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RESUMO 

 
 

O mercado global estimula a competitividade para a busca de retornos 

financeiros. Entretanto, para a obtenção destes retornos financeiros, as empresas 

não podem atuar sem considerar critérios de sustentabilidade empresarial, condição 

sem a qual as empresas perderão competitividade. A BM&FBOVESPA trouxe 

grande contribuição às empresas que operam em seu mercado através do ISE 

(Índice de Sustentabilidade Empresarial). No entanto é justificado o questionamento 

se a dimensão que contempla os investimentos relativos à responsabilidade social 

tem peso suficiente para classificar melhor uma empresa no ISE ou se a concepção 

de sustentabilidade do ISE é multifocal e cuja ênfase seja distribuída nos conceitos 

do triple bottom line. Para verificar tal fato, este trabalho procurou comprovar o peso 

real da dimensão social dentro do ISE por meio de regressão logística, valendo-se 

de amostragem adequada de empresas participantes ou não na carteira do ISE nos 

anos 2011 e 2012. Demonstrou-se que não há diferenças significativas entre os 

grupos que justifiquem a classificação ou não no ISE somente baseando-se nas 

variáveis da dimensão social, bem como das mesmas com a adição de variáveis 

financeiras. Nota-se, portanto, que a dimensão social não é suficientemente 

relevante para diferenciar a participação ou não de uma empresa na carteira do ISE. 

 

Palavras-chave: Responsabilidade Social, Sustentabilidade, ISE, regressão 

logística, finanças. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

 
 

ABSTRACT 

 
 

The global market stimulates competitiveness by seeking financial return. 

However, in order to obtain these financial returns, companies cannot act without 

considering criteria of corporate sustainability, without which companies will lose 

competitiveness. The BM&FBOVESPA brought great contribution to companies 

operating in the market through the ISE (Corporate Sustainability Index). 

Nevertheless, it is justified to question whether the group of variables that include 

social responsibility investments is sufficient to better classify a company in the ISE 

portfolio or whether the weight the ISE sustainability concept is multifocal whose 

emphasis would balance for all the concepts included in the triple bottom line. In 

order to verify this assumption, this study sought to establish the actual weight of the 

social dimension within the ISE through logistic regression drawing on appropriate 

sampling of participating and non-participating companies in the ISE 2011 and 2012 

portfolios. It was demonstrated that there are no significant differences between 

groups justifying the classification or not in the ISE portfolio, based only on the 

variables of the social dimension, as well as after adding variables representing the 

financial. t was noticed, thus, that the social dimension is not relevant enough to 

differentiate the involvement or not of a company in the ISE classification. 

 

 

Keywords: Social Responsibility, sustainability, ISE, logistic regression, finance.  
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1. INTRODUÇÃO 
 

 

Desde a Revolução Industrial – que com suas mazelas levou de filósofos a 

engenheiros a questionarem a forma e em que condições com que o trabalho era 

realizado, bem como as suas consequências para a sociedade –, a sustentabilidade 

tem sido fonte inesgotável de discussão (MACKE; CARRION; DILLY, 2010). No 

entanto, em especial no que tange ao setor empresarial, a sociedade começou a 

perceber que a sustentabilidade não pode mais ser deixada de lado e que mesmo 

para continuar provendo os acionistas de empresas com lucros cada vez maiores é 

necessário empreender mudanças na forma de enxergar seus negócios (JACKSON; 

BOSWELL; DAVIS, 2011). 

Por outro lado, o esvaziamento das funções tradicionais do Estado e a forma 

com que as empresas alardeiam seu desempenho levaram os consumidores a 

esperarem – e cada vez mais exigirem – de tais empresas um posicionamento mais 

engajado com a sustentabilidade ambiental e uma preocupação constante com o 

impacto social de suas ações (MELO NETO; FROES, 2001). Desta forma, ambas as 

correntes se chocaram e a união da motivação econômica interna nas organizações 

para a busca do desenvolvimento sustentável (VENKATESH, 2010) com a pressão 

encontrada no mercado por meio de consumidores e outros stakeholders 

(TACHIZAWA; ANDRADE, 2008) fez surgir à necessidade de um novo paradigma 

de negócios, cujas características repousam no conceito do Triple Bottom Line, que 

adiciona à forma tradicional dos negócios os aspectos relativos ao tripé de 

sustentabilidade (econômico – social – ambiental) (ELKINGTON, 2012; SLAPER; 

HALL, 2011). 

Assim, no entanto, fez surgir uma miríade de termos e acepções não 

completamente reconhecidas e, em muitos casos, há uma grande disparidade entre 

discurso e prática (SLAPER; HALL, 2011; ARAÚJO, 2012). A falta de métricas e 

padrões também faz com que muitas vezes as divulgações de políticas sustentáveis 

por parte de empresas e organizações não somente sejam vistas como meros 

simulacros (MILNE; TREGIDGA; WALTON, 2009; GRAY, 2010), bem como muitas 

vezes propositadamente sejam orquestradas para colher as benesses de tal 

posicionamento sem engajamento. 
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Assim a criação, avaliação e crítica aos índices de avaliação de 

sustentabilidade são essenciais, uma vez que destes dependem stakeholders 

internos e externos que confiam e investem em tais empresas (FIGLIOLO, 2010). 

 

 

1.1 Identificação do problema e proposições 
 

 

Mesmo que nem sempre de forma explícita, as empresas atualmente são 

corresponsáveis na promoção ativa do desenvolvimento sustentável, aspecto que 

tem sido amplamente discutido e gerado acordos e recomendações com o intuito de 

garantir seu cumprimento (SILVA, 2010). Portanto, a suposição da consciência 

socioambiental toma proporções de âmbito cada vez maior, o que tem levado as 

empresas e consumidores a refletirem sobre o papel das organizações no controle 

do uso abusivo dos recursos naturais, em especial no tocante à promoção da 

sustentabilidade ambiental (SILVA; QUELHAS, 2006; VITAL et al., 2009). 

Para Jackson, Boswell e Davis (2011), o cerne do desenvolvimento sustentável 

se encontra na incorporação da consideração de aspectos alternativos à maneira 

tradicional de se pensar em negócios. O conceito de desenvolvimento sustentável 

está amparado no crescimento econômico, na proteção ambiental e na igualdade 

social, cujo tripé forma o novo paradigma adotado pelas empresas. Assim, deixando 

de lado a estratégia original de foco único – geração de lucro para os acionistas 

(SCHARF, 2004) – e passando a uma reorientação em direção a uma nova situação 

onde o objetivo contempla as três dimensões do desenvolvimento sustentável é que 

se origina o termo Triple Bottom Line (ELKINGTON, 2012).  

O Conceito do Triple Bottom Line foi criado por Elkington em 1994, no qual 

empresas não somente se dedicariam somente ao seu desempenho financeiro, mas 

também se responsabilizariam sobre o impacto ambiental e social que geram ou 

destroem através de suas atividades empresariais (ELKINGTON, 2012). O conceito 

foi criado com o objetivo de combater o foco mais estreito do termo ecoeficiência 

que estava na moda, em que se baseava somente nas dimensões financeira e 

ambiental (SILVA, 2010).  

É possível identificar diferentes correntes de pensamento no que tange aos 

enfoques de sustentabilidade, assim como contradições e ambiguidades referentes 
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à expressão do desenvolvimento sustentável. De modo geral, estes conceitos visam 

propor a integração entre viabilidade econômica, prudência ecológica e justiça 

social, em três dimensões identificadas como Tripple Bottom Line (ALMEIDA, 2002; 

MOURA, 2002) de acordo com Slaper e Hall (2011) é uma forma inovadora de 

realizar a contabilidade empresarial, ao adicionar formas de medir os aspectos 

adicionais relativos ao tripé à contabilidade tradicional. 

Neste sentido, as empresas ampliam e conquistam maior espaço quando 

passam a se envolver com a questão ambiental e procuram desenvolver atividades 

que demandam maior representatividade e impacto do ambiente externo (VITAL et 

al., 2009). De acordo com Venkatesh (2010), o desenvolvimento econômico e seus 

benefícios podem ser considerados como geradores de desenvolvimento 

sustentável e também se pode entender que é necessário passar pelo passo 

essencial de crescimento corporativo e sucesso financeiro antes de se atingir o 

ponto de se questionar a necessidade de sustentabilidade (HART, 1997). Nota-se, 

deste modo, que os investidores passaram a buscar aplicar seus recursos em 

empresas socialmente responsáveis, sustentáveis e rentáveis ao considerar que tais 

empresas geram maior valor no longo prazo (MARCONES; BACARJI, 2010; 

JACKSON; BOSWELL; DAVIS, 2011). 

Por tanto, segundo, Tachizawa e Andrade (2008), empresas que desejam a 

longevidade no mercado, deverão estabelecer parcerias com todos os seus 

stakeholders  para atender a essa demanda que assegura a longevidade de 

mercado através de um programa de responsabilidade socioambiental o qual 

favorecerá o desenvolvimento sustentável, o que significa, sair da esfera de ações 

pouco consistentes e com meras intenções de colaborações pontuais. 

 Em meio a essa nova realidade, percebe-se o excesso de uso dos termos 

ligados ao desenvolvimento sustentável e à responsabilidade socioambiental em 

muitas empresas e mesmo organizações sem fins lucrativos, desconectado de 

medidas e métricas, resulta em um cenário caótico, onde muitas vezes muito se 

discursa e pouco acontece (SLAPER; HALL, 2011). A consequência deste cenário é 

a constatação por parte de alguns autores de que a publicação de relatórios de 

sustentabilidade não passa de acessória e que estes são meras aproximações da 

realidade, uma vez que na verdade indicam a meta e não a conclusão das ações 

intencionadas (MILNE et al., 2006; MILNE et al., 2009; GRAY, 2010). 
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Gonçalves, Desiderio e Gutierrez (2006) destacam ainda que os relatórios e as 

certificações de responsabilidade social geralmente são mantidos e controlados 

pelas mesmas indústrias e grupos que as utilizam, além de que suas ações sociais 

muitas vezes têm como alvo grupos que não os da base trabalhadora para os quais 

a responsabilidade social foi pensada. Esta constatação é consequência da falta de 

definição prática de responsabilidade social – que pode tomar formas muito distintas, 

desde a ideia de uma obrigação legal, autorregulação de mercado até dever moral 

(ASHLEY; CARDOSO, 2005). 
Desta forma, a melhoria na compreensão da parcela de contribuição ao 

desenvolvimento sustentável por parte das empresas deve se dar por meio da 

utilização efetiva de mecanismos de avaliação de sustentabilidade empresarial, o 

que é urgente e essencial para o desenvolvimento econômico (CORREIA, 2012). No 

entanto o balanceamento entre o comprometimento com a sustentabilidade e a 

geração de lucros é passível de discussão (ELKINGTON, 2012), o que resultou no 

surgimento de diversos índices de sustentabilidade que contemplam todos os 

aspectos supracitados. 

Entre estes, o expoente mais conhecido no Brasil é o Índice de 

Sustentabilidade Empresarial (ISE), mantido pela BM&FBOVESPA (2013e) e que foi 

desenvolvido pela Bovespa em conjunto com diversas instituições, como detalhado 

no item 2.3. O ISE atualmente é visto como resultado de excelência corporativa 

(SILVA; QUELHAS, 2006), e participar deste grupo seleto é um dos objetivos 

estratégicos buscados atualmente por empresas listadas na bolsa. Sartore (2012) 

afirma que a incidência de menor risco em empresas que tenham políticas claras de 

adoção do Triple Bottom Line reverte em benefícios palpáveis para tais empresas, 

dado que o ISE é uma ferramenta de gestão deste risco, ao medir não somente as 

características de responsabilidade social, mas também basear-se na crença de que 

tais empresas – devido às suas características intrínsecas bem como à superação 

dos pré-requisitos para participação no índice – tenham maior rendimento financeiro.  

Contudo, é preciso notar que a participação de uma empresa no ISE, além de 

voluntária e sujeita às diversas restrições e pré-requisitos, resulta em uma lista de 

elegibilidade (grupo de empresas que reúne as características mínimas), que é 

filtrada para gerar uma carteira teórica (um subgrupo da elegibilidade) e finalmente 

obter-se o grupo das 40 empresas selecionadas (BM&FBOVESPA 2013d; 

BM&FBOVESPA 2013e; BM&FBOVESPA 2013f).  



17 

 

 
 

À vista disso, este estudo pretende contribuir com a geração de conhecimento 

e prática ao investigar a previsibilidade de participação de uma empresa na carteira 

do ISE. Em vista do observado, este trabalho visa responder ao seguinte 

questionamento: 

 
É possível prever a possibilidade de uma empresa listada na Bovespa ser 
incluída no Índice de Sustentabilidade Empresarial por meio dos 
Indicadores Sociais? 
 

A variável ambiental não foi considerada para os propósitos deste trabalho, 

uma vez que o foco desta pesquisa é empregar o investimento social (interno e 

externo) das empresas listadas na BOVESPA como critério principal de 

compreensão do ISE. No entanto, como afirmado por Cesar e Silva Júnior (2008), os 

investimentos sociais são tão intimamente ligados ao desempenho financeiro 

empresarial, que é improvável utilizar um ou outro de forma isolada com sucesso. 

Milani Filho (2007), por sua vez, critica as assimetrias entre disclosure social e 

financeiro nas empresas do ISE, o que justifica mais ainda a utilização de conceitos 

tanto sociais quanto financeiros, de modo a verificar a importância e ligação entre 

ambos. 

Assim, buscam-se empregar dois dos três fundamentos do triple bottom line, a 

saber, os critérios financeiro e social, como também, verificar o peso do construto 

dimensão social na avaliação de participação no Índice de Sustentabilidade 

Empresarial da BM&FBOVESPA, por meio das seguintes proposições: 

 

P1. Utilizando-se de variáveis ligadas ao investimento social (i.e., 
dimensão social), é possível prever a possibilidade de uma empresa 
listada na BM&FBOVESPA estar presente na lista de empresas do Índice 
de Sustentabilidade Empresarial? 
 
Demonstrada tal possibilidade, pretende-se discutir a respeito da avaliação 

empreendida pelo ISE em relação aos seus critérios de seleção bem como a 

capacidade real desta avaliação ser correta em sua previsão final. Em um segundo 

plano, caso se demonstre a impossibilidade de previsão desta elegibilidade por meio 

somente de variáveis sociais, aventa-se a segunda proposição: 
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P2. Utilizando-se de variáveis ligadas ao investimento social (i.e., 
dimensão social) e financeiro (dados contábeis) é possível prever a 
possibilidade de uma empresa listada na BM&FBOVESPA estar presente 
na lista de empresas do Índice de Sustentabilidade Empresarial? 
 
A criação de duas proposições diferentes se dá pela necessidade primeira de 

verificar se o investimento social, de forma isolada, tem peso suficiente para 

caracterizar uma empresa como ‘sustentável’, e, portanto, capaz de ingressar na 

lista de empresas do ISE. No entanto, como citado acima, o fato de investimento 

social e desempenho financeiro estarem em estreita ligação, faz com que seja 

necessário ter uma segunda proposição, empregando ambos os conceitos em 

conjunto. 

 

 

1.2 Objetivos (geral e específico) 
 

 

Para poder responder ao questionamento levantado no item anterior, o 

seguinte objetivo geral foi delimitado: 

 

Estimar a probabilidade de uma empresa listada na BM&FBOVESPA ser 
ou não considerada como participante ao Índice de Sustentabilidade 
Empresarial, através de seus aspectos financeiros e sociais constantes 
em balanços patrimoniais e sociais. 
 
Neste intuito, os seguintes objetivos específicos foram selecionados: 

• Definir os construtos (grupos semântico-organizacionais) a serem 

empregados com base na literatura existente; 

• Identificar variáveis sociais e financeiras, como forma de tangibilizar os 

construtos a serem utilizadas no presente estudo. 
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1.2 Justificativa para estudo 
 

 

Este trabalho tem como propósito suprir uma lacuna encontrada na literatura e 

na prática ao propor uma forma de prever, através da análise discriminante, a 

possibilidade real de classificar uma empresa como elegível ou não à participação 

no Índice de Responsabilidade Empresarial. O ISE foi iniciado em 2005 e, durante 

este período, diversos estudos foram realizados a seu respeito, mas não foi 

encontrado nenhum estudo que questione o peso das variáveis internas do ISE na 

real computação de seus valores. 

Assim este trabalho, além do interesse acadêmico ao gerar conhecimento, 

serve também de insumo para a prática, em especial no que tange aos stakeholders 

de tais empresas, que, tendo em mãos os resultados desta pesquisa, podem propor 

melhorias ou questionamentos sobre a natureza do índice. 

 

 
1.2 Estrutura do trabalho 

 

 

Este trabalho tem seu conteúdo dividido em 4 capítulos principais. O primeiro 

capítulo trata das motivações que geraram o interesse no desenvolvimento da 

pesquisa bem como as definições básicas para o início do trabalho (identificação do 

problema, objetivos, justificativa). O segundo capítulo trata da revisão de literatura, 

englobando os seguintes aspectos tais como histórico e evolução da 

responsabilidade social, o desenvolvimento sustentável, a criação e composição do 

Índice de Sustentabilidade Empresarial e os estudos empíricos existentes. 

O capítulo 3 é destinado às considerações metodológicas que tratam de itens 

como a descrição da população, a escolha dos construtos e variáveis e a 

amostragem obtida. No quarto capítulo, trata-se da escolha do método de analisar 

os resultados gerados da utilização da técnica estatística escolhida, bem como 

discutir o que estes resultados têm de impacto na teoria existente, além de testes 

alternativos. Após este capítulo se encontram as conclusões, as referências citadas 

ao longo do trabalho, anexos e apêndices. 
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2. REVISÃO DA LITERATURA 
 

 
Uma vez definidos os objetivos deste trabalho, cujo tema central lida com a 

Responsabilidade Social Empresarial, deve-se esclarecer de imediato que não há 

uma definição única e dominante da Responsabilidade Social Empresarial, podendo 

ser vista como uma forma de prestação de conta social (VIEIRA, 2008). A literatura 

utiliza de igual forma outros termos similares, tais como Cidadania Empresarial, 

Desenvolvimento Sustentável e o Triple Bottom Line. 

