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RESUMO 

Sob a perspectiva do triple bottom line e da teoria da legitimidade, este estudo teve como objetivo identificar 

se a participação das empresas no Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), impacta positivamente no 

desempenho Econômico, Social e Ambiental, em comparação com as empresas não participantes. A análise 

foi realizada utilizando indicadores quantitativos, como Intensidade de Emissão de GEE, Intensidade 

Hídrica, ROE, ROI e DVA. Para atingir o objetivo deste estudo foram selecionadas as empresas do segmento 

de energia elétrica da [B]³, sendo que a amostra final foi composta por 15 empresas, divididas entre 

pertencentes e não pertencentes ao ISE da [B]³, e a análise estatística foi conduzida com o teste U de Mann-

Whitney. Os resultados, a partir da análise descritiva, revelaram que as empresas pertencentes ao ISE 

apresentaram melhor desempenho nas dimensões econômica, social e ambiental. No entanto, com base na 

análise estatística não-paramétrica, observou-se que os resultados não se mostraram estatisticamente 

significantes, denotando que pertencer ao ISE não resultou em melhor desempenho, quando comparado com 

empresas do mesmo setor, que não pertencem ao índice. 

 

Palavras-chave: Sustentabilidade. Triple Bottom Line. Desempenho Empresarial. 

 

ABSTRACT 

From the perspective of the triple bottom line and legitimacy theory, this study aimed to identify whether 

companies' participation in the Corporate Sustainability Index (ISE) has a positive impact on economic, 

social and environmental performance, compared to non-participating companies. The analysis was carried 

out using quantitative indicators, such as GHG Emission Intensity, Water Intensity, ROE, ROI and DVA. 

To achieve the objective of this study, companies from the electric power segment of [B]³ were selected, 

and the final sample consisted of 15 companies, divided between those belonging to and not belonging to 

the ISE of [B]³, and the statistical analysis was conducted with the Mann-Whitney U test. The results, based 

on the descriptive analysis, revealed that companies belonging to the ISE presented better performance in 

the economic, social and environmental dimensions. However, based on the non-parametric statistical 

analysis, it was observed that the results were not statistically significant, indicating that belonging to the 

ISE did not result in better performance, when compared to companies in the same sector, which do not 

belong to the index. 
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1 Introdução 

 

É notável a relevância que a sustentabilidade empresarial ganhou nos últimos anos em 

função de problemas como aquecimento global, desmatamento e demais formas de poluição 

ambiental. A sociedade passou a cobrar práticas sustentáveis e ecologicamente corretas das 

empresas, visto que essas se caracterizam como uma das principais fontes causadoras dos 

problemas supracitados (PEIXOTO et al., 2016). 

Apesar disso, como contrapartida, é inegável que as empresas exercem uma função crucial 

no avanço econômico e social, uma vez que suas ações fornecem os recursos necessários para 

melhorar as condições de vida da sociedade. Esses recursos englobam uma diversidade de itens, 

como máquinas, equipamentos, medicamentos, alimentos, e permitem a geração de renda 

(BARATA, 2007). 

Em vista do exposto, a responsabilidade das organizações com a sociedade passa a ser 

evidenciada perante o reconhecimento de que atividade empresarial não proporciona apenas 

benefícios econômicos, mas também externalidades negativas para o meio ambiente no qual atua, 

como, por exemplo, a redução e a poluição dos recursos naturais. Essa situação desperta a atenção 

de consumidores e investidores que se preocupam com questões ambientais e, por isso, buscam ter 

vínculos com empresas que valorizam formas responsáveis de atuar em suas atividades (HOPATA; 

RIBEIRO; GERIGK, 2020).  

Diante disso, e com um mercado cada vez mais disputado, as empresas buscam se legitimar 

perante os consumidores e investidores – que dão importância as práticas ambientais responsáveis 

- de modo a obter vantagens competitivas em relação aos concorrentes (PEIXOTO et al., 2016). 

Nesse intuito, as empresas passaram a promover ações, como forma de demonstrar que a 

organização dá importância a essa causa, objetivando diversos benefícios: a) gerenciar alguns 

grupos de interesse (stakeholders); b) cumprir requisitos legais; c) obter financiamento; e d) 

fortalecer a legitimidade da organização (CORREA; GONÇALVES; MORAES, 2015). 

 Essa prática é descrita pela Teoria da Legitimidade como uma forma da organização 

empresarial cumprir uma espécie de contrato social firmado entre ela e a sociedade, a qual possui 

expectativas a respeito da forma como as empresas devem operar (FLORES; BRAUNBECK; 

CARVALHO, 2017). Nesse contexto, a violação desse contrato por parte da organização implicaria 

na diminuição ou eliminação da demanda pelos seus produtos por parte dos consumidores, bem 
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como no fornecimento de créditos mais longos e de outros benefícios pelos demais stakeholders 

(GARCIA; PELEIAS; PETERS, 2014). 

Ainda sobre a Teoria da Legitimidade, coloca-se dentre as ações relacionadas a obtenção, 

manutenção ou recuperação de legitimidade, aquelas associadas ao tema sustentabilidade 

empresarial. Esse tema recebe significativa importância, conforme evidenciado pelo fato da [B]³ 

(Brasil, Bolsa e Balcão) – bolsa de valores do Brasil – instituir em 2005 o Índice de Sustentabilidade 

Empresarial (ISE). Este índice representa uma carteira teórica em que estão contidas empresas 

selecionadas e reconhecidas por seu comprometimento com a sustentabilidade. 

A partir da exigência do ISE ou simplesmente de sua adoção voluntária, a elaboração e 

divulgação de Relatórios de Sustentabilidade ou Relato Integrado tornou-se uma forma pela qual 

as empresas evidenciam as ações vinculadas ao tema sustentabilidade. Estas ações podem ser 

justificadas pelas evidências empíricas de que as empresas que divulgam os relatórios citados têm 

a sua legitimidade positivamente impactada, se mostrando um importante fator estratégico na 

tomada de decisão (Mazzioni et al. 2023). 

Portanto, este estudo se baseia na premissa de que as organizações, no objetivo de obterem 

diferenciais competitivos, buscam formas de aumentar sua legitimidade perante os stakeholders, 

vislumbrando como meio para tal a divulgação de suas práticas ambientalmente sustentáveis. 

