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Análise Comparativa do  
Desempenho Contábil-Financeiro  
de Empresas Socialmente  
Responsáveis  

Resumo  
 

Este  trabalho  tem  como  objetivo  analisar  o  desempenho  
de  empresas  socialmente  responsáveis,  através  do  uso  de  
indicadores contábil-financeiros de Liquidez, Endividamento  
e  Lucratividade,  referentes  ao  ano  de  2006.  Escolheram-  
se  como  empresas  socialmente  responsáveis  aquelas  que  
constavam do Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE)  
da  Bovespa.  Daí  verificou-se  que  as  29  empresas  não  fi-  
nanceiras listadas estavam divididas em oito segmentos de  
atuação, dos quais em virtude da disponibilidade de informa-  
ções  escolhearam-se  seis:  Autoindústria,  Energia,  Papel  e  
Celulose,  Química  e  Petroquímica,  Siderurgia  e  Metalurgia  
e Transporte. Deste ponto procedeu-se a uma comparação  
do comportamento das 24 empresas destes setores em re-  
lação a outras pertencentes aos mesmos, que estavam lista-  
das entre as Melhores e Maiores da Revista Exame (2007).  
Em outras palavras, busca-se observar se é possível verificar  
algum  impacto  relevante  da  responsabilidade  social  nestes  
índices contábil-financeiros. A ideia é verificar se as empre-  
sas que adotaram posturas "politicamente" corretas através  
de ações sociais e ambientais apresentam um desempenho,  
em termos de liquidez, endividamento e lucratividade, esta-  
tisticamente superior em relação ao mercado. No estudo do  
impacto destas ações. utilizaram-se análises estatísticas de  
diferença  de  médias,  através  do  teste  de  desigualdade  de  
Chebyshev.  Os  resultados  mostram  que,  apesar  de  a  prin-  
cípio se imaginar que existissem diferenças entre empresas  
socialmente  responsáveis  e  outras  empresas  sem  esta  ca-  
racterística, não se observaram diferenças significativas, de  
maneira geral, no ano de 2006, nos índices de liquidez, endi-  
vidamento e lucratividade entre os dois grupos de empresas  
nos setores observados.  
Palavras-chave:  Responsabilidade  Social;  Desempenho;  Índices  

Contábil-Financeiros.  
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Abstract  
This  work  aims  to  analyze  the  performance  of  socially  

responsible  companies,  through  the  use  of  accounting  and  
financial  indexes  of  liquidity,  profitability  and  debt,  referring  
to  the  year  2006.  Chose  to  be  socially  responsible  compa-  
nies were those that are part of the Corporate Sustainability  
Index (ISE) of the Bovespa. It was found that the 29 non-fi-  
nancial companies listed, were divided into eight economics  
segments,  including  the  availability  of  information  picked  up  
six:  Auto-industry,  Energy,  Paper  and  Pulp,  Chemical  and  
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Petrochemical, Steel and Metallurgy and Transportation. This  
point was made a comparison between the behavior of these  
24 companies in relation to other sectors belonging to them,  
who  were  listed  among  the  Maiores  e  Melhores  magazine  
(2007). In other words, try to see if it´s possible to point some  
relevant  impact  of  social  responsibility  in  accounting  and  fi-  
nancial indices. The idea is to make sure the companies that  
have adopted attitudes "politically" correct by social and envi-  
ronmental actions, have a performance, in terms of liquidity,  
profitability  and  debt,  statistically  higher  than  the  market.  In  
the study of the impact of these actions was used statistical  
analysis  of  different  means,  through  the  Chebyshev  test  of  
inequality. The results show that although the principle is to  
imagine that there were differences between socially respon-  
sible  companies  and  other  companies  without  this  feature,  
there  were  no  significant  differences  in  general,  in  2006,  in  
the liquidity, profitability and debt indexes among two groups  
of companies in sectors seen.  
Key  words:  Social  Responsibility;  Performance;  Financial  
and Accounting Indexes.  

 

1. Introdução  
Com a consolidação do processo de globalização da eco-  

nomia, a informação trafega com uma grande velocidade nas  
mais diversas mídias. As externalidades das empresas, sejam  
positivas  ou  negativas,  tornam-se  disponíveis  a  todos.  Este  
fato  é  corroborado  por  Faria  e  Sauerbronn  (2006):  segundo  
os  autores,  os  recentes  escândalos  corporativos  ilustram  o  
grande  impacto  que  as  organizações  têm  na  sociedade  no  
contexto da globalização. Neste cenário, Fischer (2002) ilustra  
que nenhuma organização consegue obter sucesso sozinha.  
Para Macedo e Cípola (2007), a sociedade está cada vez mais  
atenta para a conduta das empresas. Hoje a sociedade civil  
organizada cobra, sistematicamente, uma postura ética e coe-  
rente por parte das empresas e seus gestores.  

O tema responsabilidade social ocupa hoje grande espaço  
na produção acadêmica, na mídia e nos negócios. Contudo,  
torna-se oportuno pontuar que seu conceito é complexo, e a  
busca pela sua definição ainda se encontra em curso.  

Freitas e Ventura (2004) atestam que no contexto da res-  
ponsabilidade  social  destaca-se  o  debate  sobre  a  ação  so-  
cial  das  empresas,  dimensão  que  tem  sido  uma  das  mais  
propagadas  no  meio  empresarial.  Além  disso,  o  relaciona-  
mento com os stakeholders, as partes interessadas, passam  
a nortear a gestão das empresas. Teixeira e Mazzon (2000)  
afirmam que as organizações estão inseridas neste contex-  
to  social,  influenciando  e  sendo  influenciadas  pelos  grupos  
de  interesse.  Para  Santana  (2006),  a  atividade  de  gestão  
ficou  mais  difícil.  Dilemas  que  antes  não  eram  elementos  
do  processo  decisório  e  mostravam-se  irrelevantes  para  a  
sustentabilidade de uma empresa passaram a fazer parte do  
cotidiano  gerencial.  Com  isto,  conceitos  como  responsabili-  
dade social e desempenho passam a ter maior relevância e  
se consolidam rapidamente.  

Estudos  prévios,  no  Brasil  e  no  mundo,  procuraram  ilus-  
trar  se  a  prática  de  ações  de  responsabilidade  social  gera  
benefícios para as organizações. Nem sempre apoiados em  
bases de cunho quantitativo, estes trabalhos têm por objetivo  
mostrar se a partir de investimentos socioambientais as em-  

presas obtêm, de algum modo, benefícios de ordem financei-  
ra, mercadológica ou mesmo operacional. Ainda neste rol de  
análise,  outros  trabalhos  fizeram  análises  sobre  os  benefí-  
cios sociais gerados, sob a óptica da sociedade em geral.  