Contudo, para efeitos do presente estudo, elegeu-se, entre diversos, a 

conceituação definida pelo World Business Council for Sustainable Development 

(WBCSD, Conselho Empresarial Mundial sobre Desenvolvimento Sustentável), que 

delimita o desenvolvimento sustentável enquanto o compromisso empresarial na 

contribuição para com o desenvolvimento econômico sustentável, envolvendo 

funcionários e famílias, comunidades locais e a sociedade em geral com o intuito de 

melhoria na qualidade de vida (GONÇALVES; VICENTIN, 2004; KRAEMER, 2005; 

SILVA, 2010; VAN MARREWIJK, 2013). 

Assim, para uma melhor compreensão do assunto, trata-se, no próximo item, 

da revisão de literatura empreendida atualmente a respeito da RSE e uma curta 

análise sobre a competitividade e seu desenvolvimento na bolsa.  

 
 
2.1 Histórico e evolução da responsabilidade social 
 
 

É notório que as organizações sofreram ao longo do tempo alterações quanto 

ao seu desempenho perante a sociedade, principalmente no que se refere ao seu 

papel social e ambiental, tanto local (MACKE; CARRION; DILLY, 2010) quanto 

internacionalmente (CARROLL; BUCHHOLTZ, 2011). Cruz e Cabral (2011) 

estudaram esta questão e apontaram que no Brasil – que apresenta uma gama de 

problemas sociais relacionados à fome, à pobreza, à violência, à poluição e à 

degradação ambiental – a maioria dos cidadãos acredita atualmente ser de 

responsabilidade das organizações, e não somente da administração pública, a 

responsabilidade de buscar e gerenciar soluções. Este conceito é corroborado por 
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Melo Neto e Froes (2001), que afirmam que a sociedade padece de um mal 

civilizatório e consequentemente é relegado às empresas e organizações o papel 

primordial de agentes transformadores. Tais conclusões demonstram que se espera 

do setor corporativo atender essa grande expectativa advinda de seu mercado 

consumidor nacional por meio de novos papéis. 

Uma forma simples de compreensão deste fenômeno pode ser a partir da 

perspectiva institucional que aponta três mecanismos fundamentais, a saber, o 

Estado, o Mercado e a Sociedade Civil (PEREIRA, 1998). O envolvimento destes 

três setores, da forma com que estão configurados, tem sua origem na constituição 

do Estado Moderno. Para melhor compreensão dessa relação entre estes, torna-se 

necessário entender que a sociedade, para ser coordenada, usa de um conjunto de 

mecanismos, particularmente o de controle (PEREIRA, 1997; FOUCAULT, 1994).  

Contudo, historicamente, coube ao setor público o atendimento das demandas 

sociais (SADER; GENTILI, 2000). Para Reis (2003), a intervenção pública do Estado 

na economia está vinculada ao clássico tema que envolve as relações do mercado 

com a sociedade moderna, a democracia e o Estado moderno. Entretanto, percebe-

se que na sociedade moderna não há divisão rígida entre papéis e as fronteiras são 

nebulosas entre os três setores, havendo relações de intercooperação, uma vez que 

esses três setores são construções sociais de cunho históricos e temporais 

(CABRAL, 2007; PEREIRA, 2009). Mais ainda, a responsabilidade social é 

indicadora de um processo de (ou ao menos desejada como) enxugamento da 

esfera de ação estatal (GONÇALVES, DESIDERIO, GUTIERREZ, 2006). 

Esta situação é um claro contraste com o papel histórico do Estado. O 

surgimento do Estado se deu por meio de uma construção como sujeito artificial, 

centralizador, institucionalizado, que se fortalece ainda mais pela força monopolista 

e da burocracia e passou a assumir e se atribuir a obrigação do direito jurisdicional, 

procurando harmonizar os conflitos, as tensões e as contradições da sociedade e, 

para tanto, define parâmetros para regular a ordem, justiça, segurança, a liberdade e 

a propriedade. Assim, o Estado moderno faz a divisão entre o poder político e o 

poder econômico, separando os aspectos administrativos dos produtivos. Desta 

forma, ele toma duas formas distintas – liberal e social (ROTH, 1996). 

Cabral (2007) descreve a construção do Estado Moderno em função da 

manifestação da tensão dialética entre regulação e emancipação, ou seja, de partes 

contratantes representados por interesses e objetivos próprios, ou seja, a 
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comunidade de cidadãos que se submete a interesses comuns e gerais, o mercado 

que opera a produção e circulação econômicas e o Estado conforme concebido por 

Locke, Hobbes e Rousseau, como aparelho constituído como expressão de poder e 

vontade geral. Esta concepção tem sua origem na reação ao absolutismo no qual, 

conforme Camilo (2009), o Estado surge por meio da concepção das liberdades 

individuais centradas na Revolução Francesa. A teoria do Liberalismo leva o Estado 

a assegurar as condições da individualidade, sem interferir nas decisões para o 

pleno exercício dos mesmos (GOMES, 2004). 

Referindo-se ao liberalismo, Almeida (2004), destaca que há defensores 

radicais deste, fazendo valer o que se denomina como a maravilha do mercado, cujo 

princípio repousa na máxima redução do papel do Estado. Tais seguidores desta 

doutrina contrapõem-se ao Mercantilismo. Um dos expoentes do credo liberal é 

Adam Smith, o grande sistematizador do ideário liberalista. É desta corrente que 

surge o desemparelhamento do Estado em função de organizações e indivíduos. 

De acordo com Pereira (1997), o Estado tema função principal e insubstituível 

de regular as ações de todos os membros da sociedade por meio da Constituição e 

das leis e políticas públicas, e na área econômica institui e regula os mercados, 

enquanto estes coordenam os agentes econômicos por meio da concorrência, isto é, 

essencialmente por meio do lucro das empresas. As empresas que surgiram e 

proliferaram ao longo dos séculos XIX e XX, foram norteadas pela busca de seus 

próprios interesses e nasceram sob a égide do paradigma do mercado, concebido 

como meio eficiente e eficaz para o funcionamento de uma sociedade regulada. 

(SCHROEDER; SCHROEDER 2004). 

A supremacia do capitalismo sob o modelo ideológico do laissez-faires e 

manteve até o final do século XIX, mediante políticas estatais não intervencionistas. 

Entretanto, após a grande depressão capitalista dos EUA em 1929, o Estado Liberal 

mostra-se inconsistente, emergindo daí o estado do bem-estar social (welfare state). 

O novo modelo baseado na tríade modelo de organização taylorista do trabalho, 

regime salarial por meio do fordismo e na regulamentação macroeconômica da 

sociedade conforme a teoria keynesiana traduzem-se no período entre 1940 e 1960 

(BALANCO, 2007; CESAR, 2008; BATISTA, 2008) também conhecido como os 30 

anos gloriosos do capitalismo. 
Assim, o welfare state é rejeitado pelos pressupostos keynesianos por uma 

nova ala de pensadores neoliberais demonstrando a incapacidade do Estado 
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Providência em atender e prover os bens públicos, redistribuir riquezas e gerar 

desenvolvimento econômico (CABRAL, 2007; FURLAN, 2011). Os pontos principais 

da ideologia econômica neoliberal são, segundo Goldstein (2007, p.16): 

 
[a] privatização de empresas estatais; redução de carga tributária para os 

empresários; restrição de benefícios sociais (seguro-desemprego), 

aposentadoria etc.; corte em investimentos públicos; concentração de 

investimentos no setor privado; redução da esfera de ação estatal; abertura 

da economia com a redução das políticas protecionistas; fim do lema do 

pleno emprego substituído pela otimização da rentabilidade. 

 

Sader e Gentili (2000) em sua obra apresentam dados que, embora de modo 

abreviado, demonstram que, tanto nos capitalismos desenvolvidos como naqueles 

que se situam em regiões periféricas, o neoliberalismo “se fez à custa dos pobres e 

das classes exploradas” (p.58). O liberalismo demonstra uma rápida aproximação de 

um limite de esgotamento, contudo, sem haver o surgimento de um modelo com o 

intuito ou capacidade efetiva de substituí-lo. 

Sobre a forma como o capitalismo do século XX se desenvolveu, surgiram 

fatores decisivos que suscitaram alguns fenômenos históricos, tais como “o 

fortalecimento de uma sociedade civil, ativa e articulada que rejeitou a acomodação 

à pobreza sem apelar para soluções de força, e que aos poucos penetrou no 

aparelho do Estado, tornando-o poroso” (SROUR, 2005, p.76). Segundo Cabral 

(2007), não se pode negar que houve um determinado avanço normativo do 

mercado sobre o setor público, conferindo a nova tônica das relações entre Estado e 

sociedade civil nos fins do século XX, que em parte retira do Estado o cumprimento 

de suas obrigações comumente conferidas, passando a atuar com o papel de 

subsidiário e fiador de programas de cunho social em que o próprio Estado 

demonstrava sua incapacidade. 

Considerando que este cenário tem como motivação principal o processo da 

globalização, que se intensifica no final do século XX (PEREIRA, 1998), estas 

modificações levaram o Estado à crise, ao provocar uma mudança qualitativa 

importante em termos de reforma. Portanto, para o autor, a globalização impôs uma 

dupla pressão sobre o Estado levando-o ao desafio de proteger seus cidadãos por 

um lado e ser forte suficiente para tornar-se mais barato e mais eficiente na 

realização de suas tarefas, com o objetivo de aliviar seu custo sobre as empresas 
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nacionais que concorrem internacionalmente (PEREIRA, 1998). O autor utiliza o 

conceito de publicização, em que o Estado se fortalece ao outorgar a entidades 

outras parte de suas funções mais exteriores, de forma que estas se tornam mais 

próximas dos seus sujeitos e o Estado se fortalece ao poder se concentrar nas 

tarefas principais para as quais não há substituto. 

Assim, a diminuição da atuação social do Estado, segundo Montaño (2002, 

pg.112): 

 
surge como alternativa à rigidez do sistema bipolar de satisfação de 

necessidades: mercado e Estado. Procura, assim, produzir maior 

sociabilidade, maior densidade da sociedade civil e desenvolver espaços de 

troca e de solidariedade voluntária [...] o que implicaria no menor peso do 

mercado e do Estado na atenção das necessidades sociais. 

  

Montaño (2002) ainda indaga o papel do Estado quanto à omissão de sua 

responsabilidade de intervenção social, quando repassa recursos públicos para as 

entidades do Terceiro Setor, via parceria. Este autor corrobora com o prescrito por 

Pereira (1998) ao afirmar que esta justificativa se baseia na real redução relativa de 

gastos sociais. Desta forma, se torna mais barata a oferta em locais definidos de 

serviços precários prestados pelas Organizações Não Governamentais do que a 

prestação de serviços públicos dentro das políticas sociais universais permanentes e 

de qualidade por parte do Estado. 

A Responsabilidade Social foi inserida no contexto do desenvolvimento tanto 

nos âmbitos político, econômico e social, em assuntos que eram originalmente 

considerados como função primordialmente do Estado (MOTTA; ROSSI, 2003). A 

interação de parcerias interinstitucionais solicitadas pelo Estado demonstra o 

reconhecimento da necessidade de envolver diversos atores na gestão pública, 

impulsionando novas formas de articulação político-administrativa. Conforme Pena 

(2013), a origem da Responsabilidade Social das empresas surge quando as 

funções do Estado passam a ser de mera regulação, decorrendo daí uma demanda 

social não atendida no que tange à assistência social, repassada para as empresas 

em função do uso de recursos da sociedade e dos impactos ambientais gerados por 

sua atividade produtiva. 
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Segundo Milani et al.(2009), em todo o mundo a existência de problemas 

sociais graves é uma demonstração da ausência ou ineficiência de políticas 

governamentais, em especial no que tange ao longo prazo. Diante da deficiência do 

Estado em suprir as severas demandas sociais, empresas atuam cada vez mais de 

forma proativa e incorporam um discurso social mais justo. Pode-se dizer que o 

objetivo principal das empresas supera a obtenção de lucros, incluindo objetivos 

adicionais como o de auxílio social. No entanto, esta visão é por muitos considerada 

ingênua, uma vez que os empresários e stakeholders não abrirão mão de sua 

remuneração somente para ajudar o próximo (SOUSA et al., 2011). 

 

 

2.2  Responsabilidade Social Empresarial e o Desenvolvimento Sustentável. 
 
 

A Responsabilidade Social Empresarial pode der compreendida como a 

maneira pela qual a empresa se torna corresponsável pelo desenvolvimento social. 

Desta forma, as empresas são enxergadas como uma entidade capaz de atender os 

seus diversos parceiros, tais como acionistas, funcionários, fornecedores, 

consumidores, comunidade, governo e meio ambiente, de modo que os inclua em 

seu planejamento de atividades (ETHOS, 2009). Ao atendê-los, a empresa estará 

equilibrando as dimensões econômicas, social e ambiental em suas decisões 

empresariais e em suas consequências. 

Historicamente, são diversas as correntes teóricas que defendem a adoção da 

Responsabilidade Social Empresarial. A teoria da Responsabilidade Social 

Empresarial pode ser descrita por meio de uma estrutura em forma de pirâmide 

hierárquica de responsabilidades cumulativas. Em sua base se encontra a 

responsabilidade econômica, seguida da responsabilidade legal, responsabilidade 

ética e responsabilidade filantrópica (MORETTI, 2005). 

De acordo com Sousa (2006), os estudos sobre a Responsabilidade Social 

Empresarial ou Corporativa não são recentes e são discutidos desde a era da 

Sociedade Industrial, sendo que naquela época as discussões se davam somente 

sob o prisma da geração de lucros e empregos para a sociedade. As ações sociais 

eram consideradas como responsabilidade estatal, enquanto as empresas 

buscavam a maximização de lucros. Esta última corrente de pensamento foi 
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defendida pelo economista Milton Friedman, que equacionava a responsabilidade 

social à capacidade da empresa em responder às expectativas de seus acionistas 

(ASHLEY, 2005). De acordo com Srour (2005), foi a partir da segunda metade do 

século XX e devido ao surgimento da democracia representativa que houve a 

formação de um novo sistema socioeconômico, de caráter capitalista composto de 

uma lógica dual contemplando tanto a lucratividade quanto a responsabilidade 

social. Esta última, aplicada à lógica do lucro convertida em ganhos sociais produz 

parte do valor adicionado. 

A Responsabilidade Social ganhou visibilidade e passou a se destacar a partir 

da obra de Howard Bowen (1953) na qual se defende que o aumento do poder das 

empresas deve vir acompanhado do aumento na responsabilidade em relação à 

sociedade. O conceito de responsabilidade social proposto por Bowen guiou e 

influenciou novas ideias acerca do tema. Para ele, os gestores empresariais são 

moralmente responsáveis por elaborar políticas e criar estratégias que girem em 

torno dos objetivos e dos valores da sociedade (BRAGATO; SIQUEIRA; GRAZIANO, 

2012). Frederick (1960) incorpora ao debate da Responsabilidade Social a inclusão 

de parâmetros para o envolvimento social da empresa, destacando que é preciso 

utilizar os meios econômicos para finalidades sociais amplas e não simplesmente 

para os interesses individuais e das empresas. 

As empresas reúnem grande poder e também detêm e concentram grandes 

volumes de recursos financeiros e humanos. Assim, crê-se que tenham da mesma 

forma a capacidade de enfrentar problemas estruturais tais como a fome, violência, 

doenças e carência de educação formal por meio desta atuação social, como uma 

forma de devolver para a sociedade parte do uso destes recursos humanos, naturais 

e financeiros em função do lucro obtido em suas atividades (SCHROEDER; 

SCHROEDER, 2004). 

Perottoni (2002), afirma que a empresa atua com responsabilidade social 

quando participa diretamente nas ações da comunidade em que está inserida, 

tornando-a capaz de crescer e permanecer no mercado. Tais ações geram uma 

série de mudanças positivas, tais como a fidelização de seus clientes, novas 

parcerias com outras empresas, valorização de sua marca, melhorias no meio em 

que está inserida e aos seus colaboradores e consequentemente, aumento de 

receitas.  

 



27 

 

 
 

É notório o crescimento das empresas no Brasil que buscam as práticas da 

gestão social, por motivos variados, uma delas é na obtenção de vantagens 

competitivas quando se dá, por exemplo, na negociação com fornecedores os quais 

não querem perder a oportunidade de obter sua marca associada à marca de uma 

empresa que atua socialmente responsável no mercado (COUTINHO; MACEDO-

SOARES, 2002). 

Para Milani Filho (2008), os proprietários das empresas que adotam as práticas 

de responsabilidade social têm interesses ligados ao contexto estratégico 

empresarial para a sobrevivência, rentabilidade e valor de mercado da organização. 

Nesse sentido, corroboram Baptista, Crispim e Pereira (2011) que a organização 

deverá desenvolver ações específicas em sua área de negócios que lhe tragam 

vantagem competitiva. 

Embora não haja um conceito formado acerca da Responsabilidade Social 

Empresarial, as ações empreendidas impactam a organização social, bem como 

suas estratégias empresariais, logo, essa concepção assenta-se no princípio da 

interdependência entre a empresa e a sociedade considerando as variáveis que 

estão intrinsecamente neste relacionamento; de tais interações estão às relações 

com governos, a ética da riqueza das nações, o desenvolvimento sustentável e as 

vantagens competitivas (LOZANO, 2003). 

Segundo Freeman (1984, p.46), a teoria dos stakeholders diz respeito a 

“qualquer grupo ou indivíduo que afeta ou é afetado pelo alcance dos objetivos da 

empresa”. Para o autor, a empresa deverá considerar os retornos que otimizam os 

resultados para todos os interessados e não apenas para os acionistas.  

Desta forma, os stakeholders, que de acordo com Barbieri e Cajazeira (2009), 

são aqueles cujo interesse é ligado às ações da empresa (ou seja, os proprietários, 

comunidade financeira, grupos ativistas, consumidores, sindicatos, empregados, 

associações comerciais, concorrentes, fornecedores, governo, grupos políticos), e 

são responsáveis por impor às empresas a necessidade de defender o bem comum 

da sociedade como valor norteador da Responsabilidade Social Empresarial 

(FREEMAN, 1984). Assim, são aspirações presentes na relação entre empresa e 

stakeholders os aspectos organizacionais tais como seus valores, regulamentações, 

investimentos referentes à preservação ambiental, além de questões voltadas à 

defesa dos direitos humanos, impactos produtivos e condições de trabalho (ORHIS; 

MORALES, 2013).  
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Segundo Tachizawa (2004), para tornar as empresas competitivas seja qual for 

o segmento econômico, a responsabilidade social tornou-se um importante 

instrumento que as possibilitam alcançar seus objetivos organizacionais. Entre os 

vários conceitos aceitáveis, pode-se considerar como participante da 

responsabilidade social expandida todo tipo de ação cujo fim contribua com a 

melhoria de vida da sociedade (ASHLEY, 2002). 

