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RESUMO

Essa pesquisa tem como obijetivo identificar quais variaveis estdo associadas a selecdo de empresas
para o Guia de Sustentabilidade da Revista Exame. Foram analisadas as variaveis: tamanho da
empresa, setor de atividade, localizacdo, participacdo na bolsa de valores, controle acionario,
propriedade e participacdo no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Utilizou-se a técnica de
regressao logistica multipla para desenvolver o modelo em rela¢do aos fatores de risco associados a
selecdo das empresas. Mostraram-se estatisticamente significativas as covariaveis: setor de atividade
(p<0,001), controle acionario (p=0,035) e participacdo no ISE (p<0,001). Os resultados mostram que as
empresas cujas atividades utilizam diretamente recursos naturais e/ou modificam o ambiente, que
estdo em ambientes mais internacionalizados, controladas total ou parcialmente por paises
estrangeiros e que fazem parte do ISE, tem maior probabilidade de serem selecionadas. Esse trabalho
apresenta uma contribuicdo original para a literatura, por ampliar o entendimento das caracteristicas
empresariais que podem influenciar praticas de Responsabilidade Social Corporativa e
Sustentabilidade Empresarial no Brasil.
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ABSTRACT

This research aims to identify which variables are associated with the selection of companies for the
Exame Magazine Sustainability Guide. The following variables were analyzed: size of the company,
sector of activity, location, participation in the stock exchange, stock control, ownership and
participation in the Corporate Sustainability Index (ISE). Multiple logistic regression was used to develop
the model in relation to the risk factors associated to the selection of companies. The covariates were
statistically significant: activity sector (p <0.001), stock control (p = 0.035) and participation in ISE (p
<0.001). The results show that companies whose activities directly use natural resources and/or modify
the environment, which are in more internationalized environments, totally or partially controlled by
foreign countries and which are part of ISE, are more likely to be selected. This paper presents an
original contribution to the literature, since it broadens the understanding of business characteristics
that can influence practices of Corporate Social Responsibility and Corporate Sustainability in Brazil.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, os desastres ambientais, as mudanc¢as climaticas, o
esgotamento de recursos naturais, o agravamento das desigualdades sociais em
conjunto com uma crescente conscientizacdo das pessoas sobre tais problemas,
fizeram com que a percep¢ao sobre o papel das empresas mudasse. Além da geracdo
de lucros e empregos, as empresas passaram a ser cobradas por sua
responsabilidade com o ambiente, com o desenvolvimento sustentavel e com a
sociedade impactados por elas (CONFALONIERI; MARINHO, 2007; GONZALEZ;
ANDRADE, 2015; OLIVEIRA; SILVA; CARDOSO; OLIVEIRA; CASTRO; PINTO, 2018). Assim
sendo, algumas organiza¢bes comecaram a adaptar-se a essas cobrancas e valorizar
as questBes ambientais, sociais e de sustentabilidade. Outras, simplesmente
ignoraram tais cobrancas, alegando que investir nessas questdes vai contra o
principal objetivo de uma empresa, que € a geracao de lucro (OLIVEIRA; ALMEIDA;
ROCHA; TORTATO; SILVA, 2015; IRIGARAY; VERGARA; ARAUJO, 2017).

Apesar de nem todas as organiza¢bes estarem conscientes de suas
responsabilidades além das financeiras, € possivel perceber e inegavel, que a
sociedade contemporanea nao espera apenas lucros e geracdo de empregos por
parte das empresas, mas que invistam em preservacao e reparo aos danos causados
ao meio ambiente, que assegurem boas condi¢cdes de trabalho, que respeitem e
valorizem fornecedores e consumidores, e que contribuam para o bem-estar das
comunidades onde estdo inseridas e da sociedade como um todo.

Essas novas cobrancas podem ser expressas por meio dos conceitos de
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e Sustentabilidade Empresarial (SE). De
acordo com Carroll (1979), RSC supbe que as organizacdes possuem nao apenas
obrigacdes econdmicas e legais, mas também responsabilidades para com a
sociedade. Tendrio (2015) reitera que a responsabilidade social nasce de um
compromisso da organizacdo com a sociedade, ampliando sua participacdo para além
da geracdo de empregos, impostos e lucros. Ja a SE representa a expansao do modelo
de negdcios tradicional para um modelo que considere, além da performance

financeira, a performance ambiental e social da empresa nas intera¢cbes com 0s
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stakeholders (funcionarios, fornecedores, clientes, consumidores, comunidade,
organizacbes da sociedade civil, governo, enfim, todos que possam ter interesses e
relacionamentos com a organizacdo). Nesse sentido, Wajnberg e Lemme (2009)
contribuem para a compreensado do conceito de SE ao afirmarem que esta associado
ao “triple bottom line”, conceito proposto por Elkington (1998), que defende que a SE
apoia-se na prosperidade econémica, na qualidade ambiental e na justica social.

No Brasil, a partir de 1990 houve uma tendéncia de os investidores procurarem
por empresas socialmente responsaveis, sustentaveis e rentaveis para investirem
(Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, 2013). Também, a maior atencdo dos
consumidores e as preocupac¢des das empresas com RSC e SE, fizeram com que
metodologias fossem desenvolvidas para distinguir e valorizar as empresas que
investem nessas questdes. Destacam-se o Guia de Sustentabilidade da Revista Exame
e o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Bolsa de Mercadorias & Futuros
(BM&F) e Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), elaborados no Centro de Estudos
em Sustentabilidade da Fundacdo Getulio Vargas (Gvces), referéncia no
desenvolvimento de estratégias, politicas e ferramentas de gestdo publicas e
empresariais em sustentabilidade. Pesquisas cientificas mostram que empresas que
aderem a indicadores de sustentabilidade sdo influenciadas por variaveis como o
tamanho da empresa, setor de atividade, concentra¢do acionaria, localizacao, dentre
outras (GOLDNER; TEIXEIRA; NOSSA; GALDI, 2010; VEIGA, 2010).