É neste contexto que esta pesquisa está inserida. Reali-  
za-se  um  estudo  do  comportamento  das  empresas  listadas  
no  ISE  comparando  com  outras  não  listadas,  em  relação  a  
uma série de indicadores contábil-financeiros, com o objetivo  
de  verificar  o  impacto  de  ações  de  responsabilidade  social,  
no desempenho das primeiras durante ano de 2006. Busca-  
se verificar se as empresas de diversos setores econômicos  
que são socialmente responsáveis apresentam desempenho  
superior, comprovado estatisticamente. Ou seja, se é possí-  
vel  vislumbrar  impactos  positivos  estatisticamente  significa-  
tivos pela adoção de uma postura socialmente responsável  
em relação ao desempenho médio do mercado, representa-  
do neste estudo pelas empresas destes setores listadas na  
Revista  Exame  -  Maiores  e  Melhores  (2007).  A  hipótese  a  
ser testada e se através de um comportamento socialmente  
superior é possível obter, em média, um desempenho contá-  
bil-financeiro também superior.  

 
2. Responsabilidade Social  

A expressão responsabilidade pode, em uma análise pre-  
liminar, incutir a idéia de compulsoriedade. A citação, dada a  
dinâmica de interpretações, é muitas vezes encarada como  
um  receituário,  um  checklist  de  ações  a  serem  cumpridas.  
Isto não é responsabilidade social.  

Freitas e Ventura (2004) afirmam que no contexto da res-  
ponsabilidade social empresarial destaca-se o debate sobre  
a  ação  social  das  empresas,  dimensão  que  tem  sido  uma  
das  mais  propagadas  no  meio  empresarial.  Os  lucros  cada  
vez mais altos auferidos pelas empresas, sobretudo no setor  
financeiro,  geram  um  comportamento  de  atenção,  fiscaliza-  
ção e, em alguns casos, de contestação por parte da socie-  
dade organizada.  

Para  Dias  e  Siqueira  (2006),  durante  muitos  anos  diver-  
sas organizações apenas se preocupavam com a obtenção  
de lucros cada vez maiores, sugando da sociedade na qual  
estavam inseridas tudo o que fosse necessário para o alcan-  
ce deste objetivo, deixando, frequentemente, nada ou quase  
nada em troca.  

Com o passar do tempo, pode-se perceber o surgimento e  
o incremento dos movimentos sociais no seio da população  
cobrando melhores condições de trabalho, respeito ao meio  
ambiente, redução das desigualdades sociais e raciais, entre  
outras mudanças. Isto fez com que as organizações passas-  
sem  a  dar  maior  importância  para  estes  fatores  até  pouco  
tempo menosprezados (DIAS E SIQUEIRA:2006).  

Para Melo Neto e Froes (1999), a responsabilidade social  
pode  ser  conceituada  como  um  compromisso  da  empresa  
em  relação  à  sociedade,  sendo,  ainda,  uma  forma  de  ac-  
countability  do  desempenho  empresarial.  Segundo  Tenório  
(2004), a responsabilidade social surge de um compromisso  
da organização com a sociedade, no qual a participação das  
empresas não se limita somente a gerar lucros, empregos e  
o pagamento de impostos.  

Ashley  (2002)  conceitua  a  responsabilidade  social  como  
sendo  o  compromisso  que  uma  organização  deve  ter  para  
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com a sociedade, expresso por meio de atos e atitudes que  
a afetem positivamente de modo amplo e a alguma comuni-  
dade de modo específico. Parente e Gelman (2006) afirmam  
que a responsabilidade social é uma forma de gestão defini-  
da pela relação ética e transparente da empresa com todos  
os públicos com os quais ela se relaciona.  

O Instituto Ethos (2006) aponta a responsabilidade social  
como sendo parte integrante do conjunto de interesses das  
empresas com seus stakeholders, incluído também o fomen-  
to  ao  desenvolvimento  socioeconômico  das  comunidades  
localizadas no entorno das organizações.  

Para  Alberton    et  al  (2004),  o  conceito  de  responsabili-  
dade social está se ampliando, passando da filantropia, que  
é a relação socialmente compromissada da empresa com a  
comunidade,  para  abranger  todas  as  relações  da  empresa.  
Estas relações estão ligadas aos stakeholders, ou seja, fun-  
cionários,  clientes  fornecedores,  acionistas,  concorrentes,  
meio ambiente e organizações públicas.  

Para Macedo e Cípola (2007), as ações isoladas e assis-  
tencialistas por parte das empresas, com o intuito de atender  
às  carências  das  comunidades  locais,  estão  sendo  substi-  
tuídas por programas mais estruturados, podendo estes ser  
administrados pelas próprias organizações.  

Pena et al (2005) adotam o conceito de responsabilidade  
social  como  o  compromisso  que  uma  organização  deve  ter  
para com a sociedade, expresso por meio de atos e atitudes  
que  afetem  positivamente  todos  os  seus  stakeholders,  não  
só para "fora" da empresa, como a sociedade em geral, mas  
também para "dentro" da organização, com seu público inter-  
no, com seus colaboradores.  

Há   grande   controvérsia   sobre   o   desenvolvimento   de  
ações de responsabilidade social por parte das organizações  
e  sua  aceitação  pelos  gestores.  O  conflito  existente  encon-  
tra-se  nas  teorias  dos  stockholders  e  dos  stakeholders,  em  
que  cada  grupo  possui  uma  lógica  negando  e  incentivando  
as práticas de responsabilidade social empresarial.  

Na  teoria  dos  stockholders  (ou  shareholders),  Brealey  e  
Myers (2000) preconizam que o administrador, em especial  
o  gestor  financeiro,  deve  nortear  suas  ações  no  sentido  de  
agir segundo os interesses dos proprietários, dos acionistas.  
Esta teoria, também chamada de teoria da maximização da  
riqueza, é ligada às teorias de Finanças e Economia.  

Nesta linha, esta teoria mostra uma relação negativa en-  
tre responsabilidade social e performance financeira, na qual  
responsabilidades adicionais que não sejam relacionadas ao  
incremento dos resultados financeiros colocam as empresas  
em desvantagem em relação à organizações que possuam  
menores,  ou  mesmo  inexistentes,  ações  e  práticas  de  res-  
ponsabilidade social.  