Desta forma pode-se compreender a Responsabilidade Social Empresarial 

(ETHOS, 2009) como a forma com que a gestão relaciona à ética e a transparência 

entre a empresa e seu público (stakeholders), por meio de metas realizáveis e 

ligadas ao desenvolvimento da sociedade, da preservação do meio ambiente e 

cultura levando em consideração o seu impacto futuro. Ainda de acordo com Ferrel 

(2001), trata-se da obrigação que uma empresa impõe a si mesma para com a 

sociedade, maximizado os seus efeitos positivos e minimizados as consequências 

negativas de suas ações nas dimensões incluídas no triple bottom line, além de seus 

desdobramentos éticos e filantrópicos. De acordo com o WBCSD, a 

Responsabilidade Social Empresarial é o terceiro pilar do Desenvolvimento 

Sustentável, juntamente com o crescimento econômico e o equilíbrio ecológico 

(SILVA, 2010).  

Ainda que vários autores não concordassem entre si que não havia na 

literatura especializada, bem como um conceito definitivo para se atribuir à 

Responsabilidade Social das Empresas, entre as mais citadas, a Responsabilidade 

Corporativa é a mais abrangente entre seus subconjuntos, mas a terminologia mais 

usada e mais ampla é a Cidadania Corporativa por referir-se a um novo modelo de 

comportamento organizacional responsável. No entanto, quando se trata do aspecto 

de divulgação de resultados por meio de relatórios, a Sustentabilidade Corporativa é 

o mais citado, apesar da ABNT NBR ISO 26000 utilizar a expressão 

Responsabilidade Social (SILVA, 2010; REIS, MEDEIROS, 2007). 

Esta norma (INMETRO, 2014), apesar de esclarecedora em termo de 

regulação e expectativas a serem cumpridas em relação à atuação de organizações 

que pretendam implementar esta certificação, não apresenta definições claras, 

obviamente, preferindo por manter um espectro de responsabilidade social amplo, 

de modo a permitir que os variados campos de atuação encontrem uma diretriz em 

comum. 
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Diversos termos foram cunhados na tentativa de convencer os stakeholders na 

tarefa de pressionar a empresa em ter uma orientação mais sustentável. Cidadania 

Corporativa, Responsabilidade Social Corporativa, boa Governança Corporativa, a 

Organização Ética e Sustentabilidade Corporativa são todos termos que têm sido 

usados por diferentes comentaristas, mas nenhuma organização toma para si a 

tarefa de chegar a conceitos e definições comumente aceitáveis. Isto seria uma 

tarefa séria para uma organização internacional como o Banco Mundial, OCDE ou 

OIT na definição de um conjunto de termos aceitos comumente (HOPKINS, 2003 

apud SILVA, 2010). 

A Responsabilidade Social Empresarial tem caráter dinâmico e funciona em um 

processo ininterrupto que exige monitoramento do ambiente e das relações, sem se 

fixar e sem ser estático em grupos próprios. Tal processo dinâmico lhe confere e 

reflete o grau de adaptação da empresa mediante as condições impostas do próprio 

mercado (MILANI FILHO, 2007). Neste sentido, cabe repensar o negócio a partir do 

novo paradigma baseado na visão de mundo holística, ou seja, um mundo integrado 

e não composto por partes dissociadas. Pode ser denominado de visão sistêmica e 

de nova dimensão ecológica, usando essas expressões numa aplicação mais 

abrangente do que a usual (TACHIZAWA, 2007). 

O termo desenvolvimento sustentável data de 1970, mas passou a ser utilizado 

em larga escala após 1987, quando a Comissão Mundial de Meio Ambiente e 

Desenvolvimento (WCED), publicou o documento A/42/47, conhecido como relatório 

Brundtland (Nosso futuro comum). O Relatório Brundtland alerta para a urgência do 

progresso na direção de um desenvolvimento econômico sustentável, de modo a 

não diminuir o estoque de recursos naturais ou prejudicar o meio ambiente 

(BARBOSA, 2007). Tem-se então que o conceito de Desenvolvimento Sustentável é 

definido como “o que atende às necessidades do presente, sem comprometer a 

possibilidade das gerações futuras atenderem às suas próprias necessidades” 

(BRUNDTLAND, 1987, p.46). 

O termo Desenvolvimento Sustentável foi consolidado na Conferência das 

Nações Unidas sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento Sustentável (ECO 92), no 

Rio de Janeiro em 1992. A grande contribuição da Eco92 foi a melhor compreensão 

dos problemas deste final de século, representando um grande avanço neste 

aspecto. Por meio da AGENDA 21, documento resultante desta Conferência, é que 
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se apontou para a necessidade de uma revisão das ações humanas, com vistas a 

conceber novas teorias e práticas. (JUNQUEIRA, 2000). 

O conceito de sustentabilidade está relacionado a uma “nova” visão global das 

empresas que passam a gerir de forma integrada a geração de valor no âmbito 

econômico, social e ambiental (MEDEIROS et al., 2007). 

Silva (2009) argumenta que a origem do interesse pela sustentabilidade data a 

década de 80 do século XX, por meio da conscientização dos países em descobrir 

métodos que possibilitem a promoção do crescimento, sem que haja destruição do 

meio ambiente, não sacrificando o bem-estar das futuras gerações. A partir daí, o 

termo se tornou um cenário para atender aos anseios implícitos nas causas sociais e 

ambientais, principalmente no que tange ao contexto dos negócios, em que 

predomina a ideologia da geração do lucro para acionistas diante da proteção dos 

recursos naturais, possibilitando melhorias na qualidade de vida das pessoas com 

as quais interage. 

O crescimento demográfico acelerado junto ao consumo desmedido dos 

recursos naturais do planeta, à degradação do meio ambiente, à pobreza acentuada, 

a injustiça bem como à violência presentes em grande parte da humanidade exige 

da sociedade uma nova proposta do modelo econômico. Daí surge à ideia do 

desenvolvimento sustentável que insere ao desenvolvimento econômico à 

preservação do meio ambiente e ainda ao fim da pobreza mundial (KRAEMER, 

2003). 

Percebe-se então, que o desenvolvimento sustentável tem sido fortemente 

discutido pelas empresas e a sua inserção nos processos empresariais fez surgir a 

sustentabilidade corporativa. A sua adoção como parte das práticas gerenciais tem 

por objetivo a busca de vantagens competitivas que permitem a realização do 

equilíbrio financeiro na gestão das questões sociais e ambientais. Desta forma, o 

tema sustentabilidade passa a contemplar outros aspectos na avaliação da riqueza 

empresarial (FIGLIOLI, 2010). 
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2.3  Índice de Sustentabilidade Empresarial- ISE/Bovespa 
 
 

A busca pela competitividade está assentada no equilíbrio entre os três pilares 

da sustentabilidade e, portanto, a geração da riqueza empresarial exige a demanda 

por Investimentos Socialmente Responsáveis (ISRs). Os ISRs estão ligados ao 

desempenho financeiro ao incorporarem os critérios sociais e ambientais e se 

encontram sob a avaliação por parte dos agentes econômicos. Para chegar a este 

objetivo, são criados índices de sustentabilidade como forma de quantificar e 

evidenciar as dimensões econômicas, sociais e ambientais, ainda que as 

informações contidas apresentem atualmente limitações (FIGLIOLO, 2010). 

O que justifica a criação destes índices, segundo Milani Filho (2008),é a 

suposição de que empresas sustentáveis geram mais valor ao acionista no longo 

prazo, pois, supostamente estão mais preparadas para enfrentar riscos econômicos, 

sociais e ambientais. De acordo com Souza (2006), foi criado em 1999 o primeiro 

índice com o objetivo de avaliar o desempenho financeiro das organizações segundo 

critérios voltados à sustentabilidade, intitulado de Índice de Sustentabilidade Dow 

Jones (Dow Jones Sustainability, DSJI) e em 2001 a Bolsa de Londres e o Financial 

Times lançaram o FTSE4 Good. 

No Brasil, as questões socioambientais têm sido amplamente discutidas, assim 

como têm sido em outros países que cobram do meio empresarial um modo mais 

eficiente do uso dos recursos naturais e do meio social empregado na manutenção 

de sua competitividade (LANG, 2009). Por demonstrar maior interesse por parte dos 

investidores em relação aos portfólios verdes, a BM&FBOVESPA buscou atender 

essa demanda explicitada por setores diversos como bancos, fundo de pensão e 

gestores de recursos por meio da criação de um Índice de Responsabilidade Social 

e Sustentabilidade Empresarial (ISE) (TACHIZAWA; ANDRADE, 2008). 

Para atender a competitividade no mercado global frente às novas demandas 

da Sustentabilidade, a BM&FBOVESPA contribuiu com as empresas que operam 

em seu mercado através do ISE .O Índice Bovespa de Sustentabilidade Empresarial 

foi apresentado em dezembro de 2005, sendo a 4ª bolsa de valores do mundo a 

apresentar um índice de tal orientação, por meio da seleção de empresas com 

práticas socialmente responsáveis, entendendo que a sustentabilidade em longo 
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prazo é o caminho natural para os investidores que adotam essa política de gestão 

(BM&FBOVESPA, 2012). 

Segundo a BM&BOVESPA (2013h), o ISE tem por objetivo refletir o retorno de 

uma carteira composta por ações de empresas com reconhecido comprometimento 

com responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial e por serem atuantes 

e promotoras das boas práticas no ambiente empresarial brasileiro. O Índice é 

calculado pela Bovespa em tempo real ao longo do pregão, considerando os preços 

dos últimos negócios efetuados no mercado à vista. O conceito-base do ISE é 

similar ao do Triple Bottom Line, avaliando elementos econômico-financeiros, sociais 

e ambientais de forma integrada. 

A abordagem do ISE parte da identificação de empresas que se destacam pelo 

seu compromisso com o Desenvolvimento Sustentável e alinhamento estratégico 

com a sustentabilidade, diferenciando as empresas para investidores com outras 

preocupações (que não apenas retorno financeiro de curto prazo), criando um 

ambiente de investimento compatível com as demandas da sociedade e 

incentivando a criação de fundos de investimento responsáveis e tornando-se 

padrão de comparação de desempenho. 

O ISE se caracteriza por ser composto por até 40 empresas selecionadas 

dentre as 200 que emitem ações mais líquidas, com participação voluntária, carteira 

revista anualmente, metodologia baseada em questionário e por ter sido elaborado 

por meio de processo participativo cuja vigência é a partir de 1º de janeiro a 31 de 

dezembro. De acordo com Santos et al. (2009), a primeira carteira do ISE (relativa a 

2005/2006) foi iniciada com 28 empresas participantes de 13 setores diferentes, 

todas com alto grau de comprometimento sustentável. Atualmente, segundo a 

BM&BOVESPA (2013h), a carteira é composta de 200 elegíveis, das quais 184 

estão listadas para o ano 2013/2014. O questionário aplicado às empresas é 

composto de critérios relacionados à sustentabilidade e não apenas de liquidez. Este 

questionário aborda várias facetas da sustentabilidade agrupadas em sete 

dimensões (como pode ser verificado no Quadro 01).  

O critério para seleção das empresas participantes do ISE foi definido pelo 

Centro de Estudos de Sustentabilidade da Fundação Getúlio Vargas (CESFGV), 

contratado pelo Conselho do ISE, e se baseia no conceito do Triple Bottom Line. 

Foram acrescidas também ao ISE as práticas de governança corporativa. 
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QUADRO 01 – Dimensões do ISE 
 

Natureza do Produto: impactos pessoais, impactos difusos, princípio da 

precaução, informação ao consumidor; 

Geral: compromissos, alinhamento, transparência, corrupção; 

Governança Corporativa: propriedade, conselho de administração, auditoria 

e fiscalização e conduta e conflito de interesses; 

Social: política, gestão, desempenho, cumprimento legal; 

Mudanças Climáticas: política, gestão, desempenho, reporting; 

Ambiental: política, gestão, desempenho e cumprimento legal; 

Econômico-Financeira: Política, gestão, desempenho e cumprimento legal. 

Fonte: (FONTE: BM&FBOVESPA, 2014a) 

 

É pré-requisito para integrar ao ISE que a empresa tenha sido uma das 150 

mais negociadas da Bolsa e ter sido negociada em pelo menos 50% dos pregões 

dos últimos doze meses anteriores à formação da carteira. Alguns fatores podem 

levar à exclusão das empresas mediante o ISE. De acordo com as regras do ISE os 

critérios de exclusão são: a) quando nas reavaliações periódicas, se deixar de 

atender a qualquer um dos critérios de inclusão; b) quando durante a vigência da 

carteira, a empresa emissora entrar em regime de recuperação judicial ou falência 

ou ainda a que durante vigência da carteira; e c) ocorrer algum acontecimento que 

altere significativamente seus níveis de sustentabilidade e responsabilidade social 

(BM&FBOVESPA, 2013h). 

Pode-se entender que pelas características mínimas para participar na 

BM&FBOVESPA e pelas regras adicionais impostas às empresas que queiram 

participar na carteira do ISE, estas empresas tenham alta capacidade de 

desempenho. Borçato, Yamada e Pereira (2011) demonstraram que as companhias 

integrantes de índices específicos de sustentabilidade (como o Dow Jones 

Sustentability Index, o FTSE4 Good Index ou o ISE) apresentam valor de mercado 

superior ao daquelas empresas que não fazem parte dos grupos. 
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2.4 Disclosure Social 
 

 

Segundo Milani Filho (2008) uma vez que, mais e mais se aumenta a 

necessidade de prestar contas a respeito das práticas sociais e ambientais, os 

investidores e o demais interessados nos negócios das empresas, buscam 

informações e evidências quanto a tais práticas. Coutinho e Macedo-Soares (2002) 

alertam que as informações são velozes no mercado e se não houver uma atuação 

socialmente responsável, a reputação poderá manchar rapidamente a marca de uma 

empresa. 

Ao utilizar-se de relatórios, as empresas têm nesses instrumentos a 

possibilidade de aperfeiçoar-se sistematicamente, pois tal uso permite a abertura do 

diálogo com a sociedade divulgando assim a sua transparência na busca do 

desenvolvimento sustentável. Os relatórios são documentos que descrevem a 

situação encontrada, se positivas ou negativas. Assim, nota-se que tem se tornado 

prática a mensuração, publicação e prestação de contas para os seus stakeholders 

(CORRÊA et al., 2012).  

No Brasil, os modelos mais utilizados são os do Instituto Brasileiro de Análises 

Sociais e Econômicas (IBASE), do Instituto Ethos de Empresas e Responsabilidade 

Social (ETHOS) e o sugerido pela Global Reporting Initiative (GRI). Todos os três 

fornecem as informações mínimas a serem publicadas para dar transparência às 

atividades da empresa. Assim, relatório de sustentabilidade é um termo amplo, 

considerado sinônimo de outros relatórios cujo objetivo é uma descrição dos 

impactos econômicos, ambientais e sociais de uma empresa (CORRÊA et al., 2012). 

Para diminuir a assimetria informacional entre a organização e seus 

stakeholders, alguns instrumentos de evidenciação e certificação são utilizados 

como a NBR 16000, GRI,SA 8000 (Social Accountability Institute), AA1000 (Institute 

of Social and Ethical Accountability), Indicadores de Responsabilidade Social 

(Instituto Ethos), além do Balanço Social (MILANI FILHO, 2008). 
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2.5 Balanço Social e Demonstração de Valor Adicionado 
 
 

O Balanço Social foi criado na França em 1977, com uma visão limitada acerca 

dos recursos humanos. Com o decorrer do tempo, passou a ter uma maior 

amplitude, incluindo além dos dados sobre os recursos humanos outras questões, 

tais como meio ambiente, cidadania e o valor agregado à economia do país, 

aspectos motivados pela exigência da sociedade no que tange a seus direitos, 

como, por exemplo, ser compensados pelos esforços empreendidos na execução 

das atividades de uma empresa e a garantia a uma vida saudável contínua e a 

exigência de aplicação em benefícios à comunidade (RIBEIRO, 2006). 

Pinto (2002) destaca que a presença do Balanço Social no Brasil, envolve 

iniciativas pioneiras: (1) da Associação dos Dirigentes Cristãos de Empresas 

(ADCE), (2) interação da ADCE com segmentos acadêmicos em São Paulo, (3) 

iniciativas pioneiras dos anos 1980, (4) a Consultec e Jorge Oscar de Mello Flores, 

(5) o engajamento do Instituto Brasileiro de Análises Sociais e Econômicas (IBASE) 

e (6) a Carta de São Paulo.  

Com o objetivo de estimular as empresas brasileiras a publicar o seu Balanço 

Social, desde 1997, o IBASE criou um modelo único e simplificado a fim de que as 

empresas divulgassem as suas práticas de responsabilidade social. Para Moreti 

(2005), o Balanço Social foi um dos primeiros instrumentos que teve por objetivo a 

prestação de contas por parte das empresas para a sociedade. 

O Balanço Social do IBASE é um instrumento que contêm em uma folha todos 

os indicadores e em outra, a página de orientações. Os indicadores são divididos em 

internos, sociais externos, ambientais, do corpo funcional, informações importantes 

referentes ao exercício da cidadania empresarial e outras informações (IBASE, 

2006). Também tem função de instrumento estratégico e desperta interesse de 

investidores, acionistas e analistas de mercado.  

O Balanço Social é definido por Reis e Medeiros (2007) como o documento em 

que a empresa apresenta dados que podem identificar a sua forma de atuação 

social durante o ano, de que forma demonstra a qualidade de sua interação com os 

seus empregados, cumpre suas obrigações sociais, explicita a participação dos 

empregados nos resultados econômicos e as possibilidades de desenvolvimento 

pessoal e a sua relação com a comunidade e com o meio ambiente. Desta forma, de 



36 

 

 
 

acordo Milani Filho (2008), apesar de sua não obrigatoriedade, a descrição de sua 

relação com os diferentes públicos de stakeholders a torna relevante enquanto 

instrumento de envolvimento com a responsabilidade social. 