Assim sendo, no presente estudo utilizou-se a técnica de regressao logistica
com o objetivo de verificar, entre as 500 maiores empresas brasileiras de 2012, a
relacdo entre tamanho da empresa, setor de atividade, localizagdo, participacdo na
bolsa de valores, controle acionério, propriedade e participacdo no Indice de
Sustentabilidade Empresarial com a selecdo dessas empresas para o Guia de
Sustentabilidade da Revista Exame. A pesquisa foi construida tendo como alicerce a
questdo: quais sao os fatores que influenciam a selecdao de empresas modelo no
Brasil tendo em vista a Responsabilidade Social Corporativa e Sustentabilidade

Empresarial?
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Este estudo apresenta uma contribuicdo original a literatura, pela discussao
sobre RSC e SE no ambito empresarial e sobre as varidveis que influenciam a escolha
das empresas modelo em responsabilidade corporativa e sustentabilidade no pais.
Pretende-se contribuir com o entendimento sobre a aplicacdo da técnica de regressao
logistica, uma vez que esta técnica tem despertado interesse em diversas areas do

conhecimento.

2 REFERENCIAL TEORICO

Neste topico sdo apresentados os conceitos sobre Responsabilidade Social
Corporativa e Sustentabilidade Empresarial, para que se possa compreender a origem
e importancia dos indices e guias que distinguem empresas com preocupacdes além

das financeiras.

2.1 Responsabilidade Social Corporativa e Sustentabilidade Empresarial

Com os avancos tecnoldgicos e o crescente aumento populacional decorrentes
da Revolugao Industrial, a atividade humana passou a causar mais impactos negativos
ao meio ambiente. Desde entdo, em busca por desenvolvimento e crescimento
econdmico, as empresas adotaram um ciclo produtivo de extracdo de recursos e
insumos do meio ambiente, e “devolucdao” de residuos e poluentes em grandes
quantidades, acarretando poluicdo ambiental e esgotamento dos recursos naturais
(BUENO; SALVADOR, 2012).

Pode-se dizer que, até o inicio da década de 1970, o pensamento mundial
dominante era o de que o meio ambiente seria fonte inesgotavel de recursos. Mas
fendbmenos como secas, chuva acida e a inversao térmica fizeram com que essa visao
ambiental do mundo comecasse a ser questionada (SOARES; NAVARRO; FERREIRA,
2004). Esse panorama fez com que o papel das empresas também comecasse a ser
qguestionado, em relacdo a responsabilidade delas para com a sociedade e o meio
ambiente e com um desenvolvimento sustentavel do planeta.

Em épocas passadas, acidentes ambientais, trabalho infantil, demiss6es em
massa recebiam pouca aten¢do da midia e dos consumidores. Questdes que outrora

ndo eram consideradas no processo decisério e irrelevantes para o sucesso da
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empresa passaram a ser cruciais (MACEDO; SOUSA; SOUSA, 2008). Assim, um
desempenho social inadequado e a falta de politicas de cunho social e ambiental
passaram a ter impactos negativos, acarretando prejuizos materiais e morais. Diante
disso, é possivel dizer que estamos na era da responsabilidade, conjuntura em que as
empresas precisam aceitar e se comprometer com as consequéncias de suas
decisbes e ac¢bes (MACEDO; SOUSA; SOUSA, 2008; ALIGLERI; ALIGLERI;
KRUGLIANSKAS, 2009).

A gestao empresarial que dominou os ultimos anos respondeu unicamente aos
interesses dos acionistas, ou shareholders, mostrando-se insuficiente nesse novo
contexto, onde as empresas sdo consideradas responsaveis ndao sO por suas
atividades, mas também pelas consequéncias para os seus publicos. Nesse sentido,
existe um debate sobre a funcdo-objetivo das empresas, que é a visdao dos
shareholders em contraposicdo a dos stakeholders (ALIGLERI;  ALIGLERI;
KRUGLIANSKAS, 2009; SILVEIRA; YOSHINAGA; BORBA, 2005; BOAVENTURA; CARDOSO;
SILVA; SILVA, 2009).

Por um lado, existe o argumento de que a atividade de uma empresa possui
uma dimensdo ética, além da econOmica e da legal, e que é amplamente aceita.
Entretanto, ndo existe um consenso sobre o que representa essa dimensdo e sobre
quem deve se responsabilizar por ela (MACHADO FILHO; ZYLBERSZTAJN, 2004;
ANDRADE; MOREIRA; PEDROSA, 2012).

Assim, alguns defendem a teoria dos shareholders, denominada teoria da firma,
gue surgiu com a ciéncia econdmica, no século XVIIl, com Adam Smith e autores como
Coase (1937) que contribuiram para difundi-la, na qual as decisdes dos gestores
devem focar, exclusivamente, na dimensdao econémica da empresa, maximizando a
riqueza dos acionistas (ANDRADE; MOREIRA; PEDROSA, 2012; ANDRADE; BRESSAN;
IQUIAPAZA; MOREIRA, 2013).