O  expoente  máximo  deste  pensamento  é  o  economista  
americano  Milton  Friedman.  Segundo  Friedman  (1970),  a  
única  responsabilidade  social  de  uma  organização  é  a  ge-  
ração  de  lucros  e  riqueza  para  seus  acionistas,  sendo  sua  
responsabilidade  máxima,  portanto,  o  aumento  do  desem-  
penho econômico. Quaisquer ações diferentes desta podem  
colocar em risco a sobrevivência da empresa.  

Ashley (2002), Melo Neto e Froes (1999) e Tenorio (2004)  
contestam  esta  posição.  Segundo  os  autores,  ao  se  apro-  
priarem  de  recursos  internos  e  externos,  as  organizações  

precisam prestar contas de seu desempenho. Segundo eles,  
o accountability, ou seja, a prestação de contas, faz com que  
a organização se torne mais transparente, passando a incutir  
em  seus  processos  grupos  de  interesse,  tendo  em  vista  a  
busca da sustentabilidade e perenidade.  

Já na teoria dos stakeholders, Freeman (1994) afirma que a  
gestão com base neste público envolve a alocação de recursos  
organizacionais e considera os impactos desta alocação em  
vários grupos de interesse dentro e fora da organização. Este  
ideário  relaciona  o  desempenho  financeiro  com  os  stakehol-  
ders,  afirmando  que  neste  cenário  há  uma  relação  positiva,  
não existindo nenhum desvio na função da empresa.  

Ainda segundo Freeman (1994), esta teoria se baseia na  
ideia de que o resultado final da atividade empresarial precisa  
levar em consideração os retornos que otimizem não somente  
os acionistas, mas também as demais partes interessadas.  

Contudo,   Jensen   (2001)   contesta   este   pensamento,  
afirmando  que  as  organizações  que  adotam  a  teoria  dos  
stakeholders  acabarão  passando  por  problemas  de  ordem  
gerencial,  conflitos  internos,  ineficiência,  e,  possivelmente,  
acabarão fracassando. Algumas empresas, segundo Rezen-  
de e Santos (2006), entretanto, perceberam que suas atua-  
ções  não  se  restringem  meramente  ao  campo  econômico.  
Segundo os autores, isto acontece porque estas se relacio-  
nam e interagem com vários segmentos que podem interferir  
na condução de seus negócios.  

Macedo  et  al  (2007)  ilustram  que  é  crescente  o  número  
de empresas no Brasil e no mundo que, ao longo dos últimos  
dez anos, optaram por trilhar o caminho ditado por preceitos  
da responsabilidade social. No caso específico do Brasil, se-  
gundo  os  autores,  as  sucessivas  crises  econômicas  ocorri-  
das enfraqueceram o poder do Estado em atuar em questões  
primárias  como  educação,  segurança  e  saúde.  Isto  é  reite-  
rado  por  Fischer  (2002):  inspiradas  pelos  padrões  de  uma  
filantropia  empresarial  que  sempre  existira  de  forma  difusa  
e assistemática, as iniciativas de atuação social empresarial  
vêm, gradativamente, transformando-se em ações estrutura-  
das  e  permanentes,  que  exigem  uma  definição  estratégica  
além de planejamento e operação cuidadosos.  

Para  Zylbersztajn  (2000),  com  a  adoção  de  práticas  de  
responsabilidade social, mesmo tendo em vista que a empre-  
sa não obtenha ganhos econômicos, esta virá a se beneficiar  
com  a  elevação  do  seu  capital  reputacional  e,  a  rigor,  sem  
desalinhamento de interesses entre acionistas e demais par-  
tes interessadas.  

Machado Filho (2006) afirma que a reputação das empre-  
sas  para  o  comportamento  ético,  incluindo  sua  integridade  
percebida em lidar com clientes, fornecedores e outras partes,  
é parte do valor da sua marca ou nome. Isso é refletido em sua  
avaliação, assim como o capital humano individual é baseado,  
em parte, em sua reputação para o comportamento ético.  

Segundo  Parente  e  Gelman  (2006),  as  empresas  come-  
çam  a  preocupar-se  progressivamente  com  a  legitimidade  
social  de  sua  atuação  e  a  descobrir  que  o  posicionamento  
socialmente  responsável  pode  resultar  em  uma  boa  vanta-  
gem competitiva no que concerne ao mercado.  

Em  síntese,  Puppim  (2005)  ressalta  que  muitas  empre-  
sas estão cada vez mais se empenhando em ações na área  
socioambiental dentro e fora de suas instalações e tentando  
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se mostrar mais transparentes e receptivas ao diálogo com  
a sociedade. Ainda segundo Puppim (2005), além de maior  
interesse  dos  acionistas  em  informações  socioambientais  
de  suas  empresas,  a  relação  com  as  partes  legitimamente  
interessadas, os stakeholders, tem mudado, passando a en-  
volver  uma  maior  transparência  e  a  prestação  de  contas  a  
diversos  atores  sociais,  que  até  então  não  eram  tão  impor-  
tantes no processo decisório. Para o autor, a responsabilida-  
de social empresarial diz respeito à maneira como as empre-  
sas agem, como impactam e como se relacionam com seus  
stakeholders. Isto, então, reflete governança corporativa, ou  
seja,  como  uma  organização  é  governada,  e  consequente-  
mente afeta seus resultados econômicos e financeiros.  

Macedo e Cípola (2007) relatam que hoje em dia a busca  
pela  avaliação  da  performance  social  e  ambiental  das  em-  
presas não se limita meramente a indicadores financeiros. O  
campo das ações socioambientais precisa de uma forma de  
avaliação que permita o controle do processo, o mapeamen-  
to  de  novas  ações  ou  correções  e  o  grau  de  eficiência  que  
as  ações  sociais  e  ambientais  estão  atingindo.  Como  todo  
processo dentro de uma organização, a performance socio-  
ambiental precisa de gerenciamento.  

Para  Castro   et  al  (2007),  as  organizações  precisam  se  
assegurar  de  que  os  recursos  investidos  nas  ações  sociais  
não  gerem  ônus,  como  o  aumento  de  preços  e  a  diminui-  
ção  da  qualidade  dos  produtos  e  serviços.  Na  busca  pela  
consecução  de  seus  objetivos,  as  organizações  moldam  o  
ambiente ao seu redor, bem como utilizam recursos que, ori-  
ginariamente, não lhes pertencem.  

Abreu  et al (2006) utilizaram a técnica do modelo ECP Triplo.  
Este modelo, baseado em um método econométrico, consiste  
em uma análise qualiquantitativa de aspectos econômicos, so-  
ciais e ambientais. Adicionalmente, o modelo foi complementa-  
do com testes estatísticos e análise de regressão linear.  

