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RESUMO 

 
Este trabalho investigou se variáveis de responsabilidade social e de sustentabilidade estão 

relacionadas à criação de valor e ao desempenho econômico-financeiro das empresas no período 

2005 a 2010. A análise dos dados de 47 empresas listadas na BM&FBovespa, 35 integrantes do ISE, 

indica que os investimentos sociais impactam negativamente, na medida em que as empresas que 

mais investiram no âmbito social foram as que apresentaram menor retorno aos acionistas no 

período analisado. Tais resultados sugerem que, pelo menos no curto prazo, investimentos desta 

natureza tenham efeito negativo na avaliação da empresa.  

PALAVRAS CHAVE 

Criação de valor., Desempenho econômico-financeiro, Responsabilidade Social, Sustentabilidade, 

Variáveis. 

ABSTRACT 

This study investigated if  variables of  social responsibility and sustainability are related to value 

creation and financial performance of  companies in the period 2005-2010. The analysis of  

47 companies traded in Brazilian stock market (35 members of  the ISE) indicates that social 

investments can impact negatively on value creation, as the companies which have invested more 

in the social sphere were also those that presented the lowest shareholder returns over the period 

analyzed. These results suggest that, at least in the short-term, investments of  this nature have 

negative effects on company evaluation. 
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1. INTRODUÇÃO 

Sustentabilidade e responsabilidade social constituem matéria fundamental para instituições 

governamentais empenhadas com o bem-estar social, ambiental e econômico da sociedade. 

Notavelmente, a evolução dessa matéria trouxe reflexões e conseqüências para organizações em 

geral, e particularmente para empresas, as quais se viram obrigadas a ir além da perspectiva 

econômico-financeira e questionar a exclusividade da proposta corporativa tradicional de 

maximização do valor da empresa. Inúmeras questões emergem da análise deste fenômeno, 

potencializadas por fatores como a mega dimensão das corporações, o número expressivo de 

acionistas e demais stakeholders, o avanço da privatização de serviços públicos básicos, e, 

principalmente, a natureza no mínimo parcialmente conflituosa da relação entre objetivos de 

maximização de valor e sustentabilidade/responsabilidade social corporativa. A abrangência e 

complexidade deste contexto têm atraído economistas, financistas, sociólogos, cientistas 

organizacionais, e pesquisadores de outras áreas interessados em diversos aspectos do fenômeno, 

focando-se neste trabalho uma questão em particular: a relação entre boas práticas sociais e 

ambientais e a criação de valor. 

Recentemente, conceitos como investimento socialmente responsável (ISR), índice de 

sustentabilidade empresarial (ISE), triple bottom line, entre outros pertinentes a perspectiva sócio-

ambiental, foram introduzidos e apresentados a investidores profissionais e amadores do mercado 

de capitais brasileiro. A consideração desta nova perspectiva e seus impactos no mercado financeiro 

constitui um interesse ainda bastante incipiente para pesquisadores da área de finanças, que tem 

sido geralmente explorado através de análises empíricas focadas na relação entre decisões de 

investimento direcionadas a sustentabilidade/responsabilidade social corporativa e a maximização 

de valor para o acionista. 

Existe um consenso na literatura internacional sobre os benefícios em incorporar aspectos de 

sustentabilidade e responsabilidade social na prática empresarial, o que resultaria na maximização de 

lucro em decorrência de melhoria nos processos operacionais e conseqüente diminuição de custos 

(SHRIVASTAVA, 1995; HART, 1995; PORTER E VAN DER LINDE (1995); DYER E SINGH, 

1998; CHRISTMANN, 2000; WALLACE, 2003), além de ganhos potenciais decorrentes da 

melhora da imagem corporativa e de seus dirigentes; do maior comprometimento, confiança e 

lealdade de funcionários e fornecedores; e fortalecimento da marca e dos produtos e fidelidade dos 

clientes (MENON E MENON, 1997; MELO NETO E FROES, 1999). A análise empírica, 

contudo, não tem dado suporte a este consenso. 

