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Resumo

Objetivo: Analisar a influéncia das caracteristicas da estrutura de propriedade e do desempenho em praticas
ambientais, sociais e de governanca corporativa (ESG) no engajamento com os Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS), em companbhias abertas participantes do mercado acionério do Brasil.

Método: Pesquisa de carater quantitativo, em uma amostra 1.123 observag¢des de companbhias listadas
no Brasil, Bolsa, Balcdo [B]3 e correspondente ao periodo de 2016 a 2021. Os dados foram coletados na
Economatica®, [B]3, CSRHub®, Pacto Global e site das empresas, utilizando-se das estatisticas univariada,
bivariada e multivariada e da regressao logistica como técnica principal para validagao dos resultados.
Resultados: Os achados mostram um impacto consistente dos aspectos ESG no engajamento com os ODS.
Outros fatores como tamanho da empresa, verificagdo externa dos relatorios de sustentabilidade, presenca no
Indice de Sustentabilidade Empresarial e adesdo ao Pacto Global sio preponderantes para adesio aos ODS.
Empresas com maior proporgdo de investidores institucionais se envolvem menos com os ODS, contudo,
quando essas empresas possuem elevado desempenho em ESG intensificam o engajamento com os ODS.
Contribui¢des: O ESG intensifica o engajamento com o desenvolvimento sustentdvel, mesmo em empresas
com estrutura de propriedade pouco envolvida com os interesses das demais partes interessadas. Sugere-
se que as praticas ESG tornam as empresas privadas mais propensas a adotarem estratégias alinhadas ao
desenvolvimento sustentavel global.
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1. Introducao

As organizagdes em todo o mundo podem desempenhar um papel significativo para o avango
da Agenda 2030, integrando os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) em suas estratégias
e operagoes, além de fornecer novas solugdes para os desafios globais de desenvolvimento sustentavel
(United Nations Global Compact, 2018a). Algumas iniciativas, como o Pacto Global da Organiza¢ao
das Nagoes Unidas (ONU) e as Diretrizes para Implementac¢ao dos ODS na Estratégia dos Negdcios
(SDG Compass), surgiram para ajudar as empresas na incorporagdo de praticas vinculadas aos ODS e
no mapeamento de indicadores de divulgacao dessas praticas (Phadke & Demates, 2017). Resultados
empiricos sugerem dificuldades metodoldgicas para medir o nivel de envolvimento corporativo com os
ODS, incluindo a sele¢do de indicadores, disponibilidade de dados, interpretacdo e/ou vinculaciao dos
resultados (Fleming et al., 2017; Lior et al., 2018).

A literatura sobre engajamento das empresas com os ODS, concentrou esfor¢os nos efeitos das pressoes
regulatérias e institucionais (Annesi et al., 2021; Hummel, 2019; Rosati & Faria, 2019a), nas empresas
localizadas em paises desenvolvidos (Hummel, 2019; Puertas & Marti, 2022; Van Zanten & Van Tulder,
2018), nos motivos para o engajamento (Heras-Saizarbitoria et al., 2022) ou nas praticas em setor especifico
(Borges et al., 2022). Contudo, os fatores endogenos que podem afetar o engajamento das empresas com os
ODS foram pouco explorados nos estudos prévios. As empresas possuem interesses e caracteristicas internas
que, muitas vezes, se sobrepde as pressoes externas de agoes de desenvolvimento sustentével.

Empiricamente, o desempenho em sustentabilidade das empresas demonstrou-se amplamente
mensurado por meio do uso de pontuagdes das praticas ambientais, sociais e de governanga (Environmental,
Social, and Governance - ESG) (Chen & Xie, 2022; Cheng et al., 2022; Tamimi & Sebastianelli, 2017).
Estudos como o de Aydogmus et al. (2022) e Nguyen et al. (2022) observaram que praticas efetivas de
ESG resultam em melhor desempenho operacional das empresas. Esses resultados sdo coerentes com
os estudos anteriores de Bonini et al. (2009) e Clark et al. (2015), que encontraram relagao positiva
entre os fatores ESG e o desempenho financeiro corporativo. Adicionalmente, os programas ESG, que
atendem as necessidades da comunidade e que vao além dos requisitos regulamentares e das normas de
um determinado setor, aprimoraram a reputagao da empresa (Horrigan, 2010).

Os ODS formam uma base para as companhias criarem, aprimorarem, informarem e relatarem
suas estratégias, objetivos e atividades, permitindo melhorar a comunicagdo com as principais partes
interessadas, aumentar a transparéncia e a reputacdo (ONU, 2015). Além disso, os investidores
institucionais manifestaram interesse crescente sobre a maneira como as empresas estruturam suas
estratégias de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) aos ODS propostos pela ONU (Garcia-Sanchez
et al., 2020).

Nas empresas com propriedade dispersa, a expectativa é de que os investimentos em RSC sejam
realizados em maior extensao (Shleifer & Vishny, 1986). Por sua vez, nas empresas com maior concentragio
de propriedade, os grandes acionistas funcionam como um mecanismo de supervisao da gestdo (Jo &
Harjoto, 2011), o que diminui a necessidade de divulgagdo de RSC (Fama & Jensen, 1983). Nesse sentido,
a concentragao de propriedade pode estar negativamente relacionada com RSC, sugerindo que empresas
com essa caracteristica busquem outros interesses, em detrimento aos valores sociais (Crifo et al., 2016).