Entretanto, ha outro grupo que defende a teoria de que empregados,
fornecedores, clientes, e comunidade em geral, isto €, os stakeholders, também sao
afetados pela empresa e que as decisGes dos gestores devem compreender seus

diferentes objetivos. Ademais, autores que defendem esta teoria (DONALDSON;
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PRESTON, 1995; CAMPBELL, 1997) argumentam que os gestores devem entender que
as empresas ndo sobrevivem apenas com os shareholders, mas sim agregando valor
aos stakeholders.

Essa perspectiva da visdo dos stakeholders implica a organizacdo sentir-se
responsavel por suas ac¢Bes perante a todos que possam considerar-se parte
interessada nas atividades da empresa. A visdo de responsabilidade empresarial
expandiu-se a medida que as empresas aumentaram seu poder de atuacdo na
sociedade, adquirindo um papel mais significativo no contexto da globalizagao
(ALIGLERI; ALIGLERI; KRUGLIANSKAS, 2009).

Assim, conceitos de Responsabilidade Social Corporativa e Sustentabilidade
Empresarial ganham notoriedade e se consolidam cada vez mais. De acordo com
Carroll (1979), o conceito de Responsabilidade Social Corporativa € amplo, além das
preocupacdes puramente econdémicas e devendo incluir os seguintes aspectos de
responsabilidade: (i) econdmica: como base, pois uma empresa nao existe sem lucro;
(ii) legal: pois espera-se que as empresas conciliem seus objetivos econdmicos com as
normas e leis vigentes em seu pais; e (iii) discricionariedade e filantropia: espera-se
que a empresa tenha desejo voluntario em contribuir com a sociedade, sem ser
forcada pela ética, leis e interesses econdmicos.

McWilliams e Siegel (2000) concordam com Carroll (1979) ao sugerir que a RSC
refere-se a a¢bes voltadas ao bem-estar social, para além da competitividade e do
cumprimento de leis, assumindo um carater de voluntarismo e filantropia. Ja para
Melo e Froes (2001), o conceito de Responsabilidade Social esta associado a um
compromisso da empresa em rela¢do a sociedade e a humanidade em geral, sendo
uma forma de prestacdo de contas do desempenho da empresa, baseada na
apropriacao e uso de recursos que originalmente nao pertenciam a organizacao.

A maioria dos conceitos sobre RSC aborda a ideia de acBes para a sociedade
em geral. Amplia a preocupacdo “para dentro”, com o publico interno da empresa, ao
afirmar que ao adicionar as competéncias basicas a conduta ética e socialmente
responsavel, as organiza¢gdes conquistam o respeito das comunidades, o

engajamento de seus colaboradores e a preferéncia dos consumidores. O conceito de
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RSC compreende padrdes de boas praticas que podem ser aplicados a todos os tipos
de organiza¢des. E também, cada vez mais empresas procuram investir em projetos e
divulgar suas acBes de RSC, pois, afinal, ser reconhecida como um empresa
responsavel e preocupada com seus stakeholders e com a sociedade em geral
contribui para uma imagem e desempenho positivos, resultando em confianca e
credibilidade para a organizacao (MACEDO; SOUSA; SOUSA, 2008).

As organizac¢Bes desejam mostrar que sdo intocaveis, alinhadas com a moral e
sintonizadas com o0s costumes vigentes. Assim, surgem os debates sobre a
sustentabilidade dos negocios e o conceito de Sustentabilidade Empresarial que, € a
capacidade de a empresa alinhar desempenho financeiro com atuacdo social e
equilibrio ambiental (REZENDE; SANTQOS, 2006).

A RSC e SE sdo, frequentemente, considerados sindnimos. Entretanto,
sustentabilidade pode ser a capacidade de se auto-sustentar, se auto-manter por um
periodo indeterminado de tempo, apesar de imprevistos que possam ocorrer.
Ademais, pode-se considerar sustentavel a sociedade que ndo coloca em risco os
recursos naturais como ar, agua, solo, vida animal e vegetal, dos quais depende
(ANDRADE; MOREIRA; PEDROSA, 2012).

Ja o conceito de Sustentabilidade Empresarial esta associado as atividades
empresariais que demostram a inclusdo de aspectos sociais e ambientais nas suas
atividades e nas interacdes com stakeholders Van Marrewijk (2003). Tendo em vista a
inclusao dos aspectos social e ambiental ao conceito de SE, um conceito que contribui
para o seu entendimento é o “triple bottom line”, ou “tripé da sustentabilidade”,
proposto em 1994 por John Elkington, socidlogo inglés, com a ideia de que as
empresas deveriam medir o valor que geram, ou destroem, nas dimensdes
econdmica, social e ambiental.

Desta forma, para criar vantagens competitivas sustentaveis de longo prazo, as
empresas precisam contemplar questées econdmicas, sociais e ambientais. Dessa
forma, seria possivel atingir a sustentabilidade econdmica, com empresas lucrativas e

geradoras de valor; a sustentabilidade social, ao estimular cultura, educacao, lazer,
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justica; e a sustentabilidade ecoldgica, ao manter preservados e vivos 0s ecossistemas
(VALLANI; RIBEIRAO, 2006).

Assim sendo, cabe destacar que, quando se fala em SE, ndo se pode separar as
questdes econdmicas, sociais e ambientais, sendo que o conceito “triple bottom line"
propdem uma visdo mais ampla sobre sustentabilidade, muito além da econémica,
implicando que uma organiza¢do sustentavel atende os interesses econdmicos,
sociais e ambientais de todos os stakeholders afetados por ela (ARAUJO; BUENO;
SOUSA; MENDONCA, 2006).

