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RESUMO 

 
 
A responsabilidade social corporativa é considerada, por muitos autores, como 
essencial para questões de continuidade e competitividade da empresa; ao mesmo 
tempo em que a avaliação dos retornos gerados pela responsabilidade social 
corporativa, é tida como importante no contexto empresarial. Desta maneira, este 
estudo tem como objetivo verificar a relação do nível de responsabilidade social 
corporativa com variáveis de características externas e internas à empresa. Para 
isso, foi realizada uma pesquisa exploratória, bibliográfica e documental, sendo 
analisados relatórios de sustentabilidade e demonstrações contábeis das empresas. 
Além disso, foram utilizadas técnicas estatísticas de análise descritiva para verificar 
a avaliação da responsabilidade social corporativa para os stakeholders, e regressão 
com dados em painel para verificar a relação do nível de responsabilidade social 
corporativa com as variáveis participação no ISE, tamanho da empresa e 
rentabilidade da empresa ao longo dos cinco anos da pesquisa. A amostra do 
estudo compreendeu 16 empresas brasileiras de energia elétrica regulamentadas 
pela ANEEL, sendo considerado um período de cinco anos, de 2010 a 2014. Os 
resultados encontrados da análise descritiva indicam que os stakeholders público 
em geral apresentaram as maiores médias da avaliação da responsabilidade social 
corporativa e os clientes apresentaram as menores médias de avaliação da 
responsabilidade social corporativa, sugerindo que a responsabilidade social 
corporativa proporciona mais retornos econômicos e sociais para o público em geral 
e menos retornos econômicos para os clientes. O modelo de regressão com dados 
em painel evidenciou que existe relação positiva e significante entre o nível de 
responsabilidade social corporativa e o tamanho da empresa. Já em relação às 
variáveis participação no ISE e rentabilidade da empresa não houve relação 
significante, não podendo-se inferir que as empresas participantes do ISE, nem 
empresas com mais rentabilidade tendem a apresentar maior nível de 
responsabilidade social corporativa. Concluiu-se que a responsabilidade social 
corporativa proporcionou diversos retornos econômicos e sociais para a maioria dos 
stakeholders investigados e que existe evolução ao longo dos anos nos retornos 
proporcionados para alguns desses públicos relacionados à empresa. Além disso, 
foi percebida relação positiva do nível de responsabilidade social corporativa com o 
tamanho da empresa, sugerindo que empresas maiores tendem apresentar maior 
nível de responsabilidade social corporativa. 
 
 
 
 
Palavras-chave: Responsabilidade social corporativa. Avaliação. Retornos 
econômicos e sociais. 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 

 

ABSTRACT 
 

 
Corporate social responsibility is considered by many authors as essential to 
continuity issues and competitiveness of the company; while the evaluation of the 
returns generated by corporate social responsibility is considered important in 
business context. Thus, this study aims to investigate the relationship of the level of 
corporate social responsibility with variable of internal and external characteristics of 
the company. For this, was carried an exploratory, bibliographical and documentary 
research and analyzed sustainability reports and financial statements of the 
companies. In addition, were used statistical techniques of descriptive analysis to 
investigate the evaluation of corporate social responsibility to stakeholders, and 
regression with panel data to verify the relationship of corporate social responsibility 
level with the variable participation in the ISE, company size and profitability of the 
company over the five years of research. The study sample comprised 16 Brazilian 
electric companies regulated by ANEEL, and was considered a period of five years, 
from 2010 to 2014. The results of descriptive analysis indicate that the public in 
general stakeholders presented the highest mean of evaluation corporate social 
responsibility and customers had the lowest mean evaluation of corporate social 
responsibility, suggesting that corporate social responsibility provides more economic 
and social returns to the general public and less economic returns for customers. The 
regression model with panel data showed that there is a positive and significant 
relationship between the level of corporate social responsibility and the size of the 
company. In relation to variable participation in the ISE and profitability of the 
company there was not significant relationship, It can not be inferred that the 
participants of the ISE companies, or companies with more profitability tend to have a 
higher level of corporate social responsibility. It was concluded that corporate social 
responsibility provided various economic and social returns to most stakeholders 
investigated and that there is progress over the years in the returns provided for 
some of those related to public company. In addition, positive relationship between 
corporate social responsibility level with the size of the company was seen, 
suggesting that larger companies tend to present higher level of corporate social 
responsibility. 
 
 
 
 
 
Keywords: Corporate social responsibility. Evaluation. Economic and social returns. 
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1 INTRODUÇÃO 

1.1 Contextualização 

Com a globalização e o desenvolvimento da economia, as empresas 

aumentam os níveis de consumo dos recursos naturais (PEDRON, 2014), e as suas 

atividades de produção acabam causando impactos de ordem econômica, social e 

ambiental nos diversos stakeholders (CARROLL; BUCHHOLTZ, 2008). De acordo 

com Freire, Souza e Ferreira (2008), apesar de preocupadas com os riscos de suas 

atividades, muitas empresas deixam a desejar a respeito dos seus projetos de 

responsabilidade social, e passam a ser questionadas pelos stakeholders. 

Na concepção de Friedman (1962), a promoção do interesse público é tida 

como um ponto negativo, pois caracteriza uma força de ação contra os interesses 

próprios. Segundo ele, cada indivíduo deve lutar pelo seu interesse, e no caso da 

organização, o interesse centra-se basicamente na obtenção de lucros. Entretanto, 

Freeman et al. (2010) acreditam que os investimentos sociais não implicam em 

desperdícios de recursos, mas sim na criação de valor, composta pela construção 

de relações sólidas com empregados, clientes e comunidades atingidas, tendo como 

consequência a influência positiva nos retornos para os acionistas. Desta maneira, o 

que era visto como desperdício de recursos, passou a ser considerado um 

investimento estratégico da organização. 

Para Clarkson (1995), as empresas não devem ser responsáveis apenas por 

maximizar os retornos dos acionistas, mas também por cumprir com as 

responsabilidades perante todos os stakeholders, e a partir disso, aumentar a 

criação de valor por meio de escolhas éticas. 

Para Cruz (2013), as empresas com maior nível de responsabilidade social 

corporativa têm menores custos de produção e um número mais elevado de 

transações com clientes. O autor afirma ainda que os investimentos sociais podem 

trazer custos a curto prazo, mas argumenta que os riscos futuros da falta de 

responsabilidade social corporativa podem ser bem mais onerosos. 

Segundo Rodrigues e Fleury (2005), no Brasil, mais de 80% das empresas 

que empregam acima de 500 empregados declaram que realizam algum tipo de 

investimento social. Os autores afirmam que um modelo de gestão mais voltado 
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para a alocação de recursos a projetos sociais tende a ocorrer com maior frequência 

em empresas maiores. Nesse caso, prevalecem os modelos de investimentos 

sociais que buscam atender às pressões do mercado, fazendo com que a 

responsabilidade social corporativa seja levada em consideração nas decisões. 

Dada a diversidade da terminologia utilizada nos estudos, sobre 

responsabilidade social corporativa, como investimentos, programas, projetos e 

ações sociais, é importante a definição de cada um desses termos. Segundo Cohen 

e Franco (2012), o programa social corresponde à dimensão maior, na qual estão 

inseridos os projetos sociais que são as unidades articuladas de destinação de 

recursos por meio de um conjunto de atividades que visa a melhoria das condições 

reais da sociedade. As ações sociais estão contidas no projeto, e são consideradas 

a operacionalização do projeto (COUTINHO; MACEDO-SOARES; SILVA, 2006), já 

os investimentos sociais são relacionados ao uso planejado e monitorado dos 

recursos a serem investidos com vistas no interesse social (MARINO, 2003). 

Na concepção de Orellano e Quiota (2011), investimentos em projetos 

socioambientais resultam em maior retorno financeiro, e, além disso, os projetos que 

são realizados de acordo com demandas dos stakeholders externos podem 

contribuir para um melhor desempenho financeiro. Levando-se em consideração a 

concepção dos autores, deve-se atribuir importância à alocação de recursos para 

projetos de responsabilidade social corporativa, visto que eles podem contribuir para 

a maximização do desempenho financeiro da empresa. 

Segundo Arvidson, Battye e Salisbury (2014), ainda não existe um método 

aceito para identificação dos valores obtidos por meio dos benefícios gerados pelos 

investimentos sociais. Diante disso, a curta duração dos projetos sociais nas 

organizações pode ser vista como resultado da dificuldade de avaliação dos seus 

retornos e sua relação com desempenho empresarial (COELHO, 2004). 

Hillman e Keim (2001) acreditam que melhores relações com os stakeholders 

podem levar à maximização dos retornos para o acionista, proporcionando maior 

vantagem competitiva ao levar em consideração o bom relacionamento com os 

empregados, clientes, fornecedores e as comunidades atingidas pelos seus projetos. 

No processo de avaliação dos retornos dos investimentos sociais, deve-se ter em 

mente as relações da empresa com todos os públicos afetados pelos seus projetos. 
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Cheng, Ioannou e Serafeim (2014) constataram que as empresas, ao se 

apresentarem com responsabilidade social corporativa, tendem a aumentar a sua 

capacidade de acesso a capital, como a emissão de ações e empréstimos 

bancários. Os autores associaram esse fato ao engajamento dos stakeholders, no 

qual se reduzem os custos de agência e percebe-se um aumento do desempenho 

financeiro devido à melhoria nas relações entre a empresa e os clientes, 

fornecedores e empregados, além do aumento da transparência perante os 

stakeholders e, consequentemente, redução dos riscos percebidos pelos acionistas. 

De acordo com Fontes (2008), são considerados três níveis de análise para 

avaliação do retorno social: a análise financeira, a análise econômica e a análise 

social. A primeira leva em consideração o custo-efetividade dos investimentos 

baseando-se na oferta dos produtos sociais, sendo possível demonstrar a 

viabilidade, os custos, a sustentabilidade e a efetividade financeira dos 

investimentos em projetos sociais sem levar em conta os benefícios provocados na 

sociedade. A segunda considera o custo benefício dos investimentos em projetos 

sociais, sendo consideradas as informações financeiras comparadas aos 

indicadores sociais, observando os benefícios econômicos provocados nas 

comunidades como o aumento da renda e a melhoria da qualidade de vida da 

população. Já a análise social busca verificar as reduções de diferenças sociais 

proporcionadas pelos investimentos realizados em projetos sociais corporativos.  

Carroll (2000) considera que o desempenho social das empresas deve ser 

avaliado assim como tantas outras áreas de investimentos são medidas, pois se 

trata de algo importante para a sociedade e para a própria empresa. 

O mesmo autor enfatiza a necessidade de uma medida de retorno e afirma 

que o compromisso deve ser posto além dos aspectos econômicos, abrangendo os 

aspectos relacionados ao desempenho social. A medida do desempenho social 

corporativo ainda é considerada um desafio, e para se tentar avaliá-lo é necessário 

considerar no mínimo os quatro principais stakeholders, sendo estes os 

empregados, consumidores, proprietários e o público externo (CARROLL, 2000). 

Para Kogg e Mont (2012), os custos empresariais, inclusive os associados à 

responsabilidade social corporativa, podem ser impedidos nas empresas que não 

encontram retornos financeiros claros, entretanto a gestão deve atentar não apenas 
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para retornos financeiros, mas para retornos proporcionados para todos os 

stakeholders. Assim, torna-se importante avaliar se os investimentos de caráter 

voluntário proporcionam retorno para os stakeholders verificando se a avaliação 

desses retornos têm relação com desempenho empresarial. 

Além dos impactos na sociedade, de acordo com Moore, Silva e Hartmann 

(2012) é importante também a avaliação de retorno dos investimentos em 

responsabilidade social corporativa para o stakeholder interno, isto é, relacionado à 

gestão interna da empresa. A avaliação de retornos deve ser composta por 

indicadores sociais e econômicos, que considera a perspectiva da sociedade e da 

gestão interna da empresa (MOORE; SILVA; HARTMANN, 2012). 

Valiente, Ayerbe e Figueras (2012) consideram que as organizações devem 

perceber que a responsabilidade social corporativa deve englobar além de sistemas 

de produção sustentáveis, questões relacionadas a aspetos econômicos e sociais, 

com linhas de ações que consideram não somente a rentabilidade mas também 

outros aspectos relacionados aos stakeholders. 

Apesar dos modelos de avaliação existentes, percebe-se que os trabalhos 

não abordam as perspectivas da avaliação econômica e social sendo possível 

identificar os retornos para os principais stakeholders envolvidos com os processos 

da organização por meio dos investimentos da empresa em responsabilidade social 

corporativa. 

Diversos estudos, tanto nacionais quanto internacionais, abordam 

perspectivas estratégicas da responsabilidade social corporativa em alguns setores 

de atividades empresariais (CLARKSON, 1995; MCWILLIAMS; SIEGEL, 2001; 

HARTMANN, 2011; GIULIANI; CASTRO; SPERS, 2011; SOARES, 2004; ROBINS, 

2008; GHOUL et al., 2011; LUZ; LEITE; SCHADECK, 2012). Desta maneira, no 

Brasil, os estudos acerca da responsabilidade social corporativa não abordam a 

perspectiva de geração de retornos para os stakeholders no setor de energia 

elétrica. 

Diante desta lacuna quanto à avaliação de investimentos em responsabilidade 

social corporativa que leve em consideração os stakeholders internos e externos 

(MOORE; SILVA; HARMANN, 2012), se faz necessário um estudo que contribua 

para a avaliação por meio de uma proposta que contemple os diversos stakeholders 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0959652612002259
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0959652612002259
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com medidas sociais e econômicas, pois, segundo Reddy (2015), indicadores de 

avaliação social permitem encontrar falhas nos investimentos relacionados à 

responsabildade social, podendo fornecer informações e permitir o gerenciamento 

de recursos de investimentos em responsabilidade social corporativa (VALIENTE; 

AYERBE; FIGUERAS, 2012). 

Este trabalho busca avaliar a responsabilidade social corporativa quanto aos 

retornos sociais e econômicos relacionados aos stakeholders internos e externos no 

contexto das empresas concessionárias de serviços de energia elétrica atuantes no 

Brasil verificando sua relação com rentabilidade, tamanho e participação no Índice 

de Sustentabilidade Empresarial (ISE). 

Para Lattemann et al. (2009), o ambiente com variáveis internas é 

caracterizado pelas pressões endógenas que dependem de forças internas da 

organização, como a composição do conselho, o tamanho e a rentabilidade da 

empresa, já o ambiente das variáveis externas é caracterizado pelas pressões 

exógenas as quais a organização está exposta, como o ambiente em que a empresa 

se encontra, no caso o ambiente de participação em índices de sustentabilidade que 

exigem postura responsável pela empresa. A partir do exposto, serão consideradas 

variáveis de características internas quando estas estiverem relacionadas a tamanho 

e rentabilidade da empresa, já a variável de características externas será 

considerada quando estiver relacionada à participação em índices de 

sustentabilidade como a participação no ISE. 

Desta maneira, são consideradas as perspectivas de geração de retornos 

quantificáveis para os stakeholders internos: acionistas e empregados, e 

stakeholders externos: clientes, fornecedores e o público em geral, tendo em vista a 

necessidade de estudo das perspectivas de geração de retornos da 

responsabilidade social corporativa no setor elétrico. 

A partir da década de 1990, o processo de privatização do setor de energia 

elétrica no Brasil foi consolidado, e os serviços do setor passaram a ser fornecidos 

pelas concessionárias de energia elétrica, sendo que uma das características 

importantes dessas empresas está relacionada às particularidades da atividade de 

geração e distribuição de energia elétrica no país (CALIXTO, 2008). 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0959652612002259
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0959652612002259
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A partir de 1996, com a Lei nº 9.427, no Brasil, o setor de energia elétrica 

passou a ser regulamentado pela Agência Nacional de Energia Elétrica – ANEEL 

com a finalidade de regular e fiscalizar a produção, transmissão, distribuição e 

comercialização de energia elétrica no país, objetivando além de outros fins, a 

promoção para o desenvolvimento da inserção social. 

Por serem empresas que prestam serviços ligados à sociedade, tanto no 

âmbito empresarial quanto no âmbito social, se torna relevante conciliar a avaliação 

da responsabilidade social corporativa no contexto das empresas concessionárias 

de serviços de energia elétrica no Brasil. 

Segundo Calixto (2008), o setor de energia elétrica sofreu grandes 

transformações proporcionadas pela privatização de um número significativo de 

empresas e pelo compromisso influenciado por regulamentações da ANEEL no 

sentido de maior comprometimento com questões sociais e ambientais. Segundo 

Martini Junior, Silva e Mattos (2014), com as exigências da ANEEL, as empresas do 

setor de energia elétrica passaram a contemplar aspectos específicos da atividade 

operacional abrangendo a responsabilidade social corporativa. 

Blacconiere, Johnson e Johnson (2000) argumentam a importância de estudar 

o setor elétrico, caracterizando-o como um setor fundamental para a economia de 

um país (SERRATO, 2006; PEREIRA et al., 2008).  

Diante disso, este trabalho utilizará metodologia semelhante a Wang, Wu e 

Sun (2015) para construir um nível de responsabilidade social corporativa para as 

empresas do setor de energia elétrica atuantes no Brasil, em que serão 

considerados os retornos para os stakeholders envolvidos com a organização, para 

que a partir dos resultados da avaliação, seja verificada a sua relação com 

rentabilidade da empresa, tamanho da empresa e participação no Índice de 

Sustentabilidade Emrpesarial, pois segundo Valiente, Ayerbe e Figueras (2012), 

muitas empresas implementam a responsabilidade social corporativa sem verificar 

os retornos proporcionados por ela e sua relação com variáveis relacionadas à 

empresa. 

1.2 Justificativa 

Silva, Freire e Silva (2014) consideram que os gestores devem ser cautelosos 

na definição de políticas de gestão organizacional, envolvendo a organização de 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0959652612002259
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0959652612002259
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forma ampla no sentido de cumprir prerrogativas de responsabilidade social. Os 

autores acreditam que, por um lado, as organizações não devem estabelecer 

políticas de gestão sem alguma forma de avaliação de suas práticas de 

responsabilidade social, pois não estariam sendo guiadas em vistas a posições de 

excelência em gestão social, e, por outro lado, os instrumentos de avaliação 

existentes, por mais estimulantes que possam ser, não conseguem ser claros 

suficientes a ponto de gerar resultados positivos quanto à esfera social, sustentável 

e desempenho da empresa. 

A abordagem de avaliação da responsabilidade social corporativa caracteriza-

se como questão relevante quando relacionada à continuidade e desenvolvimento 

da empresa. Muitos estudos no Brasil versam sobre a adoção e divulgação de 

práticas de responsabilidade social corporativa (FREIRE; SOUZA; FERREIRA, 2008; 

CONCEIÇÃO et al., 2011; PRADO, 2011; RODRIGUES; COSTA, 2013; FONSECA; 

ROCHA; SPERS, 2014), deixando uma lacuna no que se trata da avaliação dos 

retornos da responsabilidade social corporativa para os stakeholders relacionados 

com a empresa, por meio de indicadores econômicos e sociais (MOORE; SILVA; 

HARTMANN, 2012). 

Segundo Dias (2007), a avaliação da responsabilidade social corporativa 

busca identificar o alcance dos objetivos propostos pelos investimentos sociais das 

empresas, verificando os retornos para os stakeholders. Assim, a avaliação da 

responsabilidade social corporativa ganha importância nos processos 

organizacionais internos, fornecendo informações para diversos stakeholders como 

acionistas que pretendem investir na empresa, clientes que compram produtos e 

serviços da empresa, bem como gestores que pretendem aprimorar a gestão dos 

investimentos de responsabilidade social corporativa (VALIENTE; AYERBE; 

FIGUERAS, 2012). 

Apesar do grande número de pesquisas no Brasil sobre responsabilidade 

social corporativa (HILLMAN; KEIM, 2001; VELEVA; ELLENCECKER, 2001; 

RODRIGUES; FLEURY, 2005; EPSTEIN, 2008; FONTES, 2008; CALLADO, 2010; 

DREWS, 2010; NORO, 2012; BARON; HARJOTO; JO, 2011; LEE; SAEN, 2012; 

ABDULLAH; AZIZ, 2013; WANG; WU; SUN, 2015), ainda existe uma lacuna no que 

diz respeito aos retornos sociais e econômicos distribuídos para os stakeholders 

envolvidos no processo de execução das atividades empresariais, abordando a 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0959652612002259
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0959652612002259
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perspectiva da comunidade e da gestão interna da empresa, tendo em vista que a 

responsabilidade social corporativa abrange além das dimensões legais, éticas e 

filantrópicas, a dimensão econômica como essencial para o desenvolvimento da 

empresa (CARROLL; BUCHHOLTZ, 2008). 

