UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA MARIA
CENTRO DE CIENCIAS NATURAIS E EXATAS
CURSO DE ESPECIALIZACAO EM ESTATISTICA E MODELAGEM
QUANTITATIVA

ANALISE DAS VARIAVEIS QUE INFLUENCIAM A
SELECAO DE EMPRESAS PARA O GUIA DE
SUSTENTABILIDADE DA REVISTA EXAME

MONOGRAFIA DE ESPECIALIZACAO

Barbara Quatrin Tiellet da Silva

Santa Maria, RS, Brasil

2014



ANALISE DAS VARIAVEIS QUE INFLUENCIAM A SELECAO
DE EMPRESAS PARA O GUIA DE SUSTENTABILIDADE DA
REVISTA EXAME

Barbara Quatrin Tiellet da Silva

Monografia apresentada ao Curso de Especializacdo em Estatistica e
Modelagem Quantitativa, da Universidade Federal de Santa Maria (UFSM, RS),
como requisito parcial para obtenc¢ao do grau de
Especialista em Estatistica e Modelagem Quantitativa.

Orientadora: Profa. Dra. Roselaine Ruviaro Zanini

Santa Maria, RS, Brasil

2014



UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA MARIA
CENTRO DE CIENCIAS NATURAIS E EXATAS
CURSO DE ESPECIALIZACAO EM ESTATISTICA E MODELAGEM
QUANTITATIVA

A Comissao Examinadora, abaixo assinada,
aprova a Monografia de Especializacio

ANALISE DAS VARIAVEIS QUE INFLUENCIAM A SELECAO DE
EMPRESAS PARA O GUIA DE SUSTENTABILIDADE DA REVISTA
EXAME

elaborada por
Barbara Quatrin Tiellet da Silva

como requisito parcial para obtengdo do grau de
Especialista em Estatistica ¢ Modelagem Quantitativa
COMISSAO EXAMINADORA:
Roseboaine 17, Zacinl

Roselaine Ruviaro Zanini, Dra.
(Presidente/Orientadora)

%I E;i‘ >
Adriano Me}; onga o uﬁg:ZDr. (UFSM)

Wanderted, ilardi Dr. (UFSM)

Santa Maria, 24 de julho de 2014.



AGRADECIMENTOS

Acredito que ndo seria possivel chegar a conclusdo deste curso e ndo ter a quem
agradecer. Assim, primeiramente agradeco a DEUS por me conceder a vida e oportunidades
maravilhosas.

Agradeco ao professor Paulino Varela Tavares que me incentivou a cursar a pOs-
graduacdo em Estatistica e Modelagem Quantitativa da UFSM, além de ser um excelente
orientador para a vida. Aos professores do curso pelo conhecimento, dedicacdo e amizade, que
despertaram em mim a vontade de saber mais, de ser uma Estatistica. E, em especial, 2 minha
orientadora Roselaine Ruviaro Zanini, por toda atencao, disponibilidade, dedicacdo, e auxilio e
por todo apoio e incentivo extraoficial, cumprindo um papel muito além do académico e sendo
um exemplo de vida para todos que podem conviver com ela.

Agradeco aos meus pais pelo amor, por me ensinarem o que sei € por me conduzirem
sempre pelos melhores caminhos.

Enfim, meu muito obrigada a todos aqueles que, de alguma forma, contribuiram para a

conclusdo deste curso.



RESUMO
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ANALISE DAS VARIAVEIS QUE INFLUENCIAM A SELECAO DE
EMPRESAS PARA O GUIA DE SUSTENTABILIDADE DA REVISTA
EXAME
AUTORA: BARBARA QUATRIN TIELLET DA SILVA
ORIENTADORA: ROSELAINE RUVIARO ZANINI
Data e Local da Defesa: Santa Maria, 24 de julho de 2014.

O objetivo deste estudo foi determinar as varidveis que influenciam a selecdo de empresas para o
Guia de Sustentabilidade da Revista Exame. Foram analisadas as varidveis: tamanho da empresa,
setor de atividade, localizacdo, participacdo na bolsa de valores, controle aciondrio, propriedade e
participacdo no Indice de Sustentabilidade Empresarial. Utilizou-se como base de dados as 500
maiores empresas brasileiras de 2012, listadas pela revista “Exame Melhores e Maiores”, e as 21
empresas-modelo de 2012, conforme o Guia de Sustentabilidade publicado pela mesma revista.
Para desenvolver o modelo para os fatores de risco associados a selecdo das empresas para o
Guia de Sustentabilidade da Revista Exame foi utilizada a técnica de regressdo logistica. Dentre
as covaridveis testadas, mostraram-se estatisticamente significativas: setor de atividade, controle
aciondrio e participac@o no ISE, o que sugere que 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 para o Guia. Acredita-se que os achados deste estudo
contribuem para e ampliam o entendimento sobre as caracteristicas empresariais que podem
influenciar praticas de Responsabilidade Social Corporativa e Sustentabilidade Empresarial.
Além disso, os resultados podem servir como referéncia para pesquisas futuras, tanto em relagdo
a temdtica social e ambiental empresarial, quanto em relacdo a técnica de regressao logistica.

Palavras-chave: Responsabilidade Social Corporativa. Sustentabilidade Empresarial. Regressdo
Logistica.
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ANALYSIS OF VARIABLES THAT INFLUENCE THE SELECTION OF
COMPANIES FOR EXAME MAGAZINE SUSTAINABILITY GUIDE
AUTHOR: BARBARA QUATRIN TIELLET DA SILVA
ADVISOR: ROSELAINE RUVIARO ZANINI

Date and Place of Defense: Santa Maria, July 24", 2014.

The aim of this study was to determine the variables that influence the selection of companies for
the Exame Magazine Sustainability Guide. The variables analyzed were: firm size, sector of
activity, location, participation in the stock market, stock control, ownership and participation in
the ISE corporate sustainability index. It was used as the database the 500 largest Brazilian
companies, from 2012, listed by the magazine “Exame Melhores e Maiores”, and the 21 model
companies in 2012, according to the Sustainability Guide published by the same magazine. To
develop the model for risk factors associated with the selection of these companies to the Exame
Sustainability Guide the logistic regression technique was used. Among the tested covariates,
sector of activity, stock control and participation in the ISE, were statistically significant, what
suggests that firms whose activities use directly natural resources and/or modify the environment;
that are more internationalized, controlled wholly or partly by foreign countries; and forming part
of the ISE are more likely to be selected for the guide. It is believed that the findings of this study
contribute to and expand the understanding of the business characteristics that may influence
practices of Corporate Social Responsibility and Corporate Sustainability. Furthermore, the
results can serve as a reference for future research, both in relation to corporate environmental
and social issues, and in relation to the logistic regression.

Keywords: Corporate Social Responsibility. Corporate Sustainability. Logistic Regression.
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, os desastres ambientais, as mudangas climdticas, o esgotamento de
recursos naturais € o agravamento das desigualdades sociais, em conjunto com uma crescente
conscientiza¢do das pessoas sobre tais problemas, fizeram com que a percepcao 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 e com a sociedade impactados por elas.

Assim sendo, algumas organiza¢des comecaram a adaptar-se a essas cobrangas e passaram a
dar mais valor as questdes ambientais, sociais e de sustentabilidade, até pouco tempo
menosprezadas. Outras, simplesmente ignoraram e ignoram tais cobrangas, alegando que investir
nessas questdes vai contra o principal objetivo de uma empresa, que € a geracao de lucro.

Apesar de nem todas as organizacdes estarem conscientes de suas responsabilidades além
das financeiras, o que é possivel perceber € que a sociedade contemporinea ndo espera apenas
lucros e geragdo de empregos por parte das empresas, mas que invistam em preservagao e reparo aos
danos causados ao meio ambiente, que assegurem boas condi¢des de trabalho aos empregados, 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 cobrangas por parte da sociedade podem ser expressas através dos conceitos de
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e Sustentabilidade Empresarial (SE). De acordo com
Carroll (1979), RSC supde que as organizagdes possuem ndo apenas obrigacOes econdmicas €
legais, mas também responsabilidades para com a sociedade. Tenorio (2004) reitera que a
responsabilidade social nasce de um compromisso da organiza¢do com a sociedade, ampliando sua
participacdo para além da geracdo de empregos, impostos e lucros.

J4 a SE representa a expansdo do modelo de negécios tradicional para um modelo que
considere, além da performance financeira, a performance ambiental e social da empresa nas
interacdes com os stakeholders'. Nesse sentido, Wajnberg ¢ Lemme (2009) contribuem para a
compreensdo do conceito de SE ao afirmarem que estd associado ao “friple bottom line”, conceito
proposto por Elkington (1998), que defende que a SE apoia-se na prosperidade econdmica, na

qualidade ambiental e na justica social.

! Funcionérios, fornecedores, clientes, consumidores, comunidade, organizacdes da sociedade civil, governo, enfim,
todos que possam ter interesses e relacionamentos com a organizagao.
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No Brasil, a partir de 1990 teve inicio uma tendéncia de os investidores procurarem por
empresas socialmente responsdveis, sustentdveis e rentdveis para investirem (BM&FBOVESPA,
2013). Somado a isso, a maior atencdo por parte dos consumidores e as preocupagdes das empresas
com RSC e SE, fizeram com que metodologias fossem desenvolvidas para distinguir e valorizar as
empresas que investem nessas questoes. No Brasil, destacam-se o Guia de Sustentabilidade da
Revista Exame e o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA, cujas
metodologias sdo elaboradas pelo Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagdo Getulio
Vargas (GVces), instituicdo de referéncia no desenvolvimento de estratégias, politicas e ferramentas
de gestdo publicas e empresariais em sustentabilidade no pais.

Pesquisas cientificas mostram que empresas que aderem a indicadores de sustentabilidade
sdo influenciadas por algumas varidveis como tamanho da empresa, setor de atividade, concentragao
aciondria, localizacdo, dentre outras (NUNES, TEIXEIRA e NOSSA, 2009). Assim sendo, no
presente estudo utilizou-se a técnica de regressao logistica com o objetivo de determinar as varidveis
que influenciam a selecdo de empresas para o Guia de Sustentabilidade da Revista EXAME. Para
tanto, utilizou-se como base de dados as 500 maiores empresas brasileiras de 2012, listadas pela
revista Exame “Exame Melhores e Maiores”, e as 21 empresas-modelo de 2012, conforme o Guia de
Sustentabilidade, publicado pela mesma revista.

Assim sendo, a realizacdo do presente estudo justifica-se pela discussdo sobre RSC e SE no
ambito empresarial e sobre as varidveis que influenciam a escolha das empresas-modelo em
responsabilidade corporativa e sustentabilidade no paifs. Além disso, pretende-se contribuir com o
entendimento sobre a aplicacdo da técnica de regressdo logistica, uma vez que esta técnica tem

despertado interesse em diversas areas do conhecimento.

1.1 Problematica

Como mencionado anteriormente, empresas que aderem a indicadores de sustentabilidade
sdo influenciadas por algumas varidveis. Portanto, a problemadtica do presente estudo constitui-se na
identificacdo das varidveis que influenciam a selecdo das empresas-modelo para o Guia de
Sustentabilide da Revista Exame, testando a relagdo entre tamanho da empresa, setor de atividade,
localizacdo, participacdo na bolsa de valores, controle aciondrio, propriedade e participagdo no

Indice de Sustentabilidade Empresarial com a selecdo de empresas para o Guia.
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1.2 Definicao dos objetivos de pesquisa

A partir da problemdtica, apresentam-se os objetivos deste estudo.

1.2.1 Objetivo geral

Determinar, entre as 500 maiores empresas brasileiras de 2012, a relacdo entre tamanho da
empresa, setor de atividade, localizacdo, participagdo na bolsa de valores, controle aciondrio,
propriedade e participacio no Indice de Sustentabilidade Empresarial com a selecio dessas

empresas para o Guia de Sustentabilidade da Revista Exame.

1.2.2 Objetivos especificos

e Apresentar o0s conceitos tedricos sobre Responsabilidade Social Corporativa,
Sustentabilidade Empresarial e Regressao Logistica;
¢ Construir um modelo de regressao logistica para estabelecer fatores de risco para a selecdo

das empresas para o Guia de Sustentabilidade da Revista Exame.

1.3 Estrutura do trabalho

O presente estudo encontra-se organizado em cinco capitulos. Seguindo esta introducdo, o
segundo capitulo trata do referencial tedrico acerca da teoria sobre RSC, SE e regressao logistica. O
terceiro capitulo aborda os procedimentos metodoldgicos utilizados para desenvolver o estudo e, em
seguida, o quarto é dedicado a andlise e discussdo dos resultados. Por fim, apresentam-se as
consideragdes finais, resumindo os principais resultados, as limitacoes do estudo e apresentando

sugestdes para pesquisas futuras.



2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico deste estudo divide-se em duas se¢des e inicia a partir das defini¢des
sobre Responsabilidade Social Corporativa e Sustentabilidade Empresarial, para que se possa
compreender a origem e importincia dos indices e guias que distinguem empresas com
preocupagdes além das financeiras. Em seguida, apresentam-se os aspectos fundamentais sobre a

regressdo logistica, com o objetivo de justificar sua utiliza¢do para atingir o objetivo proposto.