Considerando que em tese as empresas com boas práticas ambientais possuem melhor 

imagem perante a consumidores e investidores, alguns estudos nos últimos anos buscaram avaliar 

se existe relação entre sustentabilidade e rentabilidade, governança, entre outros. Lameira et al. 

(2013) buscou relações entre a participação no ISE com melhores práticas de governança, obtendo 

resultado confirmatório de sua hipótese. Peixoto et al. (2016) validaram a tese de que a adesão ao 

ISE reduz o custo do capital. Ainda, Hopata, Ribeiro e Gerigk (2020) indicaram que as empresas 

financeiras listadas no ISE apresentaram um aumento significativo no retorno das ações. 

Em contrapartida, Cristófalo et al. (2016) não verificaram uma correlação entre o ISE e a 

valorização das ações de dois dos quatro setores analisados, sendo apenas financeiros e 

petroquímicos os que apresentaram correlação positiva. Confirmando o resultado anterior, Alves, 

Araújo e Santos (2019) não encontraram correlação entre o valor de mercado das empresas de alto 

potencial poluidor com a divulgação voluntária do relatório de sustentabilidade. 

Segundo a [B]³ (2023), a adesão ao ISE exige o cumprimento de diversos requisitos que 

abrangem cinco esferas: capital humano; governança; inovação; capital social; e meio ambiente. 
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Para Souza et al. (2019), é notável que o cumprimento desses requisitos pelas empresas reflete o 

interesse delas na obtenção da legitimidade e, complementado por Silva e Lucena (2019) essas 

ações resultam em melhor desempenho para as empresas. 

Apesar disso, o estudo realizado por Silva et al. (2015) apontou que as empresas contidas 

no ISE possuem resultado econômico igual ou inferior quando comparadas ao grupo que não 

constava no índice.  

Como pode ser observado, há divergências entre os estudos analisados, inclusive dentro do 

mesmo setor, apresentando resultados que remetem ao entendimento de que adotar boas práticas 

de sustentabilidade, com ações voltados os aspectos sociais e ambientais, nem sempre refletem 

positivamente no desempenho econômico da empresa. 

Não obstante, de acordo a Teoria da Legitimidade, conforme defende Suchman (1995), para 

as empresas a legitimidade deve ser vista como uma forma de ganhar competitividade sobre os 

concorrentes, já que a depender do ambiente e ramo de atuação, sua prática pode fortalecer a 

obtenção de recursos.  

Ou seja, se a adoção de boas práticas de sustentabilidade pode refletir positivamente na 

manutenção e desempenho econômico da empresa, remete ao entendimento de que as empresas 

que decidem fazer parte de carteiras de investimento, sendo selecionadas pelo seu reconhecido 

comprometimento com a sustentabilidade empresarial, deveriam apresentar um desempenho 

econômico, social e ambiental, melhor do que as empresas que não participam destas carteiras. 

Diante deste contexto e da relevância do tema, esta pesquisa será orientada pela seguinte 

questão: As empresas do segmento de Energia Elétrica pertencentes ao ISE possuem melhor 

desempenho econômico, social e ambiental, em relação as empresas que não pertencem ao índice? 

Para responder a esse questionamento, este estudo considera desempenho o resultado que 

empresa atingiu sob a ótica do tripé da sustentabilidade (triple bottom line), sob o qual uma empresa 

pode ser analisada a partir de três bases: econômica, social e ambiental (VERRI; RIBEIRO; 

GASPAROTTO, 2017).  

Assim, esta pesquisa objetiva identificar, sob a ótica do Triple Bottom Line, se a 

participação das empresas no ISE, impacta positivamente no desempenho Econômico, Social e 

Ambiental em comparação com as não participantes. 
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Por fim, a divergência entre os estudos realizados, inclusive dentro dos mesmos setores, 

torna o estudo relevante de modo a fomentar pesquisas científicas com novas informações a respeito 

do desempenho empresarial em relação aos aspectos econômico, social e ambiental. 

 

2 Fundamentação Teórica  

 

Neste capítulo são apresentados os conceitos mais importantes para o tema desta pesquisa, 

que envolvem a Teoria da Legitimidade, Sustentabilidade Empresarial e análise sob a ótica do triple 

bottom line. 

2.1 Teoria da Legitimidade 

A Teoria da Legitimidade, derivada da Teoria dos Contratos, é utilizada pela Contabilidade 

como forma de buscar explicações sobre a adoção de práticas de divulgação de certas informações 

por parte das empresas. Essa teoria afirma que existe um contrato implícito entre a empresa e a 

sociedade, que possui expectativas sobre a qual a empresa deve operar. Nesse sentido, as 

organizações, objetivando obter ou manter tal legitimidade e garantir a sua continuidade 

operacional, utilizam algumas estratégias, dentre elas a evidenciação corporativa (DIAS FILHO, 

2012). 

Suchman (1995) afirma ainda que a legitimidade deve ser vista como uma forma de ganhar 

competitividade sobre os concorrentes, já que a depender do ambiente e ramo de atuação, sua 

prática pode fortalecer a obtenção de recursos. Em contrapartida, para Sehn, Zanchet e Gomes 

(2018), a falta de legitimidade pode comprometer a sobrevivência da organização caso seja 

verificado pela sociedade a violação do contrato social. O comprometimento de sua sobrevivência 

pode ocorrer nos casos em que os consumidores optam por reduzir ou eliminar a demanda pelo 

produto da empresa, bem como no cessamento de mercadorias e recursos financeiros pelos 

fornecedores (MACHADO; OTT, 2015). 

Além disso, os acionistas cada vez mais sustentam suas decisões de investimento apoiados 

na legitimidade, conforme indicado pelo estudo de Carvalho, et al. (2023), em que foi verificado 

que as empresas de alto impacto ambiental que pertence ao ISE, possuem um preço de suas ações 

superiores em relação àquelas que não pertencem ao ISE. Essa evidência sinaliza que o triple 

bottom line é relevante para os investidores. 
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Em complemento a colocação de Dias Filho (2012), uma das formas de evidenciação é a 

divulgação ambiental, que por mais que não seja obrigatória no Brasil, é vista pelas empresas como 

uma forma de se legitimar com a sociedade, que demonstra um interesse cada vez maior na 

sustentabilidade empresarial (HOPATA; RIBEIRO; GERIGK, 2020). 