Diante da importância do assunto, tendo em vista a lacuna encontrada pela 

falta de estudos sobre avaliação da responsabilidade social das empresas 

concessionárias de serviços de energia elétrica do Brasil que evidencie os retornos 

econômicos e sociais para os acionistas, clientes, empregados, fornecedores e o 

público em geral, o estudo se justifica pela sua contribuição teórica e empírica 

relacionada aos assuntos pouco explorados, quando se refere às medidas de 

avaliação para os stakeholders internos e externos envolvido com as empresas 

concessionárias de energia elétrica atuantes no Brasil. 

1.3 Questão de pesquisa 

A partir do exposto, e tendo em vista a importância da avaliação e da 

responsabilidade social corporativa, este estudo busca responder o seguinte 

questionamento: Qual a relação do nível de responsabilidade social corporativa com 

variáveis de características externas e internas à empresa? 

1.4 Hipóteses 

Diante do referencial teórico apresentado, tomando por base as concepções 

teóricas discutidas a respeito da responsabilidade social corporativa e da Teoria dos 

stakeholders, este tópico desenvolve as hipóteses teóricas da pesquisa. 

O Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) é uma ferramenta de análise 

de performance das empresas listadas na BM&FBovespa a respeito das dimensões 

econômico-financeira, social, ambiental e de mudanças climáticas estimulando a 

responsabilidade ética das empresas. Segundo Favaro e Rover (2014), o Índice de 

Sustentabilidade Empresarial gera impactos positivos para a empresa no tocante à 

responsabilidade socioambiental da mesma, tendo e vista que o índice confere 

melhor visibilidade à organização do ponto de vista da sociedade em que ela se 

encontra. 

Nascimento et al. (2009) considera que o ISE foi criado com base em 

modelos já existentes como o Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI) e o 

FTSE4Good que tem como objetivo principal estimular a responsabilidade social por 
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parte de empresas participantes, sendo que, desta maneira, índices que 

proporcionam um ambiente empresarial em conformidade com o desenvolvimento 

sustentável acabam proporcionando maior responsabilidade social por parte das 

empresas. Machado, Machado e Corrar (2009) também consideram que no Brasil, a 

composição da carteira do ISE por parte de uma empresa representa maior 

comprometimento com a sustentabilidade e responsabilidade social e ambiental 

perante seus stakeholders. 

Machado et al. (2012) também encontraram relação entre os investimentos de 

responsabilidade social corporativa com o ingresso da empresa na carteira do ISE, 

ao passo em que Murcia, Souza e Santos (2010) encontraram relação positiva a 

responsabilidade social e ambiental com a participação no ISE como proxy da 

sustentabilidade. Desta maneira, surgiu a primeira hipótese do estudo: 

Hipótese 1: Existe relação positiva entre o nível de responsabilidade social 

corporativa e a participação no índice de sustentabilidade (ISE). 

O tamanho da empresa, obtido através do ativo total, é fator determinante 

para a responsabilidade social corporativa no sentido em que grandes empresas 

sofrem impacto dos seus stakeholders para ter mais responsabilidade social 

(NUNES et al., 2010). 

Waddock e Graves (1997) encontraram relação significante, mas com 

coeficiente negativo entre a responsabilidade social corporativa e o tamanho da 

empresa, indicando que as empresas menores tendem a demonstrar maior 

desempenho da responsabilidade social corporativa. 

Já Oliveira, Silva Junior e Silva (2010) encontraram relação positiva entre o 

tamanho da empresa e a responsabilidade social, indicando que empresas maiores 

tendem a investir mais em responsabilidade social, podendo também ser 

considerado, a partir disso, que empresas com faturamento maior apresentam 

maiores investimentos em responsabilidade social. 

Reverte (2009) também verificou relação positiva e estatisticamente 

significante entre o tamanho da empresa e a responsabilidade social em empresas 

espanholas, indicando que empresas maiores tendem a ter médias maiores de 

responsabilidade social. Desta maneira, surgiu a segunda hipótese do estudo: 
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Hipótese 2: Existe relação positiva entre o nível de responsabilidade social 

corporativa e o tamanho da empresa. 

Alguns indicadores de desempenho financeiro contribuem para a análise da 

responsabilidade social corporativa, tais como a rentabilidade da empresa medida 

pelo Return on Equity ROE, que mede o retorno proporcionado a partir do capital 

investido pelos sócios da empresa (VERGINI et al., 2015). 

No que diz respeito a responsabilidade social corporativa, Machado e 

Machado (2011) evidenciaram relação positiva entre a responsabilidade social 

corporativa e medidas de desempenho financeiro da empresa, percebendo que 

empresas com maior nível de responsabilidade social corporativa demonstram ser 

mais rentáveis por apresentarem melhor desempenho, ao passo em que Conde Ivo 

(2012) encontrou evidências de relação positiva entre responsabilidade social e 

ambiental com a variável rentabilidade da empresa. 

Waddock e Graves (1997) identificaram relação positiva entre a 

responsabilidade social corporativa e a rentabilidade, indicando que as empresas 

com maior rentabilidade tendem a ter níveis maiores de responsabilidade social 

corporativa. Kitahara (2007) encontrou resultado positivo na relação da 

responsabilidade social corporativa com o desempenho da empresa. 

Na mesma linha, Borba (2005) encontrou relações positivas para alguns 

períodos entre o nível de desempenho da responsabilidade social corporativa e 

medidas de desempenho financeiro, quando estas são calculadas através de 

indicadores contábeis, considerando que a Teoria dos Stakeholders no atendimento 

às expectativas desses públicos de interesse, mas sem desconsiderar os interesses 

dos proprietários na busca por maximização de seus resultados. Desta maneira, 

considerando os resultados positivos nas relações entre responsabilidade social 

corporativa e rentabilidade da empresa (WADDOCK, GRAVES, 1997; BORBA, 2005; 

KITAHARA, 2007; MACHADO; MACHADO, 2011), surgiu a terceira hipótese do 

estudo: 

Hipótese 3: Existe relação positiva entre o nível de responsabilidade social 

corporativa e a rentabilidade da empresa. 

O Quadro 1 apresenta a síntese dos principais estudos que fundamentam as 

hipóteses da pesquisa, indicando os autores e os resultados encontrados. 
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Quadro 1 - Síntese dos principais estudos para fundamentação das hipóteses 

Hipóteses Fundamentação teórica Resultados encontrados 

Hipótese 1 Machado, Machado e Corrar 

(2009) 

A composição da carteira do ISE 

por parte de uma empresa 

representa maior 

comprometimento com a 

sustentabilidade e 

responsabilidade social e 

ambiental perante seus 

stakeholders, sugerindo relação 

positiva. 

Machado et al. (2012) Existência de relação entre a 

participação no ISE e os 

investimentos de responsabilidade 

social por parte da empresa. 

Murcia, Souza e Santos (2010) Existência de relação positiva 

entre a responsabilidade social e 

ambiental com a participação no 

ISE como proxy da 

sustentabilidade. 

Hipótese 2 Nunes et al. (2010) 

 

O tamanho da empresa é fator 

determinante para a o aumento da 

responsabilidade social 

corporativa, implicando relação 

positiva. 

Oliveira, Silva Junior e Silva (2010) Relação positiva entre o tamanho 

da empresa e a responsabilidade 

social, indicando que empresas 

maiores tendem a investir mais em 

responsabilidade social. 

 

Reverte (2009) Relação positiva e 

estatisticamente significante entre 

o tamanho da empresa e a 

responsabilidade social em 
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empresas espanholas, indicando 

que empresas maiores tendem a 

ter médias maiores de 

responsabilidade social 

corporativa. 

Hipótese 3 Machado e Machado (2011) Relação positiva entre a 

responsabilidade social 

corporativa e desempenho 

financeiro, indicando que 

empresas com maior nível de 

responsabilidade social 

corporativa demonstram ser mais 

rentáveis por apresentarem melhor 

desempenho. 

Conde Ivo (2012) Relação positiva entre 

responsabilidade social e 

ambiental com a variável 

rentabilidade da empresa. 

Waddock e Graves (1997) Relação positiva entre a 

responsabilidade social 

corporativa e a rentabilidade, 

indicando que as empresas com 

maior rentabilidade tendem a ter 

níveis maiores de 

responsabilidade social 

corporativa. 

Kitahara (2007) Resultado positivo na relação da 

responsabilidade social 

corporativa com o desempenho da 

empresa. 

Borba (2005) Relação positiva para alguns 

períodos entre o nível de 

desempenho da responsabilidade 

social corporativa e desempenho 

financeiro. 

Fonte: elaborado pelo autor (2016) 
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1.5 Objetivos 

O estudo estabeleceu os objetivos geral e específicos descritos a seguir: 

1.5.1 Objetivo geral 

Verificar a relação do nível de responsabilidade social corporativa com 

variáveis de características externas e internas à empresa. 

1.5.2 Objetivos específicos 

1. Mensurar os retornos econômicos e sociais da responsabilidade social 

corporativa para os stakeholders; 

2. Verificar a relação do nível de responsabilidade social corporativa das 

empresas brasileiras de energia elétrica com a participação no ISE; 

3. Verificar a relação do nível de responsabilidade social corporativa das 

empresas brasileiras de energia elétrica com o tamanho da empresa; 

4. Verificar a relação do nível de responsabilidade social corporativa das 

empresas brasileiras de energia elétrica com a rentabilidade da empresa. 

1.6 Metodologia 

Quanto à metodologia, esta pesquisa caracteriza-se como exploratória, visto 

que consiste em analisar um tema pouco estudado quanto à avaliação da 

responsabilidade social corporativa dos stakeholder para verificação de relação com 

variáveis internas e externas à empresa. 

Os procedimentos metodológicos utilizados no trabalho incluem pesquisa 

bibliográfica e pesquisa documental em relatórios de sustentabilidade e 

demonstrações contábeis das empresas da amostra. A análise fez-se através de 

técnicas estatísticas como análise descritiva e regressão com dados em painel, 

utilizando o software “R” (R CORE TEAM, 2014), versão 3.1.2, para verificação de 

relação entre o nível de responsabilidade social corporativa e as variáveis internas e 

externas à empresa. 

1.7 Estrutura geral do trabalho 

O trabalho contém cinco seções, iniciando com a introdução com a 

contextualização do tema, justificativa, questão de pesquisa, hipóteses e objetivos, 
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seguida do referencial teórico com assuntos relacionados com a pesquisa como 

responsabilidade social corporativa, teoria dos stakeholders, modelos de avaliação 

da responsabilidade social corporativa e estudos empíricos sobre avaliação da 

responsabilidade social corporativa.  

Em seguida, o trabalho segue com a metodologia que evidencia todos os 

procedimentos metodológicos utilizados no trabalho, seguindo com a análise e 

discussão e, por fim, as conclusões da pesquisa. 
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1 Responsabilidade social corporativa 

Segundo Robins (2008), a responsabilidade social corporativa aborda uma 

ideia central de que as empresas devem praticar ações que vão além do papel 

econômico corporativo na sociedade, tendo responsabilidade sobre suas ações e 

impactos não apenas como um dever ou uma obrigação, mas como algo 

naturalmente aceitável. 

De acordo com Carroll e Buchholtz (2008), o conceito de responsabilidade 

social corporativa integra as relações da organização com o meio em qual ela está 

inserida, preocupando-se com questões sociais que vão além da esfera econômica 

no desenvolvimento empresarial. Os mesmos autores explicam que a 

responsabilidade social corporativa é constituída por quatro componentes 

representados pelas responsabilidades econômicas, legais, éticas e filantrópicas. 

A responsabilidade social corporativa abrange as expectativas da sociedade 

acerca do desempenho econômico, legal, ético e discricionário das empresas 

(CARROLL, 1979). O autor considera que a responsabilidade econômica é a 

primeira e mais importante obrigação de uma empresa, seguida pela 

responsabilidade legal, que determina o cumprimento das regras determinadas, 

chegando à responsabilidade ética, determinada pelos comportamentos éticos da 

empresa relacionados à sociedade, e por último, a responsabilidade discricionária 

que tem mais características de voluntariado como as contribuições filantrópicas. 

De acordo com Baumgartner e Ebner (2010), a responsabilidade social 

corporativa envolve as dimensões econômica e socioambiental, sendo necessário 

considerar seus impactos e suas relações considerando os benefícios 

proporcionados por ela nas dimensões econômica e social para os stakeholders 

envolvidos com a organização. 

O Instituto Ethos é uma instituição de apoio à responsabilidade social nas 

empresas do Brasil, e explica que a responsabilidade social corporativa está ligada à 

existência de relações éticas e transparentes da empresa com seus stakeholders, 

sendo essas relações voltadas para o desenvolvimento sustentável. 
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A responsabilidade social corporativa geralmente é praticada quando imposta 

por leis, mas não é em todo local que essa prática é exigida pela legislação. 

Diversos públicos como empregados, consumidores e outros stakeholders esperam 

por um compromisso das empresas em executar ações que contenham 

responsabilidade além das impostas pelas obrigações legais (ROBINS, 2008). 

Robins (2008) argumenta ainda que as decisões de responsabilidade social 

corporativa são tomadas pelos gestores, que motivados pela legislação, investem 

em projetos sociais por obrigação, tendo em vista a dificuldade de estimar seus 

benefícios e assim ter parâmetros relacionados a retornos para investimentos em 

novos projetos. Entretanto, McWilliams e Siegel (2001) afirmam que a 

responsabilidade social corporativa pode ser vista como um investimento, e que 

através dela, surgem mecanismos de diferenciação estratégica que podem 

influenciar no preço dos produtos e serviços, e consequentemente, maximização dos 

retornos para os próprios acionistas. 

Segundo Fedato (2005), a responsabilidade social corporativa assume papel 

estratégico, através da interação com diversos stakeholders envolvidos conferindo 

vantagem competitiva no cenário de concorrência em que a empresa se insere. 

Bezerra (2007) defende a visão de que a responsabilidade social corporativa 

tornou-se uma ferramenta que pode ser utilizada em estratégias de relacionamento 

da empresa com a sociedade, tendo em vista que ela considera critérios de 

envolvimento com os diversos stakeholders. Além disso, a responsabilidade social 

corporativa pode ser vista como o uma forma de contribuir para longevidade e 

sobrevivência da empresa considerando estratégias de longo prazo. 

Nesta mesma linha Aggarwal (2016) explica que a responsabilidade social 

corporativa proporciona benefícios diretamente para os stakeholders e indiretamente 

para os acionistas, no momento em que abre caminho para a empresa construir uma 

imagem positiva perante a sociedade, tornando-se parte integrante do negócio por 

ser favorável na geração de benefícios de longo prazo tanto para os stakeholders 

quanto para a própria empresa. 

Aggarwal (2016), acredita que a responsabilidade social corporativa tornou-se 

um dos temas mais importantes nos negócios, tendo em vista que as empresas 

trabalham com a sociedade e para a sociedade. Desta maneira, empresas passam a 
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tomar algumas ações para melhoria de condições dos stakeholders como 

empregados, clientes, fornecedores e comunidades, além de apenas atender às 

obrigações financeiras com os acionistas. 

A responsabilidade social corporativa não deve ser considerada apenas como 

um discurso proposto pela empresa ou uma ação filantrópica para melhoria de 

imagem oranizacional, mas sim como um modelo cultural de gestão para tomada de 

decisão responsável com vistas ao desenvolvimento econômico e social (REIS, 

2007). 

Reis (2007) argumenta que no Brasil a responsabilidade social das empresas 

está relacionada a investimentos sociais que integram valores éticos e direitos 

humanos universais com respeito a todos os stakeholders. Nesse sentido, o autor 

considera que essa relação entre empresa e públicos envolvidos acaba sendo 

favorável para todas as partes.  

2.2 Teoria dos Stakeholders 

O aumento da globalização, o domínio das tecnologias de informação e o 

aumento da consciência social sobre os impactos dos negócios nas nações 

acabaram pressionando as organizações a abolir a forma até então dominante de 

perceber os negócios, sugerindo o incremento de uma melhor compreensão e 

preocupação dos impactos causados pelas ações empresariais. Com o surgimento 

do termo stakeholder, em meados dos anos 60, a gestão e os objetivos da 

organização, que antes eram baseados apenas no acionista, passaram a ser 

direcionados também para os empregados, fornecedores, clientes e para os demais 

público de interesse (FREEMAN et al., 2010). 

Ainda conforme os autores, o termo stakeholders é definido como os grupos 

de indivíduos que afetam e são afetados pelas ações da empresa, em que esses 

grupos são responsáveis pela criação de valor do negócio. Os mesmos autores 

consideram que o recorte sobre a inter-relação entre empresa e sociedade da Teoria 

dos stakeholders, é capaz de explicar as relações empresa-stakeholders envolvidos, 

e estas empresas são responsáveis por atender às expectativas dos acionistas, 

clientes, fornecedores e comunidades relacionadas, pois, tomando por base esta 

perspectiva da teoria, Campbell (1997) entende que as empresas só conseguem 

sobreviver no mercado, quando elas geram valor para os stakeholders, devendo 
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ainda, manter um equilíbrio entre os diversos públicos relacionados. O autor acredita 

que a compreensão da Teoria dos stakeholders é fundamental para a rentabilidade 

do negócio. 

Assim, os interesses de cada um desses stakeholders devem ser 

considerados pelas empresas no momento das decisões estratégicas, devendo a 

empresa optar por investimentos que proporcionem benefícios aos diversos públicos 

envolvidos, gestores, empregados, clientes, fornecedores e comunidades afetadas, 

pois isso deve ser considerado fundamental para que a empresa tenha rentabilidade 

e proporcione benefício ao stakeholder acionista. 

Carroll e Buchholtz (2008) defendem que as organizações têm 

responsabilidades econômicas, legais, éticas e discricionárias, e com isso, a Teoria 

dos stakeholders pode ser utilizada como fator explicativo da responsabilidade social 

corporativa, na qual as empresas tem responsabilidades com diversos stakeholders 

como acionistas, investidores, empregados e toda a sociedade afetada. 

A Teoria dos stakeholders é utilizada em discussões relacionadas a questões 

de responsabilidade social e ambiental (ONKILA, 2011), que fornecendo suporte 

para guiar a avaliação do desempenho social das empresas, possibilita o 

atendimento às principais demandas dos stakeholders. 

Tendo em vista as expectativas dos stakeholders por investimentos de 

responsabilidade social pelas empresas, Robins (2008) argumenta que embora seja 

uma postura desejável e moralmente atraente, a responsabilidade social corporativa 

não é eficaz quando ela é apenas um instrumento que atenda às imposições da 

legislação, ou seja, ela deve ser uma prática aceita pelas empresas e não imposta. 

A imposição de uma obrigação não consegue atender todas as necessidades dos 

stakeholders, e por isso a popularização de práticas sociais é mais eficaz do que a 

sua imposição. 

Segundo Carroll e Buchholtz (2008), no decorrer de suas atividades, as 

empresas através de suas ações interagem com o governo, as comunidades, os 

proprietários e os empregados impactando de forma positiva e negativa o ambiente 

em qual está inserida. Sendo assim, é necessário que se tenha uma compensação 

desses impactos negativos na sociedade, podendo ser refletida por meio de 

investimentos de responsabilidade social por parte das empresas. 
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Diante disso, a empresa deve oferecer primeiramente retornos econômicos 

para se manter no mercado. Entretanto, as outras responsabilidades, entendidas 

como legais, éticas e discricionárias também devem ser consideradas pela empresa. 

Isso implica que para ser socialmente responsável, existem obrigações além da 

esfera econômica, que se referem a exercer o papel devidamente exigido pela 

legislação, essencialmente ético e discricionário para com os stakeholders 

envolvidos. 

O desempenho da responsabilidade social corporativa pode ser estimado a 

partir das expectativas e dos efeitos provocados nos stakeholders ligados a essas 

dimensões da responsabilidade (WOOD, 1991). 

Como o objetivo principal das empresas, definido por Carroll (1979), é 

caracterizado pela responsabilidade econômica, Freeman et al. (2010) acredita que 

para conseguir maximizar seus lucros deve ter grandes produtos e serviços à 

disposição dos clientes, relações sólidas com os fornecedores, empregados 

inspirados e o apoio das comunidades do entorno. Desta maneira, os principais 

stakeholders externos: clientes, fornecedores e as comunidades envolvidas são 

responsáveis pela maximização dos retornos para o principal stakeholder interno: 

acionista. 

Assim, é possível perceber a importância atribuída à responsabilidade social 

corporativa, visto que a visão baseada nos clientes, fornecedores, empregados e 

nas comunidades proporciona benefícios econômicos para o próprio acionista. 