2.1 Responsabilidade social corporativa e sustentabilidade empresarial

Com os avangos 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 “devolugcdo” de residuos e
poluentes em grandes quantidades, acarretando polui¢do ambiental e esgotamento dos recursos
naturais (BUENO, SOUSA e MEIRELES, 2011).

Pode-se dizer que, até o inicio da década de 1970, o pensamento mundial dominante era o de
que o meio ambiente seria fonte inesgotdvel de recursos. Mas fendmenos como secas, chuva 4cida e
a inversdo térmica fizeram com que essa visdo ambiental do mundo comecasse a ser questionada
(SENADO FEDERAL, 2013). Esse panorama fez com que o papel das empresas também comecasse
a ser questionado, isto €, comecou-se a questionar a responsabilidade delas para com a sociedade e o
meio ambiente e com um desenvolvimento sustentdvel do planeta.

Em épocas passadas, acidentes ambientais, trabalho infantil, demissdes em massa recebiam
pouca atencdo da midia e dos consumidores. Questdes que outrora ndo eram consideradas no
processo decisorio e irrelevantes para o sucesso da empresa passaram a ser cruciais (MACEDO et
al., 2007). Dessa forma, um desempenho social inadequado e a falta de politicas de cunho social e
ambiental passaram a tem impactos negativos para as organizacgdes, acarretando prejuizos materiais
e morais. Diante disso, € possivel dizer que estamos na era da responsabilidade, conjuntura em que
as empresas precisam aceitar e se comprometer com as consequéncias de suas decisdes e acoes
(KRUGLIANSKAS, ALIGLERI e ALIGLERI, 2009).

A gestdo empresarial que dominou os ultimos anos respondeu unicamente aos interesses dos

acionistas, ou shareholders, mostrando-se insuficiente nesse novo contexto, onde as empresas sao
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considerados responsdveis ndo s6 por suas atividades, mas também pelas consequéncias para os seus
publicos (KRUGLIANSKAS, ALIGLERI e ALIGLERI, 2009). Nesse sentido, existe um debate
sobre a fungdo-objetivo das empresas, que € a visdo dos shareholders (acionistas) em contraposi¢ao
a dos stakeholders (JENSEN, 2001).

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

Assim, existe um grupo de académicos que defende a teoria dos shareholders®, na qual as
decisdes dos gestores devem focar, exclusivamente, na dimensao econdmica da empresa, ou seja, em
maximizar a riqueza dos acionistas (ANDRADE, MOREIRA e PEDROSA, 2012). Jensen (2001)
compartilha deste pensamento baseado na crenca de que uma empresa lucrativa gera empregos e
impostos, beneficiando toda a sociedade.

Ja o outro grupo defende a teoria de que empregados, fornecedores, clientes, e comunidade
em geral, isto é, os stakeholders, também sao afetados pela empresa e que as decisdes dos gestores
devem compreender seus diferentes objetivos (ANDRADE et al., 2013). Ademais, autores que
defendem esta teoria (DONALDSON e PRESTON, 1995; e CAMPBELL, 1997) argumentam que
os gestores devem entender que as empresas nao sobrevivem apenas com o0s shareholders, mas sim
agregando valor, também, aos stakeholders (ANDRADE et al., 2013).

Essa perspectiva da visdo dos stakeholders implica a organizacdo sentir-se responsdvel por
suas acOes perante a todos que possam considerar-se parte interessada nas atividades da empresa
(KRUGLIANSKAS, ALIGLERI e ALIGLERI, 2009). Costa e Carvalho (2006) acrescentam que 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 globalizacao.

Nesse sentido, os 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 é amplo, indo além das preocupacdes puramente
econdmicas e devendo incluir os seguintes aspectos de responsabilidade:

1) econdmica: como base, pois uma empresa ndo existe sem lucro;

2) legal: pois espera-se que as empresas conciliem seus objetivos econdmicos com as normas e

2 Formalmente denominada teoria da firma, que surgiu com a ciéncia econdomica, no século XVIII , com a obra de Adam
Smith e autores como Coase (1937) e Jensen (2001) que contribuiram para difundi-la (ANDRADE et al., 2013).
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leis vigentes em seu pais; €
3) discricionariedade e filantropia: espera-se que a empresa tenha desejo voluntirio 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
acOes voltadas ao bem-estar social, para além da competitividade e do cumprimento de leis,
assumindo um cardter de voluntarismo e filantropia. Ja para Melo Neto e Froes (1999) o conceito de
Responsabilidade Social estd associado a um compromisso da empresa em relacdo 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 ndo pertenciam a organizagao.

A maioria dos conceitos sobre RSC aborda a ideia de acdes para a sociedade em geral.
Entretanto, a visdo do Instituto Ethos (2013) amplia a preocupacdo “para dentro”, com o publico
interno da empresa, ao afirmar que ao adicionar as competéncias bdsicas a conduta ética e
socialmente responsavel, as organizagdes conquistam o respeito das comunidades atingidas por suas
atividades, o engajamento de seus colaboradores e a preferéncia dos consumidores.

Assim sendo, Macedo et al. (2007) afirmam que o conceito de RSC compreende padrdes de
boas praticas que podem ser aplicados a todos os tipos de organizagdes. Além disso, cada vez mais
empresas procuram investir em projetos e divulgar suas acdes de RSC, pois, afinal, ser reconhecida
como um empresa responsdvel 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.

Nesse sentido, Oliveira, Daher e Oliveira (2006) afirmam que as organizagdes desejam
mostrar que sdo intocdveis, alinhadas com a moral e sintonizadas com os costumes vigentes. Assim,
surgem os debates sobre a sustentabilidade dos negécios e o conceito de Sustentabilidade
Empresarial que, segundo Rezende e Santos (2006) é a capacidade de a empresa alinhar
desempenho financeiro com atuacdo social e equilibrio ambiental.

Andrade et al. (2013) afirmam que RSC e SE sdo frequentemente considerados sindnimos.
Entretanto, hd diferengas conceituais entre eles. Puramente, sustentabilidade pode ser definida como
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 como sustentdvel uma sociedade que
ndo coloca em risco os recursos naturais como ar, dgua, solo, vida animal e vegetal, dos quais
depende (PHILIPPI, 2001).

Ja o conceito de Sustentabilidade Empresarial estd associado as atividades empresariais que



17

demostram a inclus@o de aspectos sociais € ambientais nas suas atividades e nas interacdes com
stakeholders (VAN MARREWIJK, 2003). Tendo em vista a inclusdo 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 (ROSEMBLUM, 2008).

Conforme o conceito acima, para criar vantagens competitivas sustentdveis de longo prazo,
as empresas precisam contemplar em suas decisdes as questdes econdmicas, sociais € ambientais.
Dessa forma, seria possivel atingir a sustentabilidade econdmica, com empresas lucrativas e
geradoras de valor; a sustentabilidade social, ao estimular cultura, educagdo, lazer, justica; e a
sustentabilidade ecoldgica, ao manter preservados e vivos os ecossistemas (VELLANI e
RIBEIRAO, 2006).

Cabe destacar que, quando se fala em SE, ndo se pode separar as questdes econdmicas,
sociais e ambientais. Dessa forma, o conceito do “triple bottom line” propdem uma visdo mais
ampla sobre a sustentabilidade, muito além da sustentabilidade econdmica, implicando que uma
organizagdo sustentdvel atua de forma a atender os interesses econdmicos, sociais € ambientais de
todos os stakeholders afetados por ela (ARAUIJO et al., 2006).

Apesar das diferencas conceituais entre RSC e SE, sendo a SE a inclus@o de critérios sociais
e ambientais no processo decisorio da empresa, em uma relacio de integracdo e ndo de conflitos; e a
RSC referir-se a predisposi¢do da empresa em assumir responsabilidades sobre os impactos
causados na sociedade (CALDELLI e PAMIGIANI, 2004); os dois conceitos refletem uma mudanga
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 comparacdo com
outras que nio t€m esse tipo de postura.

Com a evolucgdo desses conceitos percebe-se, também, uma maior atencdo e empenho das
empresas com o seu papel para além do econdmico, com uma visdo também voltada para os
stakeholders; uma maior atencdo e cobranga por parte dos consumidores; e, a partir da década 1990
no Brasil, uma tendéncia de os investidores procurarem por empresas socialmente responsaveis,
sustentdveis e rentdveis para investirem (BM&FBOVESPA, 2013). Tais mudancas de
comportamento fizeram com que metodologias fossem desenvolvidas para distinguir e valorizar as
empresas que investem nessas questdes. No Brasil, destacam-se o Guia de Sustentabilidade da

Revista Exame e o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da BM&FBOVESPA, cujas
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metodologias sdo elaboradas pelo Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundagdo Getulio
Vargas (GVces), instituicdo de referéncia no desenvolvimento de estratégias, politicas e ferramentas
de gestdo publicas e empresariais em sustentabilidade no pais.

Tais metodologias serdo apresentadas a seguir.

2.1.1 Guia de Sustentabilidade

Desde os anos 2000, a Revista Exame realiza o maior levantamento sobre préticas 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 metodologia foi desenvolvida
pelo Centro de Estudos em Sustentabilidade (GVces)® da Fundagdo Getiilio Vargas de Sdo Paulo.
Aberto a todas as empresas instaladas no pais, privadas ou publicas, de capital aberto ou fechado,
grandes, médias ou pequenas, o Guia apresenta a disposi¢do dessas empresas em fortalecer suas
estratégias de sustentabilidade.

Em 2012, 170 empresas inscreveram-se para participar da avaliagdo, que inicia com um
questiondrio disponivel no Portal Exame (www.exame.com.br) e divide-se em quatro dimensdes de
mesmo peso:

1) dimensdo geral: 23 questdes sobre 0os compromissos, a maneira como a empresa trata o tema
sustentabilidade internamente, a transparéncia e a governanca corporativa’;

2) dimensdo econdmica: 16 questdes sobre a estratégia, a gestdo e o desempenho da empresa;

3) dimensdo social: 39 questdes sobre os compromissos € a responsabilidade da empresa

perante os stakeholders; e

4) dimensdo ambiental: 48 questdes sobre a politica, a gestdo e o desempenho ambiental.

Das 170 empresas inscritas, 123 passaram para a etapa seguinte, pois responderam a todas as

perguntas do questiondrio. As respostas foram analisadas estatisticamente, de modo a selecionar as

empresas que apresentaram os melhores desempenhos em todas as dimensdes do questionario. Com

? Criado em 2003, 0 GVces é uma iniciativa da Escola de Administragio de Empresas de Sio Paulo (FGV-EAESP), que
trabalha no desenvolvimento de estratégias, politicas e ferramentas de gestdo puiblica e empresarial para a
sustentabilidade, no ambito local, nacional e internacional. Seus atividades dividem-se em quatro linhas de atuagao:
formacdo, pesquisa e produgdo de conhecimento, articulacdio e intercambio e mobilizagdo e comunicacio
(www.isebvmf.com.br).

* As questdes relativas a transparéncia e 2 governanga corporativa foram elaboradas com o apoio do Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa (IBCG.).
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base nessa andlise, 42 empresas foram selecionadas e apresentadas ao conselho deliberativo® que,
considerando as pontuagdes e checagem da veracidade das informacdes, definiu a lista das 21
empresas-modelo de 2012.

Com base nessas 21 empresas-modelo, e seguindo um critério jornalistico, a redacdo da
EXAME selecionou a empresa de maior destaque para receber o prémio de Empresa Sustentdvel do

Ano, a Anglo American. No Quadro 1 estdo listadas as empresas-modelo de 2012.