Segundo o Instituto Ethos, que usa os critérios da Social Accountability-

SA8000 e da AccountAbility-AA1000, balanço social seria apenas um subconjunto 

da responsabilidade social. As empresas, segundo essas certificações sociais, 

devem enfocar o processo produtivo, incluindo as relações trabalhistas, o respeito 

aos direitos humanos, a contratação de mão-de-obra (inclusive de fornecedores), a 

gestão ambiental e a natureza do produto ou serviços. Em um segundo plano, a 

empresa deve tratar das relações com a comunidade por meio da natureza das 

ações desenvolvidas, dos problemas sociais solucionados, dos beneficiários e 

parceiros e do foco de suas ações. Por fim, não pode deixar de lado as relações 

com os empregados, em especial no tocante aos benefícios concedidos (inclusive às 

famílias), ao clima organizacional, à qualidade de vida no trabalho e às ações para 

aumento da empregabilidade (TACHIZAWA; ANDRADE, 2008). 

Nesse sentido, Pinto e Ribeiro (2005, p. 38-39) reforçam a ideia de que o 

balanço social é instrumento de contato com a comunidade em que a empresa se 

insere, por meio de uma maior clareza sobre as ações sociais, planos internos e 

divulgação da distribuição da riqueza gerada, além de se tornar parte da 

comunicação estratégica desta através da publicação de informações fidedignas a 

respeito de seu posicionamento e relacionamento com seu público. 

Em outro nível, há a Demonstração do Valor Adicionado (DVA), que é uma 

parte importante que deve estar incluída no Balanço Social e que serve para auxiliar 

na mensuração e demonstração da capacidade de geração e distribuição da riqueza 

pela empresa (FREIRE; SILVA, 2001; RIBEIRO, 2006). Em relação aos Recursos 

Humanos, o Balanço Social demonstra informações sobre a sua força de trabalho no 

que diz respeito ao nível educacional, sexo, treinamento, política de remuneração, 

produtividade, absenteísmo, assistência médica, alimentação.  

Tradicionalmente, essas informações demonstrariam a forma como a empresa 

se empenha para aumentar a sua produtividade e a sua mão-de-obra como mera 

condição de empregados assalariados. Com o DVA, isso muda, ao refletir parte da 

sua responsabilidade social, abrangendo não só o que no passado era a proposta 

do Balanço Social, mas como também como ela absorve os recursos da sociedade 

(RIBEIRO, 2006). 
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2.6 Responsabilidade Social Interna e Externa 
 
 

Cruz e Cabral (2007) ressaltam as duas dimensões que compreendem a 

Responsabilidade Social Empresarial (RSE) por meio dos enfoques interno e 

externo. A RSE externa trata da relação da empresa com a sua comunidade e a sua 

própria atuação, enquanto a interna é focada no público interno, referindo-se à sua 

relação com os seus trabalhadores. Para o Instituto Ethos de Responsabilidade 

Social, a organização deverá não somente cumprir as exigências legais trabalhistas 

e limita-se a atender os padrões internacionais propostos pela Organização 

Internacional do Trabalho (OIT), mas também buscar melhorias nas condições de 

trabalho e o aperfeiçoamento de sua relação com o seu público interno. 

Segundo Pena (2013), é importante ressaltar se a empresa tem dado a 

mesma atenção aos seus stakeholders internos, considerando que os externos 

exercem maior influência política sobre as suas demandas capazes de impactar a 

sociedade civil. A dimensão interna deve ter prioridade em relação à externa, 

denominada de condição esotérica. Tal condição para o autor significa que a 

empresa deverá começar por si mesma as suas ações sociais para então atuar em 

seu entorno, isto é, atender a comunidade e a sociedade. Pessoas são essenciais e 

devem ser valorizadas em uma organização, pois são elas que tratadas com a 

dignidade e a responsabilidade, levarão as empresas ao alcance de seus objetivos. 

Portanto, será necessário que a empresa motive seus colaboradores para se 

mantiverem ligados e alinhados às estratégias. Uma das formas de reconhecimento 

pelo comprometimento e contribuição na obtenção desses resultados é a 

participação nos lucros (ORCHIS; MORALES, 2013). 

A empresa socialmente responsável deve ir além do que tange à legalidade, 

inclusive no que se refere às leis trabalhistas. Atentar para seu público interno 

quanto às suas necessidades, tais como investir no desenvolvimento pessoal e 

individual, oferecer melhorias nas condições de trabalho, incentivo ao progresso de 

carreira, valorizar a cultura contra preconceitos diversos, criar programas de 

assistências para os que têm problemas com dependência de drogas e álcool, etc., 

resultam além de um ambiente saudável, maior produtividade, comprometimento e 

motivação, beneficiando tanto a empresa quanto aos empregados (LOURENÇO; 

SCHRODER, 2014). 
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A ausência da atuação interna no que se refere à Responsabilidade Social 

Empresarial é observada por Guimarães (2004) por meio dos seguintes resultados, 

que por fim acabam por ter impacto negativo na vida da empresa – perda de capital 

intelectual, surgimento de conflitos, ameaça de greves e paralisações, baixa 

produtividade e crescimento do absenteísmo e a rotatividade. Consequentemente, a 

empresa passa a obter respeito, admiração e reconhecimento por parte do governo, 

da sociedade, da comunidade, dos acionistas, clientes, fornecedores e demais 

parceiros por meio da atuação social (MELO; FROES, 2004). 

 
 
2.7 Resultados Empíricos na literatura sobre a Responsabilidade Social no 
Brasil. 
 

 

No Brasil, os estudos sobre a responsabilidade social e ambiental das 

empresas têm crescido em volume de pesquisas acadêmicas, principalmente na 

área da Administração. Nota-se que os artigos científicos publicados entre 2006 e 

2012 relacionados à RSE estão mais voltados para a investigação das relações da 

responsabilidade social e ambiental com os meios de divulgação de tais práticas 

(SOUZA et al., 2012). 

Silva et al. (2013) pesquisaram 132 balanços sociais no período entre 2005 e 

2007 que receberam o selo IBASE de balanço social e demonstraram que tais 

empresas utilizaram mais os indicadores sociais voltados para os recursos 

humanos, demonstrando que 99% divulgam informações sobre Educação, 98% 

divulgam informações sobre Saúde e Segurança, medicina do trabalho e 

participação nos lucros ou resultados. Também foi demonstrado que 96% divulgam 

sobre capacitação e desenvolvimento profissional e 94% dos balanços apresentam 

dados sobre creches ou auxílio-creche e outros benefícios. Finalmente, 93% dos 

Balanços sociais publicados divulgam informações sobre previdência privada e 92% 

dos Balanços fornecem dados sobre incentivos à cultura (SILVA et al, 2012). 

Araújo (2012), ao investigar a diferença entre a compreensão da RSE e sua 

prática, concluiu que apenas um terço das empresas estudadas entende a 

Responsabilidade Social Corporativa de forma ampla, incluindo aspectos como 

sustentabilidade e desenvolvimentos das comunidades locais. Outros aspectos 
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evidenciados na pesquisa apontam para a falta de regulação, normatização ou de 

validação de uma auditoria externa e por isso, muitas empresas divulgam as 

informações de acordo com as suas próprias interpretações. Também ficou evidente 

que muitas confundem a RSC com filantropia e ações voluntárias de funcionários e, 

portanto, há descompassos entre o entendimento do conceito de RSC e o 

comprometimento das práticas. 

Desde a criação do Índice de Sustentabilidade Empresarial, as empresas 

participantes da bolsa de São Paulo passaram a se interessar em participar da 

carteira que compõe o seleto grupo para investimento social privado. Desde então, 

Vital et al. (2009), constataram a influência da participação no ISE no desempenho 

das empresas e concluiu que as empresas que compõem a carteira teórica do ISE 

apresentam melhor desempenho no que tange às vendas e às exportações. 

Entretanto, entre o discurso e a evidenciação, Milani Filho (2008) chegou à 

conclusão que embora a RSE seja um tema muito presente nos relatórios anuais, 

nem todas as empresas que se declaram socialmente responsáveis apresentam 

evidências da dimensão financeira. Este estudo constatou que 100% das 34 

empresas do ISE declaram-se socialmente responsáveis sendo que 11,8% delas 

não apresentaram evidências financeiras sobre investimentos sociais realizados no 

biênio 2004-2005. Isto leva a questionar a eficiência de uso de tais metodologias na 

real mensuração de investimentos na dimensão social. 

Na evolução dos estudos acerca da eficácia da metodologia ISE, Souza et al. 

(2011) procuraram demonstrar o desempenho das empresas e apontar qual o grau 

de correlação entre suas receitas líquidas e o ISE no período em que as mesmas 

fizeram parte da carteira entre 2005 a 2009. Para chegar à conclusão, os autores 

utilizaram-se da análise de regressão e correlação procurando descrever e 

compreender a suposta existência de relacionamento entre essas variáveis. Foi 

possível evidenciar que nos anos em que as empresas passaram a fazer parte da 

composição da carteira do ISE, suas receitas líquidas passaram a variar 

concomitantemente, ou seja, simultaneamente e proporcionalmente a variação do 

ISE. 

Sousa (2006) afirma que a empresa se diferencia de seus concorrentes 

quando se torna apta a participar do ISE. Para fazer parte deste grupo seleto, as 

organizações precisam estar em conformidade com os exaustivos critérios de 

avaliação. Entretanto, o estudo concluiu que embora a Bolsa de Nova Iorque e a 
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Bovespa sejam instituições renomadas e que estimulem a sustentabilidade nas 

empresas participantes de seus pregões, essas entidades pecam no quesito 

transparência de seus critérios de avaliação e que ambas não divulgam por 

completo os questionários aplicados às empresas que desejam fazer parte de seus 

índices. 

Por outro lado, Luz (2009) estudou empresas participantes de índices de 

sustentabilidade (ISE e Dow Jones) e seus desempenhos financeiros, fazendo uma 

análise comparativa nos mercados brasileiro e norte-americano e analisando 

resultados empíricos na literatura, chegou à conclusão que o desempenho financeiro 

influencia a responsabilidade social, mais do que o contrário. Isto é, sabe-se que os 

custos relacionados à implementação e gestão de programas de RSC são altos, no 

entanto as empresas podem observar a existência de compensação deste 

investimento por meio da elevação do moral dos seus empregados, que acaba por 

ter impacto positivo nas vendas ou valor adicionado por trabalhador.  

Cruz e Cabral (2011) buscaram investigar as relações entre responsabilidade 

social interna e comprometimento organizacional e concluiu que as práticas sociais 

internas de diálogo e participação são as que provavelmente possuem o maior nível 

de influência no comprometimento organizacional. Luz (op.cit), com base na análise 

de indicadores socioambientais criados com base nos balanços sociais das 

empresas e o retorno anormal das ações, verificaram não haver relação entre o 

retorno anormal das empresas e o seu desempenho socioambiental. 

Orellano e Quiota (2011) buscaram investigar a relação entre os 

investimentos socioambientais e o desempenho financeiro das empresas brasileiras 

de 2001 a 2007. Os resultados deste estudo corroboram, ao menos em parte, com 

teoria da boa gestão, que sugere que boas práticas gerenciais, aplicadas no formato 

de responsabilidade socioambiental, melhoram o relacionamento da empresa com 

seus stakeholders, e que essa melhoria resultaria em um melhor desempenho 

financeiro. Entretanto, este estudo indica que apenas a melhoria do relacionamento 

com stakeholders primários tem o efeito previsto teoricamente.  

Teixeira e Funchal (2011) buscaram investigar ISE e os impactos no 

endividamento e na percepção de risco e concluíram que o ISE pode ser um canal 

crível para as empresas socialmente responsáveis melhorarem o relacionamento 

com os stakeholders e que os acionistas podem ter sido atraídos e ter preferido 

empresas sustentáveis, pelas expectativas de ganhos constantes no longo prazo.  
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Desta forma, por meio de diversas pesquisas empíricas no cenário brasileiro, 

portanto, há evidências de que as práticas sustentáveis reduzem custos e que 

apresentam retornos adequados ao setor que atuam (VELLANI, NAKAO, 2003; 

REZENDE; SANTOS, 2006, apud FIGLIOLI, 2012). Em relação a outros índices em 

outras bolsas, não há diferenças nos fundos socialmente responsáveis (ARANTES, 

2006, apud FIGLIOLI, 2012). 

 
 
2.8 Ciclo de vida, tipologia e segmentos das empresas listadas na bolsa 

 

 

Com a abertura de capital na bolsa, as empresas se colocam em uma posição 

estratégica com múltiplas possibilidades de curso futuro (BM&FBOVESPA, 2013a). 

Ao mesmo tempo em que sinalizam sua maturidade no mercado – que 

possivelmente incorrerá em maior fluxo de capitais e investimentos – aumentam-se 

os competidores e a atenção do mercado em relação a suas ações (VALENZUELA, 

2002). Em relação a este ambiente competitivo, o investimento em responsabilidade 

social corporativa, mesmo que alheio ao cerne das atividades da empresa, não 

somente é importante do ponto de vista institucional, bem como possibilita obter 

vantagens competitivas ou sofrer as consequências contrárias de sua nulidade na 

estratégia empresarial (REIS et al., 2012). 

Assim, o sentido principal da responsabilidade social corporativa é a 

compreensão de que a empresa tem uma dívida a quitar com a sociedade, uma vez 

que se dela vêm os recursos utilizados, para ela também devem afluir o resultado 

dos mesmos (ASHLEY, 2003; LOUREIRO, 2003). Para Pompeu et al. (2009), a 

importância e o papel da responsabilidade social na sobrevivência empresarial têm 

crescido, tendo enormes consequências em suas estratégias, em especial no que 

tange à preocupação constante com a qualidade de vida dos funcionários e seu 

desdobramento na produção. Para a Bovespa (BM&FBOVESPA, 2013a) a 

responsabilidade social, particularmente no tocante aos investimentos em pessoas e 

cultura organizacional, é de suma importância, e é incluída como um dos quatro 

alicerces de efetividade e sustentabilidade empresarial, como demonstrado na figura 

1: 
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FIGURA 01 – Alicerces de sustentabilidade empresarial 

 
Fonte: BM&FBOVESPA, 2013a. 

 

Esta compreensão é a norteadora da responsabilidade social corporativa atual, 

além de ser a força motriz por trás de indicadores como o ISE. Esta noção é tão 

poderosa, e ao mesmo tempo tão arraigada na sociedade, que é muito comum 

encontrar empresas que se utilizam de greenwash ambiental e social para obter as 

vantagens do investimento social sem necessariamente fazê-lo (LINS; SILVA, 2009). 

Desta forma, entende-se que além das características estruturais necessárias e 

da maturidade da empresa para se lançar na bolsa, é preciso que esta esteja aberta 

à avaliação em outros aspectos. O investimento em responsabilidade social 

acompanhou o crescimento deste mercado, e o resultado disto foi o surgimento do 

Dow Jones Sustainability Group Index em 1999 nos Estados Unidos, e no Brasil, a 

criação do ISE pela Bovespa em 2005. Este último contou com a participação de 

diversas entidades previamente envolvidas em questões sociais (Instituto Ethos, 

Abrapp, Anbid, Apimec, etc.) bem como do Centro de Estudos de Sustentabilidade 

da Fundação Getúlio Vargas (BM&FBOVESPA, 2011). Esta mudança no paradigma 

de avaliação de empresas é um forte indicativo de que esta tendência de valorização 

social nesta avaliação é crescente e sem volta, além de demonstrar que o 
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desempenho econômico-financeiro de tais empresas não é mais o único medidor de 

desempenho global. 

Finalmente, pode-se entender que empresas que se decidam pela abertura de 

seus capitais na bolsa tenham características mínimas em comum, que indicam 

maturidade e a existência de estratégias mais agressivas. Por outro lado, devem ser 

consideradas outras características como o perfil dos fluxos de caixa e o perfil do 

endividamento (BM&FBOVESPA, 2013a). Também devem ser levados em 

consideração o momento de mercado, que é essencial para o bom desempenho da 

iniciativa de IPO bem como o rating da empresa, que pode ser crucial na captação 

de recursos externos. 

Para tanto, a empresa se sujeita às exigências da Lei no 6404/76 (lei que 

dispõe sobre as sociedades por ações), bem como aos requisitos impostos pela 

Bovespa (BM&FBOVESPA, 2013a). Entre os requisitos iniciais se encontram 

emissões de relatórios financeiros, aspectos fiscais e de governança, controles 

internos, conformidade (compliance), recursos humanos e estrutura societária. A 

abertura de capital na bolsa indica um estágio de maturidade muito grande por parte 

da empresa, por causa das restrições impostas, pelo surgimento da necessidade de 

uma nova forma organizacional de relacionamento com investidores e 

principalmente pelo altíssimo custo de fechamento de suas ações. Desta forma, a 

abertura de capital é o pico de maturidade e desenvolvimento de uma empresa, 

como demonstrado na Figura 2. 

Em relação a critérios internos de avaliação e classificação, a Bovespa dispõe 

de dois sistemas, um em relação ao campo de atuação da empresa e outro em 

conformidade com o tipo de lançamento de títulos (entre outras características). No 

primeiro caso, a classificação é feita por setores cuja divisão é feita de acordo com 

os tipos de produção e/ou de serviços participantes das operações das empresas 

listadas (BM&FBOVESPA, 2013b) e revisada periodicamente, e, conforme haja 

alteração na composição das atividades realizadas pela empresa, pode haver 

alteração de setor. Este primeiro sistema de classificação foi estudado por 

Losekann, Velásquez e Vieira (2009) com o objetivo de avaliar sua eficiência. 

Utilizando-se das variáveis de mercado e tamanho e por meio de uma análise de 

clusters, os autores chegaram à conclusão de que mesmo que seja importante para 

compreensão dos mercados diferentes, o sistema empregado pela Bovespa não é 

eficiente em termos de agrupamento, apontando para a existência de diferenças 
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estatisticamente significativas mesmo dentro de um mesmo setor, além de ser 

observada a não existência de homogeneidade setorial dentro de clusters. Assim, 

optou-se por deixar de lado a classificação setorial neste estudo. 

 

FIGURA 02 – Abertura de capital e ciclo de vida da empresa 

  
Fonte: BM&FBOVESPA, 2013a. 

 

O outro sistema de classificação organiza as empresas de acordo com a sua 

forma de lançamento de ações no mercado. A Bovespa (BM&FBOVESPA, 2013a) 

utiliza cinco categorias de empresas com ações lançadas (Tradicional, Nível 1, Nível 

2, Novo Mercado e BOVESPA Mais), como pode ser entendido através do Quadro 2. 