Apesar das diferencas conceituais entre RSC e SE, sendo a SE a inclusdo de
critérios sociais e ambientais no processo decisério da empresa, em uma relacdo de
integracao e nao de conflitos e a RSC referir-se a predisposicdao da empresa em
assumir responsabilidades sobre os impactos causados na sociedade (CALDELLI;
PARMIGIANI, 2004). Os dois conceitos refletem uma mudanca no pensamento e
comportamento das empresas que passam a se preocupar com o impacto de suas
atividades, e no comportamento dos consumidores que passam a valoriza-las em
comparac¢do com outras que nao tém esse tipo de postura.

Com a evolu¢do desses conceitos percebe-se, também, uma maior atencdo e
empenho das empresas com o seu papel para além do econdmico, com uma visao
também voltada para os stakeholders; uma maior atencdo e cobranca por parte dos
consumidores; e, a partir da década 1990 no Brasil, uma tendéncia de os investidores
procurarem por empresas socialmente responsaveis, sustentaveis e rentaveis para
investirem (BOLSA DE VALORES, MERCADORIAS E FUTURQOS, 2013).

Tais mudancas contribuiram para que metodologias fossem desenvolvidas,
sendo que, no Brasil, destacam-se o Guia de Sustentabilidade da Revista Exame e o

indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), que sdo apresentados a seguir.

2.1.1 Guia de Sustentabilidade

Desde os anos 2000, a Revista Exame realiza o maior levantamento sobre
praticas de responsabilidade corporativa no Brasil: de 2000 a 2006 o Guia EXAME de
Boa Cidadania Corporativa e, desde 2007, o Guia EXAME de Sustentabilidade, cuja
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metodologia foi desenvolvida pelo Centro de Estudos em Sustentabilidade da
Fundacdo Getulio Vargas (GVces). Aberto a todas as empresas instaladas no pais,
privadas ou publicas, de capital aberto ou fechado, grandes, médias ou pequenas, o
Guia apresenta a disposicao dessas empresas a fortalecer suas estratégias de
sustentabilidade.

Em 2012, 170 empresas inscreveram-se para avaliacdo, que inicia com um
questionario disponivel no Portal Exame, sendo que 123 passaram para etapa
seguinte ao responderam a todas as perguntas. As respostas foram estatisticamente
analisadas e 42 foram selecionadas e apresentadas ao conselho deliberativo que,
considerando as pontuacdes e checagem da veracidade das informacdes, definiu a

lista das 21 empresas modelo.

2.1.2 indice de Sustentabilidade Empresarial

O indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) é um indice que mede o retorno
total de uma carteira tedrica composta por acdes de empresas com reconhecido
comprometimento com a responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial,
sendo uma ferramenta para analise comparativa da performance das empresas
listadas na BM&FBOVESPA. Tal indice tem como missdo: “Induzir as empresas a
adotarem as melhores praticas de sustentabilidade empresarial e apoiar os
investidores na tomada de decisdao de investimentos socialmente responsaveis.”,
propiciando um ambiente de investimento compativel com as demandas de
desenvolvimento sustentavel da sociedade contemporanea (BOLSA DE VALORES,
MERCADORIAS E FUTURQS, 2013).

No Brasil, essas demandas por desenvolvimento sustentavel estdao em
evidéncia e ha expectativa de que crescam e se consolidem. Atentas a isso, a
BM&FBOVESPA e um conjunto de institui¢cdes, entre Associa¢cdes e ONGs, uniram-se
para criar um indice de a¢8es que fosse referencial para os investimentos socialmente
responsaveis. Lancado em 2005, o ISE é o quarto indice de sustentabilidade do
mundo, sendo antecedido pelo Dow Jones Sustainability Index (DJSI) da bolsa de Nova

lorque em 1999, pelo FTSE4Good da bolsa de Londres, em 2001, e pelo JSE de
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Joanesburgo, Africa do Sul, em 2003, e diferencia as empresas para investidores com
outras preocupac¢des além do retorno financeiro. Para integrar a carteira do ISE, a
empresa deve: apresentar liquidez, sendo emissora de uma das 200 acdes mais
liqguidas da BM&FBOVESPA; ter sido negociada em pelo menos 50% dos pregdes
ocorridos nos 12 meses anteriores ao inicio do processo de reavaliacdo e atender aos
critérios de sustentabilidade do Conselho Deliberativo do ISE (BOLSA DE VALORES,
MERCADORIAS E FUTUROS, 2013).

Conforme mencionado anteriormente, sua metodologia também foi
desenvolvida pelo GVces e tem como base um questionario e avaliacdo documental,
combinando analise quantitativa: pontuacdao obtida nas respostas ao questionario e
analise qualitativa: avaliacdo da documentacdao enviada para comprovacao das
respostas. As respostas das companhias sdo analisadas por uma ferramenta
estatistica chamada “analise de clusters”, que identifica grupos de empresas com
desempenhos similares e aponta o grupo com melhor desempenho geral. Apds
aprovacao do Conselho, as empresas pertencentes a este grupo (no maximo 40
empresas) passam a compor a carteira final do ISE, que tem uma revisdao anual
(BOLSA DE VALORES, MERCADORIAS E FUTURQOS, 2013).

A Carteira 2012/2013 foi anunciada no dia 29 de novembro de 2012 e vigorou
de 07 de janeiro de 2013 a 03 de janeiro de 2014. Reuniu 51 acdes de 37 companhias,

que representam 16 setores e somam R$ 1,07 trilhdo em valor de mercado.