> O conselho deliberativo de 2012 foi formado por Helio Mattar, fundador e diretor-presidente do Instituto Akatu (ONG
que estimula o consumo consciente); Heloisa Bedicks, diretora executiva do IBCG; Marcelo Sodré, professor de direito
do consumidor e de direito ambiental na PUC de Sao Paulo; € Pedro Meloni, economista e consultor do International
Finance Corporation (IFC).
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Empresas-
modelo 2012/ Por que se destacou Numeros
Setor
Possui ouvidoria para receber, responder e esclarecer criticas e 70 milhdes de reais investidos em pesquisa em 2011, sendo 20%
sugestdes do publico interno; Assegura igualdade no tratamento e em energias renovaveis; 90 milhdes de reais destinados a projetos
AES/ condicdes de trabalho aos funciondrios terceirizados; Remuneragdo | de busca de eficiéncia energética em 2011; 38 metas de
Energia varidvel dos executivos baseia-se em metas e desempenho nas dres | sustentabilidade incorporadas ao planejamento estratégico de 2011;
econdmica, ambiental e social; Possui uma diretoria responsavel 4 mil professores de 800 escolas capacitados no programa de
pelas questdes relativas a sustentabilidade. COonsumo consciente.
Possui programa de educacio em sustentabilidade voltado para
funciondrios, clientes, fornecedores e comunidade em geral; Tem 60 mil toneladas de residuos (aproximadamente 67% do total)
Alcoa/ compromissos voluntdrios relacionados a sustentabilidade e recicladas em 2011; 65% da energia consumida em 2011 foi gerada
Siderurgia e divulga relatério com os resultados alcangados; Tem compromisso | por usinas proprias; 25 milhdes de reais investidos em um hospital
Metalurgia formal para a erradicacdo do trabalho infantil, forcado ou no Par4, onde a empresa tem uma mina de bauxita; 27% de reducdo
compulsério; Assegura igualdade no tratamento e condi¢des de no consumo de dgua, desde 2006.
trabalho aos funcionarios terceirizados;
Mais de 80% da producdo certificada por sistemas de gestao ~ - . .
. ocdap § por . & . . | 50% de mao de obra local nas duas fabricas de niquel em Goids; 10
ambiental; Possui programas para gerenciar os impactos ambientais o~ L . . .
Anglo . S milhdes de reais investidos em infraestrutura na cidade de Barro
. no transporte dos produtos; Promove iniciativas de . P P
American / . J . . Alto, desde 2008; 65% de energia de fontes renovaveis na fabrica
. - desenvolvimento sustentavel na comunidade do entorno; Considera . N . L
Mineracao N . ) a de Niquelandia; 12 mil hectares de area de reflorestamento para
a relevancia para a comunidade e o potencial de autossuficiéncia
. . . .. abastecerem os fornos.
financeira dos projetos sociais.
Assume compromissos voluntérios relacionados a sustentabilidade 1 .. . . .
. ~ 151 milhdes de reais investidos em projetos de desenvolvimentos
e divulga os resultados alcangados; Tem programa de educagdo em L - .
Braskem / .. D . sustentavel em 2011; 88% de reducdo de acidentes em dez anos;
. sustentabilidade voltado para funcionarios, clientes, fornecedores e . , .
Quimica e . . . . 2,7 quilos por tonelada de residuos gerados nas 18 fébricas, 1/3 da
.. comunidade em geral; A verba para os investimentos sociais é ‘1 P . oo
petroquimica .. S média do setor; 20% da dgua consumida em 2011 foi obtida
definida em or¢amento anual; Promove iniciativas de . .
. . . mediante redso.
desenvolvimento sustentdvel na comunidade do entrono.
Mais de 80% da producdo oriunda de processos certificados em 571 mil toneladas de CO2 deixaram de ser emitidas com a
gestdo de saide e seguranga do trabalho; Possui programa de substituicdo do combustivel por biomassa; 300 toneladas de 6leo
Bunge / gerenciamento do impacto ambiental pés-consumo dos produtos; coletadas e transformadas em biodiesel e sabdo em 2011; 8 mil
Agronegocio Canal de atendimento ao consumidor com prazos de resposta e produtores capacitados em cursos de boas préticas rurais em 2011;
monitoragdo do cumprimento; Garante a clientes e fornecedores a | 20% de redug@o na emissdo de gases de efeito estufa na producdo
ndo utilizagdo de suas informagdes sem o seu consentimento. de alimentos de 2011, em comparagdo com 2010.
Possui auditoria interna; Possui regras escritas sobre transacdes em | 15 parques edlicos em operagdo, com capacidade de 556
CPFL/ que haja conflito de interesses; A politica de responsabilidade megawatts; 3522 megawatts serd a produgdo de energia edlica nos
Energia ambiental contempla o uso sustentavel de recursos naturais e de préximos anos; 32 milhdes de reais investidos em pesquisa e

insumos, focando na redugdo de residuos; Possui programa

desenvolvimento em 2011; 14 milhdes de reais gastos na
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especifico para reduzir a emissdo de gases de efeito estufa e atingiu
as metas assumidas em 2011.

implantac@o da primeira usina solar da empresa, em Campinas
(SP).

O canal de atendimento aos clientes resolve 80% das reclamagdes
recebidas; Politica de marketing que impede a veiculacio de

95% das metas de sustentabilidade tragadas de 1995 a 2005 foram
cumpridas; 55% dos funciondrios t€ém metas formais de

Dow / informacio sobre produtos que desrespeitem valores ambientais; o ! ~
L & rep ,q. 5P N - sustentabilidade (até 2015 serdo 100%); 70% dos contratos com
Quimica e Tem compromissos voluntarios relacionados a sustentabilidade e . ] .
P . - fornecedores incluem clausulas referentes a direitos humanos; 4%
petroquimica divulga os resultados alcangados; Tem programa de educagdo em . R . . L .
- L . dos produtos vendidos t€ém algum diferencial sustentdvel (a meta é
sustentabilidade voltado para funcionadrios, clientes, fornecedores e
. 10% em 2015).
comunidade em geral.
Possui um comité de sustentabilidade formalmente estabelecido; 1,6 milhdo de reais investidos em programas de gestao ambiental
Possui um documento que assegura a aplicag@o da politica de em 2011; 1750 toneladas de CO2 foram compensadas com o
EcoRodovias / sustentabilidade em todas as unidades e controladas da empresa; plantio de mudas ao longo de rodovias; 130 mil horas dedicadas a
Servigos Promove iniciativas de desenvolvimento sustentavel nas treinamento, palestras e cursos de capacitacido dos funciondrios em
comunidades do entorno; Estudos e consultas a comunidade para 2011; 85% dos usudrios fizeram avalia¢do positiva das estradas
elaboragdo de projetos sociais. administradas pela EcoRodovias em 2011.
Utiliza critérios sociais para selecionar e monitorar fornecedores o - . . L o
N . e N 16 milhdes de reais investidos em projetos de eficiéncia energética
(valorizacdo da diversidade, combate a discriminagdo, incentivo a o . . o
> . . . em 2011; 52 milhdes de reais destinados a iniciativas e programas
contratacdo de fornecedores locais); Os critérios de monitoramento ~ . . ~ Y
Elektro / ) . de protecdo ambiental em 2011; 2600 instalacdes elétricas trocadas
. dos fornecedores fazem parte do clausulas contratuais; Estudos e . L.
Energia L . ~ . S em casas para promover o uso seguro da energia elétrica; 18
consultas a comunidade para elaboragdo de projetos sociais; Verba . P .
. . . . . toneladas de residuos sélidos coletados no programa de reciclagem,
do investimento social definida em or¢camento anual e gerida com
. desde novembro de 2011.
transparéncia.
O compromisso com o desenvolvimento sustentavel é manifestado
em documento publico, com objetivos e metas de desempenho de 602 mil carcagas de compressores recolhidas para reciclagem em
longo prazo; Assume compromissos além das exigéncias legais e 2011; 11% de reducdo no consumo de dgua na empresa em 2011
Embraco / publica relatdrio para prestacdo de contas; Possui plano de em relacdo ao ano anterior; 2 mil funciondrios, fornecedores e
Energia contingéncia, com agdes para evitar ou atenuar os efeitos de clientes participaram de atividades educativas em 2011; 28 mil
desastres naturais, impactos ambientais e questdes sociais; A pessoas foram beneficiadas pelos investimentos sociais realizados
politica de gestdo de riscos adota critérios socioambientais de em 2011.
curto, médio e longo prazos, monitorados periodicamente.
A politica de gest@o de riscos considera critérios socioambientais 150 mil pessoas beneficiadas por iniciativas socioambientais
de curto, médio e longo prazos, monitorados periodicamente; O desenvolvida em 2011; 117 milhdes de reais investidos em
Fibria / plano de contingéncia preveé acdes para evitar ou atenuar os efeitos | processos para melhorar a ecoeficiéncia nas fabricas em 2011; 455
Papel ¢ Celulose de desastres naturais e impactos ambientais; Considera a relevancia | mil reais em prémios distribuidos aos funciondrios por suas

para a comunidade e o potencial de autossuficiéncia financeira dos
projetos sociais; A empresa avalia periodicamente seus projetos
sociais.

sugestdes de melhoria nos processos em 2011; 3500 hectares de
Mata Atlantica comegaram a ser recuperados pela empresa em
2011.
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Fleury /
Servigos

O relatério de sustentabilidade presta conta das metas assumidas,
incorpora as manifestacdes do ptiblico estratégico e apresenta a
remuneracgdo de diretores e conselheiros, sendo auditado por uma
institui¢do independente; A politica corporativa regula o uso de
instrumentos de marketing, incorporando preceitos éticos e de
respeito ao consumidor; O canal de atendimento a clientes resolve
80% das reclamacgdes.

230 auditorias realizadas nos processos da empresa para melhoria
de qualidade em 2011; 133 sugestdes de empresas fornecedoras
para a melhoria dos processos implantadas em 2011; 40% de
reducdo nos residuos plasticos gerados pelo descarte de material de
coleta de exames em 2011; 80% dos funciondrios participaram de
curso sobre sustentabilidade pela internet em 2011.

Itat Unibanco /
Finangas

Adota critérios sociais para selecdo de fornecedores; Procura
engajar os fornecedores no uso eficiente de recursos naturais € no
descarte adequado de residuos; O investimento social € financiado
com mecanismos de geracio de receita ou com a defini¢do de um
percentual fixo sobre o faturamento, para assegurar sua
continuidade, sendo avaliado periodicamente.

294 milhdes de reais investidos em projetos sociais e culturais em
2011; 6 mil operacdes de microcrédito realizadas em 2011 (41% a
mais que no ano anterior); 8% de reduc@o na conta de dgua e 4% na
de energia na rede de agéncias em 2011; 600 mil clientes optaram
por receber os extratos e fatura digitais em vez de documentos
impressos.

Kimberly-Clark
/

Possui programa e indicadores especificos para monitorar o
consumo de dgua, energia elétrica, papel e combustiveis fosseis;
Monitora e tem metas de redug¢do no consumo de madeira e

1,5% de reducdo no consumo de energia em 2011, mesmo com o
aumento da produg¢do; 300 toneladas de lodo resultante do processo
industrial foi utilizado na producdo de energia; 2,5 milhdes de reais

Bens de recursos minerais; Mais de 80% da producio € certificada por obtidos com a venda de refugos industriais; 31 mil quildmetros de
consumo sistemas de gestdo ambiental; Monitora seus efluentes, que sdo viagens poupados com a escolha de fornecedores mais préximos
langados conforme legislagdo sobre o tema. em 2011.
A gestdo de riscos considera critérios socioambientais de curto oy . . . (e
£ . . . 24 milhdes de litros de d4gua economizados até o fim de 2012; 89%
médio e longo prazo e contempla aspectos financeiros e legais; O ~ . N .
. L Ao . . de reducdo nos residuos descartados em aterros, gragas a melhoria
Masisa / plano de contingéncia prevé agdes para evitar ou atenuar efeitos ~ ~ .
o . : . . A nos processos de produgdo; 60% de redugdo na emissdo de CO2 na
Inddistria da negativos de crises de natureza ambiental, social e econdmica. - ] e .
- . o fabrica de Ponta Grossa, Parand, com a utilizacdo de biomassa; 35
construcao Possui processos de ouvidoria para receber, responder e esclarecer . . ~ . P P
L PN S mil marceneiros serdo capacitados, até 2015, em cursos técnicos
duvidas do publico interno; Assegura a todos funcionarios o acesso . . .
R ~ oo . A oferecidos em parceria com o Senai.
a educacdo, capacitacdo e desenvolvimento de competéncias.
O relatério de sustentabilidade incorpora manifestacdes das partes | 136 milhdes de reais gerados em 2012 por meio de negdcios
interessadas, presta conta das metas nas dreas econdmica, ligados & Amazonia; 15% de aumento dos recursos para projetos
Natura / . . P TR . . . ) S
Bens de ambiental e social e € auditado por instituicdo independente; sociais de comunidades de fornecedores em 2011; 3 milhdes de
Consumo Realiza estudos e consultas a comunidade para elaboragdo de alunos de escolas publicas beneficiados em 2012 por projeto de
projetos sociais e considera seu potencial de autossuficiéncia estimulo a leitura; 25% de redug@o nas emissdes de gases de efeito
financeira e contribui¢do na formulacgdo de politicas publicas. estufa nos ultimos 5 anos. A meta € atingir 33% em 2013.
Comprometido com a sustentabilidade por meio de documento ~ . S
omp . thdace p . 46% de redugdo no consumo de dgua desde 2007, com iniciativas
publico com as metas socioambientais de longo prazo; Possui . . ~ .
.. = - o . como aumento do reuso; 97% dos residuos sao reciclados; 1300
O Boticario / programa de educacdo para a sustentabilidade; Utiliza critérios . ~ oA . -
. . . o projetos de protecdo ao patrimdnio natural do pais apoiados pela
Servicos para selecionar e monitorar fornecedores (ndo utilizagdo de

trabalho infantil, for¢ado ou compulsério e valorizagdo da
diversidade); Os critérios sociais de selecdo sdo divulgados

empresa desde 1990; 100% das franquias (3260 lojas) participam
do programa de coleta de embalagens vazias.
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previamente e de forma transparente.