A partir do contexto relatado, o estudo aborda o seguinte problema de pesquisa: Qual a influéncia
das caracteristicas da estrutura de propriedade e do desempenho em praticas ambientais, sociais e de
governangca corporativa (ESG) no engajamento com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS),
em companhias abertas participantes do mercado aciondrio do Brasil? O objetivo do estudo é analisar a
influéncia das caracteristicas da estrutura de propriedade e do desempenho em praticas ambientais, sociais e
de governanga corporativa (ESG) no engajamento com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS),
em companhias abertas participantes do mercado aciondrio do Brasil.
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Dentre as motivagoes do estudo, destaca-se que a sociedade global tem grande expectativa de como
o setor privado pode apoiar os 17 ODS e acredita que as metas ndo podem ser alcancadas sem o apoio do
setor privado (Betti et al., 2018; Khaled ef al., 2021). Adicionalmente, a relagdo entre fatores especificos da
empresa e o desempenho da sustentabilidade corporativa vem sendo estudada no contexto de mercados
desenvolvidos (Braam et al., 2016; Puertas & Marti, 2022; Rosati & Faria, 2019b). Contudo, o exame dessa
relacao nos mercados emergentes, como no caso do Brasil, tem sido menos explorada (Kazemikhasragh
et al., 2021; Khaled et al., 2021).

O estudo de Garcia et al. (2021) ficou concentrado no ODS 5, enquanto Soares et al. (2022)
investigaram o setor de turismo. Por sua vez, Veroneze et al. (2021) verificaram os fatores que influenciam
aadogdo dos ODS, analisando uma amostra internacional de empresas. A presente pesquisa contribui com
a literatura, ao examinar empresas de um mercado emergente e sinalizar claramente que o desempenho
ESG é um fator preponderante para influenciar o engajamento com os ODS. Essa conduta do setor privado
brasileiro concede visibilidade de forte aliado global do desenvolvimento sustentavel.

Os resultados indicam que as caracteristicas de estrutura de propriedade nao constituem fator
preponderante na disposi¢do de uma empresa que atua no mercado acionario brasileiro em se engajar
com os ODS e reportar em seu relatdrio de sustentabilidade. Ao verificar a existéncia de possivel efeito
moderador, a pesquisa constatou que o desempenho ESG demonstra capacidade de moderar positivamente
a relagao da propriedade institucional com a adog¢do dos ODS.

Investigar esses fatores pode ter implicagdes importantes para gestores, investidores e tomadores
de decisdo (Halkos & Skouloudis, 2018; Jensen & Berg, 2012), responsaveis por definir estratégias,
investimentos e politicas especificas para apoiar as organizagdes na publicacdo de relatdrios de
sustentabilidade e na implementagdo dos ODS (Global Reporting Initiative, 2016; United Nations Global
Compact, 2018a, 2018b).

O estudo analisou o periodo de 2016 a 2021, correspondente a 40% do periodo coberto pela Agenda
2030, permitindo gerar insights sobre o panorama de atendimento das empresas as expectativas criadas
pelos ODS. Além disso, contribui ao indicar que o ESG pode melhorar o engajamento das empresas com
os ODS, mesmo em empresas com estrutura de propriedade pouco interessada em atender aos anseios
das demais partes interessadas.

2. Revisao da Literatura e Hipéteses de Pesquisa

A partir da histérica Assembleia Geral realizada em 2015, os 193 paises membros da Organizagdo
das Nag¢des Unidas (ONU) comprometeram-se unanimemente em desenvolver esfor¢os para alcangar os
ODS até 2030 (United Nations, 2015). A ONU adotou um plano de agdo global para o desenvolvimento
sustentdvel denominado “Transformando Nosso Mundo: a Agenda 2030 para o Desenvolvimento
Sustentavel”, com um amplo escopo que incorpora o planeta, as pessoas, a prosperidade, a paz e as
parcerias. Configura-se como um projeto global que abrangem os 17 ODS e 169 metas correspondentes,
que se referem aos desafios globais de mudanga climatica, desigualdade social e degradagdao ambiental,
estabelecidos depois da ampla consulta as partes interessadas (Kharas & Zhang, 2014).

Alcangar os ODS pode gerar 12 trilhdes de délares em oportunidades de mercado nos sistemas
econdmicos voltados & alimentagdo e agricultura, cidades, energia e materiais, saude e bem-estar, os quais
representam cerca de 60% da economia real e sao sistemas criticos para o alcance dos objetivos globais.
Além disso, permite gerar até 380 milhoes de empregos até 2030 (Business & Sustainable Development
Commission, 2017). Contudo, as oportunidades geradas pelos ODS nio irdo se materializar para as
empresas a partir de estratégias de RSC desconectadas do nucleo dos negdcios.
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Buscar os negdcios possibilitados pelos ODS exigird que o lider empresarial integre os ODS em suas
estratégias de negdcios de longo prazo, renove seu pensamento sobre o engajamento dos stakeholders e de
como o negocio é gerado (Pedersen, 2018). Schonherr et al. (2017) postulam que os ODS podem fornecer
uma estrutura integrada para o engajamento empresarial com a RSC orientada para o futuro.

Embora os ODS oferecam uma abordagem integrada para a sustentabilidade (Fleming et al., 2017),
o setor corporativo ainda exibe um progresso relativamente lento no que diz respeito ao trabalho para
um mundo sustentdvel (Van Der Waal & Thijssens, 2020). O engajamento com os ODS ¢ benéfico as
atividades de RSC (Schoénherr et al., 2017), pelas seguintes razdes: (i) os ODS envolvem um conjunto de
questdes de desenvolvimento sustentavel acordadas universalmente e muitas delas sdo alvos relevantes
para a responsabilidade social nos negdcios; (ii) os ODS fornecem um conjunto de objetivos comuns
que permitem a criagdo de parcerias entre as varias partes interessadas para abordar o desenvolvimento
sustentavel; e (iii) os ODS fornecem uma estrutura que permite aos gestores mapear e avaliar o desempenho
em RSC (Xia et al., 2018).