3 METODOLOGIA

Uma vez que o presente estudo buscou verificar as variaveis que influenciam a
selecdo de empresas para o Guia da Revista Exame e, tendo em vista que, das 21
empresas modelo de 2012, 12 estavam presentes na listagem “Exame Melhores e
Maiores”, composta pelas 500 maiores empresas brasileiras de 2012, optou-se por
utilizar essa listagem como base de dados, a partir da ferramenta “Melhores e
Maiores”. Assim, a amostragem € considerada ndo probabilistica, pois parte de um

universo restrito de empresas, escolhidas por conveniéncia.
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Inicialmente foram selecionadas as 500 maiores empresas brasileiras de 2012,

sendo 24 destas listadas no Guia diretamente ou pertencentes a um grupo

selecionado para o Guia. Entretanto, por falta de informagdes, 6 tiveram de ser

excluidas da analise, restando 494 empresas, mas permanecendo as 24 pertencentes

ao Guia. Considerando as informacdes obtidas, as varidveis foram organizadas

conforme o Quadro 1.

Quadro 1 - Variaveis consideradas para constru¢do do modelo de regressao
logistica multiplo

Variavel | Denominacao Fonte Codificacdo
SUS Guia Exame Guia Exame de 0-Nao
de Sustentabilidade Sustentabilidade 2012 1-Sim
Revista "Exame Melhores 0 - Outras
TAM T h
amanho da empresa e Maiores" de 2012 1-100 maiores
i " 0 - Outros
SET Setor de atividade ReV|s.ta Efame Melhores .
e Maiores" de 2012 1 - Recursos Naturais
0 - Sudeste
Revista "Exame Melhores 1-Sul
LOC Localizacdo .
s e Maiores" de 2012 2 - Centro-oeste
3 - Norte e Nordeste
BoLsa | Participacdo na Revista "Exame Melhores 0-Nao
BM&FBOVESPA e Maiores" de 2012 1-Sim
i " 0 - Brasileiro
CONTR | Controle acionario ReV|s.ta Efame Melhores ] )
e Maiores" de 2012 1 - Estrangeiro e misto
Revista "Exame Melhores 0 - Estatal
PROPR |P jedad .
ropriedade e Maiores" de 2012 1 - Privada
indi ili 0-Nao
ISE Indice de Sustentabilidade | . . 50122013 do ISE ,
Empresarial 1-Sim

O tamanho da empresa,

originado a partir das vendas anuais,

primeiramente utilizado como uma varidvel continua, sendo reclassificado

foi

em

funcdo das 100 maiores empresas do ano (fato destacado pela revista). Os 21

setores de atividade foram classificados como setores que utilizam diretamente

recursos naturais, renovaveis ou ndo, e demais setores. Os setores classificados

como recursos naturais foram energia, mineracdao, papel e celulose, producdo

agropecuaria, quimica e petroquimica e siderurgia e metalurgia.
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O uso da variavel localizagao permite classificar as empresas entre as regides
do pais, entretanto, como havia poucas empresas representantes da regidao Norte,
optou-se por juntad-la a regido Nordeste em uma categoria sO, com vistas a nao
prejudicar a analise pela pouca frequéncia na regido Norte. A varidvel participacao
na BM&FBOVESPA possibilita identificar se as empresas tem ou ndo ac¢des na bolsa.

O controle acionario possibilita classifica-las como tendo controle brasileiro
ou estrangeiro e misto (brasileiro e estrangeiro conjuntamente). Por sua vez, a
propriedade permite dividir as empresas em privadas e estatais e, o indice de
Sustentabilidade Empresarial, se refere as empresas pertencentes ou ndo ao indice
e as empresas que fazem parte de um grupo que esteja listado no ISE.

Para definir o modelo mais adequado foi utilizada a Regressao Logistica, e as

analises foram feitas com o aplicativo SPSS (PASW Statistics18), da seguinte maneira:

1) analise univariada: realizou-se a analise de regressao logistica univariada
(método enter) considerando cada uma das variaveis independentes e aquelas com
p-valor < 0,25 foram incluidas no modelo multiplo. Segundo Hosmer e Lemeshow
(1989), toda covariavel nesta situacao deve ser considerada candidata ao modelo
multiplo, junto com todas as varidveis de importancia conhecida. Ainda, nesta etapa,
foram estimadas as razfes de chance brutas (ORbruto) € 0S respectivos intervalos de

95% de confianca (IC 95%);

2) andlise de regressao logistica multipla: as variaveis selecionadas
anteriormente foram incluidas, simultaneamente, no modelo. Utilizou-se o método
enter, estabeleceu-se um IC 95% para a ORajustado, @admitindo-se tolerancia de dois
desvios padrao para outliers. As variaveis nao significativas foram eliminadas, uma a
uma. A cada exclusao o modelo era processado para que os coeficientes fossem
reajustados. Foi utilizado o teste da razdao de verossimilhanca para decidir a
permanéncia das variaveis no modelo e, o teste de Wald, para estabelecer a
significancia dos coeficientes. Optou-se por excluir uma observacdo do banco de
dados pois apresentava residuos muito maiores que 2 desvios. Retirando-se essa

observacao, a analise foi processada novamente.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Apesar de ndo existir um estudo prévio sobre a selecdo de empresas para o
Guia de Sustentabilidade, pesquisas indicam que empresas que aderem a indices e
indicadores de sustentabilidade sao influenciadas por algumas variaveis.