Possui uma diretoria responsdvel pelas questdes relativas a
sustentabilidade; A remuneracgio dos executivos esta atrelada a

2 milhdes de reais investidos em programas de educagdo e cultura
em 2011, 25% mais que em 2011; 2,5 milhdes de reais gastos na

ﬁll;?l;nst(r);/da metas de desempenho nas dreas ambiental, social e econdmica; area de protecdo ambiental em 2011; 25% dos funciondrios
Construcio Avalia de forma sistemadtica os impactos ambientais; Possui participam de diversos projetos voluntariamente; 173 mil alunos de
§ programa especifico para o gerenciamento de seu desempenho na escolas publicas sdo beneficiados atualmente por programas
drea de satde e seguranca do trabalho. apoiados pelo Promom.
Tem procedimentos para assegurar o uso adequado e consentido de o .. . o
. proce p °8 d . 4,8 milhdes de reais investidos em 2011 na capacitacdo de
informacdes coletadas de clientes, fornecedores e parceiros; A . . .
. s . . ~ . ~ . pequenas empresas fornecedoras; 70 milhdes de reais investidos
Unilever / politica de marketing veda a veiculagdo de informacao que induza ~ . .
P R ~ em protecdo ambiental em 2011 (30% mais do que em 2010); 297
Bens de o publico a comportar-se de forma prejudicial a saide; A gestdo de - . N .
. . P L . caminhdes deixaram de rodar em 2011 gracas a melhoria na
Consumo riscos considera aspectos estratégicos, operacionais, financeiros, o P . .
5 . N O logistica; 3 fabricas no Brasil, de um total de 9, despejam nenhum
legais e de imagem; O plano de contingéncias prevé agcdes para P .
; . o Lo residuo em aterros sanitarios.
evitar efeitos de desastres naturais e impactos ambientais.
Possui comité de sustentabilidade formalmente estabelecido; A 15% dos bonus dos executivos dependem da execugdo de planos
remuneragdo dos executivos estd atrelada a metas de desempenho ligados a questdes socioambientais; 17% de redugdo no uso de
Whirlpool / nas dreas ambiental, social e econdmica; Utiliza critérios sociais dgua com medidas como a captacdo de chuva para testes das
Eletroeletronico | para selecionar e monitorar fornecedores (nao utilizacio de lavadoras; 96% dos residuos gerados em 2011 foram aproveitados
trabalho infantil, forcado ou compulsério); 90% dos fornecedores para a geragdo de energia elétrica; 136 toneladas de isopor, papeldo
envolvidos no processo de monitoramento social da empresa. e plastico das embalagens foram coletadas para reciclagem.
O planejamento e a gestdo consideram as demandas de outras
artes interessadas, além das dos sdcios; Possui regras escritas . . .. L.
p ~ . c8 5% de rotatividade de funcionarios em 2011 (em 2005, este indice
sobre transacdes em que possa haver conflito de interesses; A . .
. L ) o chegou a 28%); 3 € o total de processo com a frotas trabalhistas
Sabin (PME) / participag¢do de mulheres nos quadros da empresa € superior a 40% - .
. . . .. . sofridos pela empresa entre 2000 e 2011; 131 mil pessoas
Servicos em cargos de diretoria e geréncia; Assegura igualdade de

tratamento e de condi¢des a funciondrios terceirizados (equidade
na remuneracio e nas oportunidades de treinamento e
desenvolvimento).

beneficiadas em 2011 por a¢des sociais promovidas pelo Instituto
Sabin; 15% de economia de combustivel com a frota em 2011.

Quadro 1 — Empresas-modelo de 2012
Fonte: Guia Exame de Sustentabilidade 2012.
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2.1.2 ISE Bovespa

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

No Brasil essas demandas por desenvolvimento sustentavel estdo em evidéncia e ha
expectativa de que crescam e se consolidem. Atentas a isso, a BM&FBOVESPA e um
conjunto de instituigﬁes6, entre Associagdes e ONGs, uniram-se para criar um indice de agdes
que fosse referencial para os investimentos socialmente responsaveis, o ISE, diferenciando as
empresas para investidores com outras preocupacgdes além do retorno financeiro (ISE, 2013).

Com essa preocupacdo, essas organizagdes estabeleceram um Conselho Deliberativo,
presidido pela BM&FBOVESPA’, sendo esse o 6rgio méximo do ISE e cuja missio é
garantir um processo transparente de construcao do indice e selecdo das empresas. Assim, o
ISE foi iniciado em novembro de 2005, sendo financiado pela International Finance
Corporation (IFC) e com desenho metodologico, da mesma forma que o Guia EXAME de
Sustentabilidade, sob responsabilidade do GVces. Lancado em 2005, o ISE € 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 Joanesburgo, Africa do Sul, em 2003 (ISE, 2013).

Por reunir empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA com as melhores praticas
em gestdo empresarial e com maior alinhamento estratégico com a sustentabilidade, o ISE
incita as empresas a buscarem o desenvolvimento econdmico com inclusdo social e respeito
a0 meio ambiente, atuando como um indutor do mercado de Investimento Sustentavel e

Responsédvel (ISR) no Brasil. Esse poder de indugdo se reflete no significativo aumento do

®*ABRAPP (Associagio Brasileira das Entidades Fechadas de Previdéncia Complementar) ANBIMA
(Associagdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de Capitais), APIMEC (Associagdo dos
Analistas e Profissionais de Investimento do Mercado de Capitais), IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa), IFC (International Finance Corporation), Instituto ETHOS e Ministério do Meio Ambiente.

7 Posteriormente, o Conselho passou a contar também com o PNUMA (Programa das Nagdes Unidas para o
Meio Ambiente), IBRACON (Instituto dos Auditores Independente do Brasil) e GIFE (Grupo de Institutos
Fundacdes e Empresas) em sua composicdo, sendo a Bolsa a responsavel pelo célculo e gestdo técnica do Indice.
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nimero de indices de sustentabilidade existentes que, de acordo com a pesquisa “Sustainable
Stock Exchanges: Real Obstacles, Real Opportunities” (2010), ultrapassa a marca de 50
indices em bolsas ao redor do mundo (ISE, 2013).

Para integrar a carteira do ISE, a empresa deve satisfazer a condicao de liquidez, sendo
emissora de uma das 200 acdes mais liquidas da BM&FBOVESPA, deve ter sido negociada
em pelo menos 50% dos pregdes ocorridos nos doze meses anteriores ao inicio do processo de
reavaliacdo e, por fim, atender aos critérios de sustentabilidade referendados pelo Conselho
Deliberativo do ISE (ISE, 2013).

Conforme mencionado anteriormente, a metodologia de selecdo das empresas foi
desenvolvida pelo Centro de Estudos em Sustentabilidade da Fundacdo Getilio Vargas
(GVces) e tem como base um questiondrio e avaliacdo documental para comprovagao das
respostas. Tal questiondrio, composto apenas por questdes objetivas, parte do conceito do
“triple bottom line” (econOmico, social e ambiental) sendo acrescido de mais quatro
dimensoes (ISE, 2013):

1) dimensdo geral: abrange critérios relacionados a compromissos com O
desenvolvimento sustentdvel, alinhamento a prdaticas de sustentabilidade,
transparéncia, compromissos e praticas de combate a corrupg¢ao;

2) dimensdo natureza do produto: trata de impactos pessoais e difusos dos produtos e
servicos oferecidos pelas empresas, adocdo do principio da precaugdo e
disponibiliza¢do de informag¢des ao consumidor;

3) dimensdo governanca corporativa: contempla relacionamento entre socios, estrutura e
gestdo do Conselho; e

4) dimensao mudancas climaticas: aborda critérios sobre politica corporativa, gestdo,
desempenho e nivel de abertura das informagdes sobre o tema.

Por sua vez, as dimensdes econdmico-financeira, social e ambiental abrangem quatro
conjuntos de critérios: politicas corporativas, gestdo, desempenho e cumprimento legal.
Relativamente a dimensdo ambiental, hd uma diferenciacio nos questiondrios por setores,
com o objetivo de considerar as especificidades de cada um quanto aos impactos ambientais.
Assim, as questdes sdo agrupadas nessas sete dimensdes, abrangendo cerca de 30 critérios e
70 indicadores, totalizando aproximadamente 180 questdes (ISE, 2013), conforme

exemplifica a figura abaixo.
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DIMENSAO GERAL

Critério 1 — Compromissos

Indicador 1 — Compromisso Fundamental

Temas: compromisso com desenvolvimento sustentivelna estratégia da companhia,
divulgacio, formalizacio etemas abordados desse compromisso e programa estruturado para
cumpri-lo.

Figura 1 — Exemplo da estruturacdo do questiondrio ISE
Fonte: adaptado de ISE (2013).

Conforme metodologia, cada uma das sete dimensdes do questiondrio tem 0 mesmo
peso. Assim sendo, as empresas devem apresentar um desempenho satisfatério em todas as
dimensdes do questiondrio e enviar documentos comprobatorios para algumas
respostas. Dessa forma, a metodologia de avaliacdo combina andlise quantitativa: pontuacio
obtida nas respostas ao questiondrio; e andlise qualitativa: avaliacdo da documentacdo enviada
para comprovagao das respostas (ISE, 2013).

O preenchimento do questiondrio é voluntdrio e as respostas das companhias sio
analisadas por uma ferramenta estatistica chamada “anélise de clusters”, que identifica grupos
de empresas com desempenhos similares e aponta o grupo com melhor desempenho geral.
Ap6s aprovagdo do Conselho, as empresas pertencentes a este grupo (com no maximo 40
empresas) passam a compor a carteira final do ISE, que tem uma revisdo anual, com o
objetivo de atender permanentemente as demandas contemporaneas da sociedade (ISE, 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. A oitava carteira do ISE reuniu 51 a¢des de 37
companhias, que representam 16 setores e somam R$ 1,07 trilhdo em valor de mercado. Das
38 empresas da carteira anterior, 35 foram selecionadas novamente e duas companhias

ingressaram: Telefonica e WEG (ISE, 2013), conforme o Quadro 2.



2011/2012 2012/2013
AES Tiete AES Tiete
Anhanguera Banco do Brasil
Banco do Brasil Bicbanco
Bicbanco Bradesco
Bradesco Braskem
Braskem BRF Brasil Foods
BRF Brasil Foods CCR
CCR Cemig
Cemig Cesp
Cesp Copel
Copel Coelce
Coelce Copasa
Copasa CPFL Energia
CPFL Energia Duratex
Duratex Energias do Brasil
Energias do Brasil EcoRodovias
Ecorodovias Eletrobras
Eletrobras Eletropaulo
Eletropaulo Even
Embraer Fibria
Even Gerdau
Fibria Gerdau Met
Gerdau Ttausa
Gerdau Met Itau Unibanco
Itausa Light S/A
Itau Unibanco Natura
Light S/A Sabesp
Natura Santander
Redecard Sulamérica
Sabesp Suzano Papel
Santander Telefonica
Sulamérica Telemar
Suzano Papel Tim Part S/A
Telemar Tractebel
Tim Part S/A Ultrapar
Tractebel Vale
Ultrapar WEG
Vale
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Quadro 2 — Composi¢ao do ISE carteiras 2011/2012 e 2012/2013
Fonte: ISE (2013)

A seguir, apresentam-se 0s conceitos sobre a técnica de regressdo logistica que
serviram de base para a construcao do modelo para estabelecer fatores de risco para a selecao

das empresas para o Guia de Sustentabilidade da Revista Exame.
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2.2 Regressao logistica

A regressao logistica € uma técnica de regressao que foi desenvolvida para explicar ou
predizer a ocorréncia de determinado evento em funcdo de um conjunto de varidveis,
categoricas ou ndo, sendo a varidvel dependente de natureza bindria (CORRAR, et al., 2007).
De acordo com Hosmer e Lemeshow (1989), a técnica ¢ semelhante a regressdo linear e
utilizada quando a varidvel dependente € categoria e, em geral, dicotdmica ou bindria.
Entretanto, versdes multicategorias da regressao logistica podem ser utilizadas para modelar
varidveis respostas ordinais, aquelas que seguem uma classificacdo ou ordenagdo; e nominais,
ndo apresentam uma ordenagdo, mas podem ter trés ou mais niveis (AGRESTI e FINLAY,
2012).

Desenvolvida por volta de 1960, a técnica ganhou notoriedade ao ser utilizada no
estudo “Framingham Heart Study”, realizado com a colaboracdo da Universidade de Boston,
cujo objetivo era identificar fatores que contribuem para desencadear doencgas
cardiovasculares. Diversos fatores de risco foram identificados: hipertensdo arterial, taxas
elevadas de colesterol, tabagismo, obesidade, diabetes e vida sedentdria (CORRAR, et al.,
2007). Desde entdao, conforme Hosmer e Lemeshow (1989), a técnica tornou-se método-
padrdo na andlise multivaridvel em muitos ramos do conhecimento.

Embora tenha desenvolvido-se na medicina, a regressdo logistica expandiu-se para
outras areas do conhecimento para modelar relacionamentos entre um conjunto de varidveis
preditoras e uma varidvel dependente dicotomica. Esta caracteristica da varidvel resposta
exige que o resultado da andlise de regressdo logistica possibilite associacdes a certas
categorias (aceitar ou rejeitar, morrer ou sobreviver, positivo ou negativo), além de estimar a
probabilidade de ocorréncia de determinado evento ou de que um fendmeno venha a se
enquadrar nessa ou naquela categoria, ou seja, os resultados da varidvel dependente devem
permitir interpretacdes em termos de probabilidade, e ndo apenas classificagdes em categorias
(CORRAR, et al., 2007). Assim sendo, de acordo com Hosmer e Lemeshow (1989), o
objetivo da regressdao logistica € identificar quais sdo as varidveis dependentes que
influenciam no resultado da varidvel dependente e utiliza-las em uma equagao para estimar a
probabilidade das varidveis independentes explicarem o desfecho.