O estudo da Price Water House Coopers (PwC, 2019) indicou que 72% das empresas mencionam
0s ODS em suas publicagdes de relatérios, mas apenas 20% definem metas quantitativas vinculadas ao
cumprimento dos ODS, e apenas 8% (apenas 1% da amostra geral), relatam medidas quantitativas para
mostrar seu progresso em dire¢do as metas. Esses resultados apontam para os importantes desafios que o
setor corporativo enfrenta nesse aspecto, sendo crucial identificar potenciais estruturas para as empresas
alinhar suas estratégias, medir e comunicar suas contribui¢des para os ODS (Khaled et al., 2021).

A sustentabilidade é uma das tendéncias mais significativas nos mercados financeiros em décadas
(Clark et al., 2015). Além disso, as preocupagdes ESG trazem beneficios em diversas dreas, a exemplo do
aumento da reputagao favoravel da empresa (Malik, 2015). Atualmente, a sustentabilidade esta sendo vista
sob uma 6tica fundamental em meio as decisdes nas organizagdes globalizadas e aderir ao ESG em suas
estratégicas de comunica¢ao organizacional como um direcionador, podera resultar em outro nivel de
visibilidade e vantagem perante as demais organizagdes (Costa & Ferezin, 2021).

As praticas e divulgagdes ESG formam novas medidas de responsabilidade que refletem o
compromisso voluntario com metas ndo financeiras de desenvolvimento sustentavel, criando valor
para os investidores, a sociedade e outras partes interessadas (Arayssi et al., 2019). O envolvimento
das empresas com os ODS ajuda a esclarecer certos elementos que estavam ausentes ou implicitos em
muitos padrdes e métricas ESG, com foco nas externalidades ambientais e sociais criadas pelas empresas.
Mais especificamente, os ODS langam luz sobre os impactos sociais positivos e negativos criados pelo
comportamento corporativo, a0 mesmo tempo que esclarecem areas que permanecem sem solugdo
(Consolandi et al., 2020).

As metas dos ODS se tornaram relevantes para os investidores, que passaram a considera-los nas
suas decisoes de investimento, tornando-os financeiramente relevantes para a empresa. Os esfor¢os das
empresas em torno dos fatores ESG beneficiam as partes interessadas das empresas, incluindo funcionérios,
consumidores, comunidades e investidores, e promovem os ODS (Delgado-Ceballos et al., 2022).

O alcance dos ODS pelos paises depende da efetiva participagao das diferentes instituicdes e empresas.
Os mecanismos de monitoramento ESG das empresas ajudam a mitigar o seu impacto negativo na qualidade
ambiental; a regular e avaliar as praticas para o bem-estar social; e a atingir as suas metas econdmicas e
melhorar suas finangas, o que acelera a participagdo das empresas na conquista dos ODS (Hieu, 2022).

A partir desse contexto, apresenta-se a hipétese H : Empresas com melhor desempenho em ESG
sdo mais propensas a se engajarem com os compromissos dos ODS.

Por um longo periodo, estudos sobre a estrutura de propriedade tiveram o propdsito de examinar sua
relagdo de impacto no desenvolvimento das organizagdes (Sant'/Ana et al., 2016), inclusive sua influéncia
no envolvimento das empresas com as atividades de RSC (Dam & Scholtens, 2012). Nas empresas com
propriedade dispersa, a questao da RSC pode se tornar mais importante. Um nivel mais elevado de
responsabilidade publica pode exigir envolvimento adicional em atividades sociais ou ambientalmente
responsaveis (Ghazali, 2007).
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A gestiao de uma empresa é mais sensivel aos problemas sociais quando a propriedade da empresa
¢ mais dispersa, tendo em vista que investidores ou fundos éticos tém maior probabilidade de intervir
em seus processos de tomada de decisdo (Sdnchez et al., 2011). Por sua vez, a estrutura de propriedade
concentrada pode dificultar a divulgacao dos relatérios de RSC, em razdo da existéncia de poucos acionistas
pressionando a administragdo para divulgar informagdes de RSC (Darus et al., 2014).

A partir dessas evidéncias, apresenta-se a hipétese H,: Empresas com menor concentragio de
propriedade sio mais propensas a se engajarem com os compromissos dos ODS.

Al Amosh e Khatib (2021) analisaram o impacto da estrutura de propriedade nas praticas
de divulgagao ESG a partir de uma analise de 51 empresas industriais da Jordania. Os resultados da
pesquisa evidenciaram que a propriedade estrangeira e estatal exerce papel importante na divulgagao do
desempenho ESG, enquanto a presenca de acionista influente afeta negativamente a divulgacao e retém
informagodes das partes interessadas. Por outro lado, a propriedade gerencial e familiar ndo mostrou
impacto na divulgagao de ESG.

O estudo de Jha e Rangarajan (2020) analisou os relatoérios das 100 maiores empresas indianas e
constatou que ndo houve evidéncias de divulgacdo dos ODS pelas empresas estatais. Elalfy et al. (2021)
analisaram 14.308 relatdrios e os resultados demonstraram que empresas de capital aberto sdo mais
propensas a abordarem os ODS em comparagdo com as empresas estatais.