Nesse sentido, em estudo sobre a adesdo de empresas ao ISE, Goldner,
Teixeira, Nossa e Galdi, (2010) testaram: tamanho da empresa, setor de atividade,
concentracdo acionaria, localizacdo do controle acionario, emissao de American
Depositay Receipts (ADR) e propriedade. Ainda, um estudo sobre os determinantes de
investimentos em sustentabilidade empresarial pelas empresas brasileiras de
capital aberto, Andrade, Bressan, Iquiapaza e Moreira (2013) analisaram: tamanho da
empresa, endividamento, capacidade de financiamento, rentabilidade, inovacao e
diferenciacdo de produtos e crise financeira mundial. Com o objetivo de identificar
determinantes para a adesdo ao ISE, os autores também, testaram: tamanho da
empresa, endividamento, capacidade de financiamento, rentabilidade e crescimento
das vendas, setor de atividade e crise financeira mundial.

Esses estudos basearam-se no trabalho realizado por Artiach, Lee, Nelson e
Walker (2010), que analisaram as variaveis que influenciam as empresas americanas
a investirem em sustentabilidade, encontrando associacdo significativa com o
tamanho da empresa, niveis mais elevados de crescimento e maior retorno sobre o

patriménio liquido.

Relativamente ao presente estudo, inicialmente, determinou-se as variaveis

candidatas ao modelo multiplo, sendo as significativas apresentadas na Tabela 1.
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Tabela 1 - Variaveis significativas conforme analise de regressdo logistica univariada

Variaveis ORbruto IC 95% p-valor
Tamanho da empresa

Outras 1

100 maiores 2,533 1,074 - 5,973 0,034*
Setor de atividade

Outros 1

Recursos naturais 6,4 2,490 - 16,451 <0,001*
Participacdo na BM&FBOVESPA

Ndo 1

Sim 2,298 0,952 - 5,544 0,064*
Controle acionario

Brasileiro 1

Estrangeiro e misto 2,448 1,064 - 5,631 0,035*
ISE

Ndo 1

Sim 9,096 3,827 -21,622  <0,001*

Nota: OR: odds ratio;

ORpruto = 1: categoria de referéncia;

IC 95%: intervalo de confianca de 95%.

* p-valor < 0,25.

Dentre aquelas testadas, o tamanho da empresa justifica-se por ser bastante
utilizado em estudos sobre os determinantes da sustentabilidade empresarial,
principalmente porque grandes empresas sao mais visiveis politicamente, sofrem
mais pressdes dos stakeholders e sao mais propensas a criar problemas sociais em
funcdo da escala de suas atividades (ARTIACH; LEE; NELSON; WALKER, 2010). Essa, em
geral, € medida pelo niumero de empregados, valor do ativo total, receita de vendas
ou de acordo com ranking de periddicos. Assim, esperava-se uma associacdo
significativa entre o tamanho da empresa e a selecdo para o Guia de Sustentabilidade,
o que foi confirmado na primeira etapa da analise de regressao.

O setor de atividade foi testado tendo em vista as diferencas de impactos
gerados sobre o meio ambiente dos varios setores presentes na listagem das 500
maiores empresas. Dierkes e Preston (1977) demonstraram que empresas cujas
atividades modificam o ambiente sdo mais monitoradas em relacdo ao seu
desempenho ambiental. Nesse sentido, esperava-se que o0s setores que utilizam
diretamente recursos naturais estivessem relacionados com a escolha das empresas

modelo em sustentabilidade, fato confirmado na regressao univariada.
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A localizacdo foi analisada esperando-se que pudesse haver uma relacdo
significativa entre as empresas localizadas na regido Sudeste, regido com a maior
concentra¢do industrial do pais, e selecao para o Guia. Entretanto, essa associacao
ndo foi confirmada.

A participagdo na bolsa de valores BM&FBOVESPA foi considerada, pois,
embora as acdes sociais e de sustentabilidade devam ser consideradas como parte da
estratégia empresarial, no contexto das empresas de capital aberto, este aspecto
torna-se imprescindivel, uma vez que devem desenvolver e manter uma imagem
fortalecida com vistas a obter melhores resultados no mercado financeiro. Dessa
forma, esperava-se encontrar uma associacao significativa entre participacdo na
BM&FBOVESPA e o Guia de Sustentabilidade, o que foi confirmado no resultado da
analise univariada.

Ao testar o controle acionario, esperava-se identificar se um controle
estrangeiro contribui para as praticas de sustentabilidade, que seriam influenciadas
pela cultura e normas ambientais do pais de origem do controle. Nesse sentido
Braga, Oliveira e Salotti (2010) consideraram a hipdtese de que empresas que estao
em ambientes mais internacionalizados tém maior propensdo a divulgar mais
informacBes ambientais. Mas, o estudo realizado com 108 companhias abertas
listadas na BM&FBOVESPA sugere que nao ha significancia na relacao entre o nivel de
divulgacao ambiental e a origem do controle acionario. No entanto, para o presente
estudo, o controle acionario apresentou-se significativa na analise univariada.

Relativamente a propriedade, é caracteristica do pais a presenc¢a do Estado no
controle de algumas empresas. De acordo com Neto (2004), as empresas de
propriedade privada tém como principal objetivo a maximizacdo de sua riqueza. Por
outro lado, as estatais possuem interesses diferentes e encaminham os seus
investimentos para suprir algumas necessidades, sejam econdmicas ou sociais,
atuando como complementares a atividade privada e sem pressao para que
maximizem o resultado de suas atividades. Assim sendo, da mesma forma que

Nunes, Teixeira e Nossa (2009), esperava-se encontrar uma relacao significativa entre
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as empresas estatais e o Guia de Sustentabilidade, o que ndo foi evidenciado neste
estudo.