Deve-se fazer menção da criação em 2000 dos grupos Nível 1, Nível 2 e Novo 

Mercado, cujo principal objetivo do último é diferenciar certas empresas do resto dos 

grupos. Estas empresas, de acordo com o modelo Novo Mercado, se submetem a 

práticas estendidas de governança corporativa, de modo a aumentar a confiabilidade 

e transparência das mesmas e alinhar o posicionamento dos acionistas através de 

contrato assinado. O mercado tem reagido de forma muito positiva em relação a 

este grupo, cujo crescimento pode ser visto através da Figura 3. 
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QUADRO 02 – Classificação de tipos de lançamento de ações 
 

 
Fonte: BM&FBOVESPA, 2013a. 
 

Contudo, cabe observar que esta divisão também não é plenamente confiável, 

conforme estudado por Gallon, Beuren e Hein (2007). De acordo com este estudo, 

foi somente possível obter uma correlação entre o nível de classificação e o grau de 

transparência de governança corporativa, mas o nível mais alto de acerto foi de 

somente 55,56% para o Nível 2, tendo valores ainda menores para os outros grupos, 

o que demonstra que esta classificação deve ser levada em consideração com 

extrema cautela, já que não foi demonstrada a possibilidade de predição de grupos 

através da governança corporativa. 
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FIGURA 03 – Proporção de segmentos1 

 
Fonte: BM&FBOVESPA, 2013a. 

 

Assim, apesar de existirem duas formas de classificar as empresas listadas na 

Bovespa, estas classificações não auxiliam de forma contundente na compreensão 

destes grupos, e para o efeito deste trabalho, serão deixadas de lado. Após a 

análise da população e amostragem serão realizadas outras classificações a partir 

dos dados obtidos, caso se faça necessário e útil para a compreensão do tema. 

Desta forma, pode-se considerar que uma empresa que esteja na bolsa tenha 

altas condições de competitividade em seu mercado, além de um histórico de 

rentabilidade que justifique sua manutenção e uma sólida estrutura de controle 

interno. Assim, justifica-se a escolha de empresas listadas na bolsa como universo a 

ser observado para os propósitos deste trabalho. 

 

  

                         
1BDRs (Brazilian Depositary Receipts) são os “certificados de depósito de valores mobiliários emitidos 
no Brasil que representam valores mobiliários de emissão de companhias abertas com sede no 
exterior” (BM&FBOVESPA, 2013c). 
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3. METODOLOGIA 
 

 

Este trabalho visa utilizar o ISE como um indicador de excelência de gestão 

empresarial, uma vez que se considera que, ao longo do tempo, as empresas 

crescem e se desenvolvem ao passar por diversos estágios, desde sua criação, até 

a maturação e então, passam a fazer negócios na bolsa. Tais empresas de capital 

aberta em sua fase de grande competitividade procuram participar no ISE. Para 

tanto, este estudo se utiliza da comparação entre empresas listadas na Bovespa, em 

dois grupos distintos, conforme sua inclusão ou não no ISE, em ambos 

contemplando empresas que regularmente publiquem balanços sociais. 

Para o trabalho proposto, será utilizada uma metodologia quantitativa e 

exploratória, a partir de dados secundários. Como afirmado por Marconi e Lakatos 

(2010), entre as vantagens de utilização de metodologias quantitativas se encontra a 

capacidade analítica e comparativa da interação entre fatores e sua precisão. 

Quanto ao aspecto exploratório-descritivo, Forza (2002) advoga seu uso pela 

possibilidade de análise estatística e pela coleta padronizada de dados. Assim, são 

empregados os balanços patrimoniais e demonstrações de resultado do exercício, 

bem como balanços sociais das empresas.  

Este capítulo se divide nos seguintes itens: a) descrição da população; b) 

seleção da amostragem; c) revisão das proposições; d) escolha do método de 

análise; e) construtos e variáveis; f) testes de adequação da amostra; e g) análise e 

discussão da amostra. Para os testes em relação à amostra e a análise dos dados, 

foi utilizado o programa SPSS (SPSS, 2009). 

 

 

3.1 Descrição da População 
 

 

Como os demais índices, o ISE é passível de flutuação e sua avaliação é 

constante, podendo ser acompanhada por meio da Bovespa.  De acordo com a 

Bovespa (BM&FBOVESPA, 2013d), a função principal do ISE é funcionar como um 

índice de desempenho empresarial cumulativo, isto é, além dos pré-requisitos de 

excelência já listados previamente, entende-se que sejam empresas que se sujeitem 
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à avaliação de desempenho de sustentabilidade corporativa baseada em critérios 

econômicos, de justiça social e de engajamento ambiental, além de estrutura de 

governança corporativa específica que trate destes. Assim, a participação de uma 

empresa no ISE indica um nível superior de excelência empresarial, e se torna mais 

um alvo estratégico para empresas listadas na bolsa. Marcondes e Bacarji (2010) 

afirmam que o ISE serve como benchmark para o acompanhamento de retorno de 

empresas preocupadas com sustentabilidade. 

Por outro lado, o investimento em causas sociais e ambientais não é a única 

exigência para participação no índice. Para ser selecionada, a empresa precisa ser 

uma das 200 empresas listadas com maior volume de ações negociadas no último 

ano e ter participado em pregões pelo menos nos últimos cinco meses 

(BM&FBOVESPA, 2013e)2. Em sua metodologia, é claro o limite inicial de 

participação máxima de 40 empresas (com pontuação cumulativa nos pré-

requisitos), sendo que a última listagem contou com 184 empresas elegíveis – isto é, 

que tenham condições mínimas – para participação na seleção para este grupo em 

2013 (BM&FBOVESPA, 2013f), o que demonstra que há um interesse crescente em 

participar deste índice. De acordo com o último boletim da Bovespa 

(BM&FBOVESPA, 2013g), existem 452 empresas listadas, o quer dizer que 40,27% 

destas têm capacidade teórica, senão interesse, em integrar a carteira do ISE. 

 

 

3.2 Escolha do método de análise 
 

 

Este estudo tem como objetivo principal estimar a probabilidade de uma 

empresa pertencer ou não ao grupo de empresas do índice ISE, por meio das 

variáveis de investimento social e, alternativamente, adicionando-se variáveis 

financeiras ao primeiro conjunto. Para este objetivo, diversas técnicas estatísticas de 

análise multivariada podem ser empregadas, como pode ser observado no quadro 3 

(PREARO; GOUVEIA; MONARI, 2010). 

Para a análise do conjunto de dados, decidiu-se selecionar entre as técnicas 

listadas no quadro 3 a análise discriminante múltipla, que, de acordo com Hair et al. 

                         
2 Existem outras restrições à participação, ligadas à situação judicial da empresa (recuperação 
judicial, falência, suspensão de negociação, etc.). 



49 

 

 
 

(2009), é a técnica estatística apropriada para a compreensão de uma variável 

independente dicotômica ou multicotômica. Isto é, o retorno da variável 

independente é sempre categórico (alto-baixo, alto-médio-baixo, etc., ao invés de 

contínuo ou ordinal), o que é particularmente útil na compreensão de grupos que 

possam ter um critério de diferenciação implícito por meio de uma variável 

dependente não métrica.  

 

QUADRO 03 – Técnicas de análise multivariada 
Classificação Técnicas relacionadas 

Investigação da dependência entre as variáveis. 

Todas as variáveis são mutuamente independentes ou 

uma ou mais variáveis são dependentes de outras. 

Análise discriminante 

Análise de regressão 

Correlação canônica 

Regressão logística 

Análise conjunta 

MANOVA 

Predição. 

As relações entre as variáveis devem ser determinadas 

com o objetivo de predizer o valor de uma ou mais 

variáveis com base nas observações de outras variáveis. 

Análise discriminante 

Análise de regressão 

Análise de regressão logística 

Construção de hipóteses e testes. 

Hipóteses estatísticas específicas, formuladas em termos 

de parâmetros da população multivariada, são testadas. 

Isto pode ser feito para validar premissas ou para reforçar 

convicções prévias.  

Modelagem de equações estruturais 

Análise fatorial confirmatória 

Redução de dados ou simplificação estrutural 
O fenômeno em estudo é representado de um modo tão 

simples quanto possível sem sacrificar informações 

importantes 
Análise fatorial exploratória 

Agrupamento de objetos ou variáveis 

Grupos de objetivos ou variáveis “similares” são criados 

com base nas medidas características 

Análise de conglomerados 

Análise de correspondência 

Escalonamento multidimensional 

Fonte: Prearo, Gouvea e Monari (2010) 
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O objetivo da análise discriminante é prever a possibilidade de uma instância 

ou caso analisado pertencer a um das categorias previamente delimitadas. Diversos 

estudos utilizaram a análise discriminante com o intuito de compreender mais 

profundamente os agrupamentos subjacentes em contextos financeiros. Como 

exemplos de emprego da técnica, podem ser citados estudos que pesquisaram a 

probabilidade de insolvência em cooperativas agroindustriais (GIMENES; URIBE-

OPAZO, 2003), a sustentabilidade de instituições financeiras (LEISMANN; 

CARMONA, 2010), a análise de risco de crédito (GOUVÊA et al., 2012) bem como a 

probabilidade de dificuldades financeiras em empresas brasileiras que atuam no 

mercado acionário (TEIXEIRA et al., 2013).  

Assim, a metodologia escolhida se mostra alinhada com estudos de variáveis 

econômico-financeiras, previamente testada com empresas e universo similares e 

adequada para o presente estudo, cujo objetivo principal é a previsão da 

probabilidade de uma empresa ter as características que a tornem ‘ISE’ ou ‘não-

ISE’, além do peso intrínseco das variáveis envolvidas, por meio de características 

tanto econômico-financeiras quanto de investimento social. Quando são utilizadas 

somente duas categorias de resultado na variável dependente, geralmente usa-se o 

termo análise discriminante de dois grupos (HAIR et al., 2009) ou análise 

discriminante simples (NÓBREGA, 2010). 

  

QUADRO 4 – Estrutura da análise discriminante 
Estágio 1 - Problema de pesquisa 
Selecione objetivo(s): 
- Avalie diferenças de grupos em um perfil multivariado 
- Classifique observações em grupos 
Estágio 2 - Questões de planejamento de pesquisas 
- Seleção de variáveis independentes 
- Considerações sobre o tamanho da amostra 
- Criação de amostras da análise e de teste 
Estágio 3 - - Normalidade de variáveis independentes 
- Linearidade de relações 
- Ausência de multicolinearidade entre variáveis independentes 
- Matrizes em dispersão iguais 
Estágio 4 - Estimação da(s) função(ões) discriminante(s) 
- Estimação simultânea ou stepwise 
- Significância da(s) função(ões) discriminante(s) 
- Determinar escore de corte último 
- Especificar critério para avaliar razão de sucesso 
Estágio 5 - Interpretação da(s) função(ões) discriminante(s) 
Estágio 6 - Validação dos resultados discriminantes 
- Subamostras ou validação cruzada 
- Perfil de diferenças de grupos 

Fonte: Adaptado de Hair et al. (2009) 
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De acordo com Woolridge (2012), é muito comum encontrar sinais de 

heteroscedasticidade em conjuntos de dados gerados por meio de estudos 

econométricos ou com dados transversais, como o proposto aqui. Podem ser 

empregados diversos testes para detecção deste fenômeno na amostra, como 

através da plotagem de resíduos ou através de testes estatísticos como Breusch-

Pagan e White (FAHRMEIR ET AL., 2013), mas Hair et al. (2009) sugerem que a 

análise por plotagem seja sempre realizada, mesmo quando usada em conjunto com 

testes estatísticos, para a verificação da não violação de suposições básicas 

necessárias para o bom funcionamento do modelo e a intepretação final não se 

tornar imprecisa e tendenciosa. 

Além das restrições listadas, deve-se também verificar a linearidade (uma vez 

que a não linearidade pode ter impacto na função discriminante), a normalidade 

multivariada das variáveis independentes e a ausência de multicolinearidade. Estes 

aspectos podem ser tratados respectivamente através de visualização da plotagem, 

teste de Shapiro-Wilk (FREIRE ET AL., 2012) e da medida de adequação de 

amostragem de Kaiser-Meyer-Olkin (CERNY; KAISER, 1977; BEZERRA, CORRAR, 

2006). Finalmente, devem ser retiradas da amostra quaisquer valores atípicos 

(outliers), conforme o critério de Tukey (Tukey’s hinges) (HYNDMAN; SHANG, 2010; 

SUN; GENTON, 2011). 

No entanto, deve-se observar, conforme estudado por Prearo, Gouveia e 

Monari (2010) ao catalogar dissertações e teses que usaram esta técnica em 

instituições de ensino superior com nota superior a 6 na CAPES entre 1997 e 2006, 

que esta técnica geralmente é bastante adequada aos estudos aos quais ela se 

propõe, mas que nenhuma das pesquisas que empregaram esta técnica conseguiu 

assegurar a não violação de ao menos uma das pressuposições.  

Portanto, o objetivo da análise discriminante é a geração de um modelo, com 

certo grau de precisão, de separação entre grupos. Assim, dada uma função gerada 

por meio desta análise, é possível definir com tal precisão a probabilidade de um 

caso analisado pertencer a um ou outro grupo. Nóbrega (2010) adverte que a 

análise discriminante parte do pressuposto do conhecimento a priori tanto dos 

grupos quanto das variáveis independentes – o que justifica a presença do 

especialista durante o processo – mas que a função final (regra de classificação) é 

inicialmente desconhecida e que sua descoberta necessita de procedimentos 

estatísticos que ultrapassam o limite do mero uso das distâncias matemáticas. Ou 



52 

 

 
 

seja, o conhecimento das distâncias permite a constatação prévia a respeito dos 

grupos e de suas características, mas somente através do processo estatístico é 

que se torna possível prever as classificações. 

O modelo produz um número de funções discriminantes, gerado a partir de N-1 

grupos, ou seja, no caso de uma análise discriminante de dois grupos, como o 

proposto, será gerada uma função que funciona como limiar entre estes grupos 

(NÓBREGA, 2010). Esta função retorna uma probabilidade, limitada por sua 

precisão, que tem impacto nos tipos de erro I (classificar em um grupo quando o 

caso não pertence ao grupo) e erro II (não classificar em um grupo quando o caso 

na verdade pertence). É importante compreender que apesar de ambos os erros 

terem impacto na compreensão da função discriminante, o erro do tipo I incorre em 

uma ineficiência muito maior no modelo (GIMENES; URIBE-OPAZO, 2003).  

É preciso também esclarecer que o modelo resultante pode ter baixa 

identificação, isto é, pode não ter grande potência em termos de discriminação entre 

os grupos. Isto pode se dever à falta de adequação da amostra, violações de 

pressuposição da técnica ou indiscernibilidade natural gerada nos dados. No 

primeiro cenário o cuidado no desenvolvimento do experimento, na observação da 

adequação e das não violações supre eventuais lacunas. No segundo caso, pode-se 

dever a características outras, não numéricas e independentes das variáveis 

testadas ou ainda relativas a algum tipo de correlação espúria. 

Desta forma, o modelo resultante é delimitado pela função discriminante de 

Fischer, em que além de uma constante, é encontrado um peso para cada variável, 

descrita pela seguinte fórmula (GIMENES; URIBE-OPAZO, 2003):  

 

YX = β0 + β1. X1 + β2. X2 + ⋯+ βn. Xn 

 

Na qual, tem-se os seguintes itens: 

 

YX  = variável dependente 

β0  = ponto crítico 

β1,β2, … ,βn  = peso relativo de cada variável independente 

X1, X2, … , Xn  = variáveis explicativas 
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Assim, obtendo-se as seguintes informações, consegue-se traçar um corte no 

plano que diferencia entre os grupos. Além disto, conseguem-se pesos para as 

variáveis de forma a obter uma regra de classificação, isto é, para cada grupo outra 

função de conformidade usada para aproximar um novo caso ou instância de cada 

grupo. 

No entanto para obter tais informações e possibilitar a geração de um modelo 

bem estruturado, é preciso seguir o passo a passo da técnica, como delimitado por 

Hair et al. (2009), de acordo com o Quadro 4. A utilização desta técnica, no entanto, 

é sujeita diversas restrições, como incluídas no Estágio 3 do Quadro 4. Eventuais 

limitações são devidamente discutidas nas conclusões deste trabalho. 

 

 

3.3 Construtos e variáveis 
 

 

O objetivo deste estudo é verificar a possibilidade de previsão na elegibilidade 

ao Índice de Sustentabilidade Empresarial da BM&FBOVESPA, através de seus 

subconjuntos de avaliação. De acordo com Lins e Silva (2009), é possível dividir os 

indicadores de sustentabilidade em três grupos principais (econômico, social e 

ambiental) e da mesma forma o ISE utiliza o triple bottom line como balizador das 

variáveis econômicas, financeiras, bem como das sociais e ambientais de uma 

empresa, abrangendo também diversos aspectos ligados à governança corporativa. 

Para o propósito deste estudo, pretende-se entender o peso real do construto 

dimensão social na avaliação de ingresso ao grupo de elegibilidade ao ISE. Assim, a 

base deste estudo é a dimensão social e seu impacto no engajamento de empresas 

com a sustentabilidade e seu retorno real por meio da obtenção de classificação 

favorável ao ISE. O construto ‘dimensão social’, parte da mensuração de 

investimentos sociais que a organização empreende. Esta mensuração se dá por 

meio de dois subconjuntos – os indicadores sociais internos e externos (como 

podem ser observados no Anexo B). 

Os indicadores sociais internos têm por objetivo medir o comprometimento da 

empresa ou organização com sua estrutura e stakeholders internos. A mensuração 

deste subconjunto se dá pelos itens compulsórios (encargos sociais, investimentos 

em segurança e saúde obrigatórios, etc.) e voluntários (demais itens que a empresa 
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decida investir). Para este trabalho foram excluídos os itens compulsórios por dois 

motivos principais: a) não são opcionais, isto é, a empresa não faz por vontade 

própria, e b) os itens compulsórios variam conforme o setor de atividade da 

empresa, podendo ser maiores em termos de valores, conforme o seu investimento 

– isto é, uma empresa de mineração terá provavelmente mais gastos com 

segurança e salubridade do que empresas de serviços.  