Garcia-Sanchez . (2020) ao investigarem 989 empresas internacionais que desenvolveram seus
relatorios de sustentabilidade de acordo com as diretrizes da GRI, demonstraram que a presen¢a do
governo nao apresentou impacto sobre os sistemas de informagdo de sustentabilidade. De modo geral,
estudos sugerem que as empresas estatais tendem a praticar menos divulgacdo de informagdes de
sustentabilidade (Gallo & Christensen, 2011; Nguyen & Nguyen, 2020).

A partir do exposto, tem-se a hipétese H,;: Empresas com participagdo governamental na
estrutura de propriedade sio menos propensas a se engajarem com os ODS.

Aust . (2020) sustentam que os investidores institucionais exercem papel essencial no alcance dos
ODS. O estudo de Dyck et al. (2019) também havia confirmado uma relagao positiva entre a propriedade
institucional e o desempenho ambiental e social. O estudo de Garcia-Sanchez et al. (2020) investigou
989 empresas internacionais que desenvolveram seus relatérios de sustentabilidade de acordo com as
diretrizes da GRI. Ao final, demonstraram que os fundos de pensao fazem aumentar o nivel de divulgacao
de informagoes da Agenda 2030.

Diante de tal perspectiva, tem-se a hipdtese H, Empresas com participacdo institucional na estrutura
de propriedade sao mais propensas a se engajarem com os compromissos dos ODS.

Investidores e outras partes interessadas podem utilizar os indicadores ESG disponiveis para avaliar o
impacto de suas empresas na contribui¢do para o ODS (Khaled et al., 2021). Adicionalmente, as companhias
estdo cada vez mais sofrendo pressoes para atuar de forma responsavel com seus stakeholders, ocasionando
a integragao de praticas ESG para a tomada de decisdo de investimento (Yesuf & Aassouli, 2020).

No contexto de major demanda por transparéncia corporativa, hd uma pressio crescente sobre
a governanga corporativa para produzir e comunicar informagoes a seus investidores e stakeholders. A
literatura atual sobre relato integrado mostra que o fornecimento de informagdes ESG é um fator
crucial que melhora a governanca corporativa, reduzindo os problemas de agéncia. Empresas com alta
concentragao de propriedade estdo sendo associadas a baixa divulgacao sobre ESG, especialmente em
mercados financeiros menos desenvolvidos (Lavin & Montecinos-Pearce, 2021).

A estrutura de propriedade e as caracteristicas dos acionistas sao elementos que afetam a divulgacao
voluntaria. Isso é especialmente relevante em contextos de assimetrias de informagao, uma vez que alguns
acionistas podem ter habilidades, motiva¢des e conhecimentos para evitar a ocultacdo de informagoes e
aumentar a qualidade e extensao da divulgagao. Igualmente, algumas estruturas de propriedade podem
afetar o nivel de assimetria de informagao presente em diferentes contextos da empresa (Donnelly &
Mulcahy, 2008).
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Ao analisarem o papel da estrutura de propriedade caracteristica nas politicas de relato integrado
entre empresas internacionais listadas, Raimo et al. (2020) encontraram um efeito positivo da propriedade
institucional na qualidade dos relatérios integrados, juntamente com um efeito negativo da concentragao
de propriedade, propriedade gerencial e propriedade estatal. Os resultados mostram os efeitos das
diferentes estruturas de propriedade nas politicas de divulgagdo que afetam a comunicag¢do corporativa
entre as empresas e seus stakeholders.

As caracteristicas de estrutura de propriedade e dos investidores exigem das empresas uma triagem
dos fatores de risco ESG (Lavin & Montecinos-Pearce, 2021). Observa-se que as praticas de ESG estao
totalmente interligadas com as diferentes estruturas de propriedade das organizagdes. Com isso, se espera
que determinadas estruturas de propriedade atreladas as praticas de ESG tenham efeitos distintos sobre
o engajamento das empresas aos ODS.

A partir desses argumentos e das conexdes com a estrutura de propriedade ja discutidas, propdem-
se mais trés hipdteses com efeito moderador:

H.: A concentragdo de propriedade modera a relagio entre o desempenho em ESG e o engajamento
com os ODS.

H,: A propriedade governamental modera a relagdo entre o desempenho em ESG e o engajamento
com os ODS.

H_: A propriedade institucional modera a relagdo entre o desempenho em ESG e o engajamento
com os ODS.

3. Procedimentos Metodolagicos

O universo de pesquisa investigado foi composto por companhias de capital aberto listadas na
[B]® - Brasil, Bolsa, Balcao e a amostra investigada classifica-se como néo probabilistica (Sampieri et al.,
2013). Como critério de composi¢do da amostra, foram excluidas as empresas do setor financeiro e de
seguros, pelo fato de apresentarem caracteristicas especificas, diferentes das demais organizages. Também
foram excluidas as empresas com o patrimonio liquido negativo (por nao apresentarem perspectiva de
continuidade) e aquelas sem informagoes disponiveis para o calculo das variaveis selecionadas.

Os dados se referem ao periodo de 2016 a 2021 e a coleta ocorreu entre os meses de fevereiro e
julho de 2022. O recorte inicial em 2016 decorre do fato de ser o primeiro ano ap6s a implantagao dos 17
ODS (Agenda 2030) pela ctipula da ONU. O periodo analisado corresponde a 40% do tempo de cobertura
previsto para o alcance das metas da Agenda 2030. Para identificar as empresas que adotaram os ODS na
elaboragdo do Relatdrio de Sustentabilidade, foi consultado o formulario “relate ou explique” da B3 e o
site das empresas.