Por fim, a participacdo no indice de Sustentabilidade Empresarial foi testada,

pois este indice lista acdes de empresas com reconhecido comprometimento com a
responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial, e cuja metodologia foi
elaborada pelo GVces, da mesma forma que o Guia de Sustentabilidade da Revista
Exame. Assim sendo, esperava-se encontrar uma associacdo significativa do Indice
com o Guia, o que foi confirmado.
Apés a analise univariada, foram testadas as covariaveis significativas (p < 0,25) no
modelo multiplo. Em seguida, conforme descrito anteriormente, foram excluidas do
modelo, uma a uma, as covaridveis nao significativas (p-valor>0,05), sendo a
participacdo na BM&FBOVESPA e o tamanho da empresa.

A exclusdo da primeira contrariou a suposicdo de que, por estarem mais
expostas e precisarem manter uma postura ética e social para obter melhores
resultados no mercado financeiro, as empresas com acdes na BM&FBOVESPA seriam
mais propensas a desenvolver praticas de RSC e SE, tendo maiores chances de ser
selecionadas para o Guia de Sustentabilidade. Entretanto, a exclusdao da variavel
tamanho da empresa coincide com os resultados encontrados por Nunes, Teixeira e
Nossa (2009), Artiach, Lee, Nelson, Walker (2010), Andrade, Moreira e Pedrosa (2012) e
Andrade, Bressan, Iquiapaza e Moreira (2013), em estudos similares. Assim, neste
estudo ndo ha evidéncia estatistica que confirme que as maiores empresas sao mais
propensas a serem selecionadas para o Guia.

Na Tabela 2 sdo apresentadas as razdes de chance brutas (ORbruto) € razdes de
chance ajustadas (ORajustado), resultante do modelo final obtido com a regressao
logistica multipla, e os respectivos intervalos de confianca e p-valores, representando
a relacdo das varidveis setor de atividade, controle acionario e indice de
Sustentabilidade Empresarial com a selecio de empresas para o Guia de

Sustentabilidade da Revista Exame.
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Tabela 2 - Resultados da analise de regressao logistica univariada (ORbruto)
e multipla (ORajustado)

Variaveis ORbruto 1€ 95% p-valor ORajustado 1C 95% p-valor
Setor de atividade
Outro 1 1

Recursos naturais 6,400 2,490-16,451 <0,001 5,109 1,731 -15,078 0,003

Controle acionario

Brasileiro 1 1

Estrangeiro e misto 2,448 1,064-5631 0,035 5,738 2,014 -16,346 0,001

ISE

Nao 1 1

Sim 9,096 3,827-21,622 <0,001 9,875 3,377 - 28,874 <0,001

OR: odds ratio; ORpruto = 1 € ORajustado = 1: Categorias de referéncia; 1C95%: intervalo de confianga de 95%; b, = -5,387;
bser=1,631; beontr= 1,747; bise = 2,290; -2LL = 141,991; R%s(Cox e Snell) = 0,085 e R?y (Nagelkerke) = 0,271.

O modelo final pode ser representado pela equacao (1):

1

(—5,387 +1,631Xggr + 1,747 Xcontr + 2,290 Xjg¢ ) (1)

P =
l+e”

Sendo:
P =probabilidade de uma empresa ser selecionada para o Guia de

Sustentabilidade da Revista Exame; X =setor de atividade; X.gs =CoONtrole
acionario; x =Iindice de Sustentabilidade Empresarial; e=base dos logaritmos

neperianos.

De acordo com a equac¢do, pode-se observar que a probabilidade de uma
empresa ser selecionada para o Guia de Sustentabilidade da Revista Exame esta
associada ao setor de atividade da empresa, ao seu controle acionario e ao ISE. Assim
sendo, verifica-se que as empresas de setores que utilizam diretamente recursos
naturais (energia, mineracdo, papel e celulose, producdo agropecuaria, quimica e
petroquimica e siderurgia e metalurgia) tem 5,109 vezes a chance de serem
selecionadas para o Guia, em comparacdao com as empresas de outros setores.

Ja em relacdo ao controle acionario, empresas controladas por estrangeiros, ou
com um controle misto (brasileiro e estrangeiro) apresentam 5,738 vezes a chance de
serem selecionadas como empresas modelo em sustentabilidade, em compara¢ao

com as empresas com controle nacional. Por fim, as empresas listadas no indice de
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Sustentabilidade Empresarial apresentam 9,875 vezes a chance de serem, também,
listadas no Guia de Sustentabilidade da Revista Exame.

Relativamente ao setor de atividade, o resultado encontrado esta coerente com
os resultados das pesquisas realizadas por Nunes, Texeira e Nossa (2009) e Andrade,
Bressan, Iquiapaza e Moreira (2013). Tais autores encontraram associa¢des
significativas entre praticas de SE e o setor de atividade das empresas, mais
especificamente setores considerados de alto impacto ambiental. Assim, empresas
cujas atividades utilizam diretamente recursos naturais e/ou modificam o ambiente
sdo mais propensas a desenvolver acdes de RSC e SE, teriam mais chances de serem
selecionadas para o Guia. Acredita-se que parte dessa associa¢ao se deva ao fato de
essas empresas sofrerem maior monitoramento e pressao do mercado, governo e
sociedade, em relacdo a responsabilidade sobre seus atos com o meio ambiente e
sociedade.