Para Salazar, Husted, Biehl (2012), o desempenho empresarial é concentrado 

em aspectos econômicos, e somente em algumas ocasiões que é levada em 

consideração a integração entre o econômico, ambiental e social. Friedman (1962) 

também defende a visão que limita o objetivo do poder público, colocando como sua 

principal função a proteção da liberdade e, além disso, considera que o bem estar 

social não é de responsabilidade do governo, mas sim uma responsabilidade 

particular. 

Na visão de Abdullah e Aziz (2013), a empresa que pretende melhorar sua 

reputação perante os stakeholders em geral deve promover estratégias de gestão 

adequadas que envolvam um tratamento adequado aos empregados, respeito às 

atividades relacionadas a clientes e construção de relações sólidas com todos os 
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stakeholders. Isso pode implicar em melhoria da imagem organizacional, e 

consequentemente em aumento de retornos econômico. 

Griffin e Prakash (2014) argumentam que as iniciativas de responsabilidade 

social corporativa podem contemplar as expectativas ou a antecipação das 

expectativas dos stakeholders. No que diz respeito a decisões para implementar 

investimentos de responsabilidade corporativa, os autores apresentam mecanismos 

focados na colaboração com os stakeholders e outros com finalidade específica para 

a gestão interna da empresa. Os investimentos motivados por mecanismos 

unilaterais podem ser baseados em melhoria da qualidade dos produtos processos, 

já os motivados por mecanismos colaborativos podem ser guiados por parcerias com 

o governo e organizações não-governamentais com finalidade de redução de 

externalidades negativas, mas que tendem a relacionar-se com objetivos específicos 

e internos da empresa. 

Para Cheng, Ioannou e Serafeim (2014) os investimentos em 

responsabilidade social corporativa proporcionam aumento da transparência, e com 

isso, os stakeholders passam a se envolver mais com a empresa. Isso acaba 

melhorando o relacionamento da empresa com os acionistas e a sociedade, 

podendo chegar a maximizar os retornos econômicos. Os mesmos autores 

consideram que investimentos em responsabilidade social corporativa são 

estratégias que proporcionam maior engajamento dos stakeholders. Assim, é 

possível que exista menos problemas com assimetria de informações devido ao 

nível maior de transparência das ações das empresas, sinalizando uma melhoria de 

imagem organizacional como estratégia de diferenciação e aumentando a confiança 

dos credores. 

Polonsky (1995) destaca que a empresa está relacionada com diversos 

públicos, e considera que esses diversos stakeholders podem ter interesses distintos 

e conflitantes, sendo que a empresas no momento de aplicação de seus recursos, 

mesmo que de forma voluntária, necessita identificar necessidades dos principais 

stakeholders. Desta maneira, a gestão organizacional pode utilizar indicadores de 

avaliação para identificar áreas a serem priorizadas pelos investimentos em 

responsabilidade social corporativa. 
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Fedato (2005) considera que na busca pela eficiência e eficácia dos 

processos de responsabilidade social corporativa, é necessário desenvolver 

sistemas de avaliação e mecanismos de gestão e controle para direcionamento de 

recursos a stakeholders que tenham não sido atendidos pela responsabilidade 

social, tendo em vista a limitação desses recursos, o caráter de voluntariedade da 

responsabilidade social corporativa e as especificidades organizacionais no que 

concerne a investimentos dessa natureza. 

Em relação ao retorno da responsabilidade social corporativa, Cheng, 

Ioannou e Serafeim (2014) enfatizam que a empresa enfrenta menos restrições 

quanto ao acesso a capitais, devido ao engajamento dos stakeholders e maior 

transparência, o que pode ser considerado um diferencial competitivo quando 

relacionado aos concorrentes presentes no mercado. 

2.2.1 Teoria dos stakeholders e a avaliação da responsabilidade social 
corporativa 

Wang, Wu e Sun (2015) entendem que a Teoria dos stakeholders, na 

definição das atividades de responsabilidade social corporativa, estabelece que 

estas devem atender às demandas dos vários stakeholders relacionados com a 

empresa. Assim, a responsabilidade social corporativa é vista como um conceito 

multidimensional, visto que busca satisfazer os interesses de diferentes 

stakeholders. 

Utilizando a Teoria dos stakeholders, abordando as principais 

responsabilidades que as empresas têm perante todos os seus públicos de 

interesse, os mesmos autores desenvolveram um modelo de avaliação da 

responsabilidade social corporativa de companhias aéreas chinesas, e afirmam que 

a avaliação do desempenho social e econômico das empresas pode ser útil no 

desenvolvimento de estratégias para auxiliar e melhorar investimentos futuros de 

responsabilidade social corporativa. 

Segundo Brucker, Macharis e Verbeke (2013), quando a abordagem de 

gestão é voltada para os stakeholders no processo de tomada de decisão aumenta a 

criação de equilíbrios institucionais e a aceitação dos projetos da empresa por parte 

de todos os grupos de interesses. Os autores consideram que a gestão orientada 

para os stakeholders é favorável para a própria empresa, e oferece um ambiente 
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estratégico adequado para o desenvolvimento. Os mesmos autores acreditam que a 

abordagem de gestão moderna seja baseada em decisões que correspondam às 

expectativas e interesses dos stakeholders além da criação de valor para o 

acionista, enfatizando importância da Teoria dos stakeholders na abordagem de 

gestão moderna. 

Segundo Harrison e Wicks (2013), a Teoria dos stakeholders é apropriada 

para auxiliar na busca de formas de avaliar o valor gerado pela organização para 

diversos públicos de interesses, definindo como é considerada a criação de valor 

para clientes, empregados, sociedade e vários outros grupos de interesses. 

Alguns estudos relacionam a responsabilidade social corporativa com a 

estratégia empresarial (MCWILLIAMS; SIEGEL, 2001; COUTINHO; MACEDO-

SOARES, 2002; FEDATO, 2005; PENA et al., 2007; FARIA; SAUERBRONN, 2008; 

AQUINO et al., 2013; CHENG; IOANNOU; SERAFEIM, 2014) assim, há uma 

tendência para se considerar a responsabilidade social corporativa como provedora 

de benefícios para a empresa e para os diversos stakeholders envolvidos com a 

organização. 

Thauer (2014) analisa em quais condições as empresas investem em 

responsabilidade social corporativa, encontrando que as decisões para introduzirem 

práticas de investimentos sociais são motivadas pela tentativa de evitar perdas de 

controle e eficiência organizacional, ou seja maior produtividade pelos empregados, 

atração de clientes e aumento de faturamento. Este argumento demonstra que a 

mobilização de recursos para investimentos de responsabilidade social corporativa 

pode proporcionar, melhoria de condições internas à organização, e aumento de 

valor para a gestão, além dos benefícios para os stakeholders. 

Com uma amostra de grandes empresas de vários setores da indústria do 

Reino Unido, Brammer e Millington (2005) encontraram que as empresas com 

elevados níveis de investimentos ou gastos filantrópicos em responsabilidade social 

corporativa têm níveis mais satisfatórios de reputação perante os stakeholders, 

podendo refletir no desempenho financeiro da organização. 

Podnar e Golob (2007) utilizaram uma amostra de 354 entrevistas e por meio 

de análise fatorial e equações estruturais identificaram que os consumidores 

esperam a conformidade com normas legais e sociais por parte da empresa, e que 
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as expectativas de responsabilidade social corporativa tendem a ter influência 

positiva e significativa gerada pelos clientes, além de proporcionar vantagem 

competitiva para a organização. 

Carroll (2000) argumenta que melhores relações com empregados e clientes, 

imagem positiva da empresa, e o aumento da vantagem competitiva impactam 

positivamente o desempenho dos negócios. Estas medidas por sua vez, podem ser 

consideradas na avaliação dos investimentos sociais corporativos. 

Alguns estudos mostram que a responsabilidade social corporativa tem 

melhorado as posições de desempenho da imagem organizacional, aumento de 

vantagem competitiva e maximização de retornos para o acionista (BRAMMER; 

MILLINGTON, 2005; PODNAR; GOLOB, 2007; CHENG; IOANNOU; SERAFEIM, 

2014; THAUER, 2014) e que a gestão dos stakeholders proporciona melhores 

retornos para o acionista, sendo uma fonte para o aumento de vantagem competitiva 

(HILLMAN; KEIM, 2001). Portanto, percebe-se o grau de importância de uma 

avaliação desses investimentos sociais pelas empresas que considere os projetos 

sociais desenvolvidos e o alcance das metas propostas por eles. 

A avaliação de desempenho empresarial leva em consideração os resultados 

alcançados acerca de várias perspectivas, e não somente por meio de um critério 

que utiliza unicamente produtividade ou lucros (MARTZ, 2013). É importante 

incorporar a dimensão de diversos stakeholders tanto internos quanto externos no 

processo de avaliação do desempenho organizacional. Se uma empresa está 

preocupada com seus stakeholders, consequentemente ela terá melhor visibilidade 

pelos seus clientes, empregados, fornecedores e a partir disso, maior credibilidade 

com acionistas que enxergam a continuidade da empresa. 

De acordo com Rodrigues e Fleury (2005), os investimentos sociais deixaram 

de ser baseados em interesses assistenciais e passaram engajar-se em questões 

estratégicas das empresas, tendo como ponto central a sua eficácia, ou seja, os 

benefícios gerados tanto para os stakeholders internos quanto externos. O primeiro 

diz respeito aos benefícios trazidos à gestão interna da empresa, o que compreende 

além de outros aspectos, a própria situação financeira, já o segundo se trata das 

transformações ocorridas na realidade social dos grupos afetados pelas ações da 

organização. 
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Segundo Rodrigues (2004), a avaliação está relacionada à comparação de 

resultados, em que se observa o que efetivamente foi alcançado em relação aos 

objetivos propostos. No caso da responsabilidade social corporativa, a avaliação 

está condicionada à eficácia desses investimentos, se foram atingidos ou não os 

objetivos propostos. O mesmo autor considera que a avaliação de projetos sociais 

deve estar diretamente relacionada aos objetivos propostos, sendo necessário que 

estes sejam definidos de uma forma precisa. Portanto, quando uma organização 

realiza investimentos em responsabilidade social corporativa sem um planejamento 

de controle e monitoramento de todo o processo, a avaliação desses recursos 

investidos passa também ser composta por medidas imprecisas. Isso pode gerar 

uma informação que não tenha tanta utilidade para a tomada de decisões em novos 

investimentos. 

Segundo Rodrigues e Fleury (2005), a importância de envolver os aspectos 

relativos aos stakeholders internos e externos da empresas centra-se na questão de 

considerar a responsabilidade social das empresas não apenas a partir de uma 

perspectiva assistencial, que seria quando a avaliação leva em consideração apenas 

os benefícios gerados para as comunidades, ou seja, os stakeholders externos, 

deixando de lado os impactos resultantes na realidade corporativa. Ainda conforme 

os autores, a integração desses benefícios ou retornos gerados permite a 

consistência e a sustentabilidade dos projetos socialmente responsáveis da 

empresa. 

2.3 Modelos de avaliação da responsabilidade social corporativa 

Segundo Dolabella (2011), a avaliação de impacto social tem o objetivo de 

avaliar o retorno social com o objetivo de tentar minimizar os impactos negativos e 

potencializar os impactos positivos. 

Segundo Coelho (2004), no Brasil, a avaliação da responsabilidade social 

corporativa torna-se fundamental no contexto das organizações, devido à limitação 

de recursos a ela destinados pelas empresas, além de ser percebida a exigência 

dos stakeholders que demandam pela eficiência de responsabilidade social das 

empresas. O autor acredita que a avaliação da responsabilidade social corporativa 

não deve ser entendida apenas como uma fiscalização ou controle, pois ela tem o 

papel de abranger todos os envolvidos no processo. 
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O Instituto Ethos conta com indicadores para promoção da responsabilidade 

social empresarial, sendo abrangidos sete temas: valores, transparência e 

governança; público interno; meio ambiente; fornecedores; consumidores e clientes; 

comunidade; e governo e sociedade. Os indicadores do Instituto Ethos auxiliam as 

empresas na incorporação de conceitos e compromissos para o desenvolvimento 

sustentável avaliando o quanto a responsabilidade social tem sido incorporada aos 

negócios, auxiliando na definição de estratégias e processos (INSTITUTO ETHOS, 

2007). 

Igalens e Gond (2005) consideram que as principais medidas para o 

desempenho da responsabilidade social corporativa envolvem a avaliação baseada 

em relatórios anuais, índices de poluição, dados obtidos por meio de pesquisas 

surveys, indicadores de reputação corporativa e os dados obtidos por órgãos 

especialistas em avaliação da responsabilidade social corporativa. Os mesmos 

autores consideraram uma instituição especialista em avaliação da responsabilidade 

social corporativa das grandes empresas da Franca, a ARESE, como um importante 

instrumento fornecedor de dados sobre desempenho social. Algumas instituições 

podem ser importantes no processo de avaliação da responsabilidade social, 

contribuindo no fornecimento de dados acerca do desempenho social das empresas 

a nível nacional. 

Segundo Baron, Harjoto e Jo (2011), os benefícios da responsabilidade social 

corporativa podem ser vistos, por exemplo, quando os clientes têm a sua disposição 

produtos e serviços de qualidade, e assim eles tendem a valorizar a empresa, além 

de estarem dispostos a pagar um valor maior pelos produtos e serviços, já os 

empregados podem dar preferência à empresa com responsabilidade social, então a 

retenção de empregados talentosos é maior nessa empresa. Os mesmos autores 

consideram que os investidores valorizam a empresa com responsabilidade social, 

podendo estar dispostos a pagar mais por suas ações, podendo ser devido à maior 

expectativa de retorno. 

Segundo Drews (2010), na avaliação dos impactos da responsabilidade social 

corporativa é preciso identificar os benefícios monetários e não monetários, os 

benefícios monetários dizem respeito a efeitos financeiros diretos como aumento de 

receita e redução de custos, além de incluir aqueles que não geram fluxos de caixa 

a curto prazo como melhoria da imagem empresarial e aumento de valor da marca, 
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em que o efeito financeiro é considerado no momento da venda dessa marca. Já os 

benefícios não monetários não são avaliados diretamente por seus impactos 

financeiros, mas, entretanto influenciam a empresa em termos de competitividade, 

como a retenção de clientes, motivação dos empregados e melhoria de acesso à 

capital na atração de investidores preocupados com questões sociais e ambientais. 

Na visão de Wang, Wu e Sun (2015), para a avaliação da responsabilidade 

social corporativa devem ser abordadas todas as medidas de desempenho 

relacionadas aos stakeholders, sendo necessária a utilização de dimensões que 

sejam objetivas e quantificáveis. Os autores consideram que a avaliação da 

responsabilidade social corporativa é um processo que envolve vários fatores, 

indicando que deve ser utilizado um método de várias dimensões. A avaliação deve 

levar em conta os interesses de vários stakeholders, desde o acionista até as 

comunidades atingidas pelos projetos. Desta maneira, devem ser determinadas 

dimensões com indicadores que possam ser expressos em números tanto para a 

perspectiva dos stakeholders internos quanto externos. 

Os mesmos autores consideram que o objetivo da avaliação de investimentos 

em responsabilidade social corporativa é identificar as melhorias de desempenho 

proporcionadas aos stakeholders de acordo com os critérios utilizados. A avaliação 

leva em conta a demanda dos acionistas, empregados, clientes, fornecedores e 

público em geral, verificando as medidas quantificáveis desses stakeholders, que 

pode contribuir para a tomada de decisão estratégica de novos investimentos sociais 

corporativos. 

Fontes (2008) explica que a avaliação dos retornos sociais refere-se a uma 

demonstração dos resultados provocados pelos investimentos realizados pela 

empresa e engloba os ganhos individuais e corporativos, para a sociedade e para a 

organização. 

O mesmo autor propõe a avaliação de impacto social de acordo com os 

investimentos realizados em projetos sociais, em que são identificados quais 

investimentos são considerados mais satisfatórios levando-se em consideração o 

total investido e o índice de efetividade. Como exemplo pode-se observar uma 

situação em que uma empresa investiu em dois projetos sociais, e no primeiro foi 

investido certo valor por pessoa, já no segundo foi investido um valor menor por 
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pessoa, e como resultado foi visto que o primeiro projeto social obteve um índice de 

efetividade menor do que o segundo, apesar de ter sido investido um montante 

maior de recurso. 

Com base nas considerações expostas pelo autor, é possível expor que o 

retorno dos investimentos em projetos sociais não deve ser atribuído apenas ao 

valor investido, visto que é preciso levar em consideração a efetividade do projeto. 

Além disso, de acordo com a efetividade obtida por meio da avaliação, é possível 

identificar quais projetos podem ser mais adequados às decisões de investimentos 

da empresa. 

Na concepção de Rodrigues e Fleury (2005), para os stakeholders externos, a 

abordagem para a avaliação dos retornos dos investimentos em projetos sociais é 

considerada identificando os impactos causados no público-alvo, e quais melhorias 

econômicas, sociais e culturais por meio de entrevistas, questionários e 

acompanhamento de indicadores de desempenho social. Já em relação aos 

stakeholders internos, os retornos podem compreender em melhoria da imagem 

empresarial, melhoria do relacionamento da empresa com a comunidade local e 

melhoria do clima interno, percebidos através de questionários específicos, e com 

isso, consequentemente pode ser percebido um possível aumento no desempenho, 

através de levantamentos de indicadores de desempenho empresarial. 

Abdullah e Aziz (2013) desenvolveram um modelo para medir as práticas de 

responsabilidade social corporativa e verificação da reputação corporativa, utilizando 

dados de questionários com estudantes universitários ocupantes de cargos de 

gestão em empresas na Malásia. 

A utilização de indicadores pode ser considerada uma forma para avaliação 

de investimentos em responsabilidade social corporativa (RODRIGUES, 2004; 

RODRIGUES; FLEURY, 2005; DIAS, 2007). A Global Reporting Initiative - GRI, o 

Dow Jones Sustainability Index - DJSI, as Normas International Organization for 

Standardization - ISO e os Indicadores Ethos são padrões que podem servir como 

referência para a avaliação da responsabilidade social corporativa. 

Segundo Rodrigues (2005), em um processo de avaliação da 

responsabilidade social corporativa, o ideal é que se utilize um número pequeno de 
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indicadores, e que sejam de fácil apuração, mas que tenha relevância e 

confiabilidade. 

O mesmo autor argumenta que os instrumentos de gestão social mais 

valorizados do Brasil compreendem a Global Reporting Initiative - GRI, Dow Jones 

Sustainability Index - DJSI, Normas da International Organization for Standardization 

- ISO, SA8000 criado pela Social Accountability International - SAI, Indicadores 

Ethos, Balanço Social do Ibase e Demonstração do Valor Adicionado – DVA. 

O modelo de avaliação da sustentabilidade corporativa de Lee e Saen (2012) 

considera para as medidas da responsabilidade social corporativa o número de 

horas de treinamento de empregados, as despesas relacionadas a treinamento e 

promoção da responsabilidade social internamente, o número de eventos sociais 

com as comunidades locais realizados pelas empresas e os montantes das doações 

realizadas. Essas medidas estão relacionadas com a promoção e o desenvolvimento 

dos empregados da empresa e com as relações entre empresa e sociedade, sendo 

consideradas importantes medidas de avaliação da responsabilidade social. 

A avaliação da responsabilidade social corporativa pode abranger as 

categorias econômica e social dos investimentos, e nessa perspectiva, Veleva e 

Ellencecker (2001) apresentaram um framework que contempla dentre outras 

medidas, as de performance econômica com indicadores de redução de custos 

associados à multas, remediação e restauração de danos ambientais, sociais e de 

direitos humanos. Além dessas medidas, os autores apesentam também indicadores 

relacionados aos trabalhadores e comunidades atingidas, tais como: capacitação 

profissional, minimização de riscos ergonômicos de acidentes de trabalho, 

percentual de trabalhadores satisfeitos, aumento de destinação de recursos para 

comunidades e aumento das oportunidades de emprego para as comunidades 

locais. 

Tendo em vista as categorias econômica e social na avaliação dos 

investimentos em projetos sociais, Araújo (2005) define que a categoria econômica é 

aquela que avalia o impacto do projeto no sistema social, tendo como resultado o 

fluxo financeiro mobilizado ou mantido na região a partir de geração de renda com 

consequentes impactos positivos na economia local. Já a categoria financeira está 

relacionada à viabilidade financeira para realização dos projetos com caráter de 
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curto prazo não estando preocupada com os impactos positivos na economia local. 

O autor define ainda a categoria social, que é revelada pelos empreendimentos 

sociais, estando relacionado com os recursos destinados a projetos sociais, além 

dos seus impactos nas comunidades locais. 

Para Epstein (2008), a avaliação social, ambiental e de impactos econômicos 

deve levar em consideração além de outros aspectos, as relações da empresa com 

outros stakeholders, como a adoção de práticas justas de comércio com 

fornecedores, distribuidores e parceiros, o fornecimento de produtos e serviços de 

alto padrão de qualidade, o relacionamento benéfico com as comunidades atingidas 

e o desenvolvimento profissional e empoderamento dos empregados. 