2.2 Sustentabilidade Empresarial e Triple Bottom Line 

Conforme mencionado por Santos, Leite Filho e Santos (2021), o conceito de 

sustentabilidade começou a ganhar importância a partir de 1987, quando o “Relatório Brundtland” 

divulgado pela Comissão Mundial de Meio Ambiente e Desenvolvimento, alertou para a 

exploração desenfreada dos recursos naturais e os danos inevitáveis ao meio ambiente. Essa 

responsabilidade foi atribuída às empresas, consideradas as principais impulsionadoras do consumo 

desses recursos. Como resultado, o desenvolvimento sustentável ganhou relevância no âmbito 

empresarial, não apenas como um gesto das empresas em relação ao meio ambiente, mas como 

uma estratégia que busca aumentar as vantagens competitivas dos negócios por meio da conquista 

de legitimidade e consequente fidelização de clientes e fornecedores. 

Dessa forma, o conceito de Sustentabilidade Empresarial pode ser compreendido como a 

adoção de medidas que incorporam tanto preocupações ambientais quanto sociais nas operações 

das empresas. Nesse contexto, o triple bottom line, proposto por Elkington (1998), amplia essa 

compreensão da sustentabilidade, uma vez que sugere a análise das empresas sob a esfera 

econômica, ambiental e social. Wanjberg e Lemme (2009) complementam que a administração das 

empresas deve possuir métricas que possibilitem a análise dos negócios nos âmbitos sociais e 

ambientais, de modo a transcender a esfera econômica. Essas métricas são evidenciadas nos 

Relatórios de Sustentabilidade. 

2.3 Relatórios de Sustentabilidade 

Os Relatórios de Sustentabilidade (RS) são documentos divulgados pelas empresas que 

demonstram seus desempenhos de natureza econômica, ambiental e social. Segundo a Global 

Reporting Initiative (GRI), os RS refletem a prestação de contas das empresas com os stakeholders 

sobre a busca pelo desenvolvimento sustentável. 

Apesar da divulgação do RS ser voluntária, sua relevância é notável e várias empresas já 

adotaram a sua divulgação juntamente com os demais relatórios obrigatórios. Em uma pesquisa 

realizada pela KPMG (Survey of Sustainability Reporting 2022), 96% das 250 maiores empresas 
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do mundo (G250) publicam relatórios de sustentabilidade, ao passo que nos anos de 1999 a 2002, 

esse número era de apenas 35%, o que demonstra o crescimento e relevância do tema. 

Frente a essa realidade, Nagano et al. (2013) afirmam que esse movimento em direção à 

sustentabilidade é impulsionado pela pressão dos diversos grupos de interesse (stakeholders) que 

demandam informações sobre os impactos das atividades empresariais na sociedade. Esses 

stakeholders reconhecem que questões ambientais e sociais podem ter efeitos significativos no 

desempenho e no valor de uma empresa. Portanto, essa demanda por transparência e 

responsabilidade impulsiona a necessidade de as empresas considerarem e comunicarem esses 

aspectos em suas práticas e estratégias. 

Em complemento a essa evolução do tema acerca da sustentabilidade, outro relatório vem 

ganhando importância, trata-se do Relato Integrado (RI). 

O Relato Integrado inova ao destacar aspectos não financeiros cruciais para a criação de 

valor corporativo. Seus objetivos incluem aprimorar a comunicação, consolidar análises de 

relatórios internos, fornecer dados sobre a criação de valor em diferentes prazos e evidenciar a 

utilização dos diversos capitais no Relato Integrado (SILVA; SANTOS; SANTOS, 2019).  

Segundo a Comissão Brasileira de Acompanhamento do Relato Integrado (CBARI), o RI 

orienta a geração de valor a partir dos 6 capitais: financeiro, manufaturado, humano, intelectual, 

social (relacionamento) e natural (ambiental): 

a) Capital financeiro: engloba investimentos e ativos necessários para as operações, além dos 

recursos disponíveis provenientes de financiamento, como dívidas, ações ou subsídios; 

b) Capital manufaturado: inclui os bens físicos fabricados usados na produção de bens ou 

serviços; 

c) Capital humano: diz respeito às competências, capacidades, experiências e motivações dos 

colaboradores para melhorar continuamente as operações; 

d) Capital intelectual: representa o conhecimento detido e a capacidade da empresa em mantê-

lo e expandi-lo, com base em ativos intangíveis; 

e) Capital Social (relacionamento): é composto pelas instituições e relações estabelecidas 

dentro e fora do mercado, como fornecedores, clientes, funcionários e parceiros, com ênfase 

no alinhamento ético e na transparência; 

f) Capital natural (ambiental): abrange os recursos naturais em posse da empresa, incluindo 

recursos ambientais renováveis. 
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Como pode ser observado, alguns desses capitais se relacionam intimamente com os 

critérios observados pela [B]³ na adesão ao ISE: capital humano; governança; inovação; capital 

social; e meio ambiente, e como citado anteriormente por Souza et al. (2019), o cumprimento desses 

critérios reflete o interesse das empresas na obtenção de legitimidade, visando obter melhores 

desempenhos frente aos concorrentes (SILVA; LUCENA, 2019). 

 

2.4 Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) 

O ISE foi estabelecido em 2005, marcando sua origem como o índice pioneiro de 

sustentabilidade da América Latina e o quarto a nível global. De acordo com a [B]³, sua finalidade 

reside em ser um indicativo do desempenho de empresas selecionadas, com base em seu 

engajamento na sustentabilidade empresarial. Em 2023 a carteira estava em sua 18ª edição sendo 

composta por um total de 68 empresas pertencentes a 27 setores diferentes. Essa composição 

vigorou de 2 de janeiro de 2023 até 29 de dezembro do mesmo ano.  