Os  resultados,  segundo  os  autores,  permitem  inferir  que  
a  conduta  social  é  relevante  na  determinação  do  resultado  
da  empresa.  Quanto  mais  forte  forem  as  condutas  sociais  
adotadas  pelas  empresas,  melhores  serão  os  seus  resulta-  
dos econômico-financeiros. Desta forma, e assegurados pe-  
los  testes  estatísticos  realizados,  as  empresas  que  adotam  
condutas  sociais  responsáveis  possuem  uma  tendência  a  
apresentar melhores resultados econômicos.  

Machado et al (2006) realizaram um estudo baseados em  
dados de 1996 a 2004, publicados nos balanços sociais de  
179  empresas.  Os  resultados,  segundo  os  autores,  confir-  
maram o pressuposto inicial de que empresas exportadoras  
que utilizam recursos naturais abundantes em seus proces-  
sos produtivos procuram compensar os impactos negativos  
das suas atividades fazendo mais investimentos ambientais  
do  que  aquelas  que  possuem  como  objetivo  predominante  
ofertar bens e serviços para o mercado interno.  

Milani Filho (2007) realizou um estudo envolvendo 52 em-  
presas, sendo 34 organizações participantes do ISE - Índice  
de  Sustentabilidade  Empresarial  da  BOVESPA  e  18  indús-  
trias do setor de fumo, bebidas alcoólicas e armas. Os dados  
foram  extraídos  dos  relatórios  anuais  dos  anos  de  2004  e  
2005.  Os  resultados  apontaram  que  nem  todas  as  empre-  
sas que declaram realizar investimentos sociais evidenciam  
tal fato. Há, também, dados que indicam que duas grandes  

empresas que apresentam investimentos sociais maiores se  
beneficiam de incentivos específicos para tal fato.  

Na pesquisa de Bernardo   et al (2006), fora realizado um  
teste de regressão múltipla com dados constantes dos balan-  
ços social e patrimonial de empresas dos setores de serviços/  
energia  elétrica,  siderurgia  e  finanças/holding.  Estes  dados  
foram  cruzados  com  o  EVA  das  empresas  e  buscou-se  es-  
tabelecer uma relação prática entre ações sociais e o retorno  
para as atividades empresariais. Como resultados, os autores  
concluem  que  os  investimentos  em  responsabilidade  social  
empresarial, mas especificamente os de caráter interno e am-  
biental, criam valor para as empresas e seus acionistas.  

Bertagnolli  et al (2006) fizeram uma pesquisa com o intui-  
to de avaliar se as empresas estão tendo retorno dos investi-  
mentos feitos no âmbito da responsabilidade. Os autores uti-  
lizaram uma amostra de 176 balanços sociais publicados no  
modelo  IBASE.  Foram  empregadas  técnicas  de  regressão  
múltipla e análise fatorial no sentido de verificar a influência  
dos indicadores sociais e ambientais (variáveis independen-  
tes)  na  receita  líquida  e  no  resultado  operacional  (variáveis  
dependentes). Como conclusão, os autores atestam que tan-  
to a receita líquida como o resultado operacional das empre-  
sas pesquisadas estão associados aos investimentos sociais  
e  ambientais  realizados,  destacando-se  os  benefícios  dire-  
cionados aos funcionários.  

Em  outro  estudo,  Rezende  e  Santos  (2006)  realizaram  
testes  empíricos  a  respeito  da  superioridade  da  rentabilida-  
de  de  fundos  SRI  em  relação  a  outros  fundos.  Os  autores  
concluem  que  os  SRI  brasileiros  não  possuem  melhor  ren-  
tabilidade  que  outros  fundos  de  ações  de  outras  empresas  
constantes do Ibovespa.  

Porém,  ressaltam  os  autores,  o  estudo  não  se  apresenta  
muito conclusivo, pois, apesar das empresas que são conside-  
radas socialmente responsáveis, de acordo com os critérios de  
seleção dos fundos SRI, não possuírem melhor performance,  
esse resultado pode ser influenciado por diversos fatores, tais  
como: nível de liquidez, tamanho das empresas e setor que atu-  
am, dentre outros. Dentre as sugestões propostas, finalizam os  
autores, há a sugestão de fazer estudos, da mesma natureza,  
usando outros critérios de seleção para SRI, tais como o ISE  
- Índice de Sustentabilidade Empresarial, da Bovespa.  

Macedo  e  Cípola  (2007)  realizaram  uma  pesquisa  com  
seis grandes empresas siderúrgicas do Brasil, coletando da-  
dos dos balanços sociais, modelo IBASE, dos anos de 2003,  
2004 e 2005. O objetivo fora avaliar a performance socioam-  
biental destas empresas. A metodologia utilizada fora Análi-  
se Envoltória de Dados (DEA), cujas variáveis continham da-  
dos relativos a resultado operacional e receita líquida, como  
inputs, e investimento social interno e externo e investimento  
ambiental, como outputs. Apenas duas empresas foram efi-  
cientes em todos os anos. As empresas que conseguiram a  
eficiência, ou seja, a maior performance em termos socioam-  
bientais,  foram  aquelas  que  conseguiram  melhor  balancear  
a relação entre os inputs e os outputs. A variável mais pro-  
blemática, ou seja, a que precisa de melhor atenção para a  
busca da eficiência, foi o investimento ambiental.  

 

3. Metodologia  
Esta  pesquisa  pode  ser  caracterizada,  de  acordo  com  o  
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exposto por Vergara (2004), como sendo descritiva e quanti-  
tativa, pois procura-se, através da aplicação de testes estatís-  
ticos aos dados das empresas sob análise, expor caracterís-  
ticas a respeito da performance contábil-financeira destas.  

O processo de amostragem é não probabilístico, pois par-  
te-se de um universo naturalmente restrito, já que as empre-  
sas foram escolhidas a partir das que constavam na listagem  
do Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) e na Revista  
500 Maiores e Melhores da Exame. Isso traz algumas limita-  
ções de inferência, mas não invalida os resultados da pesqui-  
sa, visto que se tem um universo representativo de empresas  
com boas práticas de responsabilidade social e representati-  
vo dos mercados dos setores sob análise.  