Os resultados empíricos encontrados na literatura nacional divergem quanto à natureza dos efeitos 

da incorporação da perspectiva sócio-ambiental no desempenho econômico-financeiro da 

empresas, variando entre evidências de neutralidade (BORBA, 2006; CAVALCANTE, BRUNI E 

COSTA, 2007; BARBOSA E LEMME, 2007; LUZ, SILVA E COELHO, 2008; REZENDE et al., 

2007; NOSSA, CEZAR E NOSSA, 2008; VELLANI, ALBUQUERQUE E CHAVES, 2009; 

CAMPOS E LEMME, 2008; ZAGO E PAULA, 2007; MACHADO E MACHADO, 2008), efeitos 

negativos (CRISÓSTOMO, FREIRE E VASCONCELLOS, 2009), e, a semelhança da maioria dos 

estudos empíricos no mercado norte-americano, efeitos positivos (KITAHARA E SILVEIRA, 

2008; CAMARGOS E BARBOSA, 2007; DIAS E BARROS, 2008) que dão suporte a idéia de que 

empresas sustentáveis são precificadas positivamente pelos investidores e oferecem, 

conseqüentemente, retornos anormais médios positivos significativos. Tal diversidade atesta a 

complexidade do argumento e a necessidade de novos trabalhos no contexto brasileiro. 
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Em resposta ao comportamento delineável de investidores brasileiros interessados por empresas 

socialmente responsáveis, sustentáveis e rentáveis, a BM&FBovespa desenvolveu o ISE, Índice de 

Sustentabilidade Empresarial, com o duplo objetivo de promover boas práticas de gestão no 

mercado brasileiro e, principalmente, refletir o retorno de uma carteira formada por ações de 

empresas assumidamente comprometidas com a sustentabilidade empresarial e a responsabilidade 

social, funcionando como um benchmark para investimentos socialmente responsáveis.  

O presente trabalho foca o mercado brasileiro ao investigar se empresas que integram o ISE criam 

valor adicional para os acionistas e/ou apresentam desempenho econômico-financeiro superior em 

relação a empresas ordinárias com ações negociadas na Bovespa, um resultado antecipado por 

teóricos que predizem os benefícios positivos de investimentos sustentáveis e socialmente 

responsáveis no valor das empresas no longo prazo, assim como a maior proteção diante de riscos 

sociais, ambientais e econômicos. 

2. REFERENCIAL BIBLIOGRÁFICO 

2.1. PROPOSTA CORPORATIVA: MAXIMIZAÇÃO DE VALOR E TEORIA DOS 

STAKEHOLDERS 

O debate sobre desenvolvimento sustentável e responsabilidade social relaciona-se diretamente com 

uma discussão central da área de finanças e organizações, o qual envolve argumentos referentes à 

meta corporativa, criação de valor, estrutura de governança e teorias de shareholders e stakeholders. 

Não por acaso, o conceito de responsabilidade social têm sido frequentemente baseado nos 

interesses e relações não apenas de shareholders, mas também, dos demais stakeholders associados aos 

negócios empresariais (ASHLEY, COUTINHO E TOMEI, 2000), extrapolando, dessa forma, a 

perspectiva egocêntrica de responsabilidade econômica na criação de valor para acionistas.  

Além de acionistas em busca de lucros e retornos ajustados ao risco inerente ao investimento, 

existem outros grupos de indivíduos e instituições que assumem diferentes tipos de risco direta ou 

indiretamente, outras partes interessadas como, empregados, fornecedores, clientes, governo, 

credores, entre outros. Contudo, não obstante quão desejável seja a conciliação de interesses 

econômicos e responsabilidades sociais corporativos, tal solução colide na contraditoriedade parcial 

de tais objetivos.  

Nesse sentido, a investigação direcionada a responsabilidade social e ao desenvolvimento 

sustentável envolve uma teoria sobre organizações, a qual, por sua vez, deve compreender aspectos 

de equilíbrio do complexo sistema de contratos mantidos entre os vários agentes corporativos que 

buscam maximizar os próprios objetivos (JENSEN, 2003), assim como considerações sobre a 

natureza da proposta fundamental corporativa.  