A participação no índice ocorre de maneira voluntária através de um questionário 

desenvolvido pela Fundação Getúlio Vargas (FGV), que além considerar aspectos do triple bottom 

line, também analisa a posição da empresa com acordos globais, a análise dos impactos causados 

por seus produtos, além de critérios de governança corporativa (RUFINO et al., 2014). 

Nesse contexto, Rufino et al. (2014) aponta que o Índice de Sustentabilidade Empresarial 

(ISE) se mostra como uma estratégia para as empresas, uma vez que seus critérios estabelecem um 

padrão de qualidade que as empresas devem seguir e, com o cumprimento desses critérios, as 

empresas ficam em posição de destaque perante os stakeholders. 

2.5 Desempenho Empresarial X Sustentabilidade 

Tendo em vista que a busca pelo desempenho sustentável por parte das empresas reflete o 

seu interesse na obtenção de legitimidade e consequente melhoria de desempenho, diversas 

pesquisas buscaram relacionar sustentabilidade com desempenho econômico. Entretanto, como 

citado anteriormente, o desempenho empresarial não pode mais se limitar a esfera econômica, deve 

buscar também o alinhamento com os aspectos sociais e ambientais. Esse conceito é denominado 

triple bottom line, ou tripé da sustentabilidade, proposto por Elkington (1998). 

Frente a isso, a presente pesquisa estabeleceu que o desempenho deve ser avaliado sob a 

ótica do triple bottom line, ou seja, econômico, social e ambiental. Dessa forma, a mensuração do 
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desempenho das empresas é realizada através de indicadores que contemplem cada um dos três 

aspectos citados. 

Para Marion (2019), o desempenho econômico de uma empresa pode ser avaliado sob a 

ótica da empresa e do empresário, sendo os indicadores mais utilizados: ROI (Return On 

Investment) e ROE (Return on Equity) respectivamente. O primeiro relaciona o lucro líquido com 

os ativos da empresa, representando a capacidade dela de gerar lucros com seus ativos. Já o segundo 

relaciona o lucro líquido com o patrimônio líquido, que é o capital dos sócios, indicando o retorno 

que os sócios obterão em relação ao capital que foi investido por eles. 

No aspecto social, Marion (2019) destaca a Demonstração do Valor Adicionado (DVA) 

como principal relatório a ser utilizado. Como métrica de avaliação, o indicador relaciona a geração 

de valor adicionado com a distribuição dessa riqueza a empregados. Desse modo, é possível 

verificar qual o percentual da riqueza gerada pela entidade que é distribuída aos empregados. 

Para avaliar o desempenho ambiental, as empresas que divulgam o Relato Integrado 

evidenciam a intensidade de emissão de gases de efeito estufa (GEE), que relaciona para cada real 

de receita líquida, quanto é emitido de GEE na atmosfera. Este indicador mostra a eficiência da 

empresa em gerar receita com a menor quantidade de GEE emitidos. Outro indicador comumente 

divulgado é a intensidade hídrica, que relaciona a captação de água com a receita líquida, indicando 

a quantidade de água necessária para gerar a receita da empresa (Global Reporting Initiative, 2024). 

O Quadro 1 relaciona os indicadores utilizados em cada área de desempenho analisada com 

sua respectiva base conceitual. 

Quadro 1 - Indicadores de Desempenho 
Desempenho Indicador Fórmulas Base Teórica 

Econômico 

Return on equity (ROE) –

Retorno sobre o patrimônio 

líquido 

𝑅𝑂𝐸 =
Lucro Líquido

Patrimônio Líquido
 Marion (2019) 

Return on investment (ROI) – 

Retorno sobre o investimento 
𝑅𝑂𝐼 =

Lucro Líquido

Ativo
 Marion (2019) 

Social 
Distribuição de Valor 

Adicionado aos empregados 
𝐷𝑉𝐴 =

Empregados

Valor Adicionado
 Marion (2019) 

Ambiental 

Intensidade de emissão de 

GEE 
𝐼𝐺𝐸𝐸 =

Emissão GEE

Receita Líquida
 GRI (2024) 

Intensidade hídrica 𝐼𝐻 =
Captação de Água

Receita Líquida
 GRI (2024) 

FONTE: Dados da Pesquisa. 
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Diante das informações apresentadas, estudos como o de Melo, Almeida e Santana (2012) 

demonstraram que as empresas do setor de papel e celulose que pertencem ao ISE possuem melhor 

desempenho, além de contribuir com a valorização e reconhecimento frente ao mercado. 

No estudo realizado por Lameira et al. (2013), uma amostra de 205 empresas foi analisada 

entre os anos de 2005 a 2009, tendo como resultado uma correlação positiva entre estar presente 

no ISE e, de forma presumida, ter melhores práticas de sustentabilidade, com melhores índices de 

desempenho e de valor. 

Em contradição com o estudo realizado por Melo, Almeida e Santana (2012), a pesquisa 

realizada por Cristófalo et al. (2016) não encontrou relação entre melhores práticas sustentáveis 

com desempenho nas empresas do segmento de papel e celulose. Entretanto, foi possível verificar 

uma correlação positiva entre as variáveis citadas no segmento financeiro e petroquímico. 

Como é possível verificar, existe divergência entre os estudos realizados, inclusive, dentro 

dos mesmos setores, o que torna este estudo relevante, de modo a fomentar a pesquisa científica 

com novas informações a respeito da relação entre sustentabilidade e desempenho. 

3 Procedimentos Metodológicos 

Em relação aos procedimentos metodológicos é possível afirmar que a pesquisa se classifica 

como descritiva, pois segundo Prodanov e Freitas (2013), uma pesquisa descritiva busca descrever 

as características da população ou de determinado fenômeno. Dessa forma, este estudo busca 

descrever e evidenciar as características da amostra (empresas pertencentes ao ISE e empresas não 

pertencentes), bem como segmentar um ramo de atividade.  

Tendo como base de dados os relatórios publicados pelas empresas, entende-se que a 

pesquisa também se classifica como documental. Este entendimento está apoiado em Silva e 

Grigolo (2002), os quais defendem que uma pesquisa documental é aquela que seleciona, trata e 

interpreta dados de um documento que não foi objeto de análise científica. Portanto, diante dos 

objetivos propostos, esta pesquisa classifica-se como documental, pois para a realização do estudo 

foram analisadas as informações disponibilizadas nos relatórios de sustentabilidade, relato 

integrado e demonstrações contábeis das empresas que compuseram a amostra.  