De acordo com Hair et al. (2009), tendo em vista a natureza binaria da variavel
dependente, esta poderd assumir dois valores: 0, indicando a auséncia de um determinado
atributo e 1, indicando a presenca. Nao importa qual o grupo € designado como 0 ou 1, mas

essa designacdo € importante para a interpretacdo dos resultados da andlise e, em geral, 0
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representa o fracasso e 1 o sucesso. Dessa forma, a regressdo logistica permite estimar a
probabilidade de um evento ocorrer, ou seja, a probabilidade de uma observagdo estar no
grupo codificado como 1. Como a varidvel resposta tem apenas esses dois valores, o valor
previsto (probabilidade) deve ser limitado dentro deste mesmo dominio (HAIR et al., 2009).
Para definir essa relacdo delimitada entre O e 1, se utiliza a curva logistica para
representar a relacdo entre a varidvel dependente e as preditoras, conforme se observa na
Figura 2. Para valores muito baixos da varidvel independente, a probabilidade se aproxima de
0, mas sem atingir este valor. Da mesma forma, quando aumentam os valores da varidvel
independente, os valores previstos também aumentam e, em seguida, a inclinacdo da curva
comega a diminuir, de modo que a probabilidade se aproximara de 1, mas sem nunca exceder

tal valor (HAIR et al., 2009).

Probabilidade do evento
(variavel dependente)

ALX0 Alto

Nivel da varidvel independente

Figura 2 — Relacdo logistica entre as varidveis dependente e independentes
Fonte: Hair et al. (2009, p. 284).

De acordo com Field (2009), em uma regressdo linear para uma unica varidvel

explicativa o modelo de probabilidade para a previsao de Y seria:

Y=b0+b1X+€ (1)

Esse modelo possibilita o célculo de Y, uma varidvel aleatéria continua, normalmente
distribuida, no qual by € o intercepto da linha, b; é sua inclinacdo e € é o termo de residuo
(PAGANO, 2004). Substituindo-se Y por p, o modelo sugere que a probabilidade de o evento
ocorrer (sucesso) ¢ uma fun¢do linear de x (varidvel independente), sendo denominado
modelo de probabilidade linear (FIELD, 2009). Embora simples, este modelo pode assumir
valores de probabilidades menores que zero e maiores que um, tornando-o inadequado para a

regressao logistica (AGRESTI e FINLAY, 2012).
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Nesse sentido, Hair et al. (2009) acrescentam que modelos lineares de regressdo nao
conseguem acomodar a relagdo delimitada entre O e 1, j4 que ela € inerentemente ndo-linear.
Assim, para o modelo linear ser valido, os dados deveriam ter um relacionamento linear, o
que normalmente ndo ocorre quando a varidvel de saida € dicotomica. Uma forma de
contornar esse problema seria alterar os dados por meio de uma transformacao logaritmica,
possibilitando expressar um relacionamento nao-linear de uma maneira linear (FIELD, 2009).
Essa transformacao compreende converter as observagdes em razdes de chance (odds rattio) e
depois submeté-las a uma transformacdo logaritmica (transformacgdo logit), dai o adjetivo
logistica (CORRAR et al., 2007).

Ademais, a utilizacdo pura de um modelo linear seria inviadvel dada a impossibilidade
de, tendo em vista a natureza bindria da varidvel dependente, atender a algumas suposi¢oes
como normalidade e homoscedasticidade, além de a probabilidade de ocorréncia do evento
crescer ou diminuir linearmente em relagdo a funcao estatistica (CORRAR et al., 2007). Hair
et al. (2009) explicam que o termo de erro de uma varidvel discreta segue a distribui¢cdo
binomial e ndo a normal, que a varidncia de uma varidvel dicotdmica nao € constante, criando
casos de heteroscedasticidade, e complementam que a regressdo logistica foi desenvolvida
para lidar especialmente com essas questoes.

Em resumo, a regressdo logistica pode ser definida como uma técnica estatistica que
permite estimar a probabilidade de ocorréncia de determinado evento em funcdo de um
conjunto de varidveis explicativas, além de auxiliar na classificagdo de objetos ou casos,
sendo recomendada para situagdes em que a varidvel dependente é de natureza bindria ou
dicotdmica. Apesar de outros modelos ndo lineares poderem representar a relacdo proposta
pela regressdo logistica, o modelo logistico tem sido preferido em funcdo de suas

propriedades e da simplicidade operacional (CORRAR, et al., 2007).

2.2.1 Modelo matemdtico da regressao logistica

Como ja mencionado, uma das razdes pelas quais o modelo linear é inadequado para
estimar probabilidades deve-se a varidvel dependente poder assumir valores menores que 0 e
maiores que 1 (CORRAR et al.,, 2007). Como p representa uma probabilidade, é preciso
garantir que a equacdo produza um valor que ndo recaia fora desse intervalo e que represente
a probabilidade de uma observagdo pertencer a um grupo previamente determinado, em
funcdo do comportamento de um conjunto de varidveis independentes. Para tanto, Hair et al.

(2009) explicam que deve-se efetuar uma transformacdo logistica na varidvel dependente,
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processo constituido de duas etapas:
1) restabelecimento de uma probabilidade em razdo de desigualdades; e
2) cadlculo do valor logit.

De acordo com Corrar et al. (2007), cada fendmeno tem uma probabilidade de ocorrer
ou de assumir uma caracteristica. Assim, embora a varidvel resposta s6 possa ser classificada
em 0 ou 1, torna-se necessdrio obter valores que possam ser interpretados como
probabilidades. Para tanto, converte-se a probabilidade associada a cada observacao em razao
de desigualdades (HAIR et al., 2009) ou chance (AGRESTI e FINLAY, 2012), ou razao de
chance, do inglés odds ratio (OR), que representa a probabilidade de sucesso de um evento
comparada com a probabilidade de fracasso do mesmo (CORRAR et al., 2007).

Como a varidvel dependente é bindria, em geral se utiliza a palavra sucesso para
representar o resultado de interesse e fracasso para o oposto. Assim, de acordo Agresti e

Finlay (2012), a chance de sucesso pode ser definida como:

Probabilidade de sucesso

Chance = o pabilidade de fracasso 2)

Dessa forma, se a probabilidade de sucesso de um evento for igual a 0,75,
consequentemente e probabilidade de fracasso serd 0,25 (1 — 0,75), e a chance de sucesso sera
0,75/0,25 = 3,0. Assim, a chance € um valor ndo negativo e maior que 1, quando um sucesso
for mais provavel que um fracasso; menor que 1 quando um fracasso for mais provavel que
um sucesso; e igual a 1 quando as probabilidades de sucesso e fracasso forem iguais, ou seja,
0,50 cada (AGRESTI e FINLAY, 2012).

Ademais, conhecendo-se a chance de ocorréncia de um evento € possivel calcular a
sua probabilidade, ou seja, a probabilidade de um resultado estd relacionada com a chance

desse mesmo resultado, da seguinte forma (AGRESTI e FINLAY, 2012):

Probabilidade = — <
roa”ae_Chance+1 3)

Kahn e Sempos (1989) acrescentam que a odds ratio (OR) representa a razdo de
chance do desfecho (y) se exposto ao fator de risco, em relagdo a chance do desfecho (y) se
ndo exposto a tal fator. Em outras palavras, expressa a chance de um evento acontecer em

compara¢do com ele ndo acontecer, sob as mesmas condigdes.
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Ap0s calcular a odds ratio, e generalizando-se a funcao de probabilidade linear para n
varidveis independentes, o segundo passo para a constru¢do do modelo de regressdo logistica
consiste em obter o logaritmo natural da razdo de chance (CORRAR et al., 2007) da seguinte

forma:

P(sucesso)

ln( ) = bO + blxli + bzle- + ...+ bkxki

1 — P(sucesso) (4)

Corrar et al. (2007) explicam que do lado esquerdo da equagdo tem-se o logaritmo
natural das razdes de chace e no direito as varidveis independentes e os coeficientes estimados
(bg + by + -+ by), que expressam mudangas o logaritmo da razdo de chace. Agresti e
Finlay (2012) acrescentam que este cdlculo do logaritmo da chance representa a
transformagao logistica ou, simplesmente, logit. A partir dessa férmula € possivel obter a
razdo de chance estimada. Para tanto, eleva-se a constante matemadtica e ao expoente

composto dos coeficientes estimados (CORRAR et al., 2007):

P(Sucesso) ) — e(b0+ bix1+ byxo+ ..+ bkxk]-)

1 — P(sucesso) (5)

(

Conforme mencionado anteriormente, conhecendo-se a chance de ocorréncia de um
evento, € possivel calcular a sua probabilidade (AGRESTI e FINLAY, 2012). Dessa forma,
tendo em vista a formula da probabilidade em fun¢ao de chance e a Féormula 5, obtém-se a

seguinte equacdo (CORRAR et al., 2007):

e(b0+ b1x1+ bzX2+ ot kakj)

P(evento) = 1 + oo+ bixi+ byxp+ o+ b)) 6)

Simplificando-se, a equagdo logistica assume o formato da Férmula 7, sendo essa

expressao denominada de func¢do logistica (CORRAR et al., 2007).

1

1 + e—(b0+ b1x1+ bzxz+ ot kakj)

P(evento) =

(7

Dessa forma, modelar uma probabilidade p como uma fun¢do logistica representa
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z

ajustar um modelo de regressdo linear, no qual a resposta continua y € substituida pelo

logaritmo da razdo de chance de uma varidvel aleatéria dicotomica (HOSMER e
LEMESHOW, 1989). Assim, assume-se que a relacdo entre In [ﬁ] e x € linear, sendo essa

técnica de ajuste do modelo a regressao logistica (PAGANO, 2004).

Ap6s a definicdo da equacdo que possibilita o célculo da probabilidade relativa a
ocorréncia de determinado evento, o que falta € estimar os coeficientes b. Tratando-se de
regressao linear, o método mais utilizado € o Método dos Minimos Quadrados, cujo objetivo é
minimizar a soma dos quadrados das diferencas entre os valores previstos e observados da
variavel dependente (CORRAR et al., 2007).

Hair et al. (2009) explicam que a natureza nao-linear da transformacao logistica requer
que outro procedimento, o da Maxima Verossimilhanca, seja utilizado. Hosmer e Lemeshow
(1989) acrescentam que este método produz estimativas para os pardmetros desconhecidos
que maximizam a probabilidades de obten¢do do conjunto de dados observados. Assim, em
vez de minimizar os desvios quadrados (Método dos Minimos Quadrados), maximiza-se a

probabilidade de que um evento ocorra (HAIR et al., 2009).
2.2.2 Medidas de avaliagcao do modelo

Tendo em vista que a regressao logistica € utilizada para estabelecer a probabilidade de
um evento ocorrer a partir de uma ou mais varidveis previsoras, é necessario avaliar se o
modelo estimado tem um bom ajuste aos dados. Assim sendo, os subcapitulos a seguir

apresentam medidas para avaliar a qualidade de ajuste de um modelo de regressao logistica.
2.2.2.1 Valor de verossimilhanga

Uma vez que os parametros para o modelo logistico sdo estimados com o uso do
método da maxima verossimilhanga, uma das principais medidas de avaliacdo da regressao
logistica € o valor de verossimilhanca (HAIR et al., 2009), verossimilhanca-log (FIELD,
2009) ou Log Likelihood Value (CORRAR et al., 2007). Trata-se de um indicador que mede a
capacidade de o modelo estimar a probabilidade associada a ocorréncia de um evento

(CORRAR et al., 2007).
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Dessa forma, de acordo com Field (2009), para avaliar se o0 modelo adere aos dados,
pode-se utilizar os valores observados e previstos para a varidvel resposta, através da

verossimilhanga-log:

N
verossimilhanga-log = Z{Yiln P(Y)+@—-Y)In[1-P)]}

i=1

8)

Conforme a Férmula 8, a verossimilhanga-log baseia-se na soma das probabilidades
associadas com a saida real e a prevista, sendo um indicador de quanta informag¢do nao
explicada ainda existe apds o modelo ter sido ajustado. Percebe-se, entdo, que valores altos
desta estatistica indicam uma aderéncia pobre do modelo, pois quanto maior o seu valor, mais
observacdes nao explicadas existirao (FIELD, 2009).

Assim, para medir o ajuste da estimacdo do modelo, multiplica-se por -2 o logaritmo
do valor da verossimilhanca, chamado de -2LL, ou -2log verossimilhanca, ou ainda -2VL
(verossimilhanca-log), que segue uma distribuicdo qui-quadrado e cujo valor minimo € 0, o
que corresponde a um ajuste perfeito do modelo (HAIR et al., 2009). Corrar et al. (2007)
explicam que se a probabilidade maxima de um evento ocorrer € 1, o valor ideal para o -2LL é
zero. Assim, quanto menor € mais proximo de zero o valor do Log Likelihood Value, maior o
poder preditivo do modelo.

Hair et al. (2009) acrescentam que a verossimilhanga-log pode ser comparada entre
equagdes para avaliar a diferenca do ajuste entre dois modelos, utilizando testes estatisticos
para a significincia dessas diferencas. Tal comparacdo € feita por meio do teste da razdo de
verossimilhanga, que tem por objetivo verificar se uma ou mais varidveis podem ser retiradas
do modelo proposto.