Nos últimos 25 anos, políticos, gestores e economistas estiveram engajados no debate sobre 

governança corporativa, o conjunto de mecanismos de controle externos e internos capazes de 

reduzir os conflitos de interesses entre os diversos stakeholders corporativos, destacadamente, aquele 

entre managers e shareholders resultante da separação entre propriedade e controle (BERLE E 

MEANS, 1932; FAMA E JENSEN, 1983; SHLEIFER E VISHNY, 1986).  

No centro deste debate encontra-se a divergência expressiva sobre a proposta fundamental 

corporativa assumida pelos dois principais modelos de governança corporativa: a proposta 

tradicional de maximização de valor para acionistas, e, a proposta alternativa (porém, cada vez mais 

considerada) direcionada a satisfação de interesses de todos os stakeholders da corporação, esta 

última alinhada com as perspectivas da responsabilidade social e desenvolvimento sustentável (DE 
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WIT E MEYER, 2004).  

2.2. ESTUDOS EMPÍRICOS SOBRE CRIAÇÃO DE VALOR E DESEMPENHO SÓCIO-

AMBIENTAL  

Notavelmente, existe um consenso na literatura internacional sobre os benefícios em incorporar 

aspectos de sustentabilidade e responsabilidade social na prática empresarial, o que resultaria na 

maximização de lucro em decorrência de melhoria nos processos operacionais e conseqüente 

diminuição de custos (SHRIVASTAVA, 1995; HART, 1995; PORTER E VAN DER LINDE 

(1995); DYER E SINGH, 1998; CHRISTMANN, 2000), além de ganhos potenciais decorrentes da 

melhora da imagem corporativa e de seus dirigentes; do maior comprometimento, confiança e 

lealdade de funcionários e fornecedores; e fortalecimento da marca e dos produtos e fidelidade dos 

clientes (MENON E MENON, 1997; MELO NETO E FROES,1999). Embora a maioria dos 

trabalhos empíricos concentra-se sobre empresas norte-americanas, contribuições recentes 

provenientes da análise de mercados diversos podem ser encontradas para empresas européias 

(MONEVA E ORTAS 2010), japonesas (WANG, 2009), canadenses (MAKNI, FRANCOEUR E 

BELLAVANCE, 2009), e tunisianas (OLFA E EZZEDDINE, 2007).  

No Brasil, vários autores dedicaram-se a análise da relação entre performance econômico-financeira 

e proxies de sustentabilidade e responsabilidade social corporativa, destacadamente nos últimos 

cinco anos (BORBA 2006; BARBOSA E LEMME, 2007; CAMARGOS E BARBOSA, 2007; 

CAVALCANTE, BRUNI E COSTA, 2007; NOSSA E NOSSA, 2007; REZENDE et al., 2007; 

ZAGO E PAULA, 2007; CAMPOS E LEMME, 2008; DIAS E BARROS, 2008; KITAHARA E 

SILVEIRA, 2008; LUZ, SILVA E COELHO, 2008; MACHADO E MACHADO, 2008; NOSSA, 

CEZAR E NOSSA, 2008; CRISÓSTOMO, FREIRE, VASCONCELLOS, 2009; E VELLANI, 

ALBUQUERQUE E CHAVES, 2009). A diversidade dos resultados empíricos atesta a 

complexidade da relação analisada. 

Borba (2006) não encontrou significância estatística na relação entre desempenho econômico-

financeiro (valor de mercado e contábil) e desempenho social (IDSC - Indicador de Desempenho 

Social Corporativo – IDSC). Ao investigar a associação entre a adoção de práticas de 

sustentabilidade empresarial e o preço das ações listadas no ISE-BOVESPA, Cavalcante, Bruni e 

Costa (2007) não encontraram evidências de criação de valor, destacando também, a ausência de 

retornos anormais acumulados negativos, conclusão semelhante à de Zago e Paula (2007) para a 

relação entre performance sócio-ambiental e desempenho financeiro de empresas participantes no 

Dow Jones Sustainability Index. Embora os resultados em Barbosa e Lemme (2007) indiquem que 

as práticas de responsabilidade social e ambiental adotadas pelas empresas analisadas estejam em 

linha com os fundamentos teóricos da literatura, não houve evidências da influência prescrita acerca 

da criação de valor para os investidores como resultado do aperfeiçoamento da gestão 

organizacional. Resultados semelhantes de relação não significante são encontrados em Luz, Silva e 