De forma complementar, além de promover a análise das informações relatadas pelas 

empresas, descrever as características da amostra e as informações contidas nos relatórios, foram 
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apurados os indicadores e, por meio deles, os resultados foram interpretados e analisados 

estatisticamente, portanto caracterizando a pesquisa como qualitativa e quantitativa.  

Destaca-se que, de acordo com Zanella (2009), a abordagem qualitativa de uma pesquisa se 

distingue, em sua essência, pelo não emprego de ferramentas estatísticas na coleta de dados, pois 

seu fundamento reside na utilização de conhecimentos empíricos para descrever e compreender 

fenômenos. Por outro lado, a pesquisa quantitativa se baseia em métodos estatísticos tanto para a 

coleta quanto para a análise dos dados, buscando estabelecer relações entre variáveis. 

Tendo como base aspectos preconizados pela Teoria da Legitimidade, de que as 

organizações, para obter ou manter a sua legitimidade, utilizam estratégias relacionadas a 

evidenciação corporativa, entre elas a divulgação de informações socioambientais (DIAS FILHO, 

2012; SUCHMAN, 1995), promoveu-se a seleção de empresas, para compor a amostra, que 

fizessem parte do ISE e empresas que não participassem deste índice. 

Diante deste direcionamento, promoveu-se a análise das empresas brasileiras de capital 

aberto listadas na [B]³ - Brasil, Bolsa, Balcão. Como critério para definição, inicialmente adotou-

se a seleção de empresas do mesmo setor, no intuito de viabilizar a análise comparativa, o que levou 

a optar pelas empresas do segmento de energia elétrica.  Este segmento também foi levado em 

consideração pelo fato de desenvolver atividade intimamente ligada as questões ambientais e 

desenvolver ações de cunho social, assim como por divulgar informações aderentes aos objetivos 

da pesquisa. Estas informações estão disponíveis no site de cada empresa, no espaço denominado 

de Relação com Investidores. 

Definido o segmento, tornou-se necessário a definição do universo de pesquisa, momento 

em que foram identificadas empresas que faziam parte do ISE e empresas que não faziam parte 

deste índice. Na composição do universo de pesquisa, foram identificadas 42 empresas do segmento 

de energia elétrica listadas na B3 no ano de 2023, com os dados financeiros e não financeiros 

relativos ao ano de 2022. 

Após a análise das informações evidenciadas pelas empresas, objeto de estudo, devido a 

ausência de informações primordiais para o cálculo dos indicadores e a não publicação de relatórios 

de sustentabilidade, algumas foram excluídas. Outro motivo de exclusão foi o fato de que algumas 

empresas são controladas por outra empresa do mesmo segmento, justificando a exclusão por ter 

suas informações divulgadas de forma centralizada pela controladora. Assim, após as exclusões, a 
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amostra da pesquisa resultou em 15 empresas, divididas em 9 pertencentes ao ISE e 6 não 

pertencentes, conforme a Tabela 1. 

Tabela 1 - Composição da Amostra Final 
Empresas Pertencentes ao ISE Total de Empresas  

AES BRASIL ENERGIA S.A.  

 

 

 

9 

CEMIG 

CPFL ENERGIA 

COPEL 

ENGIE BRASIL 

ELETROBRAS 

ENEVA 

NEOENERGIA 

ISA CTEEP 

Empresas NÃO Pertencentes ao ISE Total de Empresas  

ALUPAR  

 

 

6 

AUREN ENERGIA S.A 

CELESC 

EDP BRASIL 

EQUATORIAL ENERGIA 

RIO PARANAPANEMA 

Total de Empresas 15 

FONTE: Elaborado pelos autores 

Após a definição da amostra, promoveu-se a apuração dos indicadores, conforme 

apresentados no Quadro 1 – Indicadores de Desempenho, sendo eles: ROE, ROI, DVA, intensidade 

de emissão de GEE e intensidade hídrica. A fórmula de cálculo utilizada também foi apresentada 

no Quadro 1, apoiada em sua respectiva base conceitual.  

Os indicadores citados foram escolhidos para avaliar o desempenho das empresas sob a 

ótica do triple bottom line: econômico (ROE e ROI), social (DVA) e ambiental (Intensidade de 

emissão de GEE e Intensidade Hídrica), e portanto, visa identificar se as empresas que pertencem 

ao ISE possuem melhor desempenho nos indicadores avaliados.  

Para a análise estatística, inicialmente, foi aplicada a estatística descritiva para que fosse 

possível obter uma visão global dos valores de cada grupo. Posteriormente, foi utilizado o teste de 

Shapiro-Wilk a fim de avaliar a normalidade da amostra. Como resultado da análise, foi constatado 

que três dos cinco indicadores não exibem uma distribuição normal, conforme indicado pelo valor 

de (p < 0,05). Esses indicadores são: ROE, ROI e DVA. 

 Portanto, aplicou-se um teste não paramétrico, já que os testes paramétricos exigem uma 

distribuição normal e homogênea (COSTA NETO, 2002). O teste utilizado foi o U de Mann-

Whitney, sendo este comumente utilizado como substituto do teste t, e visa comparar 2 grupos 

independentes para verificar se pertencem ou não a mesma população. 
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Mediante a aplicação do teste não paramétrico, buscou-se testar as hipóteses, levantadas 

para esta pesquisa, as quais estão listadas no Quadro 2. 

Quadro 2 - Hipóteses da Pesquisa 
VARIÁVEL HIPÓTESE 

Intensidade Emissão GEE 

H0: As medianas são estatisticamente iguais entre as empresas pertencentes ao 

ISE e as que não pertencem. 

H1: As medianas são estatisticamente diferentes entre as empresas pertencentes 

ao ISE e as que não pertencem. 

Intensidade Hídrica 

H0: As medianas são estatisticamente iguais entre as empresas pertencentes ao 

ISE e as que não pertencem. 

H1: As medianas são estatisticamente diferentes entre as empresas pertencentes 

ao ISE e as que não pertencem. 

ROE 

H0: As medianas são estatisticamente iguais entre as empresas pertencentes ao 

ISE e as que não pertencem. 