 

QUADRO 05 – Variáveis escolhidas 

Fonte: Elaboração própria 

 

Assim, a exclusão de tais itens tem o propósito de igualar as empresas na sua 

avaliação. Por sua vez, os indicadores sociais externos são divididos de forma 

parecida – dividem-se em ‘contribuições para a sociedade’ (investimento voluntário) 

e ‘tributos’ (gastos que tenham impacto na sociedade, administrados pelo governo 

competente que os recebe e excluídos os encargos sociais, pertencentes aos 

indicadores internos). Deve-se ressaltar que os investimentos feitos de modo 

voluntário são os que mais chamam atenção para as ações da empresa, bem como 

são os que mais obtêm alcance fora desta, sendo o foco deste trabalho.  

Em relação às variáveis utilizadas, o IBASE define a medida de gastos sociais 

em Percentual sobre a Folha de Pagamento Bruta (%FPB) e Percentual sobre a 

Receita Líquida (%RL) para os indicadores sociais internos e Percentual sobre 

Indicador Sigla Variável 

Indicadores de 

investimento social 

GSI Gastos sociais internos 

GSE Gastos sociais externos 

GST Gastos sociais totais 

Indicadores financeiros 

TAM Tamanho da empresa 

LIQ Índice de liquidez corrente 

END Endividamento total 

 MLB Margem de lucro bruta 

 ROE Retorno sobre o patrimônio 
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Resultado Operacional (%RO), além do %RL para os indicadores sociais externos. 

Note-se que neste trabalho, o uso das %RL interno e %RL externo subentende-se 

as mesmas variáveis com os valores finais diminuídos dos encargos e tributos 

supracitados. Em relação às variáveis utilizadas para a análise discriminante, as 

variáveis foram combinadas (%RL interno; %RL externo) em duas variáveis novas 

(GSI - Gastos sociais internos e GSE - Gastos sociais externos, levando-se em 

consideração a média dos dois anos), bem como uma variável que une os dois 

conceitos (GST - Gastos sociais totais). 

No que tange à dimensão financeira, foram selecionadas variáveis financeiras 

tradicionalmente utilizadas na avaliação de desempenho financeiro, indicadas em 

Balanços Patrimoniais. De acordo com Iudícibus (2010), é por meio da extração de 

significado dos índices financeiros que se compreende a real situação financeira de 

uma empresa, cuja avaliação é geralmente feita levando-se em conta os índices de 

liquidez, de endividamento, de rentabilidade (KAPLAN; NORTON, 1992; BARNEY; 

HESTERLY, 2007; NIKBAKHT; GROPELLI, 2010). 

Deste modo, as variáveis financeiras a serem empregadas são a Margem de 

Lucro Bruto (MLB), o Índice de Liquidez Corrente (LIQ), o Endividamento total 

(END), o Tamanho da empresa (TAM) e o Retorno sobre o patrimônio (ROE). O uso 

destas variáveis permite uma compreensão equilibrada a respeito da situação da 

empresa e a forma como investidores extraem dados para avaliá-la. O quadro 5 

descreve os indicadores escolhidos, suas siglas e variáveis. 

A seguir, no item 3.4 são tratados os diversos aspectos relativos à 

amostragem. 

 

 

3.4 Amostragem 
 

 

Para proceder à amostragem, empregou-se a fórmula de amostragem com 

população finita, descrita por Gil (2008): 

 

𝑛 =  
𝑧𝛼

2�
2.𝑃(1 − 𝑃)𝑁

𝑒2. (𝑁 − 1) + 𝑧𝛼
2�
2.𝑃(1 − 𝑃)
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Para o cálculo da amostragem, foi utilizado um nível de confiança de 95%, para 

o total das 452 empresas listadas na BM&FBOVESPA. Foi também estimado um 

erro amostral máximo de 10%. Em relação ao percentual de verificação do 

fenômeno, toma-se o total de 40 empresas participantes da carteira do ISE em 

relação às 452 do total listado na BM&FBOVESPA (8,85%). Os dados para a 

amostragem são: 

 

𝑧𝛼
2�
 = grau de confiança      =  1,96 (95%) 

P  = percentual de verificação de fenômeno   = 8,85% 

N  = tamanho da população     =  452  

e =  erro máximo da amostra     =  10% 

 

Aplicando-se os valores à fórmula, obtém-se: 

 

𝑛 =  
1,962. 0,0885. (1 − 0,0885). 452

0,12. (452 − 1) + 1,962. 0,0885. (1 − 0,0885) = 29,0711 

 

Isto é, para a observação do fenômeno, com 95% de confiança e margem de 

erro de 10%, devem-se empregar no mínimo 30 empresas (para que o fenômeno 

seja observado de maneira adequada e seus resultados sejam devidamente 

mensuráveis, optou-se por dividir o espaço amostral de forma equilibrada). No 

entanto, é necessário clarificar que a obtenção da amostragem não foi realizada de 

forma aleatória, conforme o protocolo, tendo sido obtidos dados a respeito de 

empresas de acordo com a disponibilidade de tais informações. Isto é, foi 

empregada uma amostra por conveniência, por meio da restrição encontrada no 

número de balanços sociais publicados sob o modelo do Ibase, levando-se o 

número e proporção originais propostas no resultado da fórmula como mero guia 

para obtenção da amostragem. 

Uma vez que a análise discriminante pode ser empregada como uma forma de 

previsão, decidiu-se empregar os dados relativos a 2011 e 2012 para a realização 

do modelo discriminante. Foram obtidas informações relativas aos balanços sociais, 

patrimoniais e demonstrações dos resultados dos exercícios de 37 empresas, de 

ambos os anos escolhidos, cumprindo-se assim quantidade mínima necessária para 
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a realização da metodologia proposta (18 empresas para o grupo ISE e 19 

empresas para o grupo não-ISE, com dados para 2011 e 2012). 
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4. ANÁLISE E DISCUSSÃO DOS DADOS 
 

 
Como observado no item anterior, a amostragem mínima requerida para a 

potência estatística adequada original seria de 30 empresas listadas na Bovespa, 

fracionadas de acordo com o pertencimento ou não à carteira vigente do ISE para o 

período proposto. Para este estudo, o ano vigente de 2012 foi selecionado, mas os 

dados computados incluíram os resultados das mesmas empresas também, 

referentes ao ano de 2011 (vide Apêndice 1).  

O motivo para a utilização do ano anterior se dá pelo fato das carteiras de 2011 

e 2012 serem praticamente idênticas, com exceção da retirada das empresas Vivo 

(que foi absorvida pela empresa Telesp) e Indústrias Romi, além da adição da CCR 

e da Ecorodovias (BM&FBOVESPA, 2014b). Por esta razão, foi proposital a 

exclusão destas empresas na seleção de empresas de ambos os anos, de forma a 

manter um conjunto em comum (conforme Apêndice 2). A não inclusão do ano de 

2013 se deve pela alteração maior no conjunto de empresas novas no índice e a 

falta de publicação de relatórios anuais e de sustentabilidade relativos ao período. 

Uma vez que a participação no ISE não obriga as empresas participantes a 

escolherem um ou outro padrão de disclosure, houve um grande limitador na 

obtenção de respostas válidas para o presente estudo de acordo com o padrão 

utilizado. Confirmando o proposto por Freire, Fontana e Pereira (2011), continuou-se 

a observar um declínio na utilização do Balanço Social conforme o Modelo Ibase 

comparado com um forte aumento no emprego do GRI, vide figura 4. 
 

FIGURA 04 – Uso dos modelos Ibase e GRI 

Fonte: FREIRE; FONTANA; PEREIRA, 2011. 
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Pode-se encontrar, no entanto, um cenário bastante diversificado. Enquanto as 

tendências de diminuição no Ibase e aumento no GRI se mostraram verdadeiras, há 

uma área de transição de empresas que optam por explicitar seus investimentos em 

sustentabilidade incluindo mais de um formato (Ibase e GRI; Ibase e NBCT; Ibase, 

GRI e NBCT; etc.). Entre as empresas que se encontram na carteira do ISE, com 

exceção das empresas não utilizadas pelos motivos supracitados, pode-se constatar 

o emprego do modelo Ibase por 20 empresas (aproximadamente 52%), sendo que 

algumas apresentaram ambos o modelo Ibase e GRI. As demais empresas do ISE 

utilizaram somente outros modelos, incluindo-se o modelo GRI. 

No tocante às empresas fora da carteira do ISE, a tendência de utilização do 

(e/ou substituição do IBASE pelo) GRI se mostrou ainda mais acentuada. Foram 

computadas 20 empresas não participantes na carteira do ISE, de forma a manter a 

proporção entre ISE e não-ISE. Assim, o total de empresas utilizadas neste estudo é 

de 40, aproximadamente 9% do total de empresas listadas na Bovespa em 2012. No 

entanto, as variáveis financeiras não se mostram adequadas para avaliação de 

bancos, motivo pelo qual foram retiradas da amostra 2 empresas do grupo ISE e 1 

do grupo não-ISE, totalizando 37 empresas na contagem final. 

É preciso destacar que existem diferenças essenciais entre os dois grupos. A 

primeira é que o grupo das empresas participantes do ISE detém uma parcela muito 

significativa dos negócios registrados pela Bovespa. Este grupo foi responsável pelo 

valor de mercado de R$ 934,5 milhões em 2011 (42,15% do total das ações 

negociadas durante o ano) e de R$ 1,02 trilhão em 2012 (42,70% do total anual) 

(BM&FBOVESPA, 2013f; BM&FBOVESPA, 2014b). A segunda, provavelmente 

causa da primeira, é de que se trata de um grupo muito coeso, isto é, trata-se de 

empresas de alto dinamismo, além de serem empresas de ramos considerados 

como estruturais ou estratégicos, havendo uma maior concentração de empresas de 

energia e saneamento, bancos, telecomunicações e estradas e logística. Em relação 

ao grupo de empresas fora da carteira do ISE, os mesmos setores estratégico-

estruturais também se fazem presentes, mas de forma diluída, além de partilharem o 

espaço com uma gama muito maior de outros setores. 
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4.1 Exploração inicial dos dados 
 

 

Com a obtenção de dados iniciais a respeito dos dois grupos (ISE e não-ISE), 

é possível constatar que as diferenças são maiores que as citadas no item anterior, 

como podem ser visualizadas nas tabelas 1 e 2. De forma curiosa, a primeira 

situação que se percebe é que a média de investimento nas variáveis de dimensão 

social (GSI, GSE e GST) é maior no grupo de empresas fora do ISE do que no 

grupo ISE. 

 

TABELA 01 – Estatísticas descritivas: grupo não-ISE 

Variável Mínimo Máximo Média Desvio pad. Assim. 

GSI ,020 13,340 3,70184 3,143888 1,883 

GSE ,000 9,110 1,59263 2,837554 2,005 

GST ,235 13,785 5,29447 3,661546 ,860 

LIQ ,771 2,317 1,53134 ,449166 ,095 

MLB -,101 ,429 ,16719 ,127145 ,278 

END ,130 ,976 ,54811 ,217662 ,111 

ROE -,012 ,315 ,14025 ,085735 ,223 

TAM 10,003 19,384 14,30727 2,185486 ,066 
  Fonte: Elaboração própria 

 
TABELA 02 – Estatísticas descritivas: grupo ISE 

Variável Mínimo Máximo Média Desvio pad. Assim. 

GSI ,500 8,415 2,55389 1,869895 1,858 

GSE ,000 7,180 1,38806 2,256487 1,932 

GST ,700 15,595 3,94194 3,337157 2,732 

LIQ ,603 2,327 1,29088 ,433651 ,766 

MLB ,018 ,694 ,24023 ,194236 1,440 

END ,415 2,112 ,65087 ,378248 3,753 

ROE ,013 ,465 ,15882 ,109338 1,433 

TAM 14,256 17,752 15,88925 ,992056 ,074 
  Fonte: Elaboração própria 

 
Esta compreensão parece conflitante porque o senso comum leva a crer que 

as empresas que integram a carteira do ISE têm maior comprometimento com 

causas sociais, o que levaria a ter uma tradução deste posicionamento em termos 

de investimento financeiro. Pode-se observar também que o desvio padrão deste 
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investimento é também maior em todos os três casos no grupo não-ISE, o que 

sugere que este grupo, apesar de ter uma média de investimento maior, tenha maior 

dificuldade em focar seu investimento social. De toda forma pode-se observar que 

em ambos os casos, encontram-se empresas com investimento social nulo ou 

próximo de zero (vide Apêndice 2). 

Outro aspecto relevante a ser considerado é que o grupo ISE obtém índices 

melhores de MLB, mas também lida com um nível de END bastante superior ao 

grupo fora da carteira. Além disto, o grupo não-ISE demonstra ter uma situação de 

liquidez consideravelmente melhor do que o grupo ISE. Pode-se teorizar, portanto, 

que o grupo ISE preze pela tomada de riscos e tentativa de investimentos enquanto 

o grupo não-ISE preze pela estabilidade e conservadorismo em suas ações. 

Por fim, a ideia de que o grupo que integra a carteira do ISE é mais coeso se 

mostra verdadeira à luz dos dados obtidos nas Tabelas 01 e 02. Apesar de médias 

menores nos itens da dimensão social, nota-se que os desvios padrão são, em 

geral, também bastante menores, o que sugere um curso de ação mais centrado, 

como seria de se esperar. De forma alternativa, pode-se fazer uma análise do 

conjunto de empresas estudadas (sem a separação de grupos), conforme pode ser 

conferido na Tabela 03.  

 

TABELA 03 – Estatísticas descritivas: amostra total 

Variável Mínimo Máximo Média Desvio pad. Assim. 

GSI ,020 13,340 3,14338 2,632774 2,121 

GSE ,000 9,110 1,49311 2,537919 1,956 

GST ,235 15,595 4,63649 3,525920 1,538 

LIQ ,603 2,327 1,41435 ,452243 ,371 

MLB -,101 ,694 ,20272 ,165132 1,369 

END ,130 2,112 ,59810 ,306531 3,410 

ROE -,012 ,465 ,14928 ,097001 1,055 

TAM 10,003 19,384 15,07688 1,869625 -,649 
  Fonte: Elaboração própria 

 

No entanto, de forma absoluta, as quantidades de verbas destinadas a ambos 

são bastante diferentes, sendo que os investimentos internos têm mais do que o 

dobro da média do que os externos. Isso pode se dever a diversos fatores – desde 

uma preocupação com os funcionários e manutenção da estrutura empresarial dado 



62 

 

 
 

às características do modelo Ibase (que enxerga gastos com salários e benefícios 

básicos como investimentos sociais internos). 

 

 

4.1.1 Correlações entre as variáveis 

 

 

Uma das formas de compreender melhor o comportamento das variáveis se dá 

ao verificar a correlação existente entre elas. Das diversas formas de correlação, a 

mais comumente empregada é a correlação de Pearson. As outras, apesar de 

vantagens aparentes, são, no entanto, mais sensível a alterações na linearidade 

entre as variáveis (BONNETT; WRIGHT, 2000). 

 

TABELA 04 – Correlações entre as variáveis 

 GSI GSE GST LIQ MLB END ROE TAM 

GSI Pearson Correlation 1 -,070 ,696** ,176 -,092 ,063 -,149 -,149 

Sig. (2-tailed)  ,679 ,000 ,298 ,588 ,711 ,380 ,380 

GSE Pearson Correlation -,070 1 ,667** -,434** -,080 ,090 -,025 -,025 

Sig. (2-tailed) ,679  ,000 ,007 ,640 ,596 ,884 ,884 

GST Pearson Correlation ,696** ,667** 1 -,181 -,126 ,112 -,129 -,129 

Sig. (2-tailed) ,000 ,000  ,283 ,458 ,510 ,447 ,447 

LIQ Pearson Correlation ,176 -,434** -,181 1 -,020 -,306 -,165 -,165 

Sig. (2-tailed) ,298 ,007 ,283  ,906 ,065 ,328 ,328 

MLB Pearson Correlation -,081 ,036 -,034 -,462** -,113 ,526** -,157 -,157 

Sig. (2-tailed) ,636 ,831 ,842 ,004 ,506 ,001 ,352 ,352 

END Pearson Correlation -,092 -,080 -,126 -,020 1 ,020 ,285 ,285 

Sig. (2-tailed) ,588 ,640 ,458 ,906  ,907 ,087 ,087 

ROE Pearson Correlation ,063 ,090 ,112 -,306 ,020 1 -,001 -,001 

Sig. (2-tailed) ,711 ,596 ,510 ,065 ,907  ,997 ,997 

TAM Pearson Correlation -,149 -,025 -,129 -,165 ,285 -,001 1 1 

Sig. (2-tailed) ,380 ,884 ,447 ,328 ,087 ,997   
 Fonte: Elaboração própria 

 

A correlação de Pearson pode indicar possíveis relações lineares entre as 

variáveis, os resultados compilados se encontram na Tabela 4. Há uma correlação 

relativamente alta entre os gastos sociais externos e os gastos sociais totais, mas 

este efeito é resultante do processo de construção da variável GST, já a correlação 
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negativa entre os gastos sociais totais e liquidez, contraria o esperado, ou seja, que 

empresas com melhor saúde financeira concentre maiores esforços na área social. 

A correlação positiva encontrada entre a margem de lucro bruto (MLB) e o 

endividamento (END), sugere que empresas lucrativas são mais endividadas, 

enquanto que a correlação negativa entre MLB e LIQ, sugere que empresas mais 

lucrativas preocupam-se menos com sua liquidez corrente, talvez resultante da 

certeza que haverá fluxos de caixa para honrar os compromissos.  

 

 

4.2 Testes de adequação da amostra 
 

 

Antes de passar à análise discriminante, é preciso verificar a adequação da 

amostra em relação a possíveis violações das pressuposições da técnica. O objetivo 

deste passo não é somente verificar a confiabilidade da amostra obtida, mas 

também garantir a obtenção de clareza nos resultados finais e geração de 

conhecimento útil (GNANADESIKAN, 2011). Alguns testes preliminares foram 

realizados para verificar a pré-disposição nos dados em relação à diferenciação 

entre grupos.  

 

 

4.2.1 Valores atípicos (outliers)  

 

 

Em um estudo transversal, a incidência de valores atípicos (outliers) pode levar 

a distorções na compreensão do conjunto de dados original. Diversos autores citam 

erros na medição e transcrição como causa primária de outliers (ANM, 1989; 

BURKE, 2001), no entanto a sua ocorrência pode ser espontânea, causada por meio 

das características intrínsecas às empregadas no estudo. 