Carpes, Ensslin e Ensslin (2006) consideram que no Brasil, a GRI, o Instituto 

Brasileiro de Análise Sociais e Econômicas – Ibase e o Instituto Ethos de 

Responsabilidade Social – Instituto Ethos são instituições que apresentam modelos 

de avaliação social para empresas, porém argumentam que essas instituições 

oferecem indicadores de avaliação genérica, não permitindo uma análise mais 

criteriosa. Essas instituições podem ser úteis na avaliação da responsabilidade 

social corporativa, mas para um modelo mais complexo de avaliação deve-se 

considerar os impactos econômicos e sociais para cada grupo de stakeholders 

envolvidos com a empresa. 

Em relação ao desenvolvimento da avaliação da responsabilidade social 

corporativa, Martz (2013) enfatiza que é importante ter em mente que não é possível 

a generalização do uso das abordagens de avaliação por todas as empresas. Além 

disso, não existe uma definição exata para a responsabilidade social corporativa 

(WANG; WU; SUN, 2015), dificultando a sua avaliação para diferentes tipos de 

empresas, entretanto, quando se trata de empresas de atividades semelhantes, é 

possível adaptar a forma de avaliação. 

O Quadro 2 apresenta a síntese das principais abordagens utilizadas pelos 

autores apontando os indicadores utilizados. 

Quadro 2 - Síntese das abordagens para a avaliação da responsabilidade social 
corporativa 

Stakeholder Indicadores Fonte 
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Acionista Retorno do capital próprio; 

Aumento da receita; 

Aumento dos resultados de índices de desempenho; 

Wang, Wu e Sun (2015). 

Melhoria de imagem empresarial; Drews (2010); 

Rodrigues e Fleury (2005). 

Inclusão em índices de sustentabilidade ou outras 

certificações; 

 

Callado (2010). 

Redução de custos associados à multas e restauração 

de danos ambientais e sociais. 

Veleva e Ellencecker 

(2001). 

Empregados Crescimento da renda dos empregados. Wang, Wu e Sun (2015). 

Tratamento adequado com empregados para 

construção de relações sólidas. 

Abdullah e Aziz (2013);  

Despesas relacionadas com a capacitação e 

treinamento dos empregados; 

Número de horas de treinamento de empregados. 

Lee e Saen (2012). 

Empoderamento dos empregados. Epstein (2008). 

Capacitação profissional; 

Minimização de riscos ergonômicos de acidentes de 

trabalho; 

Percentual de empregados satisfeitos. 

Veleva e Ellencecker 

(2001). 

Clientes Qualidade do serviço prestado pelas empresas. Wang, Wu e Sun (2015). 

Preço justo dos produtos e serviços da empresa. Baron, Harjoto e Jo 

(2011); 

Epstein (2008). 

Fornecedores Adoção de práticas justas de comércio com 

fornecedores. 

Epstein (2008). 
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Público em 

geral 

Investimentos em projetos sociais. Wang, Wu e Sun (2015). 

Número de eventos sociais com as comunidades locais. Lee e Saen (2012). 

Melhoria econômica, social e cultural dos atingidos 

pelos projetos sociais. 

Fontes (2008); 

Rodrigues e Fleury (2005). 

Bom relacionamento com o público em geral. Hillman e Keim (2001). 

Aumento de recursos destinados a comunidades locais; 

Aumento das oportunidades de emprego para as 

comunidades locais. 

Veleva e Ellencecker 

(2001). 

Fonte: elaborado pelo autor (2016) 

2.3.1 Medidas para avaliação da responsabilidade social corporativa 

Segundo Freitas e Borges-Andrade (2004), as empresas ganham melhor 

imagem institucional quando elas adotam estratégias de marketing, em que para 

Sousa Filho et al. (2010), a apreciação de prêmios por ações de responsabilidade 

social corporativa implica em ganhos reais de imagem organizacional. 

A partir da visão de Friedman (1962) que demonstra a capacidade da 

empresa em proporcionar lucros para os acionistas como principal objetivo, Garriga 

e Melé (2004) consideram que a responsabilidade social corporativa somente faz 

sentido para a empresa quando ela gera valor para o acionista, que dentre outras 

formas pode ser observada pela melhoria de imagem organizacional, em que, a 

partir do momento que a empresa recebe certificações por práticas sociais nas 

comunidades, aumenta seu valor por meio de imagem e consequentemente cria 

expectativa de longevidade. 

Segundo Smith e O’Sullivan (2012), as empresas adotam estratégias que 

amenizam os seus impactos socioambientais na sociedade, em que os 

investimentos em formação e treinamento de empregados está inserido nessas 

políticas, aumentando o valor percebido pelos empregados e melhorando o 

desempenho e eficiência dos trabalhos das equipes, pois quando os empregados 

são beneficiados por ações sociais da empresa eles aumentam sua satisfação e 

desempenho operacional (SÀNCHEZ; BENITO-HERNÀNDEZ, 2015). Nesse caso, a 

autonomia dos empregados aumenta devido a maiores níveis de conhecimento 
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acerca dos processos da empresa, melhora a satisfação profissional e proporciona 

comportamento positivo por parte dos empregados que são capacitados através das 

políticas de treinamento da organização. 

De acordo com Lópes et al. (2011), as preocupações com os acidentes de 

trabalhos são enormes para empresas que expõem ao risco seus empregados, 

sendo que uma parte da responsabilidade pelos acidentes ocorridos são das 

empresas empregadoras, devendo os gestores criarem métodos de prevenção de 

acidentes, em que Montero, Araque e Rey (2009) consideram que estratégias que 

ultrapassam as exigências da legislação como proporcionar a prevenção de 

acidentes no ambiente de trabalho podem ser consideradas práticas voluntárias de 

responsabilidade social corporativa, ao passo em que a empresa passa a incluir 

seus colaboradores nos processos de investimentos sociais. 

Mitchell, Agle e Wood (1997) acreditam que os gestores devem estabelecer 

um equilíbrio justo entre os interesses da empresa e dos stakeholders, sendo que os 

clientes têm diferentes níveis de interesse e atitudes em relação às questões de 

responsabilidade social corporativa, tais como produtos orgânicos e comércio justo, 

e de acordo com isso, a adoção de políticas de negociações e preço justo deve ser 

mantida para atender de alguma forma as necessidades desses stakeholders dentro 

do ambiente institucional (ÖBERSEDER; SCHLEGELMILCH; MURPHY, 2013). 

Dentre outros fatores da responsabilidade social corporativa, Du, 

Bhattacharya e Sen (2010) consideram a qualidade de produtos e serviços 

prestados pelas empresas como fator preponderante para geração de valor para os 

stakeholders, e especificamente para os clientes que desejam obter produtos e 

serviços de qualidade. 

Desta maneira, os efeitos da responsabilidade social corporativa são 

fortalecidos por produtos e serviços que proporcionam maior qualidade a seus 

clientes, referindo-se à relação entre expectativas dos consumidores e desempenho 

real da qualidade do serviço prestado (HE; LI, 2011). Os mesmos autores defendem 

que as empresas de serviços aumentam esforços e investem cada vez mais em 

melhoria na prestação de serviços com finalidade de satisfação, lealdade e retenção 

dos mesmos, sendo um dos papéis da responsabilidade social, a prestação de 

serviços com qualidade diante dos seus clientes. 
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Algumas práticas adotadas por grandes empresas como a promoção de maior 

diversidade na escolha por fornecedores como empresas pequenas, locais 

(WORTHINGTON, 2009), fornecedores que também têm práticas sociais e 

transparência nas relações (HIETBRINK; BERENS; REKOM, 2010; WOOD, 2010), 

são consideradas essenciais quando se trata do atendimento as práticas de 

responsabilidade social corporativa quanto ao grupo de stakeholders fornecedores. 

Apesar da responsabilidade social corporativa ser considerada uma forma de 

investimento voluntário, as comunidades exercem pressões a fim de que a empresa 

avance para investimentos sociais e comportamentos responsáveis, pois a 

capacidade das comunidades locais como grupos de stakeholders para retirar ou 

ameaçar retirar recursos necessários à empresa, lhes dá poder de influência sobre 

decisões de investimentos da organização (MAIGNAN; FERREL; FERREL, 2005). 

Desta maneira, Burke e Logsdon (1996) expõem que alguns comportamentos 

da empresa relacionados a responsabilidade social corporativa incluem 

investimentos filantrópicos, que segundo Maignan, Ferrel e Ferrel (2005), 

geralmente são exigidos pelas comunidades locais que pressionam a empresa, 

mesmo estes investimentos assumindo caráter voluntário (JAMALI; MIRSHAK, 

2007), sendo que o atendimento a essas pressões por investimentos filantrópicos 

proporcionam resultados positivos nas comunidades atingidas em termos de 

quantidades de indivíduos beneficiados. 

2.4 Estudos empíricos sobre avaliação da responsabilidade social corporativa 

Esta seção apresenta os estudos recentes acerca da avaliação da 

responsabilidade social corporativa, considerando os objetivos, métodos e principais 

conclusões dos estudos empíricos citados que são considerados úteis no 

desenvolvimento da avaliação da responsabilidade social corporativa. 

Araujo (2005) propôs um sistema de gestão da responsabilidade social para 

uma organização da indústria automobilística de um grupo multinacional de capital 

americano com atuação no Brasil. A avaliação de impactos socioeconômicos faz 

parte do modelo com vistas a implementar um sistema de gestão que proporcione 

melhoria à responsabilidade social da empresa como o estímulo ao desenvolvimento 

de novos projetos, fomento às atividades de caráter social e ao engajamento 

voluntário. O modelo conta com medidas relacionadas às dimensões do 
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desempenho financeiro, econômico, ambiental, laboral e social. O autor conclui que 

o sistema de gestão apresentado é possível consolidar e reestruturar o 

entendimento e a operacionalização dos investimentos sociais, considerando que o 

modelo apresentado tem caráter de flexibilidade de adequação à realidade de 

variados tipos de indústrias. 

Carpes, Ensslin e Ensslin (2006) utilizaram a metodologia multicritério de 

apoio à decisão construtiva – MCDA-C para o processo de apoio à decisão, que é 

composto por três fazes básicas no processo de avaliação, a fase de estruturação, 

que estabelece a comunicação com os atores envolvidos no processo de tomada de 

decisão, a fase de avaliação, na qual é possível avaliar o desempenho para gerar 

novas e melhores alternativas futuras, e por último a fase de recomendações que 

orienta e recomenda projetos a serem implementados no processo decisório. O 

instrumento proposto foi implementado em uma empresa de energia elétrica com 

atuação no Brasil por meio de um estudo de caso. Os autores constataram que a 

metodologia sugerida para avaliação é útil por ser capaz de avaliar a 

responsabilidade social da empresa e modelar o processo de tomada de decisão 

estratégica do público interno. 

Para contribuir com a estratégia da empresa em relação à responsabilidade 

social corporativa Frey (2007), apresenta um modelo de sistema de gerenciamento 

da responsabilidade social empresarial, denominado como SIGRESE, tendo em 

vista que os investimentos em responsabilidade social corporativa não proporcionam 

retorno imediato. O modelo utiliza a estrutura lógica do Balanced Scorecard além de 

considerar temas alguns temas do Instituto Ethos de Responsabilidade Social como 

fornecedores, meio ambiente, cliente e comunidade, estabelecendo indicadores que 

orientam a estratégia de atuação social. O autor considera que o modelo é útil para 

gerenciamento da responsabilidade social corporativa desde a inclusão da estratégia 

social até a sua execução, fornecendo suporte para realinhamento da estratégia de 

atuação social da empresa. 

Turker (2009) desenvolveu um estudo com objetivo de fornecer uma medida 

válida e confiável para avaliação da responsabilidade social corporativa. Foi 

desenvolvida uma escala com 42 itens para vários stakeholders como empregados, 

governo, concorrentes, sociedade, clientes e meio ambiente, sendo posteriormente 

aplicada a 300 profissionais de atuação em empresas sem fins lucrativos na Turquia. 
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Foi constatado que os respondentes acreditam que a empresa não tem 

responsabilidade social com seus concorrentes, mas a análise de fatores inclui, por 

meio dos dados dos respondentes, a responsabilidade social da empresa com a 

sociedade, ambiente natural, futuras gerações e organizações não governamentais. 

Além disso, outros fatores foram constatados pelos respondentes da pesquisa, a 

responsabilidade para empregados e clientes foi confirmada, sendo stakeholders 

considerados importantes para o crescimento dos negócios. 

Apesar de Turker (2009) considerar sua medida como válida e confiável, é 

preciso levar em consideração que esta medida foi baseada apenas na perspectiva 

dos profissionais de atuação em empresas, pois o autor considera que a opinião dos 

empregados é importante e confiável para avaliar a responsabilidade social. A 

avaliação da responsabilidade social corporativa deve levar em consideração a 

perspectiva de outros stakeholders além de apenas profissionais, deve abranger as 

opiniões dos proprietários, clientes, público em geral e outros stakeholders. Assim, 

pode ser possível destinar a avaliação para outros tipos de empresas, além das 

organizações sem fins lucrativos. 

Nossa et al. (2009) investigaram a relação do retorno anormal e a 

performance da responsabilidade social e ambiental das 100 maiores empresas de 

capital aberto do Brasil que tiveram seus balanços sociais publicados nos anos de 

1999 a 2006. O retorno anormal foi obtido pela diferença entre a taxa de retorno da 

ação e o retorno esperado, a performance da responsabilidade social e ambiental 

das empresas foi obtida pelas indicadores sociais internos e externos selecionados, 

bem como indicadores ambientais extraídos do balanço social no modelo Ibase. Os 

autores concluíram com a aplicação de dados em painel, que o retorno anormal das 

empresas não é influenciado pelos indicadores sociais e ambientais das empresas 

pesquisadas. Apesar da constatação dos autores, o modelo para avaliação da 

responsabilidade social das empresas pesquisadas poderia ter considerado outros 

indicadores sociais e ambientais e não somente os dados disponíveis nos balanços 

sociais das empresas. 

Callado (2010) estruturou um modelo de mensuração da sustentabilidade 

social, ambiental e econômica das empresas por meio de indicadores das 

dimensões ambiental, social e econômica, sendo selecionados com base em 

trabalhos teóricos e empíricos de diferentes autores. Os indicadores obtidos por 
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meio da pesquisa foram submetidos a avaliação de relevância e importância, além 

de atribuição de pesos a esses indicadores por meio de consulta à especialistas, 

chegando a um número final de 43 indicadores, sendo 16 ambientais, 14 

econômicos e 13 sociais. O modelo foi aplicado em cinco empresas vinícolas da 

região da Serra Gaúcha, sendo os dados coletados por meio de questionários 

estruturados em aspectos descritivos e indicadores de sustentabilidade. O autor 

constatou que as empresas pesquisadas demonstraram desempenhos satisfatórios 

quando relacionado aos indicadores ambientais, indicado que elas já desenvolvem 

projetos e ações de caráter ambiental. Em relação aos indicadores econômicos e 

sociais, o autor constatou que quatro das cinco empresas pesquisadas tiveram 

desempenhos econômicos e sociais satisfatórios. 

Drews (2010) elabora um modelo de avaliação dos benefícios da 

responsabilidade social corporativa para a gestão da empresa e para a sociedade, 

baseado tanto em variáveis econômicas quanto em variáveis que representam 

benefícios intangíveis. O modelo foi testado em duas dimensões, impactos na 

sociedade e impactos nos negócios, em uma empresa de serviços de saúde da 

Europa com pesquisa à alta gestão. Foram avaliados os custos e benefícios 

monetários da responsabilidade social corporativa como redução de custos com 

pessoal, redução de impostos e aumento de vendas, além dos benefícios não 

monetários como reputação, atração de clientes e motivação dos empregados. O 

estudo oferece uma ferramenta para avaliação da responsabilidade social 

corporativa que pode servir como base para o aperfeiçoamento dos projetos futuros 

da empresa pesquisada. 

Com o objetivo de contribuir para o processo de avaliação de projetos de 

responsabilidade social, Coelho e Gonçalves (2011) investigaram os resultados de 

um projeto social, realizando uma discussão com oito participantes, representando a 

comunidade e investidores do projeto, e realizaram a aplicação de 200 questionários 

à crianças, adolescentes e adultos participantes das atividades do projeto. Os 

autores constataram que existe reconhecimento do valor dos projetos de 

responsabilidade social pelo público envolvido, visto que o público pesquisado 

analisou a maioria dos questionamentos de uma forma positiva. Apesar das 

constatações do estudo, deve ser considerado que os autores realizaram a 
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avaliação a partir de uma perspectiva assistencialista, avaliando apenas um projeto 

de responsabilidade social, deixando de abordar as questões estratégicas. 

O estudo de Dolabella (2011) buscou avaliar o grau de institucionalização da 

avaliação de impacto da responsabilidade social em projetos de usinas hidrelétricas. 

Foram levantados 54 projetos de usinas hidrelétricas brasileiras para implantação do 

ano de 2000 a 2005, sendo selecionados seis projetos para amostra. O estudo 

constatou que a avaliação do impacto da responsabilidade social nas usinas 

hidrelétricas pesquisadas encontra-se em fase de semi-institucionalização, tendo 

uma influência parcial nos processos de tomada de decisão. 

Com uma amostra de 135 empresas presentes na BM&FBovespa, Machado 

et al. (2012) identificou se as empresas que investem e divulgam suas práticas de 

responsabilidade social corporativa estão mais propensas à inclusão no ISE no 

período de dezembro de 2009 a novembro de 2010, e encontrou relação positiva 

entre os investimentos socioambientais e a inclusão no ISE, deduzindo que por esse 

motivo, as empresas tem comprometimento com questões sustentáveis de 

responsabilidade social. 

O trabalho de Valiente, Ayerbe e Figueras (2012) utilizou uma escala de “0” a 

“10” pontos, obtida por meio de entrevista com gestores de 416 empresas 

espanholas de vários setores e tamanho, em que “0” significou baixo grau de 

interesse em responsabilidade social corporativa ou que esta não tinha alocação na 

empresa e “10” signidicou grande interesse ou implantação total da responsabilidade 

social na empresa. Os dados da pesquisa forneceram suporte para inferir que as 

empreas grandes e mais pressionadas pelos stakeholders tendem a apresentar uma 

avaliação de responsabilidae social corporativa maior. Além disso, a avaliação 

permitiu amentar a implantação nas emrpesas pesquisadas e orientar as empresas 

de tamanho menor para conscientização de implementação de práticas de 

responsabilidae social corporativa. 

Em Portugal, o trabalho de Nascimento (2013) utiliza a abordagem do retorno 

social do investimento – SROI, como ferramenta para medir custos e benefícios 

econômicos, sociais e ambientais dos investimentos em responsabilidade social. O 

objetivo do trabalho de foi desenvolver e aplicar, por meio de um estudo de caso, a 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0959652612002259
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0959652612002259
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ferramenta SROI para verificação do retorno social gerado pelos investimentos em 

responsabilidade social. 

Segundo Nascimento (2013), para atingir o objetivo do trabalho, o retorno 

social do investimento foi investigado de acordo com o SROI no Grupo Lusófono de 

ensino, com coleta de dados sobre o retorno social por meio de questionários aos 

alunos brasileiros de gestão de empresas que se candidatam a bolsas de estudo na 

citada instituição. Os resultados dos dados foram convertidos para a moeda local, o 

euro, sendo concluído que o retorno social de cada 1 euro investido por meio das 

bolsas fornecidas pelo grupo foi maior que 148 euros. 

O trabalho de Taghizadeh, Fasghandis e Zeinalzadeh (2013), que abordou a 

mensuração da responsabilidade social corporativa em 50 empresas do Iran, utilizou 

uma modelagem com questionários contendo quatro dimensões para cada resposta, 

compreendendo a concentração econômica, legal, ética e filantrópica para obtenção 

de um escore. Para cada uma dessas dimensões, os autores consideraram os 

escores alto, médio ou baixo de responsabilidade social, sendo constatado pelos 

autores que as empresas da amostra apresentaram nível médio de responsabilidade 

social corporativa. 

Em uma pesquisa com as oito maiores companhias aéreas chinesas, Wang, 

Wu e Sun (2015) consideram como medidas importantes de retorno da 

responsabilidade social corporativa, os índices financeiros no tocante aos acionistas, 

e as taxas de acidentes, frequência dos voos, preço médio de passagens, 

pagamento de impostos, crescimento da renda dos empregados, patrocínios e 

doações no tocante aos demais stakeholders. O trabalho dos autores enfatiza a 

importância dessas medidas tendo em vista que a responsabilidade social 

corporativa tem relação com o desempenho empresarial. 