Apés os procedimentos mencionados, a amostra ficou constituida pelas empresas que que
disponibilizaram os dados necessarios para operacionalizar as variaveis do estudo, sendo 181 no ano
de 2016, 189 em 2017, 191 em 2018, 190 em 2019 € 2020 e 186 em 2021, totalizando 1.123 observaq()es.

A Tabela 1 apresenta as variaveis utilizadas no estudo, as respectivas métricas, os autores que ja
utilizaram as variaveis em estudos similares e as fontes para coleta dos dados.
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Tabela 1

Engajamento com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel pelas
companhias listadas no mercado acionario do Brasil

Constructo de pesquisa, com as variaveis de estudo
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para as demais. P
in dZ:Z:\dI:I:tes Métrica Autores Fonte
: indice de 0 a 100, composto pelo desempenho da empresa
FESSGGgiatmgs nos aspectos relacionados com a comunidade, empregados, Prugcé)gz\ilg)/e§2cz91(92)621) CSRHub
meio ambiente e governanca. ’
Concentracao .
aciondria % de a¢des ordindrias em posse do controlador. Cﬁgﬁrzze?g?g(z%%?)l Economatica
(CONCQ) .
Propriedade .
governamental % de ag¢8es ordinarias em posse do governo. Ck&?gﬁ%@i?%%f’)' o
(GOVERNO) : dForr?ulgrlq
e referéncia
ﬁ]rst%?%?%? % de a¢des ordinarias em posse de investidores Chang e Zhang (2015); (BP
(PROPINST) institucionais. Moura et al. (2019)
Vi‘:z‘t’fg:e Métrica Autores Fonte
. . . . Kouloukoui et al.
Tamanho (TAM) Logaritmo natural do valor contabil do ativo total no final de (2018). Rizzi et al.

cada periodo.

(2019),

Crescimento de

Vendas ano t - vendas ano t-1

Rizzi et al. (2019)

Economatica

Vendas (CV) Vendas ano t-1
T Variavel dicotémica, sendo 1 para empresa com relatério de
Auditoria sustentabilidade auditado e O para as demais. Luna (2019)
I’SrTudsitce?ngtjaebi|idade Variavel dicotdmica, sendo 1 para empresa participante do %;ﬁ(s:gbB'o[lg%
Empresarial ISEdaB3eOpara as demais. Rizzi et al. (2019)
(ISE)
Pacto global Variavel dicotémica, sendo 1 para empresa signataria do Pacto Global
(PG) pacto global e 0 para as demais. Costa et al. (2013) Rede Brasil

A partir dos procedimentos utilizados, a pesquisa pode ser caracterizada como descritiva, archival

e quantitativa. Na analise quantitativa, foram aplicadas técnicas de estatistica univariada (média e desvio-
padrao), bivariada (correlagao) e multivariada (regressao logistica), conforme sugerem Favero et al.
(2009). Em decorréncia da limita¢ao de espaco, os testes da estatistica univariada e bivariada sdo apenas
comentados (Sec¢do 4), sem demonstragio.

Nos testes das hipdteses da pesquisa, para verificar a influéncia na adogdo dos ODS, utilizou-
se da regressdo logistica, considerada uma técnica estatistica que examina a relagdao entre uma variavel
dependente categérica bindria e variaveis explicativas, métricas e ndo métricas, sendo que o modelo nao
pressupoe a existéncia de homogeneidade de varidncia e normalidade dos residuos (Favero et al., 2009).

Contudo, Figueiredo Filho et al. (2015) observam que a regressao logistica é sensivel aos problemas
de multicolinearidade, caracterizados por altos niveis de correlagdo entre as variaveis independentes
(superior a 0,9). Utilizou-se da correlagdo de Pearson para verificar se havia a existéncia de alta correlacao
entre as varidaveis independentes da pesquisa. Nesse sentido, a correlacdo de Pearson (ndo evidenciada)
nao demonstrou quaisquer relagdes entre variaveis independentes com coeficiente superior ao limite
recomendado de 0,9. A partir do resultado da correlagio, todas as variaveis selecionadas e descritas na
Tabela 1 foram utilizadas no modelo logistico.
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Além do efeito direto das proxies de estrutura de propriedade e do desempenho ESG, testou-se o
efeito moderador das respectivas varidveis sobre a variavel dependente. Uma variavel moderadora é aquela
que modifica a natureza da relagdo entre uma variével independente e uma dependente, afetando a dire¢do
ou a for¢a do relacionamento (Baron & Kenny, 1986).

Os modelos econométricos utilizados no estudo, sdo representados pela equagido basica (1):

0DS = B,+ B,ESG + 3, Propriedade + B;ESG * Y, Propriedade + (3,Y.Controle + £ )

4. Andlise e Interpretacao dos Resultados

A variavel ESG indica o desempenho das empresas em relagdo aos aspectos ambientais, sociais e de
governanga, apresentando média de 19,654 em uma escala de 0 a 100 e uma dispersdo de dados em 26,331.
Empresas que publicaram o relatério de sustentabilidade, mas ndo constavam no ranking CSRHub, por
ndo terem sido avaliadas ou avaliadas parcialmente, receberam valor zero como desempenho.

Em relagdo as variaveis de estrutura societaria, a participagao média do governo no capital é de
6,2% (GOVERNO) e a participagdo média dos investidores institucionais (PROPINST) é de 13%. Quanto
a variavel concentrag¢ao acionaria (CONC), em média, o maior acionista possui 46,5% das agdes com
direito a voto.