No tocante ao conjunto de dados obtido, eventuais erros de transcrição foram 

duplamente verificados e a análise de outliers inesperados foi realizada conforme o 

critério de Tukey (HOAGLIN; MOSTELLER; TUKEY, 1983), que trabalha com dois 

limiares para além dos quais se encontram potenciais casos ou observações 

candidatos a serem considerados como outliers. O critério de Tukey define os casos 
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a serem analisados como todo Y < (Q1 − 1,5. AIQ) e Y > (Q3 + 1,5. AIQ), sendo Q1 e 

Q3 o primeiro e terceiro quartis da amostra, respectivamente, e AIQ (amplitude 

interquartis) sendo AIQ = Q3 − Q1. 

Os outliers podem ser mais bem visualizados por meio de um diagrama de 

caixa (SUN; GENTON, 2011), no qual os casos potencialmente acima dos limites de 

Tukey são marcados tradicionalmente como asteriscos. Os resultados podem ser 

verificados por meio das figuras 7 a 12, com ambos os grupos combinados. 

Primeiramente, os diagramas de caixa acima permitem ter uma melhor ideia a 

respeito da representação das variáveis empregadas. Pode-se verificar visualmente 

que as variáveis LIQ, ROE e TAM demonstram uma maior amplitude (distribuições 

mesocúrticas), se comparadas com as demais variáveis (aparentemente bastante 

mais leptocúrticas). 

Podem-se observar vários candidatos a outliers acima do limite de Tukey 

superior nas variáveis relacionadas com Gastos Sociais, bem como MLB, END, ROE 

e TAM além de também haver ocorrência de casos abaixo do limite inferior na 

variável MLB, END e TAM. Todos os casos apontados foram novamente conferidos, 

o que indica que aparição nos diagramas de caixa deve se dar por meio de 

surgimento espontâneo através das características das empresas. 

 

 

FIGURA 06 – GSI    FIGURA 07 – GSE 
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FIGURA 08 – GST    FIGURA 09 – LIQ 

 
FIGURA 10 – MLB     FIGURA 11 – END 

 

 

FIGURA 12 – ROE     FIGURA 13 – TAM 
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Antes de descartar quaisquer casos, no entanto, é necessário verificar se a 

inclusão de algum destes distorce as distribuições das variáveis. Uma dos pré-

requisitos da técnica de análise discriminante é a normalidade multivariada, e, caso 

os outliers afetem esta normalidade, deverão ser desconsiderados. Como se 

observou acima, existe a possibilidade de engrossamento na cauda da distribuição 

(fat tail) nas variáveis contendo quantidade maior que esperada de casos fora dos 

limites de Tukey, o que pode distorcer uma distribuição normal. No próximo item é 

realizado o teste de normalidade de Shapiro-Wilk com o objetivo de verificar a 

aderência das variáveis à distribuição normal. 

 

 

4.2.2 Teste de normalidade de Shapiro-Wilk 

 

 

Um dos testes de aderência à distribuição normal mais comumente usado é o 

teste de normalidade de Shapiro-Wilk (LOPES; BRANCO; SOARES, 2013) e é o 

teste mais recomendado para conjunto de dados obtido, uma vez que n < 200. A 

hipótese nula testada é de que a distribuição da variável testada é aderente à 

normal, com significância de p-valor < 0,05. 

 
TABELA 05 - Teste de normalidade de Shapiro-Wilk 

Variável Estatística g.l. Sig. 

GSI ,803 37 ,000 
GSE ,608 37 ,000 
GST ,849 37 ,000 
LIQ ,965 37 ,283 
MLB ,874 37 ,001 
END ,685 37 ,000 
ROE ,935 37 ,031 
TAM ,946 37 ,074 

   Fonte: Elaboração própria 

  

Conforme pode ser verificado na Tabela 5, praticamente todas as variáveis 

negam a hipótese nula de que a distribuição é normal, com exceção das variáveis 
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LIQ e TAM, que tiveram p > 0,05. No entanto, foram testadas novamente após a 

retirada de casos extremos indicados no item 4.2.4 e nenhuma variável teve seu 

comportamento normalizado com a retirada dos outliers, continuando a negar a 

hipótese nula para todas as variáveis. 

Esta situação apresenta uma limitação na interpretação dos resultados, uma 

vez que esta prerrogativa da técnica é violada. Alternativas para minimizar este 

efeito são a utilização de transformações nas distribuições e, para estudos futuros, 

utilização de conjunto de dados mais extenso.  
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5. ANÁLISE DOS RESULTADOS 
 
 

 O propósito do desenvolvimento deste trabalho é compreender melhor a 

criação de índices de desempenho e, mais especificamente, os índices de 

desempenho ligados à sustentabilidade. O foco deste estudo é o impacto da 

dimensão social e sua mensuração como critério e peso de decisão na previsão de 

probabilidade de uma empresa se encaixar ou não no perfil do Índice de 

Sustentabilidade Empresarial da BM&FBOVESPA. 

Para tanto foi desenvolvida uma proposição inicial que verifica a possibilidade 

desta previsão por meio do emprego das variáveis relacionadas com os indicadores 

sociais internos e externos. Espera-se que haja indicativos resultantes da análise 

discriminante que permitam prever o pertencimento à categoria do ISE baseando-se 

nestas variáveis. Tal conclusão pode levar à compreensão de que o peso do 

investimento social, como um dos pilares do triple bottom line, é primordial na 

decisão de categorizar uma empresa como tendo ou não engajamento sustentável. 

Uma vez que tal proposição seja negada, entende-se que as variáveis da dimensão 

social não têm o poder de separar tais grupos de forma isolada. 

Neste caso, acrescentam-se às variáveis da dimensão social as variáveis 

financeiras, como variáveis adicionais de controle. Caso se torne possível prever a 

participação de uma empresa no ISE a partir de tal conjunto de variáveis, entende-

se que o ISE tem por objetivo a análise equilibrada do triple bottom line como 

compreensão de sustentabilidade. 

Em último caso, uma vez que a proposição seja negada, não se pode afirmar 

que o ISE é ineficiente em sua avaliação, mas podem-se questionar seus critérios 

internos e pesos na avaliação. Outras discussões são realizadas a partir da 

obtenção dos dados e de suas características. 
 

5.1 Análise discriminante 
 

 

A proposição tem por objetivo investigar o peso das variáveis de investimento 

social interno – isto é, dentro da empresa, entre seus colaboradores, etc. – e externo 

– fora da empresa, em projetos externos, auxílio a ONGs, etc. – na possibilidade de 



69 

 

 
 

melhor colocação de uma empresa listada na Bovespa no Índice de Sustentabilidade 

Empresarial (ISE). Assim, busca-se responder ao questionamento a respeito do 

peso real da dimensão social dentro de tal índice. A proposta de utilização da 

análise discriminante se mostra adequada, uma vez que esta metodologia pode 

confirmar ou negar se a dimensão social realmente impacta na possibilidade de uma 

empresa figurar a lista da carteira do ISE. 

Inicialmente, como proposto, foi realizada a análise discriminante simples, 

somente com as variáveis da dimensão social (Gastos sociais internos, Gastos 

sociais externos e Gastos sociais totais). O teste M de Box visa testar a hipótese 

nula de igualdade de matrizes de covariância das populações, a qual é uma 

premissa para para que os testes de significância da análise discriminante tenham 

validade e para que os resultados de classificação não sejam afetados (HAIR et al., 

2009). Pode-se notar, como pode ser conferido na Tabela 6, que o teste não obtém 

a significância necessária, dando a entender que não há grande diferenciação entre 

as duas populações para as variáveis empregadas. 

 

TABELA 06 - Resultados do Teste 

Box’s M 22,840 

F 

Aprox. 7,142 
g.l. 1 3 
g.l. 2 245669,391 
Sig. ,000 

 
Tests null hypothesis of equal population 
covariance matrices 

          Fonte: Elaboração própria 

 

 

De forma similar, a correlação canônica – que se trata da correlação de 

Pearson entre os escores da função discriminante e o pertencimento ao grupo (1 = 

ISE; 0 = Não-ISE) – indica o quanto da variância nos escores da função 

discriminante podem ser gerados por meio das diferenças entre os dois grupos. O 

resultado de 0,13, como pode ser averiguado na Tabela 07, aponta para um 

resultado baixo, de (0,055)2x100 = 0,3, isto é, somente 0,3% da variância nos 

resultados da função discriminante vem das diferenças entre ISE e não-ISE. 
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TABELA 07 - Autovalores 

Função Autovalor % de var. Cumul. % Correlação  
canônica 

 1 ,055 100,0 100,0 ,228 
Fonte: Elaboração própria 

 
. 
Por fim, a estatística Lambda de Wilks pode ser definida como a proporção da 

variância total na função discriminante não explicada pelas diferenças entre os 

grupos, como assinalado na Tabela 08. Neste caso, aproximadamente 98% da 

variância total não tem ligação aparente com a separação entre os grupos ISE e 

não-ISE. 

 
TABELA 08 - Lambda de Wilks 

Test of Function(s) Wilks' Lambda Chi-square df Sig. 
 1 ,948 1,816 2 ,403 

   Fonte: Elaboração própria 

 
Assim, como observado anteriormente e como verificado nos testes acima, fica 

patente a incapacidade da Análise discriminante em operar adequadamente em sua 

aplicação no conjunto de dados obtidos, uma possibilidade é a não verificação dos 

pressupostos nos dados da amostra. 

 

 

5.1 ANOVA 
 
 
 

A Análise de variância unilateral, também conhecida pela sigla inglesa one-way 

ANOVA, é uma técnica empregada na comparação de médias em amostras 

diferentes, com o intuito de verificar se ambas as amostras são ou não provenientes 

da mesma população original. Diversos outros testes podem ser realizados para 

complementar esta hipótese, mas a ANOVA unilateral é a forma principal e mais 

básica de verificar tal hipótese. 

Entretanto é necessário verificar a premissa da homogeneidade das variâncias 

entre os grupos. A realização do Teste de homogeneidade de Variância de Levine 
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confirma que as diferenças não são consideráveis, com exceção da variável TAM, 

uma vez que é obtido novamente um valor significante (p< 0,05), aceitando-se a 

hipótese nula de que não há diferenças entre os grupos, como pode ser verificado 

na Tabela 09. 

 

TABELA 09 – Teste de homogeneidade de Variância 
 

  Fonte: Elaboração própria 

 

Procedeu-se ainda à realização do teste robusto de igualdade de médias de 

Brown-Forsythe (que utiliza a mediana ao invés da média, como no teste de Levine), 

que mais uma vez confirma que somente a variável TAM está sujeita a uma falta de 

diferenciação entre grupos, tendo p <0,05. 

 

TABELA 10 – Teste robusto de igualdade de médias 

 Estatística df1 df2 Sig. 

GSI Brown-Forsythe 1,844 1 29,585 ,185 

GSE Brown-Forsythe ,059 1 34,007 ,809 

GST Brown-Forsythe 1,381 1 34,952 ,248 

LIQ Brown-Forsythe 2,745 1 34,985 ,107 

MLB Brown-Forsythe 1,810 1 29,078 ,189 

END Brown-Forsythe 1,011 1 26,844 ,324 

ROE Brown-Forsythe ,328 1 32,241 ,571 

TAM Brown-Forsythe 8,177 1 25,409 ,008 
  Fonte: Elaboração própria 

 
 

A aplicação do teste ANOVA, de acordo com a tabela 11, com as variáveis 

propostas no estudo indica que não há diferenciação entre os grupos ISE e não-ISE, 

somente a variável tamanho (TAM) apresentou significância. Considerando os 

 Est. de Levene  g.l.1 g.l.2 Sig. 

GSI 2,192 1 35 ,148 

GSE ,322 1 35 ,574 

GST 1,619 1 35 ,212 

LIQ ,212 1 35 ,648 

MLB 1,741 1 35 ,196 

END ,037 1 35 ,849 

ROE ,618 1 35 ,437 

TAM 5,039 1 35 ,031 
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resultados da análise descritiva, seria possível inferir que as empresas do grupo ISE 

são maiores que a do não-ISE, mas deve-se olhar este resultado com cuidado, pois 

esta variável não passou nos testes de homogeneidade das variâncias. 

 

TABELA 11 – ANOVA unilateral 

 Soma dos 

quadrados 
g.l. Quad. médio F Sig. 

GSI Entre Grupos 12,181 1 12,181 1,796 ,189 

Intragrupos 237,353 35 6,782   

Total 249,534 36    
GSE Entre Grupos ,387 1 ,387 ,058 ,810 

Intragrupos 231,490 35 6,614   
Total 231,877 36    

GST Entre Grupos 16,909 1 16,909 1,374 ,249 

Intragrupos 430,647 35 12,304   
Total 447,556 36    

LIQ Entre Grupos ,534 1 ,534 2,739 ,107 

Intragrupos 6,828 35 ,195   
Total 7,363 36    

MLB Entre Grupos ,049 1 ,049 1,851 ,182 

Intragrupos ,932 35 ,027   
Total ,982 36    

END Entre Grupos ,098 1 ,098 1,040 ,315 

Intragrupos 3,285 35 ,094   
Total 3,383 36    

ROE Entre Grupos ,003 1 ,003 ,333 ,568 

Intragrupos ,336 35 ,010   
Total ,339 36    

TAM Entre Grupos 23,133 1 23,133 7,883 ,008 

Intragrupos 102,705 35 2,934   

Total 125,838 36    
Fonte: Elaboração própria 

 

 Outra possibilidade para análise das diferenças dos grupos é a regressão 

logística. 
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5.3 Regressão logística 
 

 

Uma vez que as duas proposições tenham sido negadas, é preciso analisar os 

motivos para tanto. Os principais são devidos às diversas violações das restrições 

da técnica escolhida (pressupostos de normalidade das variáveis, suposição de 

igualdade das matrizes de covariância, etc.), que fazem com que os dados – por 

mais que tenham algum poder de modelagem – sejam imprecisos, incoerentes e 

faltem confiança. Isto é, não podem ser usados de forma adequada na previsão de 

pertencimento às categorias (ISE e não-ISE) escolhidas. 

Uma das formas de evitar tais distorções metodológicas é escolher outra 

técnica similar dentro da família de técnicas de análise multivariada, como pode ser 

revisto no Quadro 3. Entre elas, a que oferece melhor possibilidade é a regressão 

logística, que tem diversas vantagens – entre elas, menos pressuposições e 

restrições a serem cumpridos para a validade da técnica (HAIR ET AL., 1009). 

A regressão logística é geralmente usada para prever o comportamento de 

uma variável categórica e na maioria dos casos é usada de forma dicotômica, o que 

é bastante útil no caso deste estudo. Além disto, a regressão logística tem uma 

melhor capacidade de uso flexível de variáveis (quando se tem variáveis tanto 

categóricas quanto contínuas). Seu resultado final é a função da probabilidade de 

que um caso ou observação se encontre em uma ou outra categoria, dados os 

pesos internos das variáveis independentes (GNANADESIKAN, 2011). Ou seja, os 

resultados são bastante similares aos pretendidos originalmente, sem, no entanto, 

ter as mesmas e amplas restrições à técnica. 

Para a regressão logística, foi utilizada a mesma codificação da análise 

discriminante, isto é, 0 para não-ISE e 1 para ISE. O modelo final tem por objetivo 

obter o logaritmo natural da chance de uma observação (empresa) se encontrar em 

uma ou outra região da função – equivalente a ISE e não-ISE. A fórmula, portanto, é: 

 

ln�
Ŷ

1 −  Ŷ
� = 𝑎 + 𝑏𝑋 
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onde Ŷ é a probabilidade prevista do evento ser 1 (ou seja, pertencente ao 

ISE), ao invés de 0 (pertencente ao grupo não-ISE) cuja fórmula é 1-Ŷ, sendo X a 

variável preditora (ISE ou não-ISE).  

Para os dados obtidos (média das variáveis com os valores obtidos em 2011 e 

2012 para cada empresa), com utilização efetiva de 100% dos casos, obteve-se um 

modelo de acordo com a tabela 12. 

 

TABELA 12 – Sumário do modelo 
 

Passo 
-2 verossimilhança 

 logarítimica 

Cox & Snell R 

quadrado 

Nagelkerke R 

quadrado 

1 38,554a ,291 ,388 
a. Estimativa terminada na 6a iteração porque as estimativas dos parâmetros 

mudaram menos que 0,001. Fonte: Elaboração própria 
 

O valor obtido pela verossimilhança logarítmica demonstra uma boa dose de 

previsão, que, no entanto, não é absolutamente alta – quanto menor o valor obtido, 

maior a capacidade preditiva no modelo obtido. Os R² de Cox-Snell e de Nagelkerke 

podem ser interpretados da mesma forma como em um R² em uma regressão 

múltipla (apesar de que o R² de Cox-Snell não chega a 1 em nenhum caso). Desta 

forma, pode-se notar um efeito moderado na capacidade de predição do modelo 

obtido. 

TABELA 13 – Sumário do modelo 

 B S.E. Wald g.l. Sig. Exp(B) 

1º passo GST -,039 ,113 ,120 1 ,729 ,962 

MLB 5,564 3,167 3,086 1 ,079 260,947 

TAM ,799 ,358 4,976 1 ,026 2,224 

Constante -13,188 6,037 4,772 1 ,029 ,000 
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 B S.E. Wald g.l. Sig. Exp(B) 

1º passo GST -,039 ,113 ,120 1 ,729 ,962 

MLB 5,564 3,167 3,086 1 ,079 260,947 

TAM ,799 ,358 4,976 1 ,026 2,224 

Constante -13,188 6,037 4,772 1 ,029 ,000 
Fonte: Elaboração própria 

 
A equação obtida do logaritmo natural pode ser compreendida por 

meio de suas variáveis, que se encontram na tabela 13. Como supracitado, 

a equação de previsão é composta de uma constante (a) mais um 

coeficiente multiplicado pela variável de predição (0 ou 1). 

Utilizando-se dos dados obtidos na tabela 14, pode-se chegar à 

conclusão de eu a equação é: 

 

ln(𝑝𝑟𝑜𝑏𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑𝑒) =  −13,188 + 5,564.𝑀𝐿𝐵 + 0,799.𝑇𝐴𝑀 

 
Sendo que as demais variáveis foram retiradas da amostra, por não ter sido 

consideradas como relevantes para o modelo, conforme itens anteriores. 

 Finalmente, o resultado de classificação das empresas conforme o grupo (ISE 

ou não-ISE) pode ser encontrado na tabela 14. 