A pesquisa foi feita a partir de dados de dois grupos de em-  
presas:  as  socialmente  responsáveis  e  as  representativas  do  
mercado. Para o caso das Empresas Socialmente Responsá-  
veis, partiu-se da listagem daquelas que faziam parte do Índi-  
ce de Sustentabilidade Empresarial (ISE) publicado pela Bolsa  
de Valores de São Paulo (Bovespa). Fazem parte deste índice  
empresas com ações em bolsa que sejam reconhecidamente  
praticantes de ações socioambientais significativas. A listagem  
continha 29 empresas não financeiras de oito setores econô-  
mios diferentes. Destes foram excluídos o de serviço (com as  
empresas  CCR  Rodovias  e  Dasa)  e  o  de  bens  de  consumo  
(com a Natura e a Perdigão), pois eram setores que tinham em-  
presas  com  atuações  muita  distintas.  Ainda  foi  excluída  mais  
uma empresa, por não ter disponíveis as informações necessá-  
rias. Daí a amostra final de empresas socialmente responsáveis  
ficou com 24 empresas, divididas em seis setores econômicos:  
Autoindustria, Energia, Papel e Celulose, Química e Petroquí-  
mica, Siderurgia e Metalurgia e Transporte.  

Já  no  caso  das  empresas  representativas  do  mercado,  
optou-se por aquelas, de cada setor escolhido, listadas entre  
as  500  Maiores  e  Melhores  da  Revista  Exame  (2007).  No  
total esta amostra ficou com 50 empresas, divididas em seus  
respectivos  setores  econômicos.  Este  tamanho  da  amostra  
final foi obtido em função da inexistência de todos os dados  
para  todas  as  empresas  dos  seis  setores  que  estivessem  
listadas. Além disso, retiraram-se as próprias empresas so-  
cialmente  responsáveis,  para  que  não  houvesse  interferên-  
cia destas nos índices de mercado. Julgou-se este procedi-  
mento necessário em função de se trabalhar com um número  
bem reduzido de empresas para representar o mercado, e,  
por conta disso, as empresas socialmente responsáveis te-  
riam grande peso no cálculo dos índices representativos do  
mercado,  impedindo  assim  uma  comparação  minimamente  
isenta (não viesada).  

Para  a  análise  utilizaram-se  dados  primários  colhidos  das  
Demonstrações Contábeis das empresas socialmente respon-  
sáveis do ano de 2006, para daí obter os índices de liquidez,  
endividamento e lucratividade. Já para as empresas represen-  
tativas do mercado utilizaram-se dados secundários obtidos di-  
retamente da publicação consultada, também do ano de 2006.  

De cada uma das empresas selecionadas, foram coletadas  
informações disponíveis referentes aos seguintes indicadores,  
medidos em pontos: liquidez corrente, liquidez geral, participa-  
ção de capital de terceiros, composição de curto prazo do endi-  
vidamento, rentabilidade do ativo e rentabilidade do patrimônio  
líquido. A seguir, tem-se uma descrição sucinta de cada índice:  

•   Liquidez Corrente (LC): mostra a relação entre as aplica-  

ções e as fontes de recursos de curto prazo. É obtido pela  
divisão entre o ativo circulante e o passivo circulante, re-  
presentando a capacidade de pagamento da empresa no  
curto prazo (solvência de curto prazo). É um indicador do  
tipo quanto maior, melhor.  

•   Liquidez Geral (LG): mostra a relação entre os recursos da  
empresa que não estão imobilizados (ativo permanente) e  
o  total  de  sua  dívida  (capital  de  terceiros).  Representa  a  
capacidade total de pagamento da empresa (solvência to-  
tal). Sendo assim, quanto maior o valor, melhor;  

•   Participação  de  Capital  de  Terceiros  (PCT):  representa  a 
relação entre o somatório do passivo circulante com o exi-  
gível de longo prazo e o total do ativo. Mostra o risco com o  
uso de capital de terceiros, ou seja, quanto menor, melhor;  

•   Composição  de  Curto  Prazo  do  Endividamento  (CEcp):  
representa  a  proporção  do  endividamento  obtida  de  fon-  
tes  de  curto  prazo.  É  obtido  pelo  divisão  das  dívidas  de  
curto prazo (passivo circulante) pelo total das exigibilida-  
des (passivo circulante + exigível a longo prazo). Mostra  
o risco de uso de fontes de curto prazo, sendo assim um  
indicador do tipo quanto menor, melhor.  

•   Rentabilidade do Ativo (ROI): representa o retorno sobre  
o investimento total (ativo). Resulta da divisão do lucro lí-  
quido pelo ativo total. É um indicador do tipo quanto maior,  
melhor.  

•   Rentabilidade  do  Patrimônio  Líquido  (ROE):  representa  
o retorno do investimento para os acionistas. Resulta da  
divisão do lucro líquido pelo patrimônio líquido. É um indi-  
cador do tipo quanto maior, melhor.  
A utilização de variáveis de liquidez, endividamento e lu-  

cratividade se deu em função de estes três grupos de índices  
serem  apontados  por  vários  autores,  tais  como  Matarazzo  
(2003), Pereira da Silva (2005) e Iudícibus (1998), como re-  
presentativos de uma boa situação contábil-financeira. Eles  
conseguem oferecer, em conjunto, uma ampla e diversifica-  
da cobertura das diversas naturezas do desempenho contá-  
bil-financeiro. Quanto à escolha das proxies representativas  
de  cada  uma  destas  naturezas  da  performance  contábil-fi-  
nanceira,  pode-se  dizer  que  esta  foi  muito  mais  em  função  
da disponibilidade de informações do que por qualquer outro  
motivo. Considera-se, entretanto, que, como estas constam  
da  publicação  utilizada,  ou  podem  ser  obtidas  a  partir  daí,  
como fonte de dados secundários, que tem sua metodologia  
orientada por uma instituição de ensino e pesquisa respeita-  
da e confiável, estas podem ser utilizadas sem maiores pro-  
blemas,  sem  haver,  porém,  nenhum  tipo  de  julgamento  de  
valor quanto às possibilidades de melhorias da análise com  
a utilização de outros indicadores escolhidos/eleitos por uma  
metodologia adequada para este fim.  

O Quadro 1 mostra os valores médios por setor dos índices  
utilizados para os casos das empresas socialmente responsá-  
veis e para o caso das empresas representativas do setor:  

Para  análise  destas  variáveis,  ou  seja,  para  proceder  à  
comparação entre os índices dos dois grupos de empresas,  
utilizaram-se testes de diferença de médias, sendo um para  
cada índice em cada setor. Logo, executaram-se 36 testes no  
total. O teste utilizado foi da Desigualdade de Chebyshev.  

Este, segundo Kazmier (1982), é apropriado quando a amos-  
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Quadro 1: Média dos índices contábil-financeiros por setor do ano  

de 2006  

Empresas Socialmente Responsáveis  

Setores  

Autoindústria  

Energia  
 
Papel e Celulose  

Química e Petroq.  

Sider. e Metalur.  