O modelo de avaliação dos autores considera a perspectiva dos principais 

stakeholders: acionistas, clientes, empregados, governo, e o público em geral, 

estabelecendo medidas de retorno para satisfazer a demanda de cada um desses 

stakeholders, e assim determinar a estratégia futura de responsabilidade social 

corporativa. Os mesmos autores consideram que alguns modelos de avaliação da 

responsabilidade social corporativa são limitados por não levarem em consideração 
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algumas dimensões como as perspectivas dos acionistas e dos fornecedores, além 

de muitos serem limitados a atividades de voluntariado. 

O Quadro 3 resume os principais estudos empíricos sobre o tema, abordando 

o objetivo, a metodologia e os principais resultados dos estudos. 

Quadro 3 - Síntese dos estudos empíricos sobre o tema 

Autores Objetivo Metodologia Resultados 

Araujo (2005) Apropriar-se do estado 

da arte da 

responsabilidade social 

corporativa no intuito de 

propor um sistema de 

gestão para uma 

indústria automobilística 

do Brasil. 

Para o 

desenvolvimento do 

sistema de gestão foi 

seguida a orientação a 

partir dos princípios do 

desenvolvimento 

sustentável, contando 

com medidas de 

desempenho para as 

dimensões: financeira, 

econômica, ambiental, 

laboral e social. 

Como resultado, foi 

desenvolvido um modelo 

de avaliação de caráter 

multidisciplinar. O 

modelo se mostrou 

capaz de avaliar a 

efetividade das ações 

empresariais e seus 

impactos, além de 

flexibilidade para 

customização e 

aplicação de acordo com 

a realidade da 

organização. 

Carpes, Ensslin e 

Ensslin (2006) 

Demonstrar uma forma 

de avaliar o 

desempenho dos 

investimentos em 

responsabilidade social 

das empresas. 

Foi proposta uma 

metodologia 

multicritério de apoio à 

decisão construtiva 

para o processo de 

apoio à decisão, 

composta por três fazes 

do processo de 

avaliação, sendo 

aplicada em uma 

empresa de energia 

elétrica. 

Os resultados apontaram 

que a metodologia 

multicritério de apoio à 

decisão construtiva para 

o processo de apoio à 

decisão tem utilidade nas 

empresas por ser capaz 

de avaliar o desempenho 

dos investimentos de 

responsabilidade social e 

modelar o processo de 

tomada de decisão 

estratégica do público 

interno. 

Frey (2007) Apresentar um modelo 

para o gerenciamento 

O modelo de sistema 

de gerenciamento da 

Os resultados 

demonstraram que o 
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da responsabilidade 

social empresarial. 

responsabilidade social 

empresarial foi 

elaborado utilizando a 

metodologia do 

Balanced Scorecard. 

modelo é útil para 

gerenciamento da 

responsabilidade social 

desde a inclusão da 

estratégia social até a 

sua execução, 

fornecendo suporte para 

realinhamento da 

estratégia de atuação 

social da empresa. 

Turker (2009) Fornecer uma medida 

confiável para avaliação 

da responsabilidade 

social corporativa. 

Foi desenvolvida uma 

escala com 42 itens 

para vários 

stakeholders, e 

posteriormente aplicada 

a 300 profissionais de 

atuação em empresas 

sem fins lucrativos na 

Turquia. 

O estudo constatou por 

meio das respostas dos 

profissionais 

pesquisados, que as 

empresas têm 

responsabilidade social 

corporativa perante os 

stakeholders 

considerados 

importantes para o 

crescimento dos 

negócios, não ocorrendo 

o mesmo com os 

stakeholders 

concorrentes. 

Callado (2010) Propor um modelo de 

mensuração da 

sustentabilidade 

empresarial. 

O modelo foi 

desenvolvido utilizando 

medidas de 

sustentabilidade 

econômica, social e 

ambiental com base em 

indicadores dos 

modelos de trabalhos 

teóricos e empíricos, 

sendo aplicado a cinco 

empresas vinícolas por 

meio de questionários. 

Os resultados apontaram 

que as cinco empresas 

pesquisadas tiveram 

desempenho ambiental 

satisfatório. Já quanto 

aos indicadores 

econômicos e sociais, 

apenas quatro empresas 

tiveram desempenho 

satisfatório de acordo 

com o modelo de 

mensuração utilizado. 
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Drews (2010) Propor um modelo para 

avaliar e gerir os 

negócios quanto aos 

benefícios da 

responsabilidade social 

corporativa. 

O modelo foi 

desenvolvido com base 

em uma análise teórica 

testando os impactos 

na sociedade e nos 

negócios, sendo 

aplicado a profissionais 

da alta gestão de uma 

empresa de uma 

empresa de serviços de 

saúde da Europa. 

Os resultados 

demonstraram que o 

modelo oferece uma 

ferramenta para 

avaliação da 

responsabilidade social 

corporativa útil para 

futuros projetos da 

empresa. 

Nascimento 

(2013) 

Desenvolver e aplicar, a 

ferramenta SROI para 

verificação do retorno 

social gerado pelos 

investimentos em 

responsabilidade social. 

O retorno social do 

investimento foi 

investigado de acordo 

com o SROI no Grupo 

Lusófono de ensino por 

meio de estudo de 

caso, com dados 

coletados por meio de 

questionários aos 

alunos brasileiros de 

gestão de empresas. 

Os resultados dos dados 

foram convertidos para a 

moeda local, o euro, 

sendo concluído que o 

retorno social de cada 1 

euro investido por meio 

das bolsas fornecidas 

pelo grupo foi maior que 

148 euros. 

Wang, Wu e Sun 

(2015) 

Avaliar a 

responsabilidade social 

das oito maiores 

companhias aéreas 

chinesas durante um 

período de 6 anos, 

tendo em vista a falta 

de medidas 

padronizadas de 

responsabilidade social 

corporativa. 

Foram criadas medidas 

para avaliação da 

responsabilidade social 

corporativa para os 

acionistas, clientes, 

empregados, governo e 

público em geral. 

Os resultados apontaram 

algumas medidas 

importantes de avaliação 

da responsabilidade 

social corporativa para 

as empresas aéreas 

chinesas como a 

redução da taxa de 

acidentes, a frequência 

de voos e o crescimento 

da receita empregados. 

Fonte: elaborado pelo autor (2016) 

A maioria dos estudos empíricos que desenvolve modelos de avaliação da 

responsabilidade social corporativa para avaliação da mesma busca demonstrar a 

utilidade dos modelos desenvolvidos quanto à verificação de impactos e do 
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desempenho ambiental, social e econômico das empresas pesquisadas. É 

importante salientar que a avaliação pode ser considerada útil para a tomada de 

decisão, visto que pode indicar por meio da avaliação, se a empresa tem ou não 

responsabilidade social corporativa perante seus stakeholders. 
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3 METODOLOGIA 

Collis e Hussey (2005) entendem que a pesquisa é um processo de 

investigação que, de maneira metódica e sistemática, busca incrementar os 

conhecimentos científicos já existentes. Para pesquisa científica, o autor atribui 

importância aos significados teóricos das investigações, que devem suportar tanto a 

origem do estudo, quanto as explicações das evidências empíricas. 

Levando-se em consideração que uma pesquisa, ao ser considerada 

científica, ganha uma espécie de selo de confiança (CASTRO, 2006), o método 

científico pode ser descrito como o conjunto de procedimentos testados e confiáveis 

que são utilizados com a finalidade de construção do conhecimento científico pelos 

pesquisadores (MOREIRA; OSTERMANN, 1993). Assim, a pesquisa é um processo 

de investigação por meio da ciência, e o método é o caminho válido para se chegar 

ao objetivo, determinado como o conhecimento científico. 

São apresentados nesta seção, os procedimentos metodológicos utilizados no 

trabalho, iniciando com a tipologia da pesquisa, unidade de análise, procedimentos 

utilizados para a coleta dos dados e finalizado com o tratamento e análise dos 

dados. 

3.1 Tipologia da pesquisa 

Segundo Collis e Hussey (2005), a pesquisa é considerada como exploratória 

quando há poucos ou nenhum estudo sobre o assunto e o processo de investigação 

visa buscar mais conhecimento sobre o mesmo. Sampieri e Collado (2013) 

entendem que a pesquisa exploratória é realizada quando o objeto de estudo 

consiste em examinar um tema pouco estudado. 

Quanto aos objetivos, a pesquisa adotada neste estudo é do tipo exploratória, 

visto que no Brasil não existem muitos estudos sobre mecanismos, elementos e 

dimensões que fazem parte do processo de avaliação da responsabilidade social 

corporativa a partir dos retornos para os stakeholder. 

Segundo Richardson (2012), a pesquisa quantitativa é caracterizada pela 

quantificação dos dados por meio de técnicas estatísticas na coleta ou no tratamento 

dos dados, além de representar uma forma de investigação em que o pesquisador 

não interfere nem interage com o processo que está sendo investigado. 
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Quanto à natureza, esta pesquisa se classifica como quantitativa, visto que 

foram utilizadas técnicas de análise descritiva para apresentar a estatística descritiva 

dos resultados da avaliação da responsabilidade social corporativa para os 

stakeholders e a técnica de análise de regressão com dados em painel para verificar 

a relação do nível de responsabilidade social corporativa com a participação no ISE, 

tamanho da empresa e rentabilidade da empresa. 

A pesquisa deve ser classificada como documental quando a sua fonte de 

coleta dos dados baseia-se em documentos, sendo que estes documentos são 

denominados de fontes secundárias (MARCONI; LAKATOS, 2003). 

A presente pesquisa caracterizou-se como bibliográfica e documental, visto 

que foi realizada revisão bibliográfica, contemplando pesquisas em livros, teses, 

dissertações e artigos científicos relacionados ao tema. Para a pesquisa documental 

serão investigados dados em fontes primárias como: demonstrações contábeis, 

relatórios de sustentabilidade, dados técnicos do website da ANEEL e da 

BM&FBovespa.3.2 População e amostra 

A população deste estudo compreendeu as empresas brasileiras de energia 

elétrica, regulamentadas pela ANEEL. Para esse trabalho, foram consideradas como 

empresas brasileiras de energia elétrica, as empresas concessionárias de energia 

elétrica atuantes no Brasil. 

A população delimitou-se às empresas concessionárias de serviços de 

energia elétrica atuantes no Brasil por se tratar de um setor em que os serviços 

prestados afetam diretamente diversos tipos de stakeholders (BASSETTO, 2010), 

classificando como um setor essencial para a sociedade. Além disso, essas 

empresas são reguladas pela ANEEL, o que proporciona o aumento da expectativa 

de adesão à padrões socialmente responsáveis perante os stakeholders por meio de 

exigências de caráter normativo, como preço dos produtos e serviços, tratamento 

adequado com os empregados, e projetos socioambientais. 

A Lei nº 9.427 de 1996 instituiu a ANEEL para regularizar e fiscalizar as 

atividades relacionadas à energia elétrica no Brasil. A ANEEL, por meio das 

Resolução Normativa nº 605, de 11 de março de 2014 aprovou o novo Manual de 

Contabilidade do Setor Elétrico – MCSE, ditando normas e proporcionando maior 
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transparência de diversas questões, inclusive as relacionadas à responsabilidade 

socioambiental. 

Diante disso, as empresas concessionárias de serviços de energia elétrica do 

Brasil são pressionadas à padrões de transparência relacionados à questões 

socioambiental. Isso justifica a importância de estudos sobre avaliação da 

responsabilidade social das empresas desse setor (BLACCONIERE; JOHNSON; 

JOHNSON, 2000). 

Desta maneira, a população da pesquisa compreendeu 63 empresas 

concessionárias de serviços de energia elétrica, que são regulamentadas pela 

ANEEL. Para composição da amostra, foram verificadas todas as 63 empresas da 

população para fins de disponibilidade dos dados nos relatórios de sustentabilidade, 

nas demonstrações contábeis das empresas e nos indicadores de continuidade da 

ANEEL. 

Do total de empresas da população, foram excluídas 32 empresas devido a 

estas empresas divulgarem apenas um relatório de sustentabilidade consolidado em 

representação de todas as empresas do grupo empresarial. Além desta exclusão, 

mais 15 empresas foram excluídas por não terem relatórios de sustentabilidade 

publicados para todo o período analisado. 

A busca pelas informações dos indicadores de continuidade das empresas foi 

realizada no website da ANEEL, nas informações técnicas de distribuição de energia 

no link qualidade do serviço e do produto, sendo encontrados os indicadores de 

continuidade de cada empresa separadas por região do Brasil. Já a busca pelas 

informações das demonstrações contábeis das empresas de capital aberto foi 

realizada no website da BM&FBovespa, ao passo em que as informações das 

empresas não listadas na bolsa foram colhidas nos websites das próprias empresas 

na aba informações financeiras. 

A busca pelos relatórios de sustentabilidade das empresas da amostra foi 

realizada através dos websites das empresas, encontrados nas abas relacionadas à 

sustentabilidade ou responsabilidade social e ambiental da organização. Entretanto, 

algumas empresas não disponibilizam seus relatórios de sustentabilidade em seus 

websites para anos anteriores como os anos de 2010, 2011, 2012 e 2013. Diante 

disso, procederam-se busca dos relatórios de anos anteriores dessas empresas em 



57 

 

 

 

navegadores como o “Google” em que direciona o pesquisador para o relatório de 

sustentabilidade diretamente na versão pdf (Portable Document Format). 

Diante disso, para composição da amostra foram verificados se todos os 

dados dos indicadores de continuidade da ANEEL de todas as empresas que 

estavam disponíveis para consulta, além de ser verificada a disponibilidade das 

demonstrações contábeis e dos relatórios de sustentabilidade de todas as empresas 

nos seus websites ou na busca específica desses relatórios em formatos pdf nos 

navegadores de internet. 

Desta maneira, a amostra da pesquisa resultou em 16 empresas que 

apresentaram seus relatórios de sustentabilidade, demonstrações contábeis e 

indicadores de continuidade durante todo período de análise conforme Tabela 1. 

Tabela 1 - Amostra das empresas listadas e não listadas na BM&FBovespa por 
região 

Região Empresas listadas Empresas não listadas Total de empresas da 
amostra 

Norte 1 0 1 

Nordeste 4 0 4 

Centro-Oeste 1 0 1 

Sudeste 4 0 4 

Sul 4 2 6 

Total 14 2 16 
Fonte: elaborada pelo autor (2016) 

O período de análise correspondeu os anos 2010 a 2014, com um total de 16 

empresas na amostra. O período de análise foi restrito a 5 anos devido dois fatores, 

o primeiro foi a indisponibilidade dos dados para composição do nível de 

responsabilidade social corporativa em períodos anteriores a 2010 e o segundo diz 

respeito a utilização da técnica de análise de regressão com dados em painel, em 

que a análise durante 5 anos de pesquisa já contempla um período adequado. 

3.3 Coleta de dados 

A partir dos modelos de avaliação apresentados no referencial teórico, foi 

estabelecido um grupo de medidas para avaliar o nível de responsabilidade social 

corporativa. 

O nível de responsabilidade social corporativa levou em consideração o 

retorno da responsabilidade social corporativa para os principais stakeholders 

envolvidos com a empresa. Para isso, foram selecionados os principais 
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stakeholders, bem como os elementos que avaliem os retornos econômicos e 

sociais para estes stakeholders. 

Foi realizado um levantamento dos principais elementos para avaliação da 

responsabilidade social corporativa a partir da perspectiva de cada stakeholder com 

base nos modelos de avaliação expostos no referencial teórico, sendo considerado o 

retorno econômico e social. 

De posse dos principais elementos levantados, foram verificadas as 

informações disponibilizadas pelas empresas da amostra sobre esses elementos. 

Além disso, foram identificadas as unidades de medida de cada elemento. 

Os dados do nível de responsabilidade social corporativa foram colhidos nas 

demonstrações contábeis das empresas, disponíveis no website da BM&FBovespa. 

Além disso, foram coletados dados no website da ANEEL e nos relatórios de 

sustentabilidade das empresas. 

De acordo com as medidas de retorno da responsabilidade social corporativa 

expostas por Araújo (2005) no referencial teórico, foram atribuídos apenas 

indicadores de retorno econômico e social para cada grupo de stakeholder 

pesquisado conforme descrito na Figura 1, pois a categoria de retorno financeiro 

centra-se em características relacionadas a fluxo de caixa em curto prazo, sem 

considerar os impactos econômicos positivos causados pelos projetos de 

responsabilidade social corporativa. 

O estudo abordou a metodologia utilizada por Wang, Wu e Sun (2015), 

desenvolvido com empresas chinesas, que tentou avaliar a responsabilidade social 

corporativa a partir de medidas de retorno social e econômico para os stakeholders. 

Portanto, para coleta de dados, foram verificadas as medidas de avaliação 

econômica e social de forma para cada stakeholder, tomando-se por base as 

medidas utilizadas pelos referidos autores. 

Figura 1 - Parâmetros utilizados para avaliação social e econômica da 
responsabilidade social corporativa para cada stakeholder 

 

 

 
 Acionistas 

Social 

Empregados 

Econômico Econômico 

Social 
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Fonte: elaborada pelo autor (2016) 

A avaliação da responsabilidade social corporativa foi realizada por meio das 

medidas de retorno econômico e social para cada tipo de stakeholder, conforme 

Quadro 4, desenvolvido a partir das principais medidas de retorno apresentados no 

Quadro 2 do referencial teórico. 

Os dados para a avaliação econômica dos stakeholders empregados, 

clientes, fornecedores e público em geral foram coletados nos relatórios de 

sustentabilidade das empresas da amostra, bem como os dados para a avaliação 

social dos stakeholders acionistas, empregados, fornecedores e público em geral; já 

os dados para a avaliação econômica dos stakeholders acionistas foram coletados 

nas demonstrações financeiras das empresas, e os dados para a avaliação social 

dos stakeholders clientes foram coletados no website da ANEEL, conforme 

especificado no Quadro 4. 

Quadro 4 - Definição da medida de avaliação da responsabilidade social corporativa 
para cada stakeholder 
Stakeholder Avaliação do retorno econômico e social Fonte de coleta 

Acionistas 
Econômico = Rentabilidade do capital próprio Demonstração financeira 

Social = Recebimento de prêmios e certificações de 
responsabilidade social corporativa 

Relatório de 
sustentabilidade 

Empregados 

Econômico = Investimento em treinamento de 
empregados 

Relatório de 
sustentabilidade 

Social = Redução dos níveis de acidentes de trabalho Relatório de 
sustentabilidade 

Clientes 

Econômico = Adequação de preço dos serviços 
fornecidos 

Relatório de 
sustentabilidade 

Social = Qualidade do serviço prestado (DEC; FEC; 
DGC até o limite permitido) 

ANEEL 

Fornecedores 

Econômico = Transparência e parcerias de longo prazo 
com fornecedores 

Relatório de 
sustentabilidade 

Social = Escolha de fornecedores locais e com práticas 
de RSC 

Relatório de 
sustentabilidade 

Público em 
geral 

Econômico = Recursos destinados a investimentos 
filantrópicos 

Relatório de 
sustentabilidade 

Social = Comunidades beneficiadas pelos investimentos 
filantrópicos 

Relatório de 
sustentabilidade 

Fornecedores 

Econômico 

Econômico 

Clientes 

Econômico 

Social 

Social 

Público em 

geral 

Social 
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Fonte: elaborado pelo autor (2016) 

A coleta de dados para compor o nível de responsabilidade social corporativa 

foi considerada a partir da busca por termos presentes nos relatórios de 

sustentabilidade das empresas com a finalidade de verificar a presença de 

indicações de retornos econômicos e sociais para os stakeholders conforme 

parâmetros descritos no Quadro 5, com base nos autores que indicam metodologias 

de retornos a partir de medidas utilizadas. 