H1: As medianas são estatisticamente diferentes entre as empresas pertencentes 

ao ISE e as que não pertencem. 

ROI 

H0: As medianas são estatisticamente iguais entre as empresas pertencentes ao 

ISE e as que não pertencem. 

H1: As medianas são estatisticamente diferentes entre as empresas pertencentes 

ao ISE e as que não pertencem. 

Distribuição de VA 

H0: As medianas são estatisticamente iguais entre as empresas pertencentes ao 

ISE e as que não pertencem. 

H1: As medianas são estatisticamente diferentes entre as empresas pertencentes 

ao ISE e as que não pertencem. 

FONTE: Elaborado pelos autores 

4 Resultados e Discussão 

No intuito de buscar os resultados que pudessem atender aos objetivos desta pesquisa, 

alguns procedimentos metodológicos foram adotados, para a identificação das empresas objeto de 

estudo. Como critério para definição, inicialmente adotou-se a seleção de empresas do mesmo 

setor, no intuito de viabilizar a análise comparativa, o que levou a optar pelas empresas do segmento 

de energia elétrica. Este segmento também foi levado em consideração pelo fato de desenvolver 

atividade intimamente ligada as questões ambientais e desenvolver ações de cunho social, assim 

como por divulgar informações aderentes aos objetivos da pesquisa. 

Conforme descrito na metodologia, embora o universo de pesquisa era composto por 42 

empresas do segmento de energia elétrica listadas na B3 no ano de 2023, com os dados financeiros 

e não financeiros relativos ao ano de 2022, devido a ausência de informações primordiais para a 

realização do estudo e, devido a casos em que houve a centralização das informações das 

controladas na controladora, algumas empresas foram excluídas sendo que a amostra ficou 

composta por 15 empresas, divididas em 9 pertencentes ao ISE e 6 não pertencentes. 
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Após a definição da amostra, promoveu-se a coleta dos dados a fim de apurar os indicadores 

Intensidade Hídrica (IH); Intensidade Emissão GEE (IGEE); Return on equity (ROE); Return on 

investment (ROI); e Distribuição de Valor Adicionado aos empregados (DVA). 

Com base nesses indicadores, identificados com base nos preceitos do Triple Bottom Line, 

sendo Econômico: ROE e ROI; Ambiental IH e IGEE; e Social DVA, procedeu-se de forma a 

apurar o desempenho em cada uma das dimensões, inicialmente com a aplicação da estatística 

descritiva e posteriormente com o teste de Mann-Whitney.  

4.1 Estatística Descritiva 

A primeira análise realizada baseia-se na estatística descritiva, a qual teve o objetivo de 

apurar a média, a mediana e o desvio padrão dos indicadores de desempenho utilizados no estudo. 

Esses indicadores estão agrupados em empresas que fazem parte do ISE e empresas que não 

fazem parte, sendo detalhados os resultados na Tabela 2. 

 

Tabela 2 – Estatística Descritiva do Indicadores 

Governança Corporativa Indicadores/Variáveis N Mínimo Máximo Média Mediana Desvio padrão 

Pertence ao ISE 

IH 9 0,0055 19,9441 3,02300 0,5046 6,4924 

IGEE 9 0,0011 0,4378 0,0839 0,0109 0,1398 

ROE 9 0,0275 0,3157 0,1616 0,1764 0,1136 

ROI 9 0,0079 0,1000 0,0521 0,0697 0,0339 

DVA 9 0,0058 0,1704 0,0867 0,0857 0,0526 

Não Pertence ao ISE 

IH 6 0,0040 0,0195 0,0096 0,0056 0,0072 

IGEE 6 0,0002 0,0812 0,0191 0,0051 0,0315 

ROE 6 0,0952 0,1875 0,1372 0,1310 0,0373 

ROI 6 0,0212 0,0828 0,0460 0,0397 0,0238 

DVA 6 0,0416 0,1084 0,0573 0,0461 0,0255 

FONTE: Elaborado pelos autores 

Com base nos resultados apresentados, é possível observar que fazer parte do ISE pode estar 

associada a valores superiores em todos os indicadores, ao considerarmos a média obtida. É 

importante destacar que, com relação ao IH e IGEE, apesar de serem superiores nas empresas 

pertencentes ao ISE, o resultado implica que existe um maior consumo de água e emissão de gases 

de efeito estufa, respectivamente, para obtenção de receita, o que se torna negativo do ponto de 

vista ambiental. Conforme GRI (2024), para avaliar o desempenho ambiental, as empresas que 

divulgam o Relato Integrado evidenciam a intensidade de emissão de gases de efeito estufa (GEE), 

que relaciona para cada real de receita líquida, quanto é emitido de GEE na atmosfera. Este 



Lopes e Wissmann (2024) 

 
 

 
 

151 

Ciências Sociais Aplicadas em Revista, v. 28, n. 48, p. 137-160, Edição Especial, 2024. 

 

indicador mostra a eficiência da empresa em gerar receita com a menor quantidade de GEE 

emitidos. Outro indicador comumente divulgado é a intensidade hídrica, que relaciona a captação 

de água com a receita líquida, indicando a quantidade de água necessária para gerar a receita da 

empresa. 

Além disso, o IH nas empresas pertencentes ao ISE possui um alto valor para o desvio 

padrão, indicando uma maior variabilidade entre os dados obtidos. 

Deste modo, avaliando unicamente os resultados da estatística descritiva e com base no 

triple bottom line, seria possível inferir que a presença do ISE estaria associada a melhores 

desempenhos em indicadores econômicos e sociais, mas inferiores no desempenho ambiental. 

Entretanto, considerou-se necessária uma análise estatística mais aprofundada para avaliar se essas 

diferenças são significativas, e para isso foi realizado o teste U de Mann-Whitney. 

4.2 Teste de Mann-Whitney  

Como supracitado nos procedimentos metodológicos, inicialmente aplicou-se o teste de 

Shapiro-Wilk para avaliar a normalidade da amostra. Como resultado, três dos cinco indicadores 

não apresentaram uma distribuição normal (p < 0,05), sendo eles: ROE, ROI e DVA. Portanto, 

recorreu-se ao teste de Mann-Whitney para estabelecer a relação entre as variáveis, já que a amostra 

se mostrou não paramétrica. O teste busca avaliar se há diferença significativa na mediana das 

variáveis entre os grupos independentes. A tabela 3 apresenta os resultados obtidos. 