Transporte  

LC  

1,55  

1,03  
 
2,59  

2,17  

2,03  

1,74  

LG PCT  CE cp    ROI  

0,59  

0,44  
 
0,22  

0,35  

0,51  

0,47  

0,06  

0,09  
 
0,07  

0,05  

0,12  

0,10  

1,11    0,65  

0,72    0,62  
 
0,63    0,53  

0,84    0,61  

1,17    0,42  

0,92    0,66  

Mercado (Setor Econômico)  

LC  

1,86  

2,04  

1,54  

LG PCT  CE cp    ROI  

0,59  

0,37  

0,36  

0,59  

0,56  

0,62  

0,12  

0,08  

0,07  

0,13  

0,14  

0,15  

Setores  

Autoindústria  

Energia  

Papel e Celulose  

Química e Petroq.   2,09  

Sider. e Metalur.  

Transporte  

2,32  

1,40  

1,16    0,58  

0,75    0,62  

0,67    0,52  

1,18    0,44  

1,69    0,51  

1,13    0,55  

ROE  

0,17  

0,24  
 
0,16  

0,11  

0,23  

0,26  

 

ROE  

0,24  

0,23  

0,15  

0,20  

0,28  

0,42  

tra for pequena (n < 30) e não se fizer a hipótese de que os da-  
dos sejam normalmente distribuídos. A forma da desigualdade  
de Chebyshev, continua o autor, indica a probabilidade máxima  
de que a média da amostra esteja localizada a mais do que k  
unidades de erro padrão da média da população.  

Para  usar  esta  desigualdade,  conclui  o  autor,  simples-  
mente  determina-se  a  diferença  entre  a  médias  amostral  e  
da população, em unidade de erro padrão, ou seja, divide-se  
esta diferença pelo valor do erro padrão. O inverso do qua-  
drado deste valor é então comparado com o nível de signifi-  
cância predeterminado para a análise. Caso o resultado seja  
maior que o nível de significância, aceita-se H0 (as médias  
são  iguais).  Já  caso  seja  menor,  rejeita-se  H0  e  aceita-se,  
assim, H1 (as médias são diferentes).  

No caso deste trabalho, tem-se o objetivo de verificar se a  
média dos índices das empresas socialmente responsáveis  
é igual ou diferente que os do mercado, aos níveis de signi-  
ficância de 5% e 10%. Em caso de diferenças encontradas,  
pôde-se observar se existia alguma dominância de um gru-  
po  sobre  o  outro,  em  função  do  intervalo  de  confiança  (IC)  
construído. Este foi construído somando-se e subtraindo-se  
da  média  das  empresas  socialmente  responsáveis  o  valor  
do produto de k (utilizando o nível de significância) pelo erro  
padrão.  Se  os  valores  do  mercado  estiverem  dentro  do  IC,  
tem-se a igualdade ratificada.  

Para a LC, a LG, a ROI e a ROE, caso este esteja acima do  
valor superior do IC, tem-se a indicação de que o desempenho  
das empresas socialmente responsável é inferior ao do mer-  
cado. Já se este estiver abaixo do valor inferior do IC, tem-se  
a indicação de que o desempenho das empresas socialmente  
responsáveis  é  superior  ao  do  mercado.  Já  para  a  PCT  e  a  
Cecp, tem-se uma lógica de análise inversa, já que este índice  
é do tipo quanto menor, melhor. Isso porque a PCT e a CEcp  
são utilizadas nesta análise como proxies de risco.  

 

4. Apresentação e Análise dos Resultados  
Como  dito  anteriormente,  de  cada  empresa  (socialmen-  

te responsável ou de mercado) calcularam-se os índices de  
liquidez  corrente  (LC),  liquidez  geral  (LG),  participação  de  

capital  de  terceiros  (PCT),  composição  de  curto  prazo  do  
endividamento (CEcp), rentabilidade do ativo (ROI) e renta-  
bilidade do patrimônio líquido (ROE). Depois, calcularam-se  
para cada amostra em cada setor econômico as médias des-  
tes  índices.  Daí  têm-se  os  valores  apresentados  no  quadro  
01. A partir destes pode-se fazer uma análise preliminar que  
já mostra algumas indicações dos resultados que serão obti-  
dos posteriormente.  

Nesta comparação preliminar, sem considerar significân-  
cia estatística para as diferenças observadas, dos índices mé-  
dios de LC, LG, ROI e ROE dos grupos sob análise observa-  
se  que  as  empresas  socialmente  responsáveis  conseguem  
apresentar  valores  superiores  para  LC  apenas  nos  setores  
Papel e Celulose, Química e Petroquímica e Transporte. Já  
para o ROI apenas no setor de Energia, e no ROE apenas  
para este mesmo setor e o de Papel e Celulose. Ressalta-se  
que no caso da LG não houve setores em que as empresas  
socialmente responsáveis tivessem valores maiores.  

Nos índices de PCT e CEcp, que são do tipo quanto me-  
nor, melhor, tem-se que em relação ao PCT apenas no setor  
de  Siderurgia  e  Metalurgia  as  empresas  socialmente  res-  
ponsáveis  apresentaram  índices  menores  que  o  mercado.  
Já  para  CEcp  foram  encontrados  indicadores  menores  em  
quatro  setores:  Papel  e  Celulose,  Química  e  Petroquímica,  
Siderurgia e Metalurgia e Transporte.  

De  maneira  geral  esta  análise  inicial  é  a  primeira  evi-  
dência  de  que  não  existam  diferenças  significativas  entre  
empresas com destaque social e as outras. Logo de início,  
só podemos achar diferença significativas onde a média foi  
maior  na  LC,  LG,  ROI  e  ROE  e  menor  na  PCT  e  CEcp.  
Nos setores onde isso não aconteceu, a análise já tem seu  
resultado delineado. Isso quer dizer que dos 36 testes que  
serão feitos só se poderá encontrar alguma vantagem das  
empresas socialmente responsáveis em relação ao merca-  
do em no máximo 11 análises.  

Depois dessa análise preliminar, procedeu-se aos testes  
com o intuito de verificar se existe diferença estatisticamente  
significativa, para níveis de 5% e 10%, entre os índices das  
empresas socialmente responsáveis e os do mercado. Além  
disso, construiu-se um intervalo de confiança para o nível de  
10% para verificar se, nos casos em que as médias fossem  
diferentes, os valores das empresas socialmente responsá-  
veis eram menores ou maiores que os de mercado. Os resul-  
tados podem ser visto, por índice, nos quadros 02 a 07.  