De acordo com Hosmer e Lemeshow (1989), o teste compara os valores observados da
varidvel resposta com os valores previstos pelo modelo, com e sem a varidvel que se deseja
testar. Assim, de um modo geral, as hipdteses a serem testadas sdo Hy: by = b, =...= b, =
0 e Hi = b; # 0, e a hipdtese nula indica que nenhuma das varidveis independentes é
significativa.

Para testar tais hipéteses, o teste da razdo de verossimilhanca baseia-se no logaritmo
da funcdo de verossimilhanca para comparar os valores observados e preditos, conforme a

seguinte equagio:
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verossimilhanga do modelo atual

D= —-21
n (verossimilhan(;a do modelo saturado 9)

A estatistica D corresponde a deviance, ou desvio, e compara o logaritmo da
verossimilhan¢ca de um modelo com o logaritmo da verossimilhanca do modelo saturado, isto
€, aquele que contém tantos pardmetros quanto observagdes, ou com todas as varidveis e
interacdes (HOSMER e LEMESHOW, 1989). Assim, para testar se uma varidvel dependente
deve permanecer no modelo, compara-se o valor de D com e sem esta varidvel na equacao.

A diferenca entre a deviance de dois modelos é denominada deviance parcial, ou

estatistica G, e € obtida da seguinte maneira:
G = D(modelo sem a varidvel) — D(modelo com a variavel) (10)
Assim sendo, G pode ser expressa da seguinte forma:

verossimilhanca sem a variavel

G= —-2In( — —
verossimilhangca com a variavel (11)

De acordo com Hosmer e Lemeshow (1989), a estatistica G segue uma distribuicao
qui-quadrado com p — q graus de liberdade, que correspondem a diferenca nos graus de
liberdade entre os modelos testados. Assim, encontrado o valor de G, compara-se com o valor
de X2(1 — a; p — q). Grandes diferencas entre as deviances indicam que a varidvel testada
deve permanecer no modelo, pois ela melhora o seu ajuste. Assim, se G for maior que X2 (1 —
o; p — q), rejeita-se Hy, indicando que a varidvel em teste ndo deve ser excluida do modelo
(HOSMER e LEMESHOW, 1989).

Hair et al. (2009) descrevem o teste da razdo de verossimilhanca em trés passos:

1) estimar um modelo nulo: calcula-se um modelo nulo, que serd a referéncia para as
comparagdes. O modelo nulo mais comum € construido sem varidveis independentes,
apenas com a constante incluida;

2) estimar o modelo proposto: esse modelo contém as varidveis independentes que serao
incluidas no modelo. Espera-se que o ajuste desse modelo seja melhor em comparagdo
com 0 modelo nulo, ou seja, que resulte em um valor menor de -2LL;

3) avaliar a diferenca -2LL: por fim, avalia-se a significancia estatistica do valor -2LL

entre os modelos (nulo e proposto).
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Por fim, Hair et al. (2009) salientam que o teste do qui-quadrado € sensivel ao
tamanho de amostra, isto é, para amostras pequenas € mais dificil mostrar significincia
estatistica. Assim sendo, recomendam que pesquisadores sejam cuidadosos ao concluir com

base apenas na significancia do teste qui-quadrado na regressao logistica.

2.2.2.2 Pseudos R2

Em regressao linear, o coeficiente de correlacdo multiplo R e o correspondente R? sdo
medidas uteis para se avaliar o ajuste do modelo aos dados (FIELD, 2009). Corrar et al.
(2007) explicam que coeficiente de determinacdo da regressdo linear, o R2?, expressa a
propor¢ao da variag@o total ocorrida na varidvel dependente em funcdo das independentes.
Nesse sentido, os autores acrescentam que, embora na regressdo logistica ndo exista uma
medida idéntica ao R?, existem alguns indicadores que desempenham esse papel, os chamados
pseudos R2.

De acordo com Field (2009), a razdo de verossimilhanga também € uma medida util
para avaliar o ajuste do modelo aos dados, uma vez que baseia-se na correspondéncia entre os
valores de saida previstos e observados. Entretanto, o autor afirma que € possivel calcular
uma versao mais adequada da correlacdo multipla para a regressdo logistica, por meio de um
valor conhecido como estatistica-R.

Essa estatistica-R representa a correlagdo parcial entre a varidvel de saida e cada uma
das previsoras, variando de — 1 a 1.Valores positivos indicam que quando a previsora
aumenta, também aumenta a probabilidade de ocorréncia do evento. Por outro lado, valores
negativos indicam que quando a varidvel previsora aumenta, a probabilidade de o evento
ocorrer diminui. Ademais, valores baixos de R indicam que a varidvel contribui pouco para o

modelo. O célculo de R € fornecido pela seguinte equacdo (FIELD, 2009):

R = Wald — (2gl)
~ —|-2VL(Original) (12)

O autor salienta que, em virtude de o valor de R depender da estatistica de Wald (que
serd apresentada no subcapitulo a seguir), ele ndo ¢ uma medida precisa. Por esse motivo,

sugere que seja tratado com cautela, sendo invélido eleva-lo ao quadrado e interpretd-lo como
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na regressao linear. Ademais, Field (2009) afirma que existe controvérsia sobre o que seria um
valor semelhante ao R? da regressdo linear, mas sugere alguns coeficientes.

Nesse sentido, os coeficientes que se assemelham ao R? ndo servem exatamente para
indicar a proporcao da variacdo ocorrida na varidvel dependente em funcao de variacdes nas
independentes, sendo este o motivo por serem denominados pseudos R? (CORRAR et al.,
2007). Field (2009) sugere os seguintes pseudos R2:

1) RZ de Hosmer e Lemeshow: calculado pela razio entre o qui-quadrado do modelo pela
verossimilhanga-log antes de previsores serem adicionados ao modelo. Pode variar de

0 a1, sendo o 0 um indicador de que os previsores sdo intteis e o 1 indicador de que o

modelo prevé perfeitamente tal varidvel.

,  —2VL(Modelo)
v —ZVL(OT'lnglal) (13)

2) RZ2g de Cox e Snell: baseado na verossimilhanca-log do modelo, na verossimilhanca-
log do modelo original e no tamanho da amostra, essa estatistica pode ser utilizada
para comparar o desempenho de modelos concorrentes (sendo preferivel o que
apresentar o RZ¢ mais elevado), variando em uma escala que comeca no zero mas

nunca alcanga o seu valor teérico maximo, 1.
Rés = 1— e”([-2/n(VL(Novo) — VL(Basico))] (14)

Tendo em vista o fato de o RZ situar-se em uma escala entre 0 e 1, mas sem atingir o
seu limite superior, Nagelkerke propds um ajuste nesse indice, para que pudesse chegar ao
referido limite (CORRAR et al., 2007). Assim, o R? sugerido por Negelkerke apresenta
dominio entre 0 e 1, tendo a mesma finalidade do de Cox e Snell, refletir a quantia de
variacdo explicada pelo modelo proposto, com 1 indicando ajuste perfeito (HAIR et al.,
2009).

3) RZ% de Nagelkerke:

2
RCS

1— eA[Z(VL(B;lésico))] (15)
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Embora todos os indices apresentados tenham diferencas na forma de cdlculo e nos
resultados, Field (2009) sugere que € possivel considerd-los como praticamente os mesmos,
sendo similares ao R? da regressao linear. Os autores Corrar et al. (2007) acrescentam que nao
existe consenso quanto a superioridade de um ou outro como medida de adequacdo do modelo
logistico, mas, como ndo sio conflitantes entre si, sugerem que sejam considerados de forma

conjugada.

2.2.2.3 O Teste de Hosmer e Lemeshow

O teste de Hosmer e Lemeshow € mais um teste para avaliagdo geral do modelo,
através da comparacgao das frequéncias observadas e esperadas da varidvel dependente.

De acordo com Corrar et al. (2007), de enorme simplicidade, esse indicador é um teste
qui-quadrado que consiste em dividir o nimero de observagdes em aproximadamente 10
classes iguais e, em seguida, comparar as frequéncias preditas com as observadas. Hair et al.
(2009) acrescentam que este teste fornece uma medida ampla da precisdo preditiva do
modelo, baseada nao no valor de verossimilhanca, mas na real previsdo da varidvel resposta.

Assim, a hipotese nula a ser testada é que ndo existem diferencas significativas entre
as classificacOes preditas e as observadas. Dessa forma, a um certo nivel de significancia,
busca-se aceitar tal hipdtese, pois se houver diferencgas significativas entre as classificacoes
preditas e observadas (hipétese alternativa), o modelo nao representa a realidade de forma
satisfatéria (CORRAR et al., 2007).

Cabe salientar que o uso apropriado deste teste requer um tamanho de amostra de no
minimo 50 casos para garantir que cada classe tenha a0 menos cinco observagdes. Além disso,
a estatistica qui-quadrado em que o teste se baseia € sensivel ao tamanho da amostra, fazendo
com que essa medida encontre diferencas muito pequenas, porém significativas, quando se

tem grandes amostras (HAIR et al., 2009).

2.2.2.4 O Teste Wald

De acordo com Field (2009), como na regressdo linear, na regressao logistica € preciso
verificar ndo apenas se 0 modelo se ajusta bem aos dados, mas a contribuicdo individual de
cada um dos previsores. Assim, além dos testes que sdo utilizados para avaliar o modelo
logistico como um todo, a estatistica de Wald tem a finalidade de aferir o grau de significancia

dos coeficientes e da constante da equacgdo logistica (CORRAR et al., 2007).
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A estatistica de Wald apresenta uma distribuicdo qui-quadrado e informa se o
coeficiente b de cada previsor € significativamente diferente de zero. Se isso ocorrer, implica
que o previsor contribui de forma significativa para a previsdo da varidvel resposta (FIELD,
2009). Ademais, sua fun¢ao € semelhante ao teste t na regressao linear, testando a hipétese de
que um determinado coeficiente € nulo (CORRAR et al., 2007).

Assim, de acordo com Hosmer e Lemeshow (1989), o teste é obtido comparando-se a
estimativa de maxima verossimilhanca do parametro de inclinacdo b; com a estimativa do seu

erro padrdo, sendo Hy: b; = 0 e Hy: b; # 0, conforme a seguinte equagdo:

Wald = 2
a
EPy, (16)

A razdo resultante da equagdo segue uma distribuicdo normal padrdo. Assim,
comparando-se a estatistica de Wald com um valor tabelado de Z,/, (bilateral), para o nivel
de significancia a considerado, conclui-se pela aceitacdo ou rejeicao de H, (HOSMER e
LEMESHOW, 1989). Dessa forma, Hair et al. (2009) acrescentam que a estatistica de Wald
prové a significancia para cada coeficiente estimado, possibilitando interpretd-los em termos
de como impactam a probabilidade estimada e, consequentemente, a previsao de pertinéncia
ao grupo.

Apesar de simples, a estatistica de Wald deve ser vista com cautela, pois quando o
coeficiente de regressdao b € grande, o erro padrdo tende a ficar inflacionado, resultado em
uma estatistica subestimada. Essa inflacdo do erro padrao aumenta a probabilidade de que um
previsor seja rejeitado, quando na verdade ele contribui para o modelo, ou seja, hd uma
probabilidade maior de se cometer o erro do Tipo II (FIELD, 2009).

Nesse sentido, Corrar et al. (2007) sugerem que, para contornar tal limita¢ao, calcule-
se o Likelihood Value com a varidvel a que se refere o coeficiente sob anélise e, em seguida,
repita-se o procedimento sem essa varidvel, comparando-se os dois valores. Tal sugestdao
reforca a ideia de que € sempre recomendavel avaliar o modelo logistico por meio dos varios

indicadores em conjunto.



3 MATERIAL E METODOS

Neste capitulo apresentam-se as informacdes referentes a caracterizagdo do estudo, a
coleta de dados e amostra, as varidveis e aos procedimentos realizados para a construcdo do
modelo de regressao logistica para a selecdo de empresas para o Guia de Sustentabilidade da

Revista Exame.

3.1 Caracterizacao do estudo

O presente estudo caracteriza-se como descritivo e quantitativo por utilizar a
Regressao Logistica para determinar a relacao entre tamanho da empresa, setor de atividade,
localizacdo, participagdo na bolsa de valores, controle aciondrio, propriedade e participacdo
no Indice de Sustentabilidade Empresarial com a selecio de empresas para o Guia de
Sustentabilidade da Revista Exame. Tal caracterizagdo apoia-se em Vergara (2009), que
afirma que a pesquisa descritiva expde caracteristica de determinada populacdo ou de
determinado fendmeno, podendo estabelecer correlacdes entre varidveis e definir sua
natureza, mas sem o compromisso de explicar esses fendmenos, embora sirva de base para
explica-los.

Quanto aos procedimentos para a coleta de dados, o estudo caracteriza-se como
bibliografico e documental, uma vez que o levantamento de informagdes sobre
Responsabilidade Social Corporativa, Sustentabilidade Empresarial, Regressao Logistica e
sobre as empresas que fazem parte do estudo foi feito com base em dados secundarios,
aqueles que provém de fontes como a imprensa em geral e obras literdrias (MARCONI E

LAKATOS, 2009). Serviram como fonte de dados secunddrios: artigos cientificos, livros,

revistas, além de dissertagdes e teses sobre os temas pesquisados.