 

Tabela 3 – Teste de Mann-Whitney 
Variáveis Testes Estatísticos Pertencentes ao ISE Não pertencentes ao ISE Total 

 

Intensidade Emissão 

GEE 

N° empresas 9 6 15 

Posto Médio 9,56 5,67 - 

Significância  0,099 - 

U de Mann-Whitney 13,000 - 

Z -1,650 - 

 

 

Intensidade Hídrica 

N° empresas 9 6 15 

Posto Médio 10,11 4,83 - 

Significância 0,025 - 

U de Mann-Whitney 8,000 - 

Z -2,239 - 

 

 

ROE 

 

N° empresas 9 6 15 

Posto Médio 8,67 7,00 - 

Significância 0,480 - 

U de Mann-Whitney 21,000 - 

Z -0,707 - 

 

 

N° empresas 9 6 15 

Posto Médio 8,33 7,50 - 
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ROI Significância 0,724 - 

U de Mann-Whitney 24,000 - 

Z -0,354 - 

 

 

Distribuição de VA 

N° empresas 9 6 15 

Posto Médio 9,11 6,33 - 

Significância 0,239 - 

U de Mann-Whitney 17,000 - 

Z -1,179 - 

FONTE: Elaborado pelos autores 

A partir dos dados apresentados, é possível inferir que os indicadores ROE, ROI e DVA são 

positivamente influenciados nas empresas pertencentes ao ISE, e a Intensidade de Emissão de GEE 

e Intensidade Hídrica são negativamente influenciadas. Observa-se que os dois últimos indicadores 

citados possuem posto médio superior nas empresas do ISE, entretanto estes indicadores possuem 

a característica de quanto menor for seu valor, melhor.  

O valor de U de Mann-Whitney indica o grau de entrelaçamento entre os dados, sendo que 

quanto menor for seu valor, maior a distinção entre os grupos. Em todos os indicadores o valor foi 

relativamente baixo, indicando que há diferença entre os grupos analisados. Entretanto, a 

significância (p-value) dessa diferença na maioria dos indicadores ficou acima de 0,05, com 

exceção da Intensidade Hídrica (0,025), indicando que a diferença verificada no U não é 

estatisticamente significativa. Confirmando essa informação, o valor de Z, que indica o quão 

distante as amostras estão da mediana, ficou abaixo de seu valor crítico (1,96) na maioria das 

variáveis, exceto no indicador de Intensidade Hídrica, e, desta forma, confirmou que os grupos são 

estatisticamente iguais. 

Nesse sentido, a hipótese nula H0: (As medianas são estatisticamente iguais entre as 

empresas pertencentes ao ISE e as que não pertencem) foi aceita para a maioria das variáveis, com 

exceção da variável Intensidade Hídrica, que apresentou diferença significativa, e, portanto, 

aceitou-se a hipótese H1: (As medianas são estatisticamente diferentes entre as empresas 

pertencentes ao ISE e as que não pertencem) para esse indicador. 

Após a análise dos resultados, decidiu-se realizar um novo teste, dessa vez excluindo as 

empresas consideradas como outliers, isto é, que de alguma forma tornam a amostra não 

homogênea. As empresas excluídas foram: COPEL, ELETROBRAS e ENEVA, todas pertencentes 

ao ISE. O motivo da distorção se deve ao fato de as 3 entidades citadas possuírem uma intensidade 

hídrica acima da média da amostra, em especial a Eletrobrás, que apresenta um índice mais de 20 

vezes superior. 
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Esse fator pode ser explicado em função da Eletrobras possuir em sua estrutura a Usina de 

Itaipu, considerada a segunda maior usina hidroelétrica do mundo, impactando diretamente na 

captação de água, uma das variáveis para o cálculo do indicador. 

Após a exclusão dos outliers, o teste de Shapiro-Wilk foi aplicado para testar a normalidade 

da amostra. Novamente, obteve-se resultados idênticos ao anterior, sendo o ROE, ROI e DVA 

indicadores com o p < 0,05, indicando uma distribuição anormal. 

Assim, com a exclusão as empresas consideradas como outliers aplicou-se novamente o 

teste U de Mann-whitney, e os resultados obtidos foram similares ao anterior, conforme 

apresentado na Tabela 4.  

Tabela 4 - Mann- Whitney Após Outliers 
Variáveis Testes Estatísticos Pertencentes ao ISE Não pertencentes ao ISE Total 

 

Intensidade Emissão 

GEE 

N° empresas 6 6 12 

Posto Médio 7,67 5,33 - 

Significância  0,262 - 

U de Mann-Whitney 11,000 - 

Z -1,121 - 

 

 

Intensidade Hídrica 

N° empresas 6 6 12 

Posto Médio 8,17 4,83 - 

Significância 0,109 - 

U de Mann-Whitney 8,000 - 

Z -1,601 - 

 

 

ROE 

 

N° empresas 6 6 12 

Posto Médio 8,00 5,00 - 

Significância 0,150 - 

U de Mann-Whitney 9,000 - 

Z -1,441 - 

 

 

ROI 

N° empresas 6 6 12 

Posto Médio 7,50 5,50 - 

Significância 0,337 - 

U de Mann-Whitney 12,000 - 

Z -0,961 - 

 

 

Distribuição de VA 

N° empresas 6 6 12 

Posto Médio 6,83 6,17 - 

Significância 0,749 - 

U de Mann-Whitney 16,000 - 

Z -0,320 - 

FONTE: Elaborado pelos autores 

O posto médio foi superior em todos os indicadores para as empresas que pertencem ao ISE, 

entretanto, não houve significância (p-value <0,05). Desta forma, a hipótese nula H0: (As medianas 

são estatisticamente iguais entre as empresas pertencentes ao ISE e as que não pertencem) foi aceita 

em todas as variáveis, inclusive para intensidade hídrica que no cálculo anterior tinha sido a 

exceção. 
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Portanto, diante do apresentado pode-se concluir que os resultados obtidos nessa pesquisa 

não correspondem ao esperado de acordo com a literatura, no sentido de que as empresas 

pertencentes ao ISE, ou seja, que apresentam indicativo de engajamento na adoção de práticas 

relacionadas a sustentabilidade empresarial, possuiriam um desempenho superior às empresas não 

pertencentes ao índice, quando avaliado sob a ótica do triple bottom line.  