No  Quadro  2  observam-se  os  resultados  destes  testes  
para  a  LC.  Os  resultados  mostram  que  no  caso  da  LC  não  
foi verificada diferença estatisticamente significativa ao nível  
de 5% para os setores de Papel e Celulose, Química e Pe-  
troquímica, Siderurgia e Metalurgia e Transporte. Já para o  
nível  de  significância  de  10%  não  houve  diferença  nos  se-  
tores de Química e Petroquímica, Siderurgia e Metalurgia e  
Transporte. Ou seja, para estes setores o comportamento da  
LC  para  ambos  os  grupos  foi  convergente.  Já  no  caso  dos  
setores  de  Autoindústria  e  Energia,  pra  ambos  os  níveis,  e  
para o setor de Papel e Celulose para o nível de 10%, foram  
verificadas  diferenças  estatisticamente  significativas.  Assim  
sendo,  a  análise  complementar  mostrou  que  as  empresas  
socialmente  responsáveis  tinham  LC  inferiores  ao  mercado  
para os setores Autoindústria e Energia. Apenas para o setor  
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de Papel e Celulose foi identificada uma vantagem das em-  
presas socialmente responsáveis em relação ao mercado.  
 

Quadro 2: Resultado dos Testes de Diferença de Média para a LC  

Setores  

Autoind.  
 
Energia  

Papel e  
Celulose  
Química e  
Petroq.  

Sider. e  
Metalur.  

1/k² Concl (5%)  

0,0343    DIF (Rej H0)  
 
0,0057    DIF (Rej H0)  

0,0725  
 
74,3830  

IGUAIS  
(Ac H0)  
IGUAIS  
(AC H0)  

Concl (10%)  
DIF  
(Rej H0)  
DIF  
(Rej H0)  
DIF  
(Rej H0)  
IGUAIS  
(Ac H0)  

Análise  

Menor  
 
Menor  
 
Maior  
 
Igual  

0,5719    IGUAIS (Ac Ho)     IGUAIS (Ac H0)    Igual  

Na  análise  da  CEcp  (Quadro  5),  observa-se  que  não  foi  
verificada  diferença  estatisticamente  significativas  para  ne-  
nhum dos setores, exceto para o nível de 10% nos setores  
de  Energia,  Papel  e  Celulose  e  Química  e  Petroquímica.  A  
análise complementar mostrou que as empresas socialmen-  
te  responsáveis  tinham  CEcp  maiores  que  mercado  para  o  
setor de Energia e menores que o mercado para Papel e Ce-  
lulose e Química e Petroquímica. Isto quer dizer que foi ve-  
rificada  vantagem  das  empresas  socialmente  responsáveis  
em relação ao mercado apenas para os setores de Papel e  
Celulose e Química e Petroquímica.  
 

Quadro  5:  Resultado  dos  Testes  de  Diferença  de  Média  para  a  

CEcp  

Setores  
Autoind.  
Energia  
Papel e  
Celulose  
Química e  
Petroq.  
Sider. e  
Metalur.  
Transporte  

l/k² Concl (5%)  Concl (10%)  Análise  

Transporte    1,5000    IGUAIS (Ac H0)     IGUAIS (Ac H0)    Igual  
 

Em  relação  à  LG  (Quadro  3)  observa-se  que  os  valores  
para  ambos  os  grupos  é  igual  em  todos  os  setores,  exceto  
para o de Siderurgia e Metalurgia, que no caso apresentou  
as  empresas  socialmente  responsáveis  com  indicador  infe-  
rior ao mercado.  
 

Quadro 3: Resultado dos Testes de Diferença de Média para a LG  

Setores  

Autoind.  

Energia  

Papel e  
Celulose  

1/k² Concl (5%)  Concl (10%)  Análise  

2,6650   IGUAIS (Ac H0)     IGUAIS (Ac H0)   Igual  
0,0685   IGUAIS (Ac H0)     DIF (Rej H0)  

0,0714   IGUAIS (Ac H0)     DIF (Rej H0)  
 
0,0543   IGUAIS (Ac H0)     DIF (Rej H0)  

Maior  

Menor  
 
Menor  

0,7575   IGUAIS (Ac H0)     IGUAIS (Ac H0)   Igual  

0,2714   IGUAIS (Ac H0)     IGUAIS (Ac H0)   Igual  

3,0037    IGUAIS (Ac H0)   IGUAIS (Ac H0)      Igual  

2,2498    IGUAIS (Ac H0)      IGUAIS (Ac H0)    Igual  

0,8619    IGUAIS (Ac H0)      IGUAIS (Ac H0)     Igual  

Química e    0,2005    IGUAIS (Ac H0)       IGUAIS (Ac H0)      Igual  
Petroq.  

Sider. e  
Metalur.  

0,0052    DIF (Rej H0)  DIF (Rej H0)  Menor  

Para o ROI (Quadro 6), percebe-se que também não hou-  
ve diferenças significativas ao nível de 5%, porém para 10%  
têm-se  os  índices  dos  grupos  de  empresas  divergindo  nos  
setores  de  Autoindústria  e  Química  e  Petroquímica.  Porém  
esta diferença é para mostrar que as empresas socialmente  
responsáveis  têm  na  verdade  uma  rentabilidade  menor  em  
média que o mercado.  
 

Quadro 6: Resultado dos Testes de Diferença de Média para a ROI  

Setores  
Autoind.  
Energia  
Papel e  
Celulose  

l/k²  
0,0540  

Concl (5%)  Concl (10%)  
Transporte   1,8170    IGUAIS (Ac H0)   IGUAIS (Ac H0)        Igual  

Para a PCT tem-se um quadro parecido, porém aqui ape-  

nas o setor Autoindústria apresentou valores diferentes (para  
nível de significância de 10%), sendo os valores para as em-  
presas socialmente responsáveis em média maiores que os  
do mercado. Porém, como este é um indicador do tipo quan-  
to menor, melhor, tem-se uma situação de desvantagem das  
empresas  socialmente  responsáveis  em  relação  ao  merca-  
do. O Quadro 4 mostra o que foi dito.  
 

Quadro 4: Resultado dos Testes de Diferença de Média para a PCT  

Setores  

Autoind.  
 
Energia  

Papel e  
Celulose  
Química e  
Petroq.  
Sider. e  
Metalur.  

1/k²  

0,0809  
 
232,0416  
 
8,5034  
 
0,1161  
 
0,2632  

IGUAIS (Ac H0)     DIF (Rej H0)  
Análise  
Menor  

15,3439    IGUAIS (Ac H0)     IGUAIS (Ac H0)    Igual  
586,7449  IGUAIS (Ac H0)    IGUAIS (Ac H0)     Igual  

Química e    0,0885  
Petroq.  
Sider. e  
Metalur.  