3.2 Coleta de dados e amostra

Uma vez que o presente estudo buscou determinar as varidveis que influenciam a
selecdo de empresas para o Guia de Sustentabilidade 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 (em relagdo ao volume de vendas)

de 2012, optou-se por utilizar essa listagem como base de dados, a partir da ferramenta
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“Melhores e Maiores” disponivel no site: http://exame.abril.com.br/negocios/melhores-e-
maiores/. Assim, o processo de amostragem € considerado ndo probabilistico, pois parte de
um universo restrito de empresas e escolhido por conveniéncia.

Justifica-se a escolha dessa base de dados pelas informacdes que fornece acerca das
empresas nela listadas e por considerar em sua sele¢cdo, da mesma forma que o Guia de
Sustentabilidade, todas as empresas instaladas no pais, privadas ou publicas, de capital aberto
ou fechado. Assim sendo, inicialmente foram selecionadas as 500 maiores empresas
brasileiras de 2012 como amostra, sendo 24 destas listadas no Guia diretamente, ou
pertencentes a um grupo selecionado para o Guia. Entretanto, por falta de algumas
informagdes, 6 empresas tiveram de ser excluidas da andlise, restando 494 empresas, mas
permanecendo as 24 pertencentes ao Guia.

Estas 494 empresas foram classificadas em vinte e um diferentes setores de atividade
(Figura 3), com destaque para os setores de energia (14,4%), servicos (9,5%), varejo (9,5%) e
bens de consumo (8,7%), que juntos correspondem a 42,1% das empresas. Além da
classificacdo por setores, as empresas foram qualificadas conforme o capital em estatal (9,5%)
e privada (90,5%) e conforme o controle aciondrio, com destaque para o controle brasileiro

em 62,6% das empresas, contra 37,4% com controle estrangeiro ou brasileiro/estrangeiro,

conjntamente.
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Figura 3 — Percentual de empresas por setor
Fonte: Exame Melhores e Maiores (2012).

Em relacdo a localizagdo (Figura 4), a maioria das grandes empresas brasileiras de

2012 (72,7%) situa-se em cidades da regido Sudeste, principalmente no estado de Sao Paulo
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(241 empresas), 14,6% encontram-se na regido Sul, 6,3% na regido Nordeste, 4,3% na regiao

Centro-Oeste e 2,2% na regido Norte do pais.
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Figura 4 — Percentual de empresas por regido
Fonte: Exame Melhores e Maiores (2012).

Tendo em vista que o Guia de Sustentabilidade é aberto a pequenas, médias e grandes
empresas, a op¢ao por uma base de dados com as maiores empresas brasileiras traz algumas
limita¢des de inferéncia. Entretanto, tal escolha nio invalida os resultados da pesquisa, uma
vez que o objetivo deste estudo foi determinar, entre essas grandes empresas, 0 “risco” ou
13 ’9 . N ., . - .

chance” associados as varidveis de estudo e a selecdo dessas empresas para o guia
mencionado. Além disso, estudos com grandes empresas podem ser justificados, também,
pelo fato de estas serem mais visadas e, consequentemente, mais cobradas em relacdo a

sustentabilidade do que pequenas e médias empresas.

3.3 Variaveis

Conforme ja4 mencionado, pesquisas sobre RSC indicam que empresas que aderem a
indices e indicadores de sustentabilidade sdo influenciadas por algumas varidveis como
tamanho da empresa, setor de atividade, concentracdo aciondria, localizacdo, entre outras
(NUNES, TEIXEIRA e NOSSA, 2009).

Tendo em vista as informagdes fornecidas pelo banco de dados utilizado, de cada uma

das empresas selecionadas foram coletadas as seguintes informagdes: valor anual de vendas
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em milhdes, setor de atividade®, cidade, se possuia acdes na bolsa, localizagdo do controle
aciondrio, se estatal ou privada, além de classificd-las como pertencentes ou ndo a carteira ISE
2012/2013.

Tais informacgdes foram organizadas originando as varidveis independentes de estudo,
as quais foram testadas em relacdo a varidvel dependente, que € a presenca no Guia Exame de
Sustentabilidade 2012. Cabe salientar que as varidveis estudadas foram varidveis dicotdmicas,
ou bindrias, classificadas em O e 1, sendo o 0 a auséncia de um determinado atributoe o 1 a

presenca, exceto a varidvel localizacdo, que teve de ser classificada em 4 categorias, conforme

0 Quadro 3.

Variavel Denominacio Tipo Fonte Codificacao
. Guia Exame de 0 — Nio
SUS (dependente) Guia Exal.n.e de Dicotdmica Sustentabilidade )
Sustentabilidade 2012 1 - Sim
Revista "Exame 0 — Outras
TAM (independente) Tamanho da Dicotdmica Melhores e Maiores" )
empresa 1 - 100 maiores
de 2012
Revista "Exame 0 — Outros
SET (independente) | Setor de atividade Dicotdmica Melhores e Maiores" )
1 - Recursos Naturais
de 2012
0 — Sudeste
Revista "Exame 1 —Sul
LOC (independente) | Localizaciao Categorica Melhores e Maiores"
2 - Centro-oeste
de 2012
3 - Norte e Nordeste
BOLSA Participagao na Dicotomica Ilfdee\i;f;?eslzexi/ﬁ?ores" 0~ N
(independente) BM&FBOVESPA 1 — Sim
de 2012
Revista "Exame 0 — Brasileiro
CONTR S C A . " .
. Controle acionario | Dicotdmica Melhores e Maiores" | | - Estrangeiro e
(independente) o .
de 2012 Brasileiro/Estrangeiro
Revista "Exame 0 — Estatal
ITROPR Propriedade Dicotdmica | Melhores e Maiores" )
(independente) 1 — Privada
de 2012
Indice de . 0 - Nao
ISE (independente) | Sustentabilidade Dicotdmica Carteira 2012/2013 )
. do ISE 1 —Sim
Empresarial

Quadro 3 — Variaveis consideradas no estudo

A varidvel tamanho da empresa, originada a partir das vendas anuais, foi
primeiramente utilizada em sua forma original, como uma varidvel continua, entretanto, apos

alguns testes, optou-se por classifica-la em func¢do das 100 maiores empresas do ano (fato

¥ A publicacio classifica as empresas em 21 setores de atividade: atacado, autoinddstria, bens de capital, bens de
consumo, comunicagdes, diversos, eletroeletrdnico, energia, farmacéutico, industria da construc¢do, inddstria
digital, mineracdo, papel e celulose, producdo agropecudria, quimica e petroquimica, servicos, siderurgia e
metalurgia, telecomunicagdes, téxtil, transporte e varejo.
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destacado pela revista). Os 21 setores de atividade foram classificados como setores que
utilizam diretamente recursos naturais, renovaveis ou ndo, € demais setores. Os setores
classificados como recursos naturais foram energia, mineracdo, papel e celulose, producao
agropecudria, quimica e petroquimica e siderurgia e metalurgia.

A varidvel localizacdo permite classificar as empresas entre as regides do pais.
Entretanto, como havia poucas empresas representantes da regido Norte, optou-se por juntd-
las a regido Nordeste em uma categoria s6, com vistas a ndo prejudicar a andlise pela pouca
frequéncia na regido Norte. A varidvel participacdio na BM&FBOVESPA apresenta as
empresas com acdes na bolsa, ou ndo.

J4 o controle aciondrio as classifica como tendo controle brasileiro ou estrangeiro e
brasileiro/estrangeiro conjuntamente. Por sua vez, a varidvel propriedade divide as empresas
em privadas e estatais e a varidvel Indice de Sustentabilidade Empresarial contempla as
empresas pertencentes ou ndo ao indice e as empresas que fazem parte de um grupo que esteja

listado no ISE.

3.4 Modelagem

Para definir o modelo mais adequado com o objetivo de determinar a relagc@o entre as
varidveis de estudo com a selecdo das empresas para o Guia de Sustentabilidade da Revista
Exame, as andlises foram feitas com o auxilio do aplicativo computacional SPSS (PASW
Statistics18), da seguinte maneira:

1) selecdo das varidveis candidatas ao modelo de regressao multipla: realizou-se a anélise
de regressdo logistica univariada (método enfer) para cada uma das varidveis
independentes, sendo que as que apresentaram p-valor menor ou igual a 25% neste
teste foram incluidas no modelo multiplo. Segundo Hosmer e Lemeshow (1989), toda
covaridvel nesta situacdo deve ser considerada candidata ao modelo multiplo, junto
com todas as varidveis de importancia conhecida. Nesta etapa, foram selecionadas as
seguintes varidveis: tamanho da empresa, setor de atividade, participacdo na
BM&FBOVESPA, controle aciondrio, Indice de Sustentabilidade Empresarial,
indicando evidéncia de associacdo destas varidveis com a varidvel dependente. Ainda
nesta etapa estimaram-se razdes de chance brutas (OR ndo ajustado) e os respectivos

intervalos de confianca;



45

2) andlise de regressdo logistica multipla: todas as varidveis selecionadas na etapa
anterior foram incluidas, simultaneamente, no modelo. Utilizou-se o método enter,
estabeleceu-se um intervalo de confianca de 95% para Exp(B) e admitiu-se a
tolerancia de dois desvios padrdo para outliers. As varidveis ndo significativas na
andlise conjunta (p-valor > 0,05) foram eliminadas, uma a uma. A cada retirada de
uma varidvel, o0 modelo era processado para que os coeficientes fossem reajustados ao
novo conjunto de varidveis. Nessa etapa, as varidveis participacdo na
BM&FBOVESPA e tamanho da empresa tiveram de ser excluidas do modelo. Foi
utilizado o teste da razdo de verossimilhanca para decidir pela permanéncia das
varidveis no modelo e o teste de Wald para estabelecer a significancia dos coeficientes.
Além disso, optou-se por excluir uma observacdo do banco de dados pois apresentava
residuos muito maiores que 2 desvios. Retirando-se essa observacdo, realizou-se a
andlise novamente e as varidveis setor de atividade, controle acionério e Indice de
Sustentabilidade Empresarial apresentaram p-valor < 0,05, ficando este estabelecido
como modelo final.

No préximo capitulo sdo apresentados os resultados da andlise dos dados, bem como a

discussao dos mesmos.



4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Tendo em vista o objetivo de determinar a relacdo entre as varidveis dependentes com
a selecdo de empresas para o Guia de Sustentabilidade da Revista Exame, o primeiro passo
para a construcdo do modelo de regressdao logistica consistiu em selecionar as varidveis
candidatas ao modelo, por meio da regressdo logistica univariada. Assim, as varidveis que
apresentaram p-valor menor ou igual a 0,25 no teste univariado, verificado pela significancia

do teste de Wald, foram incluidas no modelo multiplo, conforme Tabela 1.

Tabela 1 — Resultados da anélise de regressdo logistica univariada

Varidveis OR Bruto 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*
Localizacao

Sudeste 1

Sul 1,118 0,251 -4,976 0,884
Centro-oeste 0,87 0,139 - 5,427 0,881
Norte e Nordeste 0 - 0,998
Participacao na BM&FBOVESPA

Nio 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*
Propriedade

Estatal 1

Privada 9,00E+07 - 0,998
ISE

Niao 1

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

OR: odds ratio; OR Bruto = 1: categoria de referéncia; IC 95%: intervalo de confianga de 95%; *: p-valor <
0,25.

9 . . .
Brasileiro e estrangeiro conjuntamente.
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Observa-se que as varidveis significativas na andlise univariada foram: tamanho da
empresa, setor de atividade, participac@o na bolsa de valores, localizacdo controle aciondrio e
participacao no ISE.

Cabe salientar que as varidveis foram escolhidas tendo em vista as informagdes
fornecidas pelo banco de dados utilizado e com base em algumas pesquisas com objetivos
similares. Apesar de ndo existir um estudo prévio sobre a selecdo de empresas para o Guia de
Sustentabilidade da Revista Exame, pesquisas indicam que empresas que aderem a indices e
indicadores de sustentabilidade sdo influenciadas por algumas varidveis.

Em um estudo sobre a adesdo de empresas ao ISE, Nunes, Teixeira e Nossa (2009)
testaram: tamanho da empresa, setor de atividade, concentracdo aciondria, localizacao do
controle aciondrio, emissdo de ADR (American Depositay Receipts) e propriedade. J4 em um
estudo sobre os determinantes de investimentos em sustentabilidade empresarial pelas
empresas brasileiras de capital aberto, Andrade, Moreira e Pedrosa (2012) analisaram:
tamanho da empresa, endividamento, capacidade de financiamento, rentabilidade, inovacdo e
diferenciac@o de produtos e crise financeira mundial.

Mais recentemente, com o objetivo de identificar determinantes para a adesdo ao ISE,
Andrade et al. (2013), testaram: tamanho da empresa, endividamento, capacidade de
financiamento, rentabilidade e crescimento das vendas, setor de atividade e crise financeira
mundial. Esses dois dltimos estudos basearam-se no trabalho realizado por Artiach et al.
(2010), que analisaram as varidveis que influenciam as empresas americanas a investirem em
sustentabilidade, encontrando associac@o significativa com o tamanho da empresa, niveis
mais elevados de crescimento e maior retorno sobre o patrimonio liquido.