Coelho (2008) e Rezende et al. (2007) onde ações de empresas sustentáveis não apresentaram 

sobrevalorização ou maior rentabilidade em comparação com aquela de empresas convencionais; 

em Nossa, Cezar e Nossa (2008) para a relação analisada entre o retorno anormal de empresas com 

publicação regular de balanço social e indicadores de responsabilidade social externo, interno e 

ambiental; em Vellani, Albuquerque e Chaves (2009) onde a análise das ações de 32 empresas 

listadas no ISE em 2005/2006 evidenciou apenas o bottom line econômico da sustentabilidade 

empresarial como variável explicativa do valor de mercado das empresas; e em Campos e Lemme 

(2008) que não encontraram diferenças significantes de risco-retorno entre o desempenho de 

índices internacionais e fundos de ações nacionais orientados para o conceito de ISR e seus 

respectivos benchmarks. 
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Outros trabalhos desenvolvidos, também no mercado brasileiro, se contrapõem as evidências 

empíricas apresentadas acima, a semelhança de estudos empíricos no mercado norte-americano que 

indicam a relação significante entre sustentabilidade/responsabilidade social corporativa e 

performance econômico-financeira, validando a idéia de que empresas sustentáveis são precificadas 

positivamente pelos investidores e oferecem, conseqüentemente, retornos anormais médios 

positivos significativos.  

Kitahara e Silveira (2008) encontraram uma relação significante entre investimentos em 

responsabilidade social e desempenho econômico-financeiro para empresas com balanços sociais 

publicados pelo IBASE, no período de 2000 a 2004, relação esta, no entanto, mediada pela variável 

setor. Os resultados em Rezende e Santos (2006) indicaram que fundos de investimentos 

socialmente responsáveis apresentam performance superior, o que seria devido, segundo os autores, 

a consideração das características particulares das empresas cujas ações compõem fundos desta 

natureza pelos investidores. O estudo de eventos desenvolvido por Dias e Barros (2008) resultou 

em retornos anormais acumulados positivos e estatisticamente significantes para empresas 

anunciadas publicamente como participantes do ISE, em oposição a Machado e Machado (2008) 

que não encontraram evidências de variações no preço de ações de empresas a partir da divulgação 

de inserção na carteira ISE.  Embora Camargos e Barbosa (2007) não tenham encontrado 

valorização acionária, criação de riqueza para os acionistas no período analisado, seus resultados 

apontam para aumentos de liquidez principalmente no médio-longo prazo. 

Diferentemente da maioria dos resultados empíricos que indicam efeitos positivos ou neutros, 

Crisóstomo, Freire e Vasconcellos (2009) encontraram efeitos negativos da responsabilidade social 

corporativa sobre a criação de valor em sua investigação da relação entre proxies da RSC e o Q de 

Tobin de 78 empresas brasileiras no período 2001-2006. No entanto, os efeitos negativos não se 

estenderam a medidas de rentabilidade. Tal diversidade atesta a complexidade da relação analisada e 

a necessidade de novos trabalhos no contexto brasileiro. Na próxima seção apresenta-se a 

metodologia desenvolvida na análise da relação de interesse. 

3. METODOLOGIA 

3.1. SELEÇÃO DA AMOSTRA E FONTES DE DADOS  

A amostra selecionada envolveu a população das 35 empresas de capital aberto que integram a 

carteira do ISE e um grupo composto por outras 12 empresas com ações negociadas na Bovespa 

(Bolsa de Valores de São Paulo), das quais seis são componentes do mercado tradicional, quatro 

pertencem ao nível 1 e duas ao nível 2 de governança (QUADRO 1). 