 
TABELA 14 – Sumário do modelo 

 

Observados 

Predito 

ISE Percentual 

correto Não ISE ISE 

 ISE Não ISE 14 5 73,7 

ISE 4 14 77,8 

Percentual total   75,7 
  Fonte: Elaboração própria 

 
Assim, obtiveram-se finalmente, 75,7% de resultados corretos, sendo que 

73,7% foram corretamente alocados no grupo não-ISE e 77,8 no grupo ISE. 

Os resultados aqui reportados sugerem que as maiores e mais lucrativas 

empresas são pertencentes ao grupo ISE, sem nenhuma influência dos gastos 

discricionários com responsabilidade social. 
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6. CONCLUSÕES E CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 

 

O objetivo norteador deste estudo é a possibilidade de investigar a importância 

da participação de dimensões internas a um índice na classificação final deste. Para 

este estudo, buscou-se investigar de que forma a dimensão social – por meio de 

suas variáveis de investimento social interno e externo das empresas – influencia na 

capacidade real de uma empresa listada na Bovespa ser integrante da carteira final 

do Índice de Sustentabilidade Empresarial. 

Para tanto, foi necessário empregar um padrão de disclosure social, sendo que 

o modelo selecionado foi o Instituto Ibase, cujo propósito é prover aos seus usuários 

uma forma concisa, seleta e transparente de comunicar aos leitores de seu relatório 

de que formas a empresa ou instituição se posiciona a respeito das características 

formadoras do triple bottom line. Outros modelos têm tido bastante atenção dos 

departamentos de relação com investidores das empresas da Bovespa, em especial 

com o crescimento do modelo GRI. O modelo Ibase foi escolhido, todavia, pela alta 

capacidade de sintetizar informações, além do seu legado na história de uso na 

responsabilidade social brasileira. 

Em relação às variáveis, três principais foram selecionadas – uma, os Gastos 

Sociais Internos (GSI) representa a dimensão social em âmbito interno às atividades 

da empresa; as outras duas, o Gasto Social Externo (GSE) e o Gasto Social Total 

(GST) são relativas às aplicações sociais das empresas fora do seu escopo de 

atuação e a soma das duas variáveis anteriores. As variáveis alusivas à dimensão 

financeira empregadas foram a Margem de Lucro Bruto (MLB), O Índice de Liquidez 

corrente (LIQ), o Endividamento (END), O Retorno sobre o Patrimônio (ROE) e o 

Tamanho da empresa (TAM). 

A amostragem obtida se mostrou adequada em termos de quantidade, sendo 

acima do que mínimo recomendado, contudo sendo limitada em termos de 

aplicabilidade à técnica de análise discriminante em alguns pontos. A análise inicial 

dos dados permite enxergar que as empresas não participantes da carteira do ISE 

têm em média maior gasto na dimensão social, mas também têm sua atuação mais 

dispersa do que o observado em relação às que se encontram na carteira do ISE. 

 A análise de correlações permite concluir a variável MLB é a que tem maiores 

correlações com as variáveis financeiras e sociais, novamente corroborando para a 
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compreensão de sua importância na diferenciação ente grupos. Por mais que não 

tenha sido possível obter um modelo de discriminação confiável, sugere-se continuar 

as pesquisas mais detalhadas neste ponto, que pode ser o diferencial definitivo entre 

os grupos. 

Assim sendo, a baixa capacidade de classificação e predição pode ser devida 

a algumas limitações endógenas aos dados. Primeiramente, as variáveis 

demonstraram comportamento não normalizado em todas as variáveis, e uma vez 

que a normalidade multivariada é um dos pré-requisitos da técnica, a capacidade 

real de diferenciação pode ter sido levemente reduzida. 

De forma alternativa, passou-se à regressão logística, que apresenta diversas 

vantagens metodológicas como a possibilidade de obter resultados similares, sem, 

no entanto, estar restrito às pressuposições da análise discriminante. O modelo 

obtido tem algum poder de modelagem, no entanto nega a P1 uma vez que as 

variáveis de cunho social não tem influência significativa na possibilidade de 

predição de pertencimento aos grupos. Quanto à P2, pode-se também negar, uma 

vez que a resposta final obtida é de que somente as variáveis financeiras – e, ainda 

assim, de forma limita, uma vez que somente MLB e TAM demonstraram ter peso 

suficiente. No entanto, mesmo que não contemplada nas hipóteses iniciais, pode-se 

compreender que somente a dimensão financeira é essencial na compreensão de 

qual perfil de empresas consegue se encaixar na carteira final do ISE. 

Em relação às dimensões social e financeira, como evidenciado pelo teste 

ANOVA, os dados são naturalmente muito próximos e há uma grande superposição 

entre os grupos, o que é o maior dificultador na análise discriminante. 

Observa-se, portanto, que ambas as análises empregadas (por meio da análise 

discriminante e da regressão logística) não foram bem sucedidas em separar ambos 

os grupos por meio de variáveis da dimensão social (GSI, GSE e GST). Diversas 

considerações podem ser empreendidas, mesmo que consideradas como 

possibilidades. Uma destas é de que a tomada do modelo Ibase (apesar de sua 

tradição e confiabilidade) não seja mais o mais adequado – o que pode ser 

entendido se comparada sua característica semi-contábil em relação às listagens 

mais subjetivas e qualitativas de outras metodologias como o GRI.  Sugere-se para 

estudos futuros o emprego misto do Ibase e do GRI ou a adoção do GRI aliado a 

critérios determinadamente numéricos para avaliações futuras. 
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De semelhante modo, pode-se notar que as diferenças entre os grupos ISE e 

não-ISE não se manifestam claramente no domínio dos números, sendo que o 

enfoque das ações sociais bem como o bom emprego (mesmo que financeiramente 

igual) de verbas possa ser o divisor de águas entre os grupos. Deste modo, pode-se 

questionar se o mero fato de investir financeiramente em projetos sociais, sem 

necessariamente ter a preocupação com o bom andamento, alcance e percepção 

destes, é relevante para a classificação final como ISE e não-ISE. 

Outro aspecto importante a ser observado é que o ISE não se baseia somente 

na noção encontrada no triple bottom line. Este conceito é bastante ampliado e 

conciliado com noções outras aquém do limite estabelecido nele. Esta distinção 

deve estar clara em futuros estudos, uma vez que os conceitos empregados pela 

FGV e consortes na criação do índice levam em consideração múltiplas 

características a serem avaliadas que podem ser consideradas como variáveis 

latentes, não mensuráveis por si só, dependendo de construtos mensuráveis aliados 

a estes para serem percebidos. Ou seja, os vários conceitos verbais e jurídicos não 

são aparentes quando considerados em termos numéricos. 

Outra consideração que deve ser feita, e que não foi incluída no 

desenvolvimento do trabalho, é a ligação entre o desenvolvimento temporal da 

empresa – de acordo com seu ciclo de vida –, seu tamanho e seu empenho social. A 

perspectiva do aprendizado, que pode influenciar em melhores resultados social, 

com maior eficiência e eficácia nas estratégias, deve ser considera em estudos 

futuros. Assim, recomendam-se estudos posteriores de caráter mais qualitativo na 

compreensão das diferenças estruturais entre os grupos. 

Espera-se que este trabalho contribua não somente com a prática empresarial, 

na munição de informações a empresas e stakeholders em relação à situação 

nebulosa que é o investimento na dimensão social e seu impacto na classificação no 

ISE, bem como na academia, demonstrando que os estudos sobre a 

responsabilidade social empresarial ainda carecem de trabalhos mais amplos, com a 

possibilidade de obtenção de dados mais profundos para que se possa desenvolver 

trabalhos com ênfase mais quantitativa, de forma a compreender melhor o escopo 

de seu alcance. 
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ANEXO A - Questionário ISE de 2005 
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ANEXO B – Modelo de Balanço Social - IBASE 
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APÊNDICE A – Dados computados 
 

num_tot num_ind ise name year rl1 ro rl2 prof debt liq ac pc 
1 1 1 AESTIETE 2011 1,17 6,88 4,75 1885956 924173 147902 748366 600464 
2 1 1 AESTIETE 2012 1,04 1,82 1,19 2112435 916086 -241362 664486 905848 
3 2 1 BICBANCO 2011 8,0 0,1 0,4 196922 2927000 4559197 13289793 8730596 
4 2 1 BICBANCO 2012 11,0 0,6 0,1 89047 3918000 3592096 13348504 9756408 
5 3 1 BANCOBRASIL 2011 19,5 1,9 0,9 23430346 330241000 -37831836 582945119 620776955 
6 3 1 BANCOBRASIL 2012 24,8 1,7 6,7 23655918 435263000 -100336257 625488140 725824397 
7 4 1 BRFOODS 2011 1,74 0,47 0,03 1522000 8054000 3136000 11124000 7988000 
8 4 1 BRFOODS 2012 1,98 1,63 0,05 818313 9518000 4126000 11590000 7464000 
9 5 1 CEMIG 2011 2,91 2,34 0,65 3333000 15779000 -3637000 8532000 12169000 

10 5 1 CEMIG 2012 2,65 2,07 0,43 5334000 16170000 -2317000 11990000 14307000 
11 6 1 CESP 2011 0,77 13,32 6,77 237834 2649000 -630737 969263 1600000 
12 6 1 CESP 2012 0,93 15,18 6,49 378153 2468000 -715000 1075000 1790000 
13 7 1 COELCE 2011 1,45 9,32 6,48 576776 1083000 80744 928557 847813 
14 7 1 COELCE 2012 1,35 4,41 1,1 600626 943564 112219 905230 793011 
15 8 1 COPASA 2011 8,56 24,64 6,37 639936 2810000 -145934 826321 972255 
16 8 1 COPASA 2012 8,27 7,99 7,99 639400 3059000 385360 1249000 863640 
17 9 1 CPFL 2011 1,73 0,00 0,00 2425000 13608000 864000 5363000 4499000 
18 9 1 CPFL 2012 3,81 0,00 0,00 2003000 17126000 437000 5630000 5193000 
19 10 1 DURATEX 2011 3,79 0,73 0,14 454460 1915000 791000 1933000 1142000 
20 10 1 DURATEX 2012 3,49 1,35 0,27 573166 2402000 1096000 2365000 1269000 
21 11 1 ELETROPAULO 2011 2,8 1,35 0,32 2323000 2,496,000 456000 3107000 2651000 
22 11 1 ELETROPAULO 2012 3,66 61,85 1,27 153068 2802000 511000 2965000 2454000 
23 12 1 EMBRAER 2011 3,47 9,75 0,18 382028 3110000 4366000 9697000 5331000 
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num_tot num_ind ise name year rl1 ro rl2 prof debt liq ac pc 
24 12 1 EMBRAER 2012 3,41 3,25 0,22 1223000 4223000 5259000 10965000 5706000 
25 13 1 ENERGIAS 2011 1,74 0,37 0,08 905054 3614000 27000 2715000 2688000 
26 13 1 ENERGIAS 2012 1,52 0,54 0,08 724452 4281000 -347000 2719000 3066000 
27 14 1 GERDAU 2011 4,26 3,83 0,39 2351000 13684000 10542000 17319000 6777000 
28 14 1 GERDAU 2012 4,75 2,88 0,31 1559000 14669000 8587000 16410000 7823000 
29 15 1 LIGHT 2011 0,00 7,00 1,00 463009 4162000 740000 2682000 1942000 
30 15 1 LIGHT 2012 1,00 7,00 1,00 602141 4620000 252000 2339000 2087000 
31 16 1 SABESP 2011 3,7 1,55 0,37 1721000 8596000 -243000 3726000 3969000 
32 16 1 SABESP 2012 3,52 1,35 0,36 2544000 9069000 -460000 3337000 3797000 
33 17 1 OI 2011 1,3 1,29 0,41 1495000 8131000 3627000 12246000 8619000 
34 17 1 OI 2012 2,84 0,97 0,34 1109000 33656000 21127933 21145000 17067 
35 18 1 TIM 2011 1,06 1,09 0,13 1832000 3661000 1460000 8286000 6826000 
36 18 1 TIM 2012 1,19 2,33 0,10 2153000 4390000 2611000 9968000 7357000 
37 19 1 TRACTEBEL 2011 2,43 0,75 0,35 2035000 3649000 53000 1526000 1473000 
38 19 1 TRACTEBEL 2012 2,25 0,83 0,35 2100000 3535000 294000 1985000 1691000 
39 20 1 ULTRAPAR 2011 0,8 0,8 0,0 1156000 5562000 2477000 6575000 4098000 
40 20 1 ULTRAPAR 2012 0,6 1,5 0,0 1447000 6239000 3428000 7177000 3749000 
41 21 0 AFLUENTE 2011 2,78 2,55 0,96 23789 4249 63447 70201 6754 
42 21 0 AFLUENTE 2012 1,73 0,00 0,00 19884 3998 69064 79057 9993 
43 22 0 ENDESA 2011 1,45 9,32 2,48 359309 1412000 -291826 817174 1109000 
44 22 0 ENDESA 2012 1,35 4,41 1,10 764896 1356000 -207893 854107 1062000 
45 23 0 BANRISUL 2011 10,22 0,77 0,27 1369000 26588000 -916409 30898739 31815148 
46 23 0 BANRISUL 2012 12,23 0,69 0,22 1158000 4774000 -1510092 37489196 38999288 
47 24 0 CELESC 2011 3,6 75,2 8,0 454050 371098 147000 1472000 1325000 
48 24 0 CELESC 2012 3,2 -54,5 6,0 -370808 388819 34000 1374000 1340000 
49 25 0 ALTONA 2011 4,73 1,99 0,1 12514 37219 20652 72198 51546 
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num_tot num_ind ise name year rl1 ro rl2 prof debt liq ac pc 
50 25 0 ALTONA 2012 5,55 2,64 0,11 11660 47380 30224 80874 50650 
51 26 0 EQUATORIAL 2011 1,3 -49,4 8,4 304003 1469000 266996 1054000 787004 
52 26 0 EQUATORIAL 2012 1,1 -19,7 6,3 328954 3076000 723000 3319000 2596000 
53 27 0 ETERNIT 2011 5,91 0,51 0,29 131140 48444 188301 350886 162585 
54 27 0 ETERNIT 2012 6,16 0,51 0,29 157802 79946 217937 426031 208094 
55 28 0 RANDON 2011 4,0 1,0 0,0 519817 1484000 2437600 2544000 106400 
56 28 0 RANDON 2012 11,0 1,0 1,6 132152 1861000 1303000 2676000 1373000 
57 29 0 COELBA 2011 1,23 64,6 13,6 867503 2663000 91000 1351000 1260000 
58 29 0 COELBA 2012 1,32 25,55 4,62 934701 3187000 -31000 1489000 1520000 
59 30 0 PAODEACUCAR 2011 1,0 3,0 0,0 804655 11158000 3775000 17276000 13501000 
60 30 0 PAODEACUCAR 2012 2,0 3,0 0,0 1676000 10492000 3296000 17251000 13955000 
61 31 0 COSERN 2011 1,92 0,61 0,47 232128 606071 153841 422292 268451 
62 31 0 COSERN 2012 1,28 0,53 0,36 245872 590053 61091 458015 396924 
63 32 0 COPEL 2011 14,4 0,0 1,9 1585000 2174000 1643000 3702000 2059000 
64 32 0 COPEL 2012 15,8 0,0 1,4 972698 3262000 1851000 4699000 2848000 
65 33 0 SANEPAR 2011 8,42 1,8 0,38 368007 955115 -85004 486768 571772 
66 33 0 SANEPAR 2012 9,77 3,24 0,68 445467 966777 38120 642792 604672 
67 34 0 CTEEP 2011 2,19 0,19 0,11 1219000 2771000 -83000 1838000 1921000 
68 34 0 CTEEP 2012 2,58 0,27 0,17 1227000 3694000 1504000 3160000 1656000 
69 35 0 ENERGISA 2011 3,05 2,59 0,28 267332 2277000 672803 1409000 736197 
70 35 0 ENERGISA 2012 3,23 2,07 0,30 422044 2778000 409000 1588000 1179000 
71 36 0 ITAUTEC 2011 3,6 5,2 0,1 50668 222436 501260 898243 396983 
72 36 0 ITAUTEC 2012 3,2 0,0 0,1 -2,637 151838 422933 731210 308277 
73 37 0 LINX 2011 4,84 0,14 0,1 35232 71249 62344 124255 61911 
74 37 0 LINX 2012 6,01 0,12 0,09 33491 47578 56794 103925 47131 
75 38 0 RENNER 2011 2,37 4,36 0,47 479015 849123 976000 2036000 1060000 



103 

 

 
 

num_tot num_ind ise name year rl1 ro rl2 prof debt liq ac pc 
76 38 0 RENNER 2012 24,31 4,34 0,42 508820 1315000 772000 2497000 1725000 
77 39 0 PETROBRAS 2011 2,47 1,02 0,19 44351000 155555000 52952000 121164000 68212000 
78 39 0 PETROBRAS 2012 2,33 1,57 0,16 27753000 196313000 48481000 118102000 69621000 
79 40 0 RENOVA 2011 0,02 0,00 0,31 1712 131935 128205 145560 17355 
80 40 0 RENOVA 2012 0,02 3,65 0,12 2673 893754 233073 411830 178757 

*As células hachuradas são relativas aos bancos retirados da amostra final.
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APÊNDICE B – Carteiras ISE 2011 e 2012 
 

 

2011 
 

AES Tietê Braskem Copasa Eletropaulo Gerdau Light Sulamérica Ultrapar 

Anhanguera Brasil 

Foods 

Copel Embraer Gerdau met Natura Suzano 

papel 

Vale 

Bicbanco Cemig CPFL Energias do  

Brasil 

Inds Romi Redecard Telemar Vivo 

Bradesco Cesp Duratex Even Itausa Sabesp Tim  

Banco do  

Brasil 

Coelce Eletrobras Fibria Itauunibanco Santander Tractebel  

 

 

2012 
 

AES Tietê Braskem Copasa Eletropaulo Gerdau Light Sulamérica Ultrapar 

Anhanguera Brasil 

Foods 

Copel Embraer Gerdau met Natura Suzano 

papel 

Vale 

Bicbanco Cemig CPFL Energias do  

Brasil 

Ecorodovias Redecard Telemar CCR 

Bradesco Cesp Duratex Even Itausa Sabesp Tim  

Banco do  

Brasil 

Coelce Eletrobras Fibria Itauunibanco Santander Tractebel  
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