Dentre as varidveis testadas no presente estudo, a varidvel tamanho da empresa
justifica-se por ser bastante utilizada em estudos sobre os determinantes da sustentabilidade
empresarial, principalmente porque grandes empresas sdo mais visiveis politicamente, sofrem
mais pressdes dos stakeholders, sdo mais propensas a criar problemas sociais em funcao da
escala de suas atividades (ARTIACH et al., 2010). Essa varidvel, em geral, ¢ medida pelo
nimero de empregados, valor do ativo total, receita de vendas ou de acordo com ranking de
periddicos (NUNES, TEIXEIRA e NOSSA, 2009).

Assim, esperava-se que houvesse uma associacdo significativa entre o tamanho da
empresa e a selecdo para o Guia de Sustentabilidade, o que foi confirmado na primeira andlise
de regressao.

Ja o setor de atividade foi testado tendo em vista as diferencas de impactos gerados

sobre o meio ambiente dos vdrios setores presentes na listagem das 500 maiores empresas.
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Dierkes e Preston (1977) demonstraram que empresas cujas atividades modificam o ambiente
sd0 mais monitoradas em relacdo ao seu desempenho ambiental. Nesse sentido, esperava-se
que os setores que utilizam diretamente recursos naturais (energia, mineracdo, papel e
celulose, producdo agropecudria, quimica e petroquimica e siderurgia e metalurgia)
estivessem relacionados com a escolha das empresas-modelo em sustentabilidade, fato
confirmado pela regressdo univariada.

A varidvel localizagdo foi analisada esperando-se que pudesse haver uma relacdo
significativa entre as empresas localizadas na regido sudeste, regido com a maior
concentracdo industrial do pais, e selecdo para o Guia. Entretanto, essa associagdo ndo foi
confirmada pela analise.

Ja a participa¢do na bolsa de valores BM&FBOVESPA foi testada tendo em vista que,
embora as agdes 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 (FISCHER, 2008). Dessa forma, esperava-
se encontrar uma associagdo significativa entre participacdo na BM&FBOVESPA e o Guia de
Sustentabilidade, o que foi confirmado pela regressdo logistica univariada.

Ao testar o controle aciondrio, 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 (2009)
consideraram a hipétese de que empresas que estdo em ambientes mais internacionalizados
tém maior propensdo a divulgar mais informacdes ambientais. Mas, o estudo realizado com
108 companhias abertas listadas na BM&FBOVESPA sugere que ndo ha significancia na
relacdo entre o nivel de divulgacdo ambiental e a origem do controle aciondrio. No entanto,
para o presente estudo, o controle aciondrio apresentou-se como uma varidvel significativa na
andlise univariada.

Relativamente a propriedade, € caracteristica do pais a presen¢a do Estado no controle
de algumas empresas. De acordo com Sarlo Neto (2004), as empresas de propriedade privada
tem como principal objetivo a maximizac¢ao de sua riqueza. Ja as estatais possuem interesses
diferentes e encaminham os seus investimentos para suprir algumas necessidades, sejam
econOmicas ou sociais, atuando como complementares a atividade privada e sem pressao para
que maximizem o resultado de suas atividades Assim, da mesma forma que Nunes, Teixeira e

Nossa (2009), esperava-se encontrar uma relagao significativa entre as empresas estatais e o
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Guia de Sustentabilidade. Entretanto, de acordo com a andlise univariada ndo foram
encontradas evidéncias desta associagao.

Por fim, a participa¢do 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 Centro de
Estudos em Sustentabilidade da Fundagdo Getilio Vargas (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 pela regressio
univariada.

ApOs a realizacdo da andlise 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 ndo significativas (p-valor > 0,05), que foram a
participacdo na BM&FBOVESPA e o tamanho da empresa.

A exclusdo da primeira contrariou a suposi¢do de que, por estarem mais expostas e
precisarem manter uma postura ética e social para obter melhores resultados no mercado
financeiro, as empresas com a¢des na BM&FBOVESPA seriam mais propensas a desenvolver
praticas de RSC e SE, tendo maiores chances de ser selecionadas para o Guia de
Sustentabilidade.

J4 a exclusdo da varidvel tamanho da empresa coincide com os resultados encontrados
por Nunes, Teixeira e Nossa (2009), Artiach et al. (2010), Andrade, Moreira e Pedrosa (2012)
e Andrade et al. (2013), em estudos similares. Assim, sugere que, para o banco de dados
estudado, ndo ha evidéncia estatistica que confirme que as maiores empresas estdo mais
propensas a serem selecionadas para o Guia.

Na Tabela 2 sdao apresentados o OR Bruto e OR Ajustado, resultante do modelo final
obtido com a regressdo logistica multipla, e respectivos intervalos de confianca e p-valor,
representando a relacdo das varidveis setor de atividade, controle aciondrio e Indice de
Sustentabilidade Empresarial com a selecdo de empresas para o Guia de Sustentabilidade da

Revista Exame.
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Tabela 2 — Resultados da anélise de regressao logistica multipla

Variaveis OR Bruto IC 95% p-valor OR Ajustado IC 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 - 5,631 0,035 5,738 2,014 - 16,346 0,001
ISE

Nio 1 1

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

OR: odds ratio; OR Bruto = 1 e OR Ajustado = 1: categorias de referéncia; IC 95%: intervalo de confianca de
95%; by = — 5,387, bggr = 1,631, beonrr = 1,747, bigp = 2,290; -2LL = 141,991; R%; (Cox e Snell) = 0,085
e R% (Nagelkerke) = 0,271.

O modelo final pode ser representado pela equacao a seguir:

, 1
- 1+ e—(— 5,387+ 1,631xggT+ 1,747XxcONTR+2,290X[SE)

(7)

Sendo:

P = probabilidade de uma empresa ser selecionada para o Guia de Sustentabilidade da
Revista exame;

Xsgt = setor de atividade;

XcoNTR = controle aciondrio;

x;sg = Indice de Sustentabilidade Empresarial;

e = base dos logaritmos neperianos.

De acordo com a Férmula 17, observa-se que a probabilidade de uma empresa ser
selecionada para o Guia de Sustentabilidade da Revista Exame estd associada ao setor de
atividade da empresa, ao seu controle aciondrio e ao ISE.

Assim, verifica-se que as empresas de setores que utilizam diretamente recursos
naturais (energia, mineragdo, papel e celulose, producdo agropecudria, quimica e
petroquimica e siderurgia e metalurgia) tem 5,109 vezes a chance de serem selecionadas para
o Guia, em comparagdo com as empresas de outros setores. J4 em relacdo ao controle

aciondrio, empresas controladas por estrangeiros, ou com um controle misto (brasileiro e
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estrangeiro) apresentam 5,738 vezes a chance de serem selecionadas como empresas-modelo
em sustentabilidade, em comparacdo com as empresas com controle nacional. Por fim, as
empresas listadas no Indice de 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 estd coerente com oS
resultados das pesquisas realizadas por Nunes, Teixeira e Nossa (2009) e Andrade et al.
(2013). Tais autores encontraram associacdes significativas entre praticas de SE e o setor de
atividade das empresas, mais especificamente setores considerados de alto impacto ambiental.

Esse resultado sugere que empresas cujas atividades utilizam diretamente recursos
naturais e/ou modificam o ambiente, sdo mais propensas a desenvolver acdes de RSC e SE,
tendo mais chances de serem selecionadas para o Guia. Acredita-se que parte dessa associagao
deva-se ao fato de essas empresas sofrerem um maior monitoramento e pressao por parte do
mercado, governo e sociedade, em relacdo a responsabilidade sobre os seus atos com 0 meio
ambiente e com a sociedade.

Considerando o controle aciondrio, o resultado da andlise de regressdao logistica
confirma que as praticas de RSC e SE podem ser influenciadas pela cultura e normas
ambientais do pais de origem do controle. Assim, sugere que empresas que estdo em
ambientes mais internacionalizados tem mais chances de serem selecionadas como empresas-
modelo em RSC e SE.

Por fim, o resultado para o ISE confirma uma relagao entre a presenca nesse indice e a
selecao 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 varidvel
resposta ser dicotdmica, € 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 0,510, ou seja, as 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.

Assim sendo, a capacidade de classificagdo do modelo foi verificada por meio de uma

tabela que apresenta os erros e acertos de classificacdo.

' Valor que representa a probabilidade de um evento ocorrer pelo critério de aleatoriedade ou chances iguais
(HAIR et al., 2009).
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Tabela 3 — Classificagdo realizada pelo modelo

Estimado
Observado - — Classificagdes corretas
Nao pertencente ao Guia | Pertencente ao Guia
Naio pertencente ao Guia 465 5 98.93%
Pertencente ao Guia 21 2 8.69%
Total 94.72%

Conforme os dados apresentados na Tabela 3, o modelo ajustado € capaz de classificar
corretamente 465 empresas que ndo pertencem ao Guia (98,93%) e 2 empresas que pertencem
(8,69%). Assim, a acurdcia global de classificagdo do modelo é dada pela média ponderada
desses dois valores, isto €, 94,72%.

Apesar de o modelo ser mais eficiente em classificar as empresas ndo pertencentes ao
Guia de Sustentabilidade da Revista Exame, o teste de Hosmer e Lemeshow (p-valor =
0,275), da mesma forma que o percentual total de classifica¢do, indica uma boa aderéncia
entre os valores observados e previstos da varidvel resposta, indicando que o modelo pode

representar a situacdo real de forma satisfatoria.



5 CONSIDERACOES FINAIS

Tendo em vista a crescente conscientizacdo sobre os problemas ambientais, o
esgotamento de recursos naturais e o agravamento das desigualdades sociais, houve uma
mudanca na percepcao dos consumidores em relagdo ao papel das empresas. Estas passaram a
ser cobradas também por sua responsabilidade com o ambiente e com a sociedade.

Apesar de nem todas estarem conscientes de suas responsabilidades além das
financeiras, percebe-se que os consumidores contemporaneos ndo esperam apenas lucros e
geracdo de empregos por parte das empresas. Nesse sentido, metodologias foram
desenvolvidas para distinguir e valorizar as empresas conscientes sobre seu “novo e amplo
papel” na sociedade, com destaque para o Guia de Sustentabilidade da Revista Exame e o
Indice de Sustentabilidade Empresarial da BM&FBOVESPA.

Uma vez que pesquisas mostram que empresas que aderem a indicadores de
sustentabilidade sdo influenciadas por algumas varidveis, o objetivo deste estudo foi
determinar a relagdo entre tamanho da empresa, setor de atividade, localizacdo, participacdo
na bolsa de valores, localiza¢do do controle acionério, propriedade e participacdo no ISE com
a selecdo de empresas para o Guia.

Apés apresentar os conceitos tedricos sobre Responsabilidade Social Corporativa,
Sustentabilidade Empresarial e Regressdo Logistica, foi estabelecido um modelo
probabilistico para probabilidade de selecdo ou ndo de empresas para o Guia. Das sete
covaridveis testadas, trés mostraram-se estatisticamente significativas: setor de atividade,
controle aciondrio e participacdo no ISE.

O modelo construido sugere 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 de
Sustentabilidade da Revista Exame.

Tal resultado confirma a crenga de que empresas cujas atividades impactam o
ambiente sofrem uma pressdo maior por parte de seus publicos em relagdo a uma postura e
acOes mais responsdveis e sustentdveis. J4 em relacdo ao controle aciondrio, o resultado
aponta uma influéncia positiva da cultura e normas ambientais dos paises de origem do
controle. Por fim, conforme esperado, o resultado significativo para a varidvel ISE mostra que

empresas que ja possuem um histérico de atencdo as questdes ambientais e sociais sao mais
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propensas a continuarem comprometidas com a responsabilidade social e a sustentabilidade
empresarial.

De uma forma geral, o modelo proposto apresentou uma capacidade de previsdo
correta de 94,72% dos casos. Além disso, o teste de Hosmer e Lemeshow corrobora com o
resultado anterior, sugerindo uma boa aderéncia dos valores observados e previstos e
indicando que o modelo representa a realidade de forma satisfatdria.

Apesar das poucas comparagdes possiveis com outras pesquisas que investigaram
determinantes que influenciam préaticas de RSC e SE, acredita-se que os resultados deste
estudo contribuem para o entendimento sobre as caracteristicas empresariais que podem
influenciar tais préticas. Além disso, os resultados podem servir como referéncia para
pesquisas futuras, tanto em relacdo a tematica social e ambiental empresarial, quanto a técnica
de regressao logistica.

Destaca-se que os resultados estdo sujeitos a limitagdes devido a escolha de uma base
de dados com apenas grandes empresas, além de ser limitada, também, a quantidade de
informacao fornecida por tal base. Assim, com vistas a ampliar os conhecimentos sobre as
variaveis que influenciam as praticas de RSC e SE e a adesao a a indicadores que reconhecem
tais préticas, sugere-se replicacoes deste estudo:

e com a mesma base de dados, mas de anos posteriores, com o objetivo de verificar se
os resultados obtidos tendem a similaridade ou disparidade;

e com pequenas e médias empresas, buscando identificar padrdoes de varidveis para
empresas destes portes;

e com empresas de setores especificos, uma vez que as caracteristicas empresariais
podem variar muito entre os setores de atuagdo existentes.

Além disso, sugere-se a investigacdo de outras varidveis que podem contribuir para
determinar a propensdo de empresas as praticas mencionadas e a investigagdo sobre as
motivagdes que levam as empresas a ampliarem a sua atuac@o a investirem no social e

ambiental.
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