 
Os dados sobre investimento em sustentabilidade foram extraídos dos balanços sociais disponíveis 

nos sites das próprias empresas, e nos sites da Bovespa e do GVCES (Centro de Estudos em 

Sustentabilidade da Fundação Gestúlio Vargas), enquanto as informações sobre desempenho 

econômico-financeiro e criação de valor foram extraídas das demonstrações financeiras trimestrais das 

empresas obtidas no sistema Economática®. Por fim, as cotações das ações das empresas foram 

obtidas junto ao site do Bovespa. 
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Quadro 1: Amostra 
 

 
Fonte: Elaborada pelos autores, com base na Bovespa, FGVCes e dados do Economática® 

 

 

 

3.2. MODELO, HIPÓTESES E VARIÁVEIS DE ANÁLISE 

3.2.1. MODELO E DESENVOLVIMENTO DE HIPÓTESES 

O método do diagrama de caminho utilizado no desenvolvimento do modelo de pesquisa consiste 

na descrição e representação gráfica das relações causais hipotetizadas entre as variáveis de interesse 

(Hair et al., 2009) . As relações investigadas no presente estudo envolveram o teste de 8 (oito) 

hipóteses formuladas com base na análise da literatura pertinente: 

H 1: A responsabilidade social cria valor para a empresa; 
H 2: A responsabilidade social afeta positivamente o desempenho financeiro da empresa; 
H 3: A inovação cria valor para a empresa; 
H 4: A inovação afeta positivamente o desempenho financeiro da empresa; 
H 5: Investimento ambiental cria valor para a empresa; 
H 6: Investimento ambiental afeta positivamente o desempenho financeiro da empresa; 
H 7: Investimento social cria valor para a empresa; 
H 8: Investimento social afeta positivamente o desempenho financeiro da empresa. 
 
 
A FIG. 1 apresenta o diagrama de caminho relativo às hipóteses investigadas assim como as 15 
variáveis identificadas que fizeram parte da análise das relações causais.  
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Figura 1 : Variáveis e hipóteses do modelo 
 

 
 
Fonte: Elaborada pelos autores 

 
3.2.2. VARIÁVEIS COMPONENTES DA ANÁLISE 

As quinze variáveis componentes da análise foram divididas em quatro grupos segundo as hipóteses 

contempladas no diagrama de caminho, sendo consideradas como variáveis dependentes as 

referentes à criação de valor e ao desempenho econômico-financeiro das empresas, e como 

variáveis independentes aquelas relativas à responsabilidade social e ao investimento social, 

ambiental e em inovação. 

a) VARIÁVEIS DEPENDENTES DE CRIAÇÃO DE VALOR 
 
A análise da criação de valor baseia-se na análise das variações no preço de ações (Antunes e 
Procianoy, 2003), as quais decorrem principalmente de expectativas derivadas de informações 
relativas ao retorno e risco associados ao investimento. No presente trabalho, utilizaram-se três 
variáveis relativas à criação de valor: 
 
Quadro 2: Variáveis Dependentes de Criação de Valor 
 

 
Fonte: Elaborado pelos autores 
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b) VARIÁVEIS DEPENDENTES DE DESEMPENHO ECONÔMICO FINANCEIRO 

 
As variáveis de desempenho econômico-financeiro foram extraídas ou computadas essencialmente 
com base nas demonstrações financeiras das empresas disponíveis no sistema Economática®. 
Foram considerados como variáveis do desempenho econômico-financeiro a variação do lucro por 
ação, variação do retorno sobre o ativo, e variação do retorno sobre o patrimônio líquido. 
 
Quadro 3: Variáveis Dependentes de Desempenho Econômico Financeiro 
 

 
Fonte: Elaborado pelos autores 

 
 
c) VARIÁVEIS INDEPENDENTES DE RESPONSABILIDADE SOCIAL 

Seguindo indicações da literatura pertinente, a responsabilidade social foi operacionalizada em 6 
(seis) variáveis: adesão ao ISE, tamanho das empresas, setor de atividade, concentração acionária, 
emissão de ADR (American Depositary Receipt) e ser de propriedade estatal. 