Considerando o controle acionario, por meio do resultado da analise de
regressao logistica pode-se confirmar que as praticas de RSC e SE podem ser
influenciadas pela cultura e normas ambientais do pais de origem do controle. Assim
sendo, os achados permitem considerar que empresas que estdao em ambientes mais
internacionalizados tem mais chances de serem selecionadas como empresas modelo
em RSC e SE.

Por fim, com base no resultado para o ISE confirmou-se uma relacdo entre o
fato de fazer parte deste indice e a selecdo para o Guia de Sustentabilidade. Esse
resultado era esperado, uma vez que ambos foram criados para elencar empresas
com reconhecido comprometimento com a responsabilidade social e a
sustentabilidade empresarial. Tendo em vista a principal caracteristica da regressao
logistica, que é a variavel resposta ser dicotdmica, e o objetivo deste estudo, atribuiu-
se o valor 0 para representar as empresas nao selecionadas para o Guia de
Sustentabilidade da Revista Exame e o valor 1 para as empresas selecionadas para tal
listagem. Além disso, o ponto de corte adotado no modelo foi 0,5 (valor que
representa a probabilidade de um evento ocorrer pelo critério de aleatoriedade ou

chances iguais (HAIR; BLACK; BABIN; ANDERSON; TATHAM, 2009), ou seja, as
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empresas que tiveram uma probabilidade estimada inferior a 0,5 foram classificadas
como ndo pertencentes ao Guia e as que apresentaram probabilidade estimada
superior a 0,5 foram classificadas como pertencentes ao Guia.

O modelo ajustado foi capaz de classificar corretamente 465 empresas que nao
pertencem ao Guia (98,93%) e 2 que pertencem (8,69%), sendo a acuracia global de
classificacdo do modelo, dada pela média ponderada desses dois valores, igual a
94,72%. Apesar de o modelo ser mais eficiente em classificar as empresas nao
pertencentes ao Guia de Sustentabilidade, por meio do teste de Hosmer e Lemeshow
(p-valor = 0,275), da mesma forma que o percentual total de classificacdo, foi possivel
observar uma boa aderéncia entre os valores observados e previstos da variavel
resposta, indicando que o modelo pode representar a situacdo real de forma

satisfatoria.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste estudo foi verificar a relacdo entre o tamanho da empresa, o
setor de atividade, a localizacdo, a participacdo na bolsa de valores, o controle
acionario, a propriedade e a participacdo no ISE com a selecdo de empresas para o
Guia da Revista Exame.

ApOs apresentar o0s conceitos tedricos sobre Responsabilidade Social
Corporativa, Sustentabilidade Empresarial e Regressao Logistica, foi estabelecido um
modelo para estimar a probabilidade de selecao das empresas para fazerem parte do
Guia. Das sete covariaveis testadas, trés mostraram-se estatisticamente significativas:
o setor de atividade, o controle acionario e a participacdo no ISE.

Assim sendo, o modelo construido permite sugerir que empresas cujas
atividades utilizam diretamente recursos naturais e/ou modificam o ambiente;
empresas que estdo em ambientes mais internacionalizados, controladas total ou
parcialmente por paises estrangeiros e empresas que fazem parte do ISE tem maior
probabilidade de serem selecionadas para o Guia.

Tal resultado confirma a crenca de que empresas cujas atividades impactam o

ambiente sofrerem uma pressdao maior por parte de seus publicos em relacdo a uma
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postura e a¢bes mais responsaveis e sustentaveis. Quanto ao controle acionario,
pode-se indicar uma influéncia positiva da cultura e normas ambientais dos paises de
origem do controle. Por fim, conforme esperado, o resultado significativo da variavel
ISE permite mostrar que empresas que ja possuem um historico de atencdo as
guestdes ambientais e sociais sdo mais propensas a continuarem comprometidas
com a responsabilidade social e a sustentabilidade empresarial.

De uma forma geral, o modelo proposto apresentou uma capacidade de
previsdo adequada de 94,72% dos casos e o resultado do teste de Hosmer e
Lemeshow é corroborado com o resultado anterior, sugerindo uma boa aderéncia
dos valores observados e previstos, indicando que o modelo pode representar a
realidade de forma satisfatoria.

Apesar das poucas comparagdes possiveis com outras pesquisas que
investigaram determinantes que influenciam praticas de RSC e SE, acredita-se que os
achados deste estudo contribuem para e ampliam o entendimento sobre as
caracteristicas empresariais que podem influenciar tais praticas, servindo de
referéncia a pesquisas futuras, em relacao a tematica social e ambiental empresarial,
e 0 uso da técnica de regressao logistica multipla nesta area

Destaca-se que os resultados estdo sujeitos a limitacdes devido a base ter
apenas grandes empresas e pela quantidade de informacdo fornecida. Assim, para
ampliar os conhecimentos sobre as variaveis que influenciam as praticas de RSC e SE
e a adesdo a indicadores que reconhecem tais praticas, sugerem-se replicacdes deste
estudo: com a mesma base de dados, em anos posteriores, com o objetivo de
verificar se os resultados obtidos serdao similares; com pequenas e médias empresas,
identificando padrdes de variaveis para empresas destes portes; e com empresas de
setores especificos, uma vez que as caracteristicas empresariais podem variar muito
entre os setores de atuacdo existentes.

Além disso, sugere-se investigar outras variaveis que possam contribuir para
determinar a propensdo de empresas as praticas mencionadas e a investigacao das
motivacdes que levam as empresas ampliarem a sua atuacdo a investirem no social e

ambiental.
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