0,1483  

IGUAIS (Ac H0)    DIF (Rej H0)  Menor  

Transporte   0,3032  

IGUAIS (Ac H0)    IGUAIS (Ac H0)    Igual  
 
IGUAIS (Ac H0)    IGUAIS (Ac H0)   Igual  

Transporte    0,2869  

Concl (5%)  
IGUAIS(Ac  
H0)  
IGUAIS (Ac  
H0)  
IGUAIS (Ac  
H0)  
IGUAIS (Ac  
H0)  
IGUAIS (Ac  
H0)  
IGUAIS (Ac  
H0)  

Concl (10%)  

DIF (Rej H0)  
 
IGUAIS (Ac H0)  
 
IGUAIS (Ac H0)  
 
IGUAIS (Ac H0)  
 
IGUAIS (Ac H0)  
 
IGUAIS (Ac H0)  

Análise  

Maior  
 
Igual  
 
Igual  
 
Igual  
 
Igual  
 
Igual  

Por fim, no Quadro 7, a análise do ROE mostra que não hou-  
ve diferenças estatisticamente significativas nem para 5% e nem  
para 10% em nenhum dos setores econômicos sob análise.  
 

Quadro 7: Resultado dos Testes de Diferença de Média para a ROE  

Setores  
Autoind.  
Energia  
Papel e  
Celulose  
Química e  
Petroq.  
Sider. e  
Metalur.  

l/k² Concl (5%)  Concl (10%)  Análise  
0,2333    IGUAIS (Ac H0)     IGUAIS (Ac H0)  Igual  
10,4436  IGUAIS (Ac H0)      IGUAIS (Ac H0)  Igual  

20,5135  IGUAIS (Ac H0)      IGUAIS (Ac H0)  Igual  
 
0,3774    IGUAIS (Ac H0)     IGUAIS (Ac H0)  Igual  
 
0,2661    IGUAIS (Ac H0)      IGUAIS (Ac H0)  Igual  

Transporte    0,1906    IGUAIS (Ac H0)      IGUAIS (Ac H0)  Igual  
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O Quadro 8 consolida os resultados dos testes em termos  
de comparação entre os índices de LC, LG, PCT, CEcp, ROI  
e  ROE  para  os  setores  de  Autoindústria,  Energia,  Papel  e  
Celulose,  Química  e  Petroquímica,  Siderurgia  e  Metalurgia  
e Transporte.  

Através  da  análise  deste  quadro  percebe-se  que  existem  
diferenças de LC e de CEcp em três setores, de ROI em dois  
setores e de LG e de PCT em apenas um setor. No ROE não  
foi verificada nenhuma diferença. Ou seja, quando a diferença  
foi tirada em termos de significância estatística dos 11 resulta-  
dos possíveis 10 se confirmaram. Só isso já seria por si só uma  
demonstração de que não existam diferenças significativas.  

Porém a hipótese inicial era mais forte, ou seja, tinha-se a  
suposição de que os indicadores das empresas socialmente  
responsáveis  poderiam  ser  superiores  à  média  do  mercado.  
Mas o que se observa é que das 10 diferenças encontradas  
em  apenas  três  casos  o  desempenho  das  empresas  social-  
mente responsáveis é estatisticamente superior em relação ao  
mercado. Isso acontece para a LC e a CEcp no setor de Papel  
e Celulose e para a CEcp no setor de Química e Petroquímica.  
Daí tem-se a evidência de que com os índices considerados  
nos setores analisados não se pode inferir que o desempenho  
da  empresas  socialmente  responsáveis  seja  superior  que  o  
desempenho médio de mercado no ano de 2006.  

Quadro 8 - Resultado Consolidado dos Testes de Diferen-  

ça de Média  

Setores  

Autoindústria  

Energia  
Papel e Celulose  
Química e Petroq.  
Sider. e Metalur.  
Transporte  

LC  

Pior  

Pior  

LG PCT    CE cp    ROI   ROE  

Igual    Pior  Igual  

Igual    Igual    Pior  

Pior     Igual  

Igual   Igual  
Melhor  Igual    Igual    Melhor   Igual      Igual  
Igual  
Igual  
Igual  

Igual    Igual    Melhor   Pior      Igual  
Pior     Igual   Igual  
Igual    Igual   Igual  

Igual   Igual  
Igual  Igual  

5. Conclusões e Considerações Finais  
Na revisão da literatura, pode-se perceber que a respon-  

sabilidade social corporativa passou a ser ao longo do tempo  

uma das principais credenciais para o desempenho positivo  
nos negócios. Isso porque esta é encarada como um elemen-  
to estratégico auxiliar no incremento de seus lucros e opor-  
tunidade  de  desenvolvimento,  já  que  a  adoção  de  práticas  
de  responsabilidade  social,  virá  a  se  beneficiar  a  empresa  
com a melhoria da imagem corporativa e, a rigor, sem desa-  
linhamento  de  interesses  entre  acionistas  e  demais  partes  
interessadas.  Porém  cabe  ressaltar  que,  somente  quando  
os gastos com práticas de responsabilidade social empresa-  
rial  gerarem,  simultaneamente,  ganhos  sociais  e  benefícios  
econômicos, ter-se-á uma convergência real entre filantropia  
corporativa e os interesses dos acionistas.  

Este  trabalho  está  inserido  exatamente  nesta  perspectiva  
final, pois tem como objetivo verificar eventuais vantagens de  
empresas  socialmente  responsáveis  em  relação  a  outras  do  
mercado em geral, através da análise comparativa de índices  
contábil-financeiros de liquidez, endividamento e lucratividade.  

Em  síntese,  de  forma  geral,  com  base  nos  indicadores  
utilizados  para  amostra  analisada,  não  foi  possível  captar  
vantagens significativas para a responsabilidade social. Em  
outras  palavras,  para  estas  empresas  não  foi  possível  veri-  
ficar  evidências  de  vantagens  de  liquidez,  endividamento  e  
lucratividade das empresas socialmente responsáveis sobre  
o mercado. A exceção a esta conclusão foi a LC e a CEcp  
no setor de Papel e Celulose e a CEcp no setor de Química  
e Petroquímica.  

Estes resultados estão em consonância com os achados  
da pesquisa de Rezende e Santos (2006), porém estão em  
desacordo  com  os  resultados  gerais  de  Bertagnolli    et  al  
(2006), Bernardo  et al (2006) e Abreu  et al (2006).  

Este trabalho é apenas uma primeira tentativa de discutir  
o tema da responsabilidade social de forma direta, através de  
uma comparação direta e objetiva, utilizando índices contá-  
bil-financeiros. Este mesmo direcionamento de pesquisa terá  
continuação através da análise de uma amostra maior, que  
envolva outros setores.  
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