Os valores dos ativos que correspondem a varidvel tamanho da empresa (TAM), apresentaram
média de R$20.661.331, enquanto a variavel crescimento de vendas indicou média positiva de 14,1%. Das
empresas investigadas, 35,3% abordaram os ODS no relatdrio de sustentabilidade; 24,7% desses relatdrios
foram submetidos a verificagdo externa (auditoria); 26,7% das organizagdes eram signatarias do Pacto
Global; e, 11,7% eram participantes do ISE.

Na Tabela 2, sao apresentados os modelos elaborados para avaliar a influéncia do ESG e da estrutura
de propriedade na adesdo dos ODS. No modelo 1, foram utilizadas as variaveis ESG, CONC, GOVERNO e
PROPINST de forma individual, para se observar o efeito direto sobre a varidvel dependente. Em seguida,
foram adicionados modelos com o efeito moderador entre as variaveis ESG e de propriedade. Em todos
os modelos foram inseridas as variaveis de controle e realizado o controle por ano e setor.
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Tabela 2

Engajamento com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel pelas
companhias listadas no mercado acionario do Brasil

Influéncia do ESG e da estrutura de propriedade na ado¢ao dos ODS

ADOGCAO DOS ODS

Variaveis
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
ESG 3,55%** 3,12%** 3,36*** 1,71*
(0,0162068) (0,0241569) (0,0159317) (0,0092048)
- - - - *
CONCPROP (-0,6;'1478676) (-0,22;:1578) (-0,6;’2495687) (-0,81422736)
ESG*CONC - (-o,o: ;3207467) - -
PROPGOV (0,6;’5175261 ) (0,6411’91411 53) (0,6?;1889028) (0,7;639051 2)
ESG*GOVERNO ) ) 0.0047999) )
- - - - **
PROPINST (06405353 (0,5367667) (06342600 (22709
ESG*PROPINST - - - (0'(2);13999*3*88)
AUDIT 12,52%** 12,52%%* 12,52%%* 12,49%**
(3,758642) (3,743655) (3,759297) (3,778278)
PACTO 2,13** 2,11%* 2,13%* 2,44%%*
(0,521361) (0,5179946) (0,5244295) (0,6084611)
2 82*** 2 78*** 2.81 *k% 2 62***
ISE (1,,167747) (1,’153528) (1,’162635) (1,692514)
4,40%+* 4,45% % 4,40% %% 4,57 %%
TAM (0,3'8841 72) (0,’394991 ) (0,3’891 827) (0,4,031 044)
oV 0,28 0,33 0,28 0,41
(0,040062) (0,0479945) (0,0405075) (0,0632653)
-6,33%** -6,41%** -6,33*%** -6,28%**
Constante (-8,’586248) (-8,£398061) (-8,:'-399925) (—8,’575369)
Ano Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim
R2 ajustado 0,5119 0,5131 0,5120 0,5161
LR Chi? 736,81%** 738,44%** 736,86*** 742,86%**
N 1.123 1.123 1.123 1.123

Legenda: Niveis de significancia: * p<0,100; ** p<0,050; *** p<0,010.

Notas: ESG: Ranking ESG na base CSRHub; CONCPROP: concentrag¢do acionaria; PROPGOV: propriedade governamental;
PROPINST: propriedade institucional; TAM: tamanho da empresa pelo ativo total; AUDIT: tipo de auditoria contratada;
PACTO: ades&o ao Pacto Global da ONU; ISE: participacdo na carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial; CV:
crescimento de vendas; Valor do teste t entre parénteses. N: nimero de observagdes.
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Os resultados apresentados na Tabela 2 demonstram que, nos quatro modelos analisados, o conjunto
das variaveis explicativas e de controle apresentam relagéo significativa para explicar a variavel dependente
ao nivel de 1% (Chi?). O poder explicativo dos modelos (R* ajustado) é superior a 51% em todos eles.

Em relagdo a variavel ESG, apresentou influéncia positiva e significativa em todos os modelos
(nivel de 1% e 10%), demonstrando que as praticas ESG constituem fator relevante para a adesdo aos
ODS na elaboragdo dos relatorios de sustentabilidade. A partir dos resultados, pode-se aceitar a hipétese
H,: empresas com maior desempenho em ESG sdo mais propensas a se engajarem com 0s Compromissos
dos ODS.

Schonherr et al. (2017) ja haviam documentado a interface entre as praticas de RSC e o engajamento
com os ODS, demandando das empresas atuar em conformidade e realizar diligéncias prévias (otimizar as
operagdes e evitar impactos negativos), otimizagao e controle (aplicagdo de sistemas de gestdao de qualidade
e sustentabilidade) e integracdo de questdes ambientais e sociais no modelo de negdcios e criagao de valor.

O resultado ¢ consistente com os argumentos de Consolandi et al. (2020), de que a utilizagdo
dos ODS ajuda a esclarecer certos elementos que estavam predominantemente ausentes ou implicitos
em padrdes e métricas ESG, priorizando as externalidades ambientais e sociais criadas pelas empresas.
De modo mais especifico, os ODS destacam os impactos sociais positivos e negativos gerados pelo
comportamento corporativo, contribuindo em temas que permanecem sem solugao.