Quadro 5 - Parâmetros utilizados para avaliação social e econômica da 
responsabilidade social corporativa para cada stakeholder 

Stakeholder Parâmetro utilizado Palavras-chave 
utilizadas na busca 

Autor 

Acionistas 

Para avaliação do retorno econômico dos 
acionistas: retorno sobre o patrimônio 
líquido 

- 
Braga, Nossa e 
Marques (2004) 

Para avaliação do retorno social dos 
acionistas: indicação do recebimento de 
prêmios ou certificações de 
responsabilidade social corporativa 

Prêmio/premiação 
ambiental; premiação 
social; premiação de 
responsabilidade social; 
certificação ambiental; 
certificação social; 
certificação de 
responsabilidade social 

Garriga e Melé 
(2004);  
Callado (2010); 
Sousa Filho et 
al. (2010) 

Empregados 

Para avaliação do retorno econômico dos 
empregados: indicação do total de 
investimentos em treinamento ou 
capacitação de empregados 

Treinamento de 
empregados; 
capacitação de 
empregados; 
treinamento e promoção 
da responsabilidade 
social corporativa com 
empregados 

Lee e Saen 
(2012); Smith e 
O’Sullivan 
(2012) 

Para avaliação do retorno social dos 
empregados: indicação de redução dos 
níveis de acidentes de trabalho 

Acidente de trabalho; 
acidente com 
empregados; taxa de 
acidentes de trabalho; 
risco ergonômico 

Veleva e 
Ellencecker 
(2001); 
Montero, 
Araque e Rey 
(2009) 

Clientes 

Para avaliação do retorno econômico dos 
clientes: indicação de adequação de preço 
dos serviços fornecidos ou política de 
preço justo dos serviços prestados 

Preço do serviço; preço 
médio do serviço; preço 
justo do serviço; política 
de preço 

Baron, Harjoto 
e Jo (2011);  
Epstein (2008) 
 

Para avaliação do retorno social dos 
clientes: qualidade do serviço prestado 
medido pelos indicadores de continuidade 
(DEC, FEC e DGC) 

- 

Du, 
Bhattacharya e 
Sen (2010); He 
e Li (2011) 

Fornecedores 

Para avaliação do retorno econômico dos 
fornecedores: indicação de transparência 
e parcerias de longo prazo nas relações 
de compra com fornecedores 

Transparência com 
fornecedores; parcerias 
com fornecedores 

Hietbrink, 
Berens e 
Rekom (2010); 
Wood (2010) 

Para avaliação do retorno social dos 
fornecedores: indicação de escolha de 
fornecedores locais e com práticas de 
RSC 

Fornecedores locais; 
fornecedores regionais; 
fornecedores com 
responsabilidade social;  

Worthington 
(2009) 
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Público em 
geral 

Para avaliação do retorno econômico do 
público em geral: indicação de recursos 
destinados a investimentos filantrópicos 

Investimentos 
filantrópicos; 
investimentos 
voluntários; 
investimentos nas 
comunidades; 
investimentos locais 

Burke e 
Logsdon 
(1996); 
Maignan, Ferrel 
e Ferrel (2005) 

Para avaliação do retorno social do 
público em geral: indicação do total de 
comunidades beneficiadas pelos 
investimentos filantrópicos 

Comunidades 
beneficiadas; público 
beneficiado; 
stakeholders locais 
beneficiados 

Jamali e 
Mirshak (2007) 

Fonte: elaborado pelo autor (2016) 

No caso dos stakeholders acionistas na medida econômica e clientes na 

medida social, a busca das medidas de retorno não foi realizada mediante palavras-

chave, pois os dados foram colhidos nas demonstrações contábeis e nos 

indicadores de continuidade da ANEEL respectivamente, portanto não foi necessária 

busca por meio de palavras-chave. 

Para cada medida de retorno econômico e social, foi considerada a avaliação 

representada por escores na escala de 0 a 3, em cada uma das dimensões, 

baseando-se no trabalho de Hughes, Anderson e Golden (2001), que apesar de se 

tratar de um trabalho sobre informações de responsabilidade social corporativa, 

definiu pontuações para a mesma em quatro medidas, variando entre os quatro 

aspectos: informações imateriais, informações vagas, informações descritivas e 

informações quantitativas. 

Os relatórios de sustentabilidade foram base para coleta de dados para as 

medidas econômica e social dos empregados, fornecedores e público em geral, para 

a medida social dos acionistas, e para a medida econômica dos clientes. 

Como o presente estudo se limita a informações de dados secundários 

disponibilizados pelas empresas, para as medidas econômica e social coletadas nos 

relatórios de sustentabilidade, demonstrações contábeis e relatórios da ANEEL, foi 

utilizada a avaliação da responsabilidade social corporativa tomando como base os 

aspectos utilizados no trabalho dos autores citados anteriormente no item 2.3.1 do 

Referencial Teórico que expõe as bases teóricas para utilização das medidas de 

avaliação. 

Portanto, foi considerado “0” para quando a empresa demonstrou a ausência 

de responsabilidade social corporativa para o stakeholder em questão, não 
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informando qualquer resultado de benefícios para os públicos de interesses, “1” para 

quando a empresa demonstrou a presença de responsabilidade social corporativa 

para o stakeholder em questão de forma vaga, limitando-se a passagens informando 

apenas comentários dos investimentos de responsabilidade social corporativa dentro 

discussões sobre outros temas, “2” para quando a empresa demonstrou a presença 

de responsabilidade social corporativa para o stakeholder em questão, de forma 

claramente evidente, mas sem apresentação de quantidades físicas reais investidas, 

e “3” para quando a empresa demonstrou a presença de responsabilidade social 

corporativa para o stakeholder em questão, sendo o resultado claramente definido 

em quantidades físicas reais investidas. Assim, a metodologia de coleta foi explicada 

para cada dos stakeholder. 

Para a coleta de dados da medida econômica dos acionistas, foi considerada 

a rentabilidade do capital próprio, operacionalizada pelo cálculo do Return on Equity 

(ROE), que, segundo Braga, Nossa e Marques (2004), mede o retorno econômico 

em relação ao capital dos proprietários da empresa, sendo calculado pela relação 

Lucro Líquido/Patrimônio Líquido, em que quanto mais próximo de um o resultado 

dessa relação melhor para o acionista. 

Segundo Silva (2012), o desempenho aproximado pelo ROE é avaliado por 

meio de quatro faixas em que quando o resultado for até 2%, a rentabilidade é 

considerada péssima, de 2% a 10% rentabilidade baixa, de 10% a 16% rentabilidade 

boa e acima de 16%, rentabilidade excelente, podendo ser considerado para a 

atribuição de escores com quatro faixas variando de “0” a “3”. 

Foi atribuído “0” para quando a empresa apresentou resultado da relação 

menor ou igual a “0”, indicando que a empresa obteve prejuízo ou não conseguiu 

proporcionar retorno em nenhuma quantia do total investido, “1” para quando 

apresentou resultado da relação maior que “0” e menor ou igual a “0,1”, indicando 

que a empresa apenas conseguiu proporcionar apenas baixo retorno do total 

investido, “2” para quando a empresa apresentou resultado maior que “0,1” e menor 

ou igual a “0,16”, indicando que a empresa conseguiu proporcionar retorno bom, e 

“3” para quando apresentou resultado maior que “0,16”, indicando que a empresa 

proporcionou excelentes retornos do total investido. 
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A coleta dos dados da medida social dos acionistas foi considerada pelo 

resultado de recebimento de prêmios e certificações relacionadas a 

responsabilidade social corporativa, pois segundo Sousa Filho et al. (2010), são 

fatores que proporcionam vantagem competitiva, melhoria de imagem organizacional 

e consequentemente retorno social para o investidor da empresa, tendo em vista o 

papel social que a empresa demonstra para sociedade. 

Foi atribuído “0” para quando a empresa não demonstrou resultados de 

recebimento de prêmios e certificações de responsabilidade social corporativa, “1” 

quando apresentou resultado de recebimento de prêmios e certificações de forma 

vaga, limitando-se a passagens informando apenas comentários dos premios e 

certificações recebidos dentro de outros temas, “2” quando apresentou resultado de 

recebimento de prêmios e certificações de forma claramente evidente, mas sem 

apresentação de quantidades físicas reais, e “3” quando apresentou resultado de 

recebimento de prêmios e certificações, definindo em quantidades físicas reais o 

total de prêmios recebidos. 

 A coleta de dados da medida econômica dos empregados foi considerada 

pelo investimento em treinamento de empregados, pois de acordo com Smith e 

O’Sullivan (2012), políticas de investimentos em treinamento de pessoal aumentam 

o valor percebido pelos empregados das empresas, o que acaba melhorando o 

desempenho desses empregados (SÀNCHEZ; BENITO-HERNÀNDEZ, 2015). 

Foi atribuído “0” quando a empresa não apresentou investimentos em 

treinamento de empregados de nenhuma forma, “1” quando apresentou os 

investimentos em treinamento de empregados apenas de forma vaga, informando 

em discussões de outros temas somente comentários que foram realizados 

treinamentos, “2” quando a empresa apresentou os investimentos em treinamento 

de empregados de forma claramente evidente, mas sem apresentação de 

quantidades físicas reais investidas, “3” quando a empresa apresentou os de 

investimentos em treinamento de empregados de forma claramente definida em 

quantidades físicas reais investidas. 

 A coleta de dados da medida social dos empregados foi considerada pela 

redução de níveis de acidentes de trabalho dos empregados, considerando o 

pensamento de Montero, Araque e Rey (2009) que entende que a prevenção a 
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acidentes de trabalho com empregados é papel da responsabilidade social 

corporativa. 

Foi atribuído “0” quando a empresa não apresentou redução de níveis de 

acidentes de trabalho, “1” quando apresentou redução de níveis de acidentes de 

trabalho apenas de forma vaga, limitando-se a passagens, informando somente 

comentários de redução de níveis de acidente de trabalho dentro de discussões de 

outros temas, “2” quando apresentou de forma claramente evidente a redução de 

níveis de acidente de trabalho, mas sem informar quantidades físicas reais, e “3” 

quando a empresa apresentou de forma clara, definindo em quantidades físicas 

reais a redução de níveis de acidentes de trabalho com empregados. 

A coleta de dados da medida econômica dos clientes utilizou a adequação de 

preços da prestação de serviços de energia elétrica das empresas de uma forma 

justa para os clientes, levando-se em conta o exposto por Öberseder, Schlegelmilch 

e Murphy (2013) que apoia a adoção de políticas de preço justo com os clientes 

como prática de responsabilidade social corporativa. 

Foi considerado “0” quando a empresa não apresentou políticas de preços 

justos ou adequados na prestação de serviços para os consumidores, “1” quando 

apresentou a existência de políticas de preços justos ou adequados apenas de 

forma vaga dentro das discussões de outros temas, “2” quando apresentou de forma 

claramente evidente, mas sem informação de quantidades reais de políticas de 

preços justos ou adequados existentes, e “3” quando apresentou de forma clara, 

definindo em quantidades reais as políticas de preços justos ou adequados 

existentes. 

Para a coleta de dados da medida social dos clientes, foram considerados os 

indicadores de continuidade da ANEEL, classificados como Duração Equivalente de 

Interrupção por Unidade Consumidora (DEC), que indica o número de horas, em 

média, um cliente fica sem fornecimento de energia elétrica durante um período, 

Frequência Equivalente de Interrupção por Unidade Consumidora (FEC), que indica 

quantas vezes, em média, houve interrupção no fornecimento de energia em um 

determinado período e Desempenho Global de Continuidade (DGC), que é formado 

a partir da comparação dos valores apurados de DEC e FEC das distribuidoras em 

relação aos limites estabelecidos e permitidos pela ANEEL, visto que He e Li (2011) 
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consideram a qualidade dos serviços como fortalecimento da responsabilidade 

social, além de Du, Bhattacharya e Sen (2010) estabelecerem a qualidade na 

prestação de serviços como fator de importância para gerar valor para os clientes. 

Os limites do DEC e FEC foram considerados a partir das notas técnicas 

emitidas pela ANEEL. Já os limites do DGC foram considerados sempre na 

proporção de “1”, pois significa que de modo compensatório, o DEC e FEC estão 

abaixo ou até o limite permitido, já que o DGC é uma relação entre DEC e FEC e 

seus limites. 

Desta maneira, para os stakeholders clientes, a medida social foi apurada a 

partir dos limites dos indicadores de continuidade, em que foi considerado “0” para 

quando a empresa ultrapassou o limite estabelecido para os três indicadores, DEC, 

FEC e DGC, “1” para quando a empresa ultrapassou o limite de apenas dois dos 

três indicadores, “2” para quando a empresa ultrapassou o limite de apenas um dos 

três indicadores e “3” para quando a empresa não ultrapassou o limite estabelecido 

pela ANEEL em nenhum dos indicadores. 

A coleta de dados da medida econômica dos fornecedores teve como base a 

existência de transparência e parcerias de longo prazo com fornecedores da 

empresa (HIETBRINK; BERENS; REKOM, 2010; WOOD, 2010), sendo que foi 

considerado “0” quando a empresa não apresentou a existência de transparência 

nas relações e parcerias de longo prazo com os seus fornecedores, “1” quando 

apresentou transparência nas relações e parcerias de longo prazo com os seus 

fornecedores apenas de forma vaga, informando apenas breves informações dentro 

de discussões sobre outros temas, “2” quando apresentou de forma claramente 

evidente a existência de transparência nas relações e parcerias de longo prazo com 

os seus fornecedores, mas sem indicação de quantidades reais, e “3” quando 

apresentou de forma clara, definindo em quantidades reais a existência de 

transparência nas relações e parcerias de longo prazo com os seus fornecedores. 

A coleta de dados da medida social dos fornecedores teve como base a 

existência de escolha de fornecedores locais e com práticas de responsabilidade 

social corporativa, considerando a diversidade na escolha de fornecedores 

estabelecida por Worthington (2009) como a escolha de fornecedores locais. 
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Foi considerado “0” quando a empresa não demonstrou que mantem relações 

comerciais com fornecedores locais e com práticas de responsabilidade social, “1” 

quando demonstrou que mantem relações comerciais com fornecedores locais e 

com práticas de responsabilidade social corporativa apenas de forma vaga, apenas 

com comentários em discussões sobre outros temas, “2” quando demonstrou de 

forma claramente evidente, mas sem apresentação de quantidades reais as relações 

com fornecedores locais e com práticas de responsabilidade social, e “3” quando 

demonstrou de forma clara, apresentando quantidades reais de relações com 

fornecedores locais e com práticas de responsabilidade social. 

A coleta de dados da medida econômica do público em geral teve como base 

os recursos destinados para investimentos filantrópicos que beneficiam as 

comunidades relacionadas com a empresa, tendo em vista que as comunidades 

locais pressionam a empresa no sentido de proporcionarem investimentos 

filantrópicos para o público atingido pelas suas ações (BURKE; LOGSDON, 1996; 

MAIGNAN; FERREL; FERREL, 2005). 

Foi considerado “0” quando a empresa não apresentou nenhuma destinação 

de recursos a investimentos filantrópicos que beneficiam as comunidades, “1” 

quando apresentou destinação de recursos a investimentos filantrópicos que 

beneficiam as comunidades, informando apenas de forma vaga, dentro das 

discussões de outros temas, “2” quando apresentou de forma claramente evidente, 

mas sem apresentação de quantidades físicas reais de recursos destinados a 

investimentos filantrópicos que beneficiam as comunidades, e “3” quando 

apresentou de forma clara, indicando as quantidades físicas reais de recursos 

destinados a investimentos filantrópicos que beneficiam as comunidades. 

A coleta de dados da medida social do público em geral teve como base as 

comunidades beneficiadas pelos investimentos filantrópicos (JAMALI; MIRSHAK, 

2007), em que foi considerado “0” quando a empresa não apresentou resultados das 

comunidades beneficiadas pelos investimentos filantrópicos, “1” quando apresentou 

resultados das comunidades beneficiadas pelos investimentos filantrópicos apenas 

de forma vaga, limitando-se a passagens informando somente comentários dos 

resultados dentro discussões sobre outros temas, “2” quando apresentou de forma 

claramente evidente, mas sem apresentação de quantidades físicas reais os 

resultados das comunidades beneficiadas pelos investimentos filantrópicos, e “3” 
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quando apresentou de forma clara, em quantidades físicas reais, os resultados das 

comunidades beneficiadas pelos investimentos filantrópicos. 

A variável dependente do estudo foi determinada pelo nível de 

responsabilidade social corporativa, representado pela sigla NRSC, definido a partir 

do somatório dos escores obtidos para os stakeholders nas medidas econômica e 

social, sendo estabelecida a soma do escore da medida econômica e social para os 

acionistas, empregados, clientes, fornecedores e público em geral, conforme Callado 

(2010) utilizou o somatório dos escores parciais de sustentabilidade empresarial 

para a dimensão econômica, social e ambiental para definição de um nível de 

sustentabilidade empresarial. 

Além da coleta dos dados referentes aos retornos econômicos e sociais para 

os stakeholder, foram coletados dados para composição de variáveis independentes 

rentabilidade, tamanho da empresa e participação no ISE, conforme metodologia 

utilizada por Aras, Aybars e Kutlu (2010) que objetivou verificar a relação da 

responsabilidade social corporativa com tamanho e rentabilidade da empresa, e 

Pletsch, Silva e Hein (2015), que utilizou empresas participantes do ISE e verificou a 

relação da responsabilidade social corporativa com desempenho e tamanho. 

A variável rentabilidade da empresa (RENT) foi obtida por meio do cálculo do 

ROE (Retorno Sobre o Patrimônio Líquido), calculado mediante a seguinte fórmula: 

�ܱ� =  ݋݀�ݑݍí� ݋�ô݊݉�ݎݐ�ܲ݋݀�ݑݍí� ݋ݎܿݑ� 

A variável tamanho da empresa (TAM) foi obtida por meio do logaritmo natural 

do ativo total da empresa, disponível no Balanço Patrimonial de cada ano da 

pesquisa. 

A variável participação no ISE foi caracterizada como uma variável dummy 

(ISEdummy), obtida por meio de verificação da participação no índice de 

sustentabilidade empresarial pela empresa para cada ano da pesquisa, em que foi 

atribuído “1” para quando a empresa participa do ISE e “0” para quando a empresa 

não participa do ISE. 

O Quadro 6 apresenta o resumo das variáveis independentes do estudo, 

indicando a fórmula de operacionalização de cada uma das variáveis independentes. 
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Quadro 6 - Resumo das variáveis independentes do estudo 

Variável independente Sigla Proxy Fórmula 
Fundamentação 

teórica 

Rentabilidade RENT ROE Lucro 
líquido/Patrimônio 
líquido 

Liu e Anbumozhi 
(2009); Aras, 
Aybars e Kutlu 
(2010)  

 

Tamanho TAM Ativo Total Logaritmo natural 
do Ativo Total 

Liu e Anbumozhi 
(2009); Aras, 
Aybars e Kutlu 
(2010) 

Participação no ISE ISEdummy Composição 
da carteira do 
ISE 

“1” Participa da 
composição da 
carteira do ISE 

“0” Não participa 
da composição da 
carteira do ISE 

Murcia et al. 
(2008)  

 

Fonte: elaborado pelo autor (2016) 

3.4 Tratamento e análise dos dados 

 A análise descritiva permite a identificação das informações da avaliação dos 

retornos econômicos e sociais para os stakeholders. Por meio da média, mediana, 

desvio padrão, valores mínimos e máximos a análise descritiva identifica os 

stakeholders mais beneficiados pelos retornos da responsabilidade social 

corporativa. Além disso, a análise de estatística descritiva demonstra se houve 

evolução quanto à média dos retornos proporcionados pela responsabilidade social 

corporativa para cada um dos stakeholders pesquisados. 

Além da análise descritiva, foi utilizada a técnica estatística de Regressão 

com dados em painel para testar as hipóteses do estudo. Desta maneira, foram 

verificadas as relações do nível de responsabilidade social corporativa com a 

participação no ISE, o tamanho da empresa e a rentabilidade da empresa. 

Assim, em função dos objetivos específicos do estudo, construiu-se o 

seguinte modelo de regressão de efeito aleatórios, tendo como variável dependente 

o nível de responsabilidade social corporativa: 

NRSC = β0 + β1TAMit + β2RENTit + β3ISEdummyit + εit 

Em que: 

NRSC: Nível de Responsabilidade Social Corporativa; 
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TAM: Tamanho da Empresa; 

RENT: Rentabilidade da Empresa; 

ISEdummy: Participação no ISE; 

β0: Intercepto; 

it: Efeito do tempo; 

ε: Erro. 

3.5 Quadro resumo da pesquisa 

O Quadro 7 resume os principais elementos da pesquisa, compreendendo o 

objetivo geral e específicos, hipóteses, fundamentação e as variáveis estudadas; 

busca facilitar o entendimento sobre o processo adotado, orientando a abordagem 

que foi utilizada e fundamentando o conteúdo. 

Quadro 7 - Resumo dos principais tópicos da pesquisa 
Objetivos da pesquisa Hipóteses da 

Pesquisa 
Fundamentação 

Geral Específicos 
Verificar a relação 
do nível de 
responsabilidade 
social corporativa 
com variáveis de 
características 
externas e internas 
à empresa. 

 
 

1. Mensurar os 
retornos econômicos 
e sociais da 
responsabilidade 
social corporativa 
para os stakeholders; 

Hipótese 1: Existe 
relação positiva entre o 
nível de 
responsabilidade social 
corporativa e a 
participação no índice 
de sustentabilidade 
(ISE); 
 
Hipótese 2: Existe 
relação positiva entre o 
nível de 
responsabilidade social 
corporativa e o 
tamanho da empresa; 
 
Hipótese 3: Existe 
relação positiva entre o 
nível de 
responsabilidade social 
corporativa e a 
rentabilidade da 
empresa. 
 