 
    
Quadro 4: Variáveis Independentes de Responsabilidade Social 

 

 
Fonte: Elaborado pelos autores com base em Nunes, Teixeira e Nossa (2009) 

 
 
 
d) VARIÁVEIS INDEPENDENTES DE INVESTIMENTOS EM SUSTENTABILIDADE E 
RESPONSABILIDADE SOCIAL 

 
Foram considerados como investimentos relacionados diretamente com sustentabilidade e 
responsabilidade social, aqueles de caráter claramente ambiental, social, ou em inovação.  
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Quadro 5: Variáveis Independentes de Investimento 
 

 
Fonte: Elaborado pelos autores 

 
4. ANÁLISE E DISCUSSÃO DE RESULTADOS 

4.1. ESTATÍSTICA DESCRITIVA DA AMOSTRA  

A TAB.1 apresenta a proporção de empresas analisadas presentes no ISE durante o período 2005-

2010. Embora a participação das 35 empresas selecionadas inicialmente com base no ISE-2005 

oscilar representativamente, ressalta-se que a não participação no índice não atesta o 

descompromisso com a sustentabilidade e a responsabilidade social, mas obriga, apenas, avançar a 

análise além deste indicador objetivo. Neste sentido, após verificar-se a preservação da perspectiva 

sócio-ambiental em empresas excluídas do índice nos anos subsequentes por questões 

metodológicas, decidiu-se por manter a amostra original componente do ISE-2005.  

Tabela 1: Distribuição das empresas por ano segundo participação no ISE 
 

 
Fonte: Elaborada pelos autores 

 
A TAB.2 resume características das empresas componentes do ISE relacionadas à responsabilidade 

social, a saber, tipo de controle (nacional ou estrangeiro), participação acionária do governo, se o 

papel é emitido e negociado nos mercado de ações norte-americano (ADR), e nível de impacto no 

meio ambiente. Observa-se que 71,4% das empresas analisadas pertencem a setores de alto impacto 

ambiental; 97,1% apresentam controle nacional; 28,6% apresentam participação acionária 

governamental; e 51,4% não possuem papel emitido e negociado nos Estados Unidos. 
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Tabela 2: Caracterização das empresas 
 

 
Nota 1: Para o setor de impacto moderado foram considerados os seguintes setores: logística e armazenamento, 
transporte aéreo, transporte rodoviário, serviço de armazenagem, siderurgia, transformação, serviço, exploração de 
rodovias, análise e diagnósticos, telefonia e setor financeiro. 
Nota 2: Para o setor de alto impacto foram considerados os seguintes setores: água, saneamento, energia elétrica, 
extrativista, mineração, papel e celulose, petróleo e gás, laticínios, produtos de uso pessoal, máquinas e equipamentos e 
medicamentos. 
Fonte: Elaborada pelos autores 

 
 

O TAMANHO DA ORGANIZAÇÃO E A CONCENTRAÇÃO ACIONÁRIA: 

Observa-se na TAB.3 que o tamanho das empresas cresceu substancialmente durante o período 

analisado, chegando quase a triplicar em valores médios. Observa-se também, apesar da redução 

gradativa durante o período, uma alta concentração acionária, em média, 76% das ações em 

propriedade dos 5 maiores acionistas. 

Tabela 3: Análise descritiva do tamanho e do controle acionário 

 

 
Fonte: Elaborada pelos autores 
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CRIAÇÃO DE VALOR DA EMPRESA: 

 
O retorno acionário médio (RA) das empresas foi positivo durante o período analisado, com destaque 

para o ano de 2009, sendo este indicador o que refletiu os melhores resultados de criação de valor. 

Em contrapartida, observa-se um resultado positivo médio reduzido do market-to-book ratio (M/B), 

marcado negativamente nos anos de 2008 e 2010, e a ausência de retorno anormal médio durante o 

período analisado.  

DESEMPENHO ECONÔMICO-FINANCEIRO: 

A variação do lucro por ação (Δ LPA) apresentou-se destacadamente baixa durante o período 

analisado, revelando-se negativa para os anos de 2006 e 2007. A variação do retorno sobre o ativo 

(Δ ROA) e a variação do retorno sobre o patrimônio liquido (Δ ROE) apresentaram-se com valores 

muito próximos de zero e negativos nos anos de 2006 e 2009. Destaca-se o ano de 2010, como o de 

melhor resultado, para todas as variáveis estudadas de desempenho econômico-financeiro. 