Em relagao as variaveis de estrutura de propriedade, seja de forma individual ou de forma moderada,
nao houve demonstragio de influéncia sobre a variavel dependente nos modelos 1, 2 e 3. No modelo 4,
ficou constatada uma relagdo negativa e significativa ao nivel de 10% da concentracao de propriedade
com a varidvel dependente. Aqui, foi possivel aceitar a hipotese H.: empresas com menor concentragao
de propriedade sdo mais propensas a se engajarem com os compromissos dos ODS.

Os achados apoiam a consideracido de Ghazali (2007), de que quando a propriedade das a¢oes é
mais dispersa, a questao da responsabilidade publica se torna mais relevante, devido a maior exigéncia de
envolvimento em atividades sociais ou ambientais. Nesse sentido, os achados também apoiam as evidéncias
de Darus ef al. (2014) ao demonstrar que a concentracio de propriedade pode dificultar os relatérios de
RSC, dado que a administragdo passara a divulgar volume menor de informagdes a respeito da RSC.

Em relagdo a hipotese H,: empresas com participagdo governamental na estrutura de propriedade
$40 menos propensas a se engajarem com os compromissos dos ODS, nao foram identificadas evidéncias
para suportd-la em nenhum dos modelos testados.

O resultado difere dos achados de Al Amosh e Khatib (2021), que observaram a influéncia da
propriedade estatal nas praticas ESG nas empresas industriais da Jordania. Mas sao consistentes com Jha
e Rangarajan (2020), que, ao examinarem os relatérios dos ODS na India, nio encontraram evidéncias
quanto a influéncia da presenca estatal na divulgagao. O achado corrobora o estudo de Elalfy et al. (2021),
que, ao analisarem uma amostra multissetorial mundial, destacaram que empresas estatais sdo menos
propensas a relatarem os ODS.

Os resultados mistos das investigacdes empiricas sobre a influéncia estatal sao condizentes com
distintos argumentos. Por um lado, se argumenta que a propriedade estatal gera pressdo para divulgar
mais informagdes de sustentabilidade para satisfazer a expectativa do ptblico (Gallo & Christensen, 2011),
por outro lado, ocorre a defesa de que as empresas estatais enfrentam menor pressao por divulgagoes
voluntarias devido ao menor escrutinio publico (Nguyen & Nguyen, 2020).

No modelo 4, ficou constatada uma relagdo negativa e significativa ao nivel de 5% da propriedade
institucional com a varidvel dependente. Aqui, rejeita-se a hipdtese H, empresas com participagao
institucional na estrutura de propriedade sdo mais propensas a se engajarem com 0s COmMpromissos
dos ODS.

O achado do estudo contraria os resultados de Dyck et al. (2019) e Aust et al. (2020), os quais
indicaram que existe influéncia positiva de investidores institucionais no engajamento dos negdcios com
0s ODS. Do mesmo modo, Garcia-Sanchez et al. (2020) encontraram influéncia significativa da presenga
de investidores institucionais na adesao aos ODS, ao investigar uma amostra de empresas internacionais.
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Quanto ao efeito moderador das caracteristicas da estrutura de propriedade na relagao entre
as praticas ESG e adogdo dos ODS, constatou-se significincia (ao nivel de 5%) apenas no modelo 4,
contendo empresas com maior propriedade institucional e maior ado¢éo de praticas ambientais, sociais
e de governanga (ESG).

Desse modo, rejeita-se a hipotese H,: a concentragao de propriedade modera a relagio entre o
desempenho em ESG e o engajamento com os ODS. O resultado apoia as observagoes de Xu et al. (2015)
e de Jha e Rangarajan (2020), os quais demonstraram que a concentragao de propriedade nao exerceu
efeito significativo sobre o desempenho de sustentabilidade corporativa.

Rejeita-se, também, a hipétese H : a propriedade governamental modera a relagao entre o
desempenho em ESG e o engajamento com os ODS. O resultado contraria os achados de Alshbili et al.
(2021) e Garcia-Sanchez et al. (2022), os quais indicaram que empresas estatais apresentam niveis mais
elevados de divulgagdo sobre sustentabilidade, beneficiando entao os compromissos com os ODS.

Contudo, ¢ possivel aceitar a hipétese H.: a propriedade institucional modera a relagao entre o
desempenho em ESG e o engajamento com os ODS. A partir do resultado, pode-se considerar que niveis
elevados de ESG na presenga da propriedade institucional modera a relagdo entre as praticas ESG e adogao
dos ODS, afetando a for¢a e a dire¢do do relacionamento (Baron & Kenny, 1986).

Esse resultado corrobora Haladu e Salim (2016) e Yesuf e Aassouli (2020), a0 mencionar que a
propriedade institucional desempenha influéncia na divulga¢ao voluntaria, uma vez que para atuar de
forma responsavel as companhias estdo incorporando praticas ESG nas decisdes de investimentos. O
resultado é consistente com a pesquisa de Khaled et al. (2021), de que é possivel os investidores e as partes
interessadas utilizarem os indicadores ESG disponiveis para avaliarem o efeito de suas organizagdes na
contribuigdo para os ODS.

Em relagdo as varidveis de controle, observou-se que as empresas maiores, com auditoria nos
relatérios de sustentabilidade, pertencentes a carteira do Indice de Sustentabilidade Empresarial e
que possuem adesdo ao Pacto Global, sdo mais propensas a adotarem os ODS em seus relatérios de
sustentabilidade.