 

Responsabilidade social 
corporativa (CARROLL, 
1979; FEDATO, 2005; 
REIS, 2007; ROBINS, 2008; 
CARROLL; BUCHHOLTZ, 
2008); Fundamentos da 
Teoria dos Stakeholders e 
sua relação com a 
avaliação da 
responsabilidade social 
corporativa (MCWILLIAMS; 
SIEGEL, 2001; FEDATO, 
2005; CARROLL; 
BUCHHOLTZ, 2008; 
ROBINS, 2008; FREEMAN 
et al., 2010; GRIFFIN; 
PRAKASH, 2014); 
Modelos de avaliação da 
responsabilidade social 
corporativa (VELEVA; 
ELLENCECKER, 2001; 
COELHO, 2004; 
RODRIGUES, 2004; 
IGALENS; GOND, 2005; 
RODRIGUES; FLEURY, 
2005; DREWS, 2010; 
DOLABELLA, 2011; WANG; 
WU; SUN, 2015); Estudos 
empíricos sobre a avaliação 
da responsabilidade social 
corporativa (ARAUJO, 
2005; CARPES; ENSSLIN; 
ENSSLIN, 2006; FREY, 
2007; NOSSA et al., 2009; 

2. Verificar a relação 
do nível de 
responsabilidade 
social corporativa das 
empresas brasileiras 
de energia elétrica 
com a participação no 
ISE; 

 

3. Verificar a relação 
do nível de 
responsabilidade 
social corporativa das 
empresas brasileiras 
de energia elétrica 
com o tamanho da 
empresa; 

 

4. Verificar a relação 
do nível de 
responsabilidade 
social corporativa das 
empresas brasileiras 
de energia elétrica 
com a rentabilidade 
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da empresa. 

 

TURKER, 2009; CALLADO, 
2010). 

Fonte: elaborado pelo autor (2016) 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



71 

 

 

 

4 ANÁLISE E DISCUSSÃO 

Nesta seção, são apresentados os elementos da avaliação da 

responsabilidade social corporativa de acordo com os retornos sociais e econômicos 

proporcionados para os stakeholders pesquisados. Foi realizada uma análise 

descritiva por meio da técnica estatística descritiva, e análise por meio de regressão 

com dados em painel nos cinco anos pesquisados com finalidade de verificar a 

relação do nível de responsabilidade social corporativa com as variáveis 

independentes do estudo. 

4.1 Análise descritiva dos dados 

A Tabela 2 apresenta a estatística descritiva da avaliação da responsabilidade 

social corporativa do stakeholder acionista de 2010 a 2014. 

Tabela 2 - Estatística descritiva da avaliação da responsabilidade social corporativa 
do stakeholder acionista de 2010 a 2014 

 Stakeholder Acionista 
Medida de avaliação 
econômica Média Desvio padrão Mediana Mínimo  Máximo 

2010 1,69 0,704 2,00 0 2 

2011 1,56 0,727 2,00 0 2 

2012 1,25 0,856 1,50 0 2 

2013 1,25 0,856 1,50 0 2 

2014 1,50 0,730 2,00 0 2 

Medida de avaliação social Média Desvio padrão Mediana Mínimo Máximo 

2010 2,25 1,238 3,00 0 3 

2011 2,00 1,265 2,50 0 3 

2012 2,19 1,328 3,00 0 3 

2013 2,06 1,340 3,00 0 3 

2014 2,06 1,340 3,00 0 3 
Fonte: dados da pesquisa (2016) 

 A Tabela 2, que apresenta a estatística descritiva da avaliação da 

responsabilidade social corporativa do acionista, mostrou que o ano de 2010 

apresentou a maior média para a medida da avaliação econômica, bem como para a 

medida da avaliação social. Além disso, é possível perceber que em todos os quatro 

anos a medida social apresentou maior média do que a medida econômica para os 

acionistas, indicando que responsabilidade social corporativa proporcionou mais 

retornos sociais do que econômicos para os stakeholders acionistas, considerando a 

amostra pesquisada. 
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A Tabela 3 apresenta a estatística descritiva da avaliação da responsabilidade 

social corporativa do stakeholder empregado de 2010 a 2014. 

Tabela 3 - Estatística descritiva da avaliação da responsabilidade social corporativa 
do stakeholder empregado de 2010 a 2014 

 Stakeholder Empregado 
Medida de avaliação 
econômica Média Desvio padrão Mediana Mínimo Máximo 

2010 2,31 1,138 3,00 0 3 

2011 2,38 1,147 3,00 0 3 

2012 2,38 1,147 3,00 0 3 

2013 2,38 1,147 3,00 0 3 

2014 2,38 1,147 3,00 0 3 

Medida de avaliação social Média Desvio padrão Mediana Mínimo Máximo 

2010 1,69 1,537 3,00 0 3 

2011 0,94 1,436 0,00 0 3 

2012 1,69 1,537 3,00 0 3 

2013 1,31 1,537 0,00 0 3 

2014 1,69 1,537 3,00 0 3 
Fonte: dados da pesquisa (2016) 

De acordo com a Tabela 3, que apresenta a estatística descritiva para 

avaliação da responsabilidade social corporativa dos empregados, diferentemente 

dos stakeholders acionistas, a medida de avaliação econômica da responsabilidade 

social corporativa apresentou média maior em todos os anos, indicando maiores 

retornos econômicos do que sociais para os empregados das empresas brasileiras 

de energia elétrica, considerando a amostra pesquisada. 

A Tabela 4 apresenta a estatística descritiva da avaliação da responsabilidade 

social corporativa do stakeholder cliente de 2010 a 2014. 

Tabela 4 - Estatística descritiva da avaliação da responsabilidade social corporativa 
do stakeholder cliente de 2010 a 2014 

 Stakeholder Cliente 
Medida de avaliação 
econômica Média Desvio padrão Mediana Mínimo Máximo 

2010 0,38 0,806 0,00 0 3 

2011 0,19 0,403 0,00 0 1 

2012 0,00 0,000 0,00 0 0 

2013 0,00 0,000 0,00 0 0 

2014 0,25 0,577 0,00 0 2 

Medida de avaliação social Média Desvio padrão Mediana Mínimo Máximo 

2010 2,44 0,892 3,00 0 3 

2011 2,00 1,033 2,00 0 3 

2012 1,94 1,181 2,00 0 3 

2013 1,75 1,342 2,00 0 3 
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2014 1,69 1,078 1,50 0 3 
Fonte: dados da pesquisa (2016) 

Os stakeholders clientes, na medida de avaliação econômica da 

responsabilidade social corporativa, apresentaram média de 0,00 de avaliação da 

responsabilidade social corporativa nos anos de 2012 e 2013, indicando que a 

responsabilidade social corporativa, medida através das políticas de preço justos 

com os clientes, não proporcionou retornos para os referidos stakeholders nos 

respectivos anos conforme Tabela 4. É possível perceber que a medida de avaliação 

social da responsabilidade social corporativa proporcionou maiores retornos para os 

stakeholders clientes, tendo em vista as médias mais elevadas em relação à medida 

de avaliação econômica. Desta maneira, as empresas proporcionaram mais retornos 

sociais do que econômicos para os clientes. 

Além disso, a medida da avaliação da responsabilidade social corporativa foi 

decrescendo ao longo dos anos, determinando que os retornos da responsabilidade 

social corporativa para os clientes na medida social, medidos através dos 

indicadores de continuidade da ANEEL, foram decrescendo com o passar dos anos, 

podendo-se inferir que a qualidade do serviço prestado aos stakeholders clientes foi 

diminuindo. 

A Tabela 5 apresenta a estatística descritiva da avaliação da responsabilidade 

social corporativa do stakeholder fornecedor de 2010 a 2014. 

Tabela 5 - Estatística descritiva da avaliação da responsabilidade social corporativa 
do stakeholder fornecedor de 2010 a 2014 

 Stakeholder Fornecedor 
Medida de avaliação 
econômica Média Desvio padrão Mediana Mínimo Máximo 

2010 0,94 1,237 0,00 0 3 

2011 0,75 1,125 0,00 0 3 

2012 0,69 1,195 0,00 0 3 

2013 0,75 1,183 0,00 0 3 

2014 1,25 1,238 1,50 0 3 

Medida de avaliação social Média Desvio padrão Mediana Mínimo Máximo 

2010 1,25 1,483 0,00 0 3 

2011 1,31 1,537 0,00 0 3 

2012 1,88 1,500 3,00 0 3 

2013 1,88 1,500 3,00 0 3 

2014 1,56 1,504 2,00 0 3 
Fonte: dados da pesquisa (2016) 
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De acordo com a Tabela 5, a média de avaliação da responsabilidade social 

corporativa foi maior na medida de avaliação social, indicando maiores retornos 

sociais da responsabilidade social corporativa comparados com os retornos 

econômicos. 

Diferentemente dos stakeholders clientes, os fornecedores mostraram uma 

evolução quanto a avaliação da responsabilidade social corporativa, visto que a 

média aumentou ao longo dos anos, podendo-se inferir que os retornos da 

responsabilidade social corporativa foram aumentando ao longo dos anos para os 

stakeholders fornecedores tanto na medida econômica, avaliada através da 

transparência e parcerias de longo prazo, quanto na medida social, avaliada através 

da escolha de fornecedores locais e com práticas de responsabilidade social pela 

empresa. 

A Tabela 6 apresenta a estatística descritiva da avaliação da responsabilidade 

social corporativa do stakeholder público em geral de 2010 a 2014. 

Tabela 6 - Estatística descritiva da avaliação da responsabilidade social corporativa 
do stakeholder público em geral de 2010 a 2014 

 Stakeholder Público em geral 
Medida de avaliação 
econômica Média Desvio padrão Mediana Mínimo Máximo 

2010 2,88 0,342 3,00 2 3 

2011 2,69 0,793 3,00 0 3 

2012 2,94 0,250 3,00 2 3 

2013 2,69 0,793 3,00 0 3 

2014 2,31 1,138 3,00 0 3 

Medida de avaliação social Média Desvio padrão Mediana Mínimo Máximo 

2010 2,31 1,195 3,00 0 3 

2011 2,19 1,328 3,00 0 3 

2012 2,13 1,258 3,00 0 3 

2013 2,25 1,238 3,00 0 3 

2014 1,75 1,183 2,00 0 3 
Fonte: dados da pesquisa (2016) 

Conforme Tabela 6, a medida de avaliação econômica da responsabilidade 

social corporativa dos stakeholders público em geral proporcionou maiores retornos 

do que a medida de avaliação social, tendo em vista as médias maiores na medida 

econômica. É possível perceber que a as medidas de avaliação econômica e social 

decrescem ao longo dos anos, com exceção do ano 2013 na medida social, 

indicando que os retornos da responsabilidade social corporativa decresceram ao 
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longo dos anos tanto na medida econômica quanto na medida social de avaliação 

dos stakeholders público em geral relacionados com a empresa. 

A média da avaliação da responsabilidade social corporativa do público em 

geral, na medida econômica apresentou-se mais alta em relação aos acionistas, 

empregados, clientes e fornecedores, sendo que os retornos da responsabilidade 

social corporativa para o público em geral foram considerados os maiores entre os 

stakeholders pesquisados, seguido pelos stakeholders empregados na medida 

econômica, conforme podem ser vistas médias mais altas para estes stakeholders 

nas Tabelas 6 e 3. 

Já a média da avaliação da responsabilidade social corporativa dos clientes 

na medida econômica apresentou-se mais baixa em relação aos acionistas, 

empregados, fornecedores e público em geral, sendo que o os retornos da 

responsabilidade social corporativa para estes stakeholders foram considerados os 

menores entre os stakeholders pesquisados, seguido pelos stakeholders 

fornecedores na medida econômica, sugerindo que os clientes são os stakeholders 

menos atendidos pelos retornos econômicos e sociais da responsabilidade social 

corporativa para a amostra em questão das empresas brasileiras de energia 

elétricas, conforme podem ser vistas as médias mais baixas para estes stakeholders 

nas Tabelas 4 e 5. 

4.2 Análise de regressão com dados em painel 

Para verificar o grau de relação entre a variável dependente e as variáveis 

independentes, foi aplicada a análise por meio da regressão com dados em painel, 

no modelo de efeitos aleatórios. 

Foi realizado o teste multiplicador de Lagrange para verificar se o modelo de 

efeitos aleatórios é mais adequado do que a regressão linear múltipla. 

A Tabela 7 apresenta o teste multiplicador de Lagrange (Breusch-Pagan) 

considerando como hipótese alternativa de que os efeitos do painel são 

significantes. 

Tabela 7 - Teste multiplicador de Lagrange (Breusch-Pagan) 
Teste multiplicador de Lagrange (Breusch-Pagan) 

Qui-quadrado  Significância 
23,8468  0,0000 

Hipótese alternativa: os efeitos são significantes 
Fonte: dados da pesquisa (2016) 
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De acordo com a Tabela 7, o teste multiplicador de Lagrange mostrou que há 

evidências para se rejeitar a hipótese nula de que os efeitos do painel não são 

significantes. Desta maneira, não rejeita a hipótese alternativa de que os efeitos do 

painel são significantes, podendo-se dizer que, para a amostra de dados 

pesquisados, o painel de efeitos aleatórios é mais adequado do que a regressão 

linear múltipla. 

Após a realização do teste multiplicador de Lagrange, foi realizado o teste F 

para verificar se o modelo de efeitos fixos é mais adequado do que a regressão 

linear múltipla. 

A Tabela 8 apresenta o teste F para efeito dos indivíduos, considerado como 

hipótese alternativa de que os efeitos dos indivíduos são significantes. 

Tabela 8 - Teste F para efeito dos indivíduos 

   Teste F para efeito dos indivíduos 
Teste F  Significância 
8,7475  0,0000 

Hipótese alternativa: os efeitos dos indivíduos são significantes 

Fonte: dados da pesquisa (2016) 

De acordo com a Tabela 8, pode-se dizer que rejeita a hipótese nula de que 

os efeitos dos indivíduos não são significantes, conforme pode ser observada a 

significância do teste F. Desta maneira, pode-se dizer que o modelo de efeitos fixos 

é mais adequado do que a regressão linear múltipla. 

Desta maneira, foi visto que tanto o modelo de efeitos aleatórios quanto o 

modelo de efeitos fixos se adequam melhor do que a regressão linear múltipla, 

restando saber qual dos dois modelos é mais adequado para os dados em questão. 

Diante disso, foi realizado o teste Hausman para verificar se o modelo de 

efeitos aleatórios é mais adequado do que o modelo de efeitos fixos. 

A Tabela 9 apresenta o teste Hausman considerado como hipótese alternativa 

de que o modelo de efeitos aleatórios é inconsistente. 

Tabela 9 - Teste Hausman 

   Teste Hausman  
Qui-quadrado  Significância 

2,5691  0,2768 
Hipótese alternativa: o modelo de efeitos aleatórios é inconsistente 

Fonte: dados da pesquisa (2016) 
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A Tabela 9 mostrou que o modelo de efeitos aleatórios é mais adequado do 

que o modelo de efeitos fixos, tendo em vista que o teste Hausman apresentou nível 

de significância muito alto, sendo o Qui-quadrado não significante, e desta maneira, 

não rejeita a hipótese nula de que o modelo de efeitos aleatórios é consistente.  

A Tabela 10 apresenta o teste de normalidade Shapiro-Wilk sendo a hipótese 

alternativa de que os resíduos são anormais. 

Tabela 10 - Teste de normalidade Shapiro-Wilk 

Teste de normalidade Shapiro-Wilk 

Estatística W  Significância 
0,9828  0,3568 

Hipótese alternativa: os resíduos são anormais 
Fonte: dados da pesquisa (2016) 

O teste de normalidade Shapiro-Wilk apresentou resultado desejado, pois 

conforme pode ser visto na Tabela 10, não rejeita a hipótese nula de que os 

resíduos são normais tendo em vista que a significância do teste foi muito alta, ou 

seja, a amostra pesquisada provém de uma população normal. 

A Tabela 11 apresenta o Teste Breusch-Godfrey/Wooldridge para correlação 

de série em modelos de painel tendo como hipótese alternativa de que a correlação 

dos resíduos é diferente de zero. 

Tabela 11 - Teste Breusch-Godfrey/Wooldridge para correlação de série em 
modelos de painel 

  Teste Breusch-Godfrey/Wooldridge para correlação de série em modelos de painel 
Qui-quadrado  Significância 

3,8727   0,5679 
Hipótese alternativa: a correlação dos resíduos é diferente de zero 
Fonte: dados da pesquisa (2016) 

Foi realizado o teste Breusch-Godfrey para correlação de série em modelos 

de painel, para verificar a correlação serial dos resíduos conforme pode ser visto na 

Tabela 11. O teste apresentou significância muito alta, permitindo-se não rejeitar a 

hipótese nula de que a correlação dos resíduos é igual a zero. 

A Tabela 12 apresenta o Teste Breusch-Godfrey para independência dos 

resíduos tendo como hipótese alternativa de os resíduos não são independentes. 

Tabela 12 - Teste Breusch-Godfrey para independência dos resíduos 

  Teste Breusch-Godfrey para independência dos resíduos 
LM Test  Significância 
5,8302   0,0157 

Hipótese alternativa: os resíduos não são independentes 
Fonte: dados da pesquisa (2016) 
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De acordo com a Tabela 12, foi realizado o teste Breusch-Godfrey para 

verificar a independência dos resíduos em que pode ser visto que não rejeita a 

hipótese nula a 1% de que os resíduos são independentes. 

A Tabela 13 apresenta o Teste Breusch-Pagan para homocedasticidade 

tendo como hipótese alternativa de que a variância não é constante. 

Tabela 13 - Teste Breusch-Pagan para homocedasticidade 

  Teste Breusch-Pagan para homocedasticidade 
BP Teste  Significância 
4,2047   0,2402 

Hipótese alternativa: a variância não é constante 
Fonte: dados da pesquisa (2016) 

De acordo com a Tabela 13 que apresenta o teste Breusch-Pagan para 

homocedasticidade, pode ser visto que há evidencias para não rejeitar a hipótese 

nula de homocedasticidade dos dados, sendo que pode-se dizer que os dados têm 

variância constante. 

A Tabela 14 apresenta o diagnóstico de multicolinearidade. 

Tabela 14 - Diagnóstico de multicolinearidade 

  Diagnóstico de multicolinearidade - VIF 
TAM RENT  

ISEdummy 
1,3221 1,0062   1,3263 

Fonte: dados da pesquisa (2016) 

De acordo com a Tabela 14, que apresenta os valores variance inflation factor 

– VIF para as variáveis da pesquisa, pode ser visto que o modelo não apresentou 

problemas com multicolinearidade, tendo em vista que todos os valores VIF foram 

inferiores a 5. 

A Tabela 15 apresenta a regressão com dados em painel no modelo de 

efeitos aleatórios, considerando como variável dependente o nível de 

responsabilidade social corporativa. 

Tabela 15 - Regressão com dados em painel no modelo de efeitos aleatórios 

Variável Coeficiente Erro padrão Estatística t Valor p 
(Constante) -0,9008 4,9259 -1,8286 0,0714* 
TAM           1,7939 0,3506 5,1166 2,27e-06 *** 
RENT           0,3843 0,4021 0,9557 0,3422 
ISEdummy      -0,7370 1,6747 -0,4401 0,6611 

R² = 0,3002 R² Ajustado = 0,2852 F = 0,0000 
Nível de significância: *** 0,01; ** 0,05; * 0,1 
Variável dependente: NRSC 
Fonte: dados da pesquisa (2016) 
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 Conforme pode ser observado na Tabela 15, a regressão com dados em 

painel no modelo de efeitos aleatórios é significante ao nível de 1%, visto que o teste 

“F” apresentou-se menor do que 0,01, indicando que os coeficientes da regressão 

são diferentes de “0”. O R quadrado, que indica o poder de explicação das variáveis 

independentes em relação à variável dependente do modelo, apresentou valor de 

0,3002, em que pode-se dizer que as variáveis independentes do modelo (TAM, 

RENT, e ISEdummy) explicam em média 30,02% da variável dependente (NRSC). 

Os resultados da Tabela 15 mostraram que existe relação positiva entre o 

nível de responsabilidade social corporativa e a variável tamanho (TAM). Além disso, 

a relação do nível de responsabilidade social corporativa com o tamanho da 

empresa mostrou-se significante ao nível de 1%, podendo ser inferido que empresas 

de tamanho maior tendem a apresentar maior nível de responsabilidade social 

corporativa, confirmando assim a hipótese 2 do estudo. 