VARIÁVEIS RELATIVAS DE INVESTIMENTO EM SUSTENTABILIDADE:  

Tanto o investimento ambiental (ΔIA) quanto o investimento em inovação (ΔII) apresentaram taxas 

de crescimento positivas, com exceção do ano de 2007 (investimento em inovação), e 2009 

(investimento ambiental). A taxa de crescimento em investimento social (ΔIS) apresentou níveis 

relativamente inferiores em comparação com aqueles dos demais indicadores de investimento, 

embora apresente-se positiva durante todo o período.  

4.2. ASSOCIAÇÃO ENTRE AS CARACTERÍSTICAS 

Retorno acionário e características de responsabilidade social: 

O retorno acionário é maior para o grupo de empresas que não tenha participado do ISE durante 

o período (ou seja, com baixa adesão ao ISE).  Empresas do setor de alto impacto e empresas que 

não possuem papel negociado nos Estados Unidos (ADR) apresentaram resultados médios de 

retorno acionário superiores durante o período analisado, porém a significância da diferença 

observada não foi atestada pelo teste de Mann-Whitney.  

Tabela 4: Retorno acionário em relação às características de responsabilidade social 

 
* Teste de Correlação de Spearman 
Fonte: Elaborada pelos autores 
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Market-to-book ratio e características de responsabilidade social: Embora não tenham sido 

encontradas diferenças significativas, observam-se valores superiores para as empresas com baixa 

adesão ao ISE, para aquelas do setor de alto impacto, com controle nacional e com participação no 

governo. 

Retorno anormal e fatores de responsabilidade social: Verificou-se retornos anormais maiores 

para empresas segundo o impacto do setor de atividade (alto ou moderado) e se o papel é 

negociado nos Estados Unidos, uma diferença, contudo, não significativa de acordo com o teste de 

comparação de dois grupos independentes de Mann-Whitney (p-valor > 0,05).  

Tamanho da empresa e concentração acionária em relação as indicadores de criação de 
valor: Nenhuma das duas variáveis associadas à responsabilidade social apresentou correlação 
significativa com os indicadores utilizados para operacionalizar a criação de valor.   
 
Fatores de responsabilidade social e a variação do lucro por ação: Não se observou diferença 
significativa do lucro por ação (Δ LPA) entre os grupos avaliados, para todos os fatores de 
responsabilidade social. Apesar de não-significante, destaca-se a maior discrepância com relação ao 
setor de atividade, para o qual se observou uma variação positiva e superior para empresas de 
setores de impacto moderado. 
 
Variação do retorno sobre o ativo (Δ ROA) e fatores de responsabilidade social: Apesar da 
diferença observada entre os grupos formados com base nos fatores de responsabilidade social 
empregados, o teste não-paramétrico de comparação de dois grupos independentes de Mann-
Whitney não atestou a significância dessas diferenças encontradas na variação do retorno sobre o 
ativo (Δ ROA).  
 
Variação do retorno sobre o patrimônio líquido e fatores de responsabilidade social: Os 
resultados observados não indicaram diferença significativa entre os grupos formados com base 
nos fatores de responsabilidade social empregados. 
 
Tamanho da empresa e concentração acionária em relação ao desempenho financeiro: 
Nenhuma das duas variáveis associadas à responsabilidade social apresentou coeficiente de 
correlação de Spearman significantes com os indicadores desempenho financeiro.  
 
Fatores de investimento e criação de valor: Observa-se na TAB.5 a correlação significativa 
somente entre a variação do investimento social e a variação da razão valor mercado e valor do 
patrimônio (-0,338, p-valor = 0,014), podendo-se dizer que, quanto maior foi a variação do 
investimento social menor foi variação entre a razão do valor de mercado e o valor do patrimônio.  
Tal resultado sugere que investimentos sociais podem afetar negativamente a criação de valor.  
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Tabela 5: Correlação entre os fatores de investimento e criação de valor 

 

 
Teste de Correlação de Spearman 
Fonte: Elaborada pelos autores 
 

Fatores de investimento em sustentabilidade em relação ao desempenho financeiro: 

Nenhum dos indicadores de investimento apresentou relação significante com os indicadores de 

desempenho financeiro, resultado similar a Bufoni (2009), onde o levantamento de balanços sociais 

do setor de energia elétrica, também indicaram não existir relação significativa entre o ROE 

(retorno sobre o patrimônio líquido) e os investimentos ambientais. 