Os resultados ratificam a concep¢do de que empresas pertencentes ao ISE assumem maior
compromisso com a sustentabilidade empresarial (Brasil, Bolsa, Balcao, 2022). O resultado é coerente com
o estudo de Schio et al. (2019), ao evidenciar que empresas pertencentes a carteira ISE sio mais propensas
a evidenciar informagoes em relagdo aos ODS. Além disso, os achados de Rizzi et al. (2019) indicaram que
a variavel nivel de sustentabilidade apresentou relacdo positiva entre uma companhia pertencente ao ISE
e sua maior possibilidade na divulgacao de relatorio de sustentabilidade ou integrado.

Os resultados da variavel Pacto Global sao consistentes com Van Der Waal e Thijssens (2020),
que concluiram que a adesao ao Pacto Global foi o unico fator com elevada significancia em relagdo
ao envolvimento com os ODS. Sendo consistentes com o estudo de Curto-Pages et al. (2021), de que
empresas signatarias do Pacto Global sdo mais propensas a relatarEM os ODS. Infere-se que as corporagdes
com praticas de ESG consolidadas podem exibir um progresso mais agil ao trabalho para um mundo
sustentavel (Van Der Waal & Thijssens, 2020).

Os resultados em relagdo a auditoria dos relatdrios sdo coerentes com o estudo de Rosati e Faria
(2019b), que, ao investigarem uma amostra internacional também observaram que empresas com
verifica¢ao externa sdo mais propensas a adesao aos ODS. O resultado é relevante, 8 medida que a validagao
externa é um indicador de legitimidade e compromisso com o relato de sustentabilidade (Schaltegger &
Wagner, 2011).

Os resultados em relagdo ao tamanho, validam a ideia de que empresas com maior tamanho sao
mais propensas ao engajamento aos ODS na divulgac¢do do relatério de sustentabilidade. Os achados sao
consistentes com os estudos de Rosati e Faria (2018) e de Veroneze et al. (2021), que, ao investigarem
amostras internacionais de empresas identificaram esse como sendo um fator preponderante para a adesao
aos ODS. Os achados reforcam o argumento de que empresas maiores dispdem de melhores condigoes
para dar publicidade as suas a¢des sustentaveis (Ricardo et al., 2017).
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5. Consideracoes Finais

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a influéncia das caracteristicas da estrutura de propriedade
e do desempenho em praticas ambientais, sociais e de governanga corporativa no engajamento com os
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel, em companhias abertas participantes do mercado acionario
do Brasil.

Os resultados da pesquisa indicam que empresas com niveis mais elevados de préticas ESG, com
maior tamanho, que adotam auditoria nos relatérios de sustentabilidade, pertencentes a carteira ISE e com
adesdo ao Pacto Global da ONU, mostraram-se mais propensas a considerarem os ODS na elaboracao
dos relatdrios de sustentabilidade.

O estudo identifica fatores determinantes para a utilizagdo da estrutura dos ODS na preparagéo
dos relatorios de sustentabilidade. Em especial, o estudo mostra uma relagdo consistente entre os aspectos
ESG e o engajamento com os ODS, sinalizando que a plataforma dos ODS contribui para solugoes de
aspectos ESG.

Em relagdo a estrutura de propriedade, os resultados mostram-se menos consistentes. Ainda assim,
foi possivel encontrar evidéncias de que empresas com menor concentragio de propriedade apresentam
maior probabilidade de adesdo aos compromissos dos ODS. Além disso, observou-se que a presenca de
investidores institucionais torna as empresas menos dispostas a aderirem aos ODS. Contudo, o estudo
revelou que a presenca concomitante de investidores institucionais e desempenho mais elevado em ESG
tornam as empresas mais propensas a aderirem aos ODS.

Infere-se que o ESG materializa os ODS nas estruturas de propriedade pouco interessadas com
as demais partes interessadas e nas estratégias de Responsabilidade Social Corporativa. Sendo assim,
as instituicdes que viabilizaram e buscam até 2030 atender aos ODS precisam ficar atentas e buscar
impulsionar as praticas de ESG nas corporagdes, criando um forte aliado para a agenda do Pacto Global.

Como contribui¢do, as evidéncias podem ajudar as empresas preocupadas em fortalecer as
caracteristicas de seus conselhos, os investidores que exigem a triagem dos fatores de risco ESG das
empresas investidas e apoiam as decisdes dos reguladores na defini¢ao de normas sobre a extensao da
divulgacdo de informagdes ESG pelas empresas e, consequentemente, auxiliar em um mundo mais
sustentavel pelo alcance dos ODS.

Ademais, sugere-se que a preocupagido global sobre o baixo engajamento do setor privado com o
desenvolvimento sustentével ndo se materializa, principalmente, quando o ESG se torna fator fundamental
da gestao. Além disso, os stakeholders podem ser parceiros do desenvolvimento sustentavel global ao exigir
das empresas maior desempenho em ESG, contribuindo indiretamente no engajamento com os ODS.

Desse modo, abre-se uma perspectiva para estudos futuros considerarem a influéncia distinta dos
diferentes grupos de investidores institucionais sobre o comportamento responsavel das empresas. Pesquisas
futuras também podem considerar se a ado¢ao dos ODS na elaboragao dos relatorios de sustentabilidade
aumenta a qualidade das informagdes reportadas e o melhor atendimento do padrio utilizado.

Embora a pesquisa apresente contribui¢des, nao esta livre de limitagdes. Uma delas esta relacionada
ao tratamento dado as empresas que estavam presentes ranking ESG. Além disso, ndo foram consideradas
variaveis de propriedade gerencial, propriedade internacional e da quantidade de acionistas de cada
empresa. Contudo, estas auséncias também abrem caminhos para estudos futuros adensarem contribui¢des
sobre a tematica.
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