Esses resultados corroboram com Valiente, Ayerbe e Figueras (2012), 

Oliveira, Silva Junior e Silva (2010) e Reverte (2009) que identificaram relação 

positiva da responsabilidade social corporativa com o tamanho da empresa, 

indicando que empresas maiores tendem a apresentar maiores níveis de 

responsabilidade social corporativa. 

Nunes et al. (2010) também afirmam que o tamanho da empresa é fator 

determinante para o aumento da responsabilidade social corporativa, sugerindo 

relação positiva entre essas variáveis. Desta maneira, estes resultados também são 

semelhantes aos deste estudo. 

Segundo Valiente, Ayerbe e Figueras (2012), empresas maiores são mais 

pressionadas pelos seus stakeholders, e assim passam a adotar posições com mais 

responsabilidade social corporativa. O mesmo pode ser observado com as 

empresas brasileiras de energia elétrica utilizadas na amostra, que no modelo de 

regressão com dados em painel apresentaram relação positiva e estatisticamente 

significante com a responsabilidade social corporativa. 

Já a relação do nível de responsabilidade social corporativa com as variáveis 

rentabilidade (RENT) e participação no ISE (ISEdummy) não se mostrou significante. 

Desta maneira, os dados mostraram que não houve relação significante entre o nível 

de responsabilidade social corporativa com a participação no ISE, não sendo 
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permitido inferir que as empresas que participam do ISE tendem a apresentar maior 

nível de responsabilidade social corporativa. Diante disso, a hipótese 1 do estudo foi 

rejeitada. 

Caso os resultados fossem significantes, seriam diferentes dos achados de 

Machado, Machado e Corrar (2009), que afirmaram ser positiva a relação da 

participação no ISE com responsabilidade social corporativa, em que a composição 

da carteira do ISE representa maior comprometimento da empresa com 

responsabilidade social corporativa. 

Além disso, os estudos de Machado et al. (2012) e Murcia, Souza e Santos 

(2010) também consideram que a participação da empresa no índice ISE implica em 

maiores níveis de responsabilidade social corporativa. Sendo assim, os resultados 

deste estudo não corroboram com os autores citados, pois com a amostra de 

empresas brasileiras de energia elétrica, não foi possível identificar relação positiva 

e significante entre a responsabilidade social corporativa e a participação no ISE. 

Em relação à hipótese 3, também não é possível inferir que empresas com 

maior rentabilidade tendem a apresentar maior nível de responsabilidade social 

corporativa, tendo em vista que a relação não foi significativa, permitindo rejeitar a 

hipótese 3 do estudo. 

Caso o resultado da relação fosse significante, teria semelhança com os 

estudos de Waddock e Graves (1997), Borba (2005), Machado e Machado (2011) e 

Conde Ivo (2012) que encontraram relação positiva entre responsabilidade social 

corporativa e rentabilidade como proxy do desempenho da empresa. Além disso, os 

resultados também seriam semelhantes à Kitahara (2007), que identificou relação 

positiva da responsabilidade social corporativa com rentabilidade da empresa. 

Desta maneira, o presente estudo não identificou relação positiva entra a 

responsabilidade social corporativa e a rentabilidade da empresa, indo de encontro 

aos resultados de Waddock e Graves (1997), Borba (2005), Kitahara (2007), 

Machado e Machado (2011) e Conde Ivo (2012) que encontraram relação positiva 

da responsabilidade social corporativa com medidas de desempenho da empresa. 

De acordo com Freeman et al. (2010), a gestão de recursos que antes era 

baseada apenas nos interesses do acionista passou a considerar as relações com 

os demais stakeholders. Assim, este trabalho permitiu identificar que empresas 
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grandes tendem a apresentar maiores níveis de responsabilidade social corporativa, 

atendendo aos interesses dos diversos stakeholders como acionistas, empregados, 

clientes, fornecedores e o público em geral. 

A Teoria dos stakeholders fornece suporte para explicação das relações da 

empresa com seus stakeholders (ONKILA, 2011). Assim, a empresa impacta de 

forma positiva e negativa o ambiente em qual está inserida (CARROLL; 

BUCHHOLTZ, 2008), e a partir disso, assume postura que envolve responsabilidade 

social corporativa proporcionando retornos econômicos e socais para os diversos 

stakeholders, conforme foi evidenciado neste estudo. 

Conforme Abdullah e Aziz (2013), para melhorar a reputação perante a 

sociedade, a empresa promove a responsabilidade social por meio do tratamento 

adequado aos empregados, respeito às atividades relacionadas a clientes e 

construção de relações sólidas com todos os stakeholders. Desta maneira, sugere-

se que a responsabilidade social corporativa que proporciona retornos econômicos e 

sociais como tratamento adequado a funcionários, relacionamento com clientes e 

demais stakeholders acaba melhorando a reputação da empresa perante a 

sociedade. 

Após concluída a análise dos resultados, passou-se para a etapa de 

conclusão do trabalho descrita a seguir. 
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5 CONCLUSÃO 

Este estudo buscou verificar a relação da responsabilidade social corporativa 

com variáveis externas e internas à empresa, utilizando amostra de 16 empresas 

brasileiras de energia elétrica que tiveram suas informações contábeis e relatórios 

de sustentabilidade disponíveis publicamente. 

Diante disso, foi realizada uma pesquisa bibliográfica e documental com 

dados secundários de relatórios de sustentabilidade e demonstrações contábeis das 

empresas, em que, foi levada em consideração a avaliação dos retornos 

econômicos e sociais da responsabilidade social corporativa para os stakeholders 

envolvidos com a empresa, verificando a relação da responsabilidade social 

corporativa com a participação no ISE, tamanho da empresa e rentabilidade da 

empresa por meio de análise de regressão com dados em painel. 

O trabalho utilizou uma amostra de 16 empresas brasileiras de energia 

elétrica regulamentadas pela ANEEL que tiveram todas as informações contábeis e 

relatórios de sustentabilidade disponíveis para os cinco anos da pesquisa. 

Em relação à estatística descritiva, foi possível identificar que a 

responsabilidade social corporativa proporcionou maiores retornos sociais do que 

econômicos para os acionistas, empregados, clientes e fornecedores. Já o público 

em geral perceberam maiores retornos econômicos do que sociais da 

responsabilidade social corporativa. 

Com relação à evolução da avaliação da responsabilidade social corporativa, 

foi possível perceber que os retornos tanto sociais quanto econômicos aumentaram 

ao longo dos anos para os stakeholders fornecedores, permitindo inferir uma 

evolução positiva ao longo dos anos, diferentemente dos clientes e público em geral 

em que os retornos da responsabilidade social corporativa foram decrescendo ao 

longo da maioria dos anos. 

Em relação ao objetivo específico 1, que foi verificar a relação do nível de 

responsabilidade social corporativa das empresas brasileiras de energia elétrica com 

a participação no ISE, verificou-se que não existe relação estatisticamente 

significante do nível de responsabilidade social corporativa com a participação no 
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ISE, tendo em vista que o coeficiente do modelo de regressão com dados em painel 

não foi significante, não suportando a hipótese 1 do estudo. 

Em relação ao objetivo específico 2, que foi verificar a relação do nível de 

responsabilidade social corporativa das empresas brasileiras de energia elétrica com 

o tamanho da empresa, verificou-se relação positiva, tendo em vista que o 

coeficiente do modelo de regressão foi positivo e significante ao nível de 1%, 

podendo ser inferido que as empresas maiores tendem a ter maior nível de 

responsabilidade social corporativa, sendo permitido confirmar a hipótese 2. 

Em relação ao objetivo específico 3, que foi verificar a relação do nível de 

responsabilidade social corporativa das empresas brasileiras de energia elétrica com 

a rentabilidade da empresa, verificou-se relação positiva, porém não foi identificada 

relação estatisticamente significante, tendo visto que o coeficiente do modelo de 

regressão apresentou significância maior que 10%, não sendo possível inferir que 

empresas com mais rentabilidade tendem a apresentar maior nível de 

responsabilidade social corporativa, sugerindo a rejeição da hipótese 3 do estudo. 

Desta maneira, foi confirmada a hipótese 2 do estudo e foram rejeitadas as 

hipóteses 1 e 3, sendo que a partir desse resultado, empresas maiores tendem a 

apresentar maior nível de responsabilidade social corporativa. O mesmo não é 

possível identificar para as empresas que participam do ISE, nem para empresas 

que apresentam mais rentabilidade, tendo em vista a rejeição das hipótese 1 e 3. 

Por fim, são apresentadas as limitações da pesquisa e recomendações para 

estudos futuros relacionados ao tema. Diante disso, é possível perceber possíveis 

melhorias no desenvolvimento de estudos e pesquisas no âmbito da 

responsabilidade social corporativa. 

Como limitações, ressalta-se a amostra utilizada, que não permite a 

generalização para diferentes empresas de outros setores, tendo em vista que o 

trabalho investigou empresas do setor elétrico atuantes no Brasil e regulamentadas 

pela ANEEL.  

Além disso, não foi realizada uma comparação de empresas brasileiras de 

energia elétrica com empresas de países verificando as principais diferenças no 

ambienta nacional e internacional quando aos retornos proporcionados pela 

responsabilidade social corporativa para os principais stakeholders. 
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Como recomendação para estudos futuros, recomenda-se a comparação dos 

retornos da responsabilidade social corporativa de empresas brasileiras com 

empresas de outros países para verificação de diferenças, além de estudos 

contemplando empresas de diversos setores da economia verificando suas relações 

com variáveis de características internas e externas à empresa. 

Ressalta-se a contribuição do estudo no que diz respeito à avaliação da 

responsabilidade social corporativa contemplando retornos econômicos e sociais 

para os stakeholders e sua relação com variáveis de características interna e 

externas, sendo considerada como importante na geração de valor para os públicos 

de interesses da empresa e melhorando questões estratégicas que visão o 

desenvolvimento da empresa em longo prazo em que a empresa atende a 

expectativas dos stakeholders. 
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APÊNDICE I – Testes realizados no software “R” 

 

Teste multiplicador de Lagrange (Breusch-Pagan) 

 
  Fonte: dados da pesquisa (2016) 

 

Teste F para efeito dos indivíduos 

 
Fonte: dados da pesquisa (2016) 

 

Teste Hausman 

 
    Fonte: dados da pesquisa (2016) 

 

Teste de normalidade Shapiro-Wilk 
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     Fonte: dados da pesquisa (2016) 

 

 

Teste Breusch-Godfrey/Wooldridge para correlação de série em modelos de painel 

Fonte: dados da pesquisa (2016) 

 

 

Teste Breusch-Godfrey para independência dos resíduos 

 
        Fonte: dados da pesquisa (2016) 

Não rejeita a hipótese nula a 1% de que os resíduos são independentes. 

 

Teste Breusch-Pagan para homocedasticidade  

 
  Fonte: dados da pesquisa (2016) 

Não rejeita a hipótese nula de que a variância é constante, sendo que os dados tem 

variância constante. 

 

Diagnóstico de multicolinearidade 
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 Fonte: dados da pesquisa (2016) 

Coeficientes da regressão com dados em painel no modelo de efeitos aleatórios 

 
  Fonte: dados da pesquisa (2016) 
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APÊNDICE II - Estrutura do instrumento de coleta de dados da variável dependente (NRSC) 

 

Definição da medida para atribuição de escore 

EMPRESA:  
 

Dimensão 
Medida de 

mensuração 
Palavras-chave 0 1 2 3 2010 2011 2012 2013 2014 

S
ta

k
e
h

o
ld

e
r
s
 

Acionista 

Econômico 

Rentabilidade 
do capital 
próprio  

Não tem 
(coleta baseada 
em R$ da 
demonstração 
financeira) 

ROE < ou = 

0 
0 < ROE < 1 ROE = 1 ROE > 1           

Social 

Recebimento de 
prêmios e 
certificações de 
responsabilidad
e social 
corporativa 

Prêmio/premia
ção ambiental; 
premiação 
social; 
premiação de 
responsabilida
de social; 
certificação 
ambiental; 
certificação 
social; 
certificação de 
responsabilida
de social 

Não 

demonstra 

resultado de 

recebimento 

de 

prêmios/certi

ficações de 

RSC 

Demonstra 

resultado de 

recebimento de 

prêmios/ 

certificações de 

forma vaga 

(comentários 

dentro de 

outros temas) 

Demonstra 

resultado de 

recebimento de 

prêmios/certifi

cações de 

forma clara, 

mas sem 

quantidades 

físicas do 

recebimento de 

prêmios/certifi

cações 

Demonstra 

resultado de 

recebimento 

de 

prêmios/certif

icações 

definindo em 

quantidades 

físicas o total  

          

Empregado 

Econômico 

Investimento em 
treinamento de 
empregados 

Treinamento 
de 
empregados; 
capacitação de 
empregados; 
treinamento e 
promoção da 
responsabilida
de social com 
empregados 

Não 

apresenta 

realização de 

investimento

s em 

treinamento 

de 

empregados 

Apresenta 

realização de 

investimentos 

em treinamento 

de empregados 

apenas de 

forma vaga 

(comentários 

em discussões 

de outros 

temas) 

Apresenta 

realização de 

investimentos 

em treinamento 

de empregados 

de forma clara, 

mas sem 

apresentação 

de quantidades 

físicas reais 

investidas 

Apresenta 

realização de 

investimentos 

em 

treinamento 

de 

empregados 

de forma 

claramente 

definida, 

informando 
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quantidades 

físicas 

investidas 

Social 

Redução dos 
níveis de 
acidentes de 
trabalho 

Acidente de 
trabalho; 
acidente com 
empregados; 
taxa de 
acidentes de 
trabalho; risco 
ergonômico 

Não 

apresenta 

redução de 

níveis de 

acidentes de 

trabalho com 

empregados 

Apresenta 

redução de 

níveis de 

acidentes de 

trabalho com 

empregados 

apenas de 

forma vaga 

(comentários 

em discussões 

de outros 

temas) 

Apresenta de 

forma clara a 

redução de 

níveis de 

acidente de 

trabalho, mas 

sem informar 

quantidades 

físicas da 

redução de 

acidentes de 

trabalho 

Apresenta de 

forma clara a 

redução de 

níveis de 

acidentes de 

trabalho com 

empregados, 

definido em 

quantidades 

físicas da 

redução de 

níveis de 

acidente de 

trabalho 

          

Cliente 

Econômico 

Adequação de 
preço dos 
serviços 
fornecidos 

Preço do 
serviço; preço 
médio do 
serviço; preço 
justo do 
serviço; 
política de 
preço 

Não 

apresenta 

políticas de 

preços justos 

ou 

adequados  

Apresenta 

existência de 

políticas de 

preços justos ou 

adequados 

apenas de 

forma vaga 

(comentários 

em discussões 

de outros 

temas) 

Apresenta de 

forma clara 

existência de 

políticas de 

preços justos 

ou adequados, 

mas sem 

informação de 

quantidades 

físicas das 

políticas de 

preço justo 

Apresenta de 

forma clara 

existência de 

políticas de 

preços justos 

ou 

adequados, 

definido em 

quantidades 

físicas as 

políticas de 

preço justo 

          

Social 

Qualidade do 
serviço prestado 
(DEC; FEC; 
DGC até o 

Não tem 
(coleta baseada 
em indicadores 
de 

3 Indicadores 

ultrapassand

o o limite 

2 Indicadores 

ultrapassando o 

limite 

1 Indicador 

ultrapassando o 

limite 

Nenhum 

indicador 

ultrapassando 

o limite 
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limite 
permitido) 

continuidade 
da ANEEL) 

Fornecedores 
Econômico 

Transparência e 
parcerias de 
longo prazo com 
fornecedores 

Transparência 
com 
fornecedores; 
parcerias com 
fornecedores 

Não 

apresenta 

existência de 

transparência 

e parcerias 

de longo 

prazo nas 

relações com 

os seus 

fornecedores 

Apresenta 

existência de 

transparência 

parcerias de 

longo prazo nas 

relações com os 

seus 

fornecedores 

apenas de 

forma vaga 

(breves 

informações em 

discussões 

sobre outros 

temas) 

Apresenta de 

forma clara a 

existência de 

transparência e 

parcerias de 

longo prazo 

nas relações 

com os seus 

fornecedores, 

mas sem 

indicação de 

quantidades 

físicas 

Apresenta de 

forma clara 

existência de 

transparência 

e parcerias de 

longo prazo 

nas relações 

com os seus 

fornecedores, 

definido em 

quantidades 

físicas o total 

de parcerias 

ou relações 

de longo 

prazo com 

fornecedores 

          

Social 

Escolha de 
fornecedores 
com práticas de 
RSC 

Fornecedores 
locais; 
fornecedores 
regionais; 
fornecedores 
com 
responsabilida
de social;  

Não 

demonstra 

que mantem 

relações 

comerciais 

com 

fornecedores 

locais e com 

práticas de 

RSC 

Demonstra que 

mantem 

relações 

comerciais com 

fornecedores 

locais e com 

práticas de RSC 

apenas de 

forma vaga 

(comentários 

dentro de 

discussões de 

outros temas) 

Demonstra de 

forma clara as 

relações com 

fornecedores 

locais e com 

práticas de 

RSC, mas sem 

apresentação 

de quantidades 

de relações 

com 

fornecedores 

locais e com 

práticas de 

RSC 

Demonstra de 

forma clara as 

relações com 

fornecedores 

locais e com 

práticas de 

RSC, 

apresentando 

quantidades 

de relações 

com 

fornecedores 

locais e com 

práticas de 

RSC 
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Público em 
geral 

Econômico 

Recursos 
destinados a 
investimentos 
filantrópicos 

Investimentos 
filantrópicos; 
investimentos 
voluntários; 
investimentos 
nas 
comunidades; 
investimentos 
locais 

Não 

apresenta 

nenhuma 

destinação de 

recursos a 

investimento

s 

filantrópicos 

que 

beneficiam 

as 

comunidades 

locais 

Apresenta 

destinação de 

recursos a 

investimentos 

filantrópicos 

que beneficiam 

as comunidades 

locais, 

informando 

apenas de 

forma vaga 

(comentários 

dentro de 

discussões de 

outros temas) 

Apresenta de 

forma clara 

destinação de 

recursos a 

investimentos 

filantrópicos 

que beneficiam 

as 

comunidades 

locais, mas 

sem 

apresentação 

de quantidades 

reais do total 

de 

investimentos 

filantrópicos 

para 

comunidades 

locais 

Apresenta de 

forma clara 

destinação de 

recursos a 

investimentos 

filantrópicos 

que 

beneficiam as 

comunidades 

locais, 

indicando as 

quantidades 

reais do total 

de 

investimentos 

filantrópicos 

para 

comunidades 

locais 

          

Social 

Comunidades 
beneficiadas 
pelos 
investimentos 
filantrópicos 

Comunidades 
beneficiadas; 
público 
beneficiado; 
stakeholders 
locais 
beneficiados 

Não 

apresenta 

resultados 

das 

comunidades 

locais 

beneficiadas 

pelos 

investimento

s 

filantrópicos 

Apresenta 

resultados das 

comunidades 

locais 

beneficiadas 

pelos 

investimentos 

filantrópicos 

apenas de 

forma vaga 

(comentários 

dentro de 

discussões de 

outros temas) 

Apresenta de 

forma clara os 

resultados das 

comunidades 

locais 

beneficiadas 

pelos 

investimentos 

filantrópicos, 

mas sem 

apresentação 

de quantidades 

físicas do total 

de 

comunidades 

locais 

beneficiadas 

Apresenta de 

forma clara 

os resultados 

das 

comunidades 

locais 

beneficiadas 

pelos 

investimentos 

filantrópicos, 

indicando as 

quantidades 

físicas do 

total de 

comunidades 

beneficiadas 

          

Fonte: Elaborado pelo autor (2016) 
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APÊNDICE III - Estrutura do instrumento de coleta de dados das variáveis independentes (TAM; RENT; ISEdummy) 

 

EMPRESAS 
TAM 
2010 

TAM 
2011 

TAM 
2012 

TAM 
2013 

TAM 
2014 

RENT 
2010 

RENT 
2011 

RENT 
2012 

RENT 
2013 

RENT 
2014 

Part. 
ISE 

2010 

Part. 
ISE 

2011 

Part. 
ISE 

2012 

Part. 
ISE 

2013 

Part. 
ISE 

2014 

CEMAR                               

COELBA                               

CELPE                               

COSERN                               

CELPA                               

CHESP                               

CEMIG-D                               

ELEKTRO                                

ELETROPAULO                               

LIGHT serv. Eletr.                               

AES-SUL                               

CEEE-D                               

CELESC-DIS                               

COPEL-DIS                               

ELETROCAR                               

MUXENERGIA                               
Fonte: Elaborado pelo autor (2016) 

 

 

 