4.3. RESULTADOS OBTIDOS A PARTIR DO MODELO REVISADO 

Propôs-se a comparação da criação de valor e do desempenho financeiro para empresas que 

participaram ao menos um ano do ISE no período estudado, com o grupo controle (formado por 

empresas que têm ações negociadas na Bovespa, mas que não aderiram ao ISE no período 2005 a 

2010).  Apesar das diferenças existentes entre os dois grupos de empresas, evidenciou-se que, por 

meio dos resultados alcançados, não existe diferença significativa entre o valor do retorno acionário 

e o retorno anormal observado para as empresas participantes do ISE em relação às que não 

participam do índice no período avaliado. O desempenho financeiro, de maneira análoga aos 

resultados encontrados para a criação de valor, mostrou que apesar das diferenças observadas entre 

as empresas participantes do ISE em relação às que não participaram do índice no período, pode-se 

afirmar que não existe diferença significativa entre as mesmas, de acordo os testes de significância 

não paramétricos de Mann-Whitney.  

 Enquanto as demais relações avaliadas entre fatores de responsabilidade social e indicadores de 
criação de valor/desempenho econômico-financeiro resultaram não significantes, o compromisso 
com investimentos sociais, por sua vez, parece influenciar negativa e significantemente na criação de 
valor, tendo em vista que as empresas que mais investiram no âmbito social tiveram também maior 
redução do Market-to-book ratio. Dessa forma, os resultados indicam que o engajamento da empresa 
em investimentos direcionados a sustentabilidade e a responsabilidade social podem influenciar 
negativamente a criação de valor.  
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A TAB.6 mostra os resultados obtidos considerando-se as oito hipóteses formuladas inicialmente. 
 
Tabela 6: Sumário dos Resultados Obtidos a Partir do Modelo Revisado 

 
Fonte: Elaborada pelos autores 
 

 
5. CONCLUSÃO 

O presente trabalho teve por objetivo analisar se as variáveis de responsabilidade social e de 

sustentabilidade influenciam a criação de valor e o desempenho econômico-financeiro das empresas 

que integraram o ISE durante o período 2005 a 2010. A amostra utilizada foi composta por 47 

empresas, sendo 35 integrantes do ISE (por pelo menos um ano) e outras 12 com negociação na 

Bovespa. Para analisar a relação entre as variáveis, propôs-se um modelo com oito hipóteses e 

quinze variáveis de análise.  

Os resultados obtidos indicam, na sua maior parte, que a criação de valor e o desempenho 
financeiro independem da responsabilidade social e dos investimentos em sustentabilidade. 
Embora, as empresas analisadas apresentassem tendências positivas para o retorno acionário (RA) e 
para o Market-to-book ratio, observou-se que as empresas componentes do índice proporcionaram 
retornos inferiores em comparação com aquelas do grupo de controle. 
 
Enquanto a maior parte das diferenças observadas entre os dois grupos resultaram estatisticamente 
insignificantes, ressalta-se a diferença significante do retorno acionário médio entre os dois grupos, 
sendo aquele composto por participantes do ISE o grupo de menor retorno, além da correlação 
negativa significante entre investimentos no âmbito social e o indicador market-to-book ratio. Tais 
resultados sugerem uma relação negativa interessante entre o engajamento da empresa em ações 
direcionadas a sustentabilidade/responsabilidade social e a criação de valor, em oposição ao 
preconizado pela Bovespa.  
 
Apresenta-se como sugestão para pesquisas futuras, um estudo comparativo entre as empresas que 

integram o ISE e aquelas que integram o Índice de Governança Corporativa - IGC, com foco na 

criação de valor e no desempenho econômico-financeiro das empresas. Estuda-se também a 

inclusão de novas variáveis a partir da utilização de fontes adicionais de dados. Para tanto, algumas 

limitações deverão ser tratadas, principalmente no que concerne a quantidade de dados incompletos 

e a variância dos relatórios sociais disponibilizados, os quais não possuem padrão definido pela 

legislação brasileira. 
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