A análise efetuada demonstra que, apesar de as empresas da amostra possuírem resultados 

diferentes, não há significância nesses valores e, portanto, não se pode afirmar que atender os 

quesitos relacionados às práticas sustentáveis, exigidos para compor o ISE, impacta positivamente 

o resultado das entidades no tripé econômico, social e ambiental. Esse resultado vai ao encontro de 

estudos como os de Cristófalo et al. (2016) e Alves, Araújo e Santos (2019), que também não 

identificaram um desempenho superior para empresas pertencentes ao ISE em suas pesquisas. 

5 Conclusão 

A literatura expõe a sustentabilidade empresarial como benéfica em muitos sentidos, dentre 

eles nos aspectos econômico, ambiental e social. Nesse sentido, o objetivo da pesquisa foi 

identificar se a participação das empresas no Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), impacta 

positivamente no desempenho Econômico, Social e Ambiental em comparação com as empresas 

não participantes do índice. 

A análise foi desenvolvida sob a ótica do triple bottom line, que aborda o comportamento 

das empresas nas dimensões econômica, ambiental e social, e para mensurar esses desempenhos 

utilizou-se de indicadores quantitativos, sendo eles: Intensidade de Emissão de GEE, Intensidade 

Hídrica, ROE, ROI e Distribuição de Valor Adicionado. Como apoio, porém sem confrontação, 

utilizou-se, também, a teoria da legitimidade, pois em sua premissa destaca que as empresas, na 

tentativa de obter vantagens no mercado, buscam melhorar sua imagem perante os consumidores 

com boas práticas sociais e ambientais, e dentre elas está a divulgação ambiental (HOPATA; 

RIBEIRO; GERIGK, 2020). 

Com base neste contexto, a pesquisa foi aplicada a partir de dados de empresas do segmento 

de energia elétrica. A opção pelo segmento de energia elétrica se deve ao fato de ser um dos 

segmentos com mais empresas listadas na [B]³, fomentando a amostra da pesquisa, mas 

principalmente pelo fato do segmento apresentar alto impacto justamente nas áreas de avaliação 

triple bottom line supracitadas. 



Lopes e Wissmann (2024) 

 
 

 
 

155 

Ciências Sociais Aplicadas em Revista, v. 28, n. 48, p. 137-160, Edição Especial, 2024. 

 

Para atender ao objetivo, inicialmente foi separada a amostra em 2 grupos: pertencentes ao 

ISE da [B]³ e as que não pertencem. Essa segregação foi realizada na justificativa de que, em tese, 

as empresas que pertencem ao ISE teriam maior legitimidade com a sociedade, e por fazerem parte 

deste índice, apresentariam desempenhos superiores nas dimensões que compõem o Triple Bottom 

Line. Posteriormente, foi aplicada uma análise estatística não-paramétrica, o teste U de Mann-

Whitney, sob os dados relativos ao ano de 2022, no intuito, principalmente, de apurar se as 

diferenças seriam significativamente relevantes. 

 Nessa análise os resultados indicaram que em todos os indicadores existia uma relação 

positiva com as empresas do ISE, isto é, as empresas que pertenciam ao ISE tinham de fato postos 

médios e médias superiores. Entretanto, a partir da análise estatística não-paramétrica, essa 

diferença não se mostrou significativa na maioria dos indicadores, com exceção da intensidade 

hídrica, tendo este uma relação positiva e significativa. Apesar disso, este indicador tem a 

característica de “quanto maior seu valor, pior”, pois infere que a empresa consome mais água para 

obter resultado, indo contra a hipótese da pesquisa. 

Os resultados obtidos são contrários aos apresentados em estudos de Lameira et al. (2013), 

Peixoto et al. (2016) e Hopata, Ribeiro e Grirgk (2020), os quais relatam que as empresas listadas 

no ISE possuíam desempenhos superiores nas diversas áreas analisas por estes estudos. Contudo, 

os estudos de Cristófalo et al. (2016) e Alves, Araújo e Santos (2019) também não encontraram um 

desempenho superior para as empresas listadas no ISE, corroborando com os resultados da presente 

pesquisa. 

Diante disso, os resultados obtidos não seguem os expostos pelos conceitos apresentados na 

fundamentação teórica dessa pesquisa, apontando que nem sempre as boas práticas sustentáveis, 

exigidas para compor ISE, resultam em melhor desempenho. Estes resultados podem ser 

explicados, em parte, pela característica do setor de energia elétrica, que é altamente regulado, 

devendo cumprir com legislações relacionadas aos aspectos ambientais e sociais. 

Outra possível justificativa dos resultados observados é que apesar de as empresas para 

pertencerem ao ISE devem comprovar que adotam boas práticas sustentáveis, não implica que as 

empresas que não são listadas no índice possuem más práticas sustentáveis.  

Por fim, o baixo número de empresas da amostra também se mostra como fator limitante, 

entretanto, este fator é comum nos estudos realizados na [B]³, que ainda possui um baixo número 

de empresas listadas no geral. 
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Como contraponto, apesar das diferenças não serem significativas do ponto de vista 

estatístico, sugere-se que as empresas do ISE possuem um desempenho médio superior do ponto 

de vista econômico e social, o que pode acarretar maior procura pelas ações das companhias que 

pertencem ao ISE, indo de encontro ao estudo de Carvalho, et al. (2023), em que foi exposto que 

as empresas de alto impacto ambiental que pertencem ao referido índice possuem um valor de 

mercado superior. 

Portanto, sugere-se para pesquisas futuras, não só a utilização de amostras maiores, mas 

também a aplicação em um segmento com menor regulação e poder de escolha dos consumidores, 

que poderia permitir confrontar com a teoria da legitimidade e por consequência, avaliar os 

resultados sob a ótica do triple bottom line. 
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