CONFIGURACAO DO CONTROLE ACIONARIO, GOVERNANCA
CORPORATIVA E O DESEMPENHO AMBIENTAL: EVIDENCIAS NO MERCADO
BRASILEIRO

1 INTRODUCAO

O Brasil, anfitrido da 30* Conferéncia das Na¢oes Unidas sobre as Mudangas Climaticas
(COP-30), contempla uma das maiores biodiversidade do mundo (Queiroz-Stein et al., 2024).
Apesar de destacar seu compromisso com as questdes ambientais, o baixo desempenho no
indice de desempenho ambiental (EPI) das Universidades de Yale e Columbia evidencia as
dificuldades que o pais tem enfrentado no estabelecimento de politicas que reduzam os
impactos ambientais gerados pelas atividades empresariais (Block et al., 2024). Essa situagao
tem estimulado diferentes stakeholders a exigirem maior comprometimento das empresas na
implementagdo de politicas sustentdveis que impulsione a adogdo efetiva de iniciativas
ambientais (Nguyen et al., 2021). A literatura relevante destaca que o incentivo ao
desenvolvimento ambientalmente sustentavel ndo depende exclusivamente das pressdes
externas, mas também das motivagdes dos proprietarios quanto as perspectivas futuras da
empresa (Cordeiro et al., 2020; Dakhli, 2021; Joshi et al., 2023).

As variagdes nos arranjos de propriedade podem impactar no poder de controle sobre o
estabelecimento das estratégias corporativas (La Porta et al., 2002). No Brasil, a estrutura de
propriedade ¢ caracterizada pela fraca protecdo aos acionistas minoritarios, elevada
concentragdo de propriedade das empresas e pelas estruturas de controle piramidais (Caixe &
Krauter, 2013; Okimura et al., 2007). Essas particularidades fazem com que se tenha uma
predominancia de empresas com acionistas controladores (controle dominante) (Crisdéstomo &
Brandao, 2019). Na década de 1990, o Brasil passou por uma reestruturacao econémica, com
uma reducdo da intervencao do Estado e maior integragdo com o mercado internacional, o que
tornou a composi¢do aciondria mais heterogénea (Criséstomo & Brandao, 2019; Rocha, 2022).
Nesse aspecto, formalizado por meio do acordo de acionistas, que constitui blocos de controle,
o controle compartilhado tem se apresentado crescente entre as empresas (Criséstomo &
Brandao, 2019; Rocha, 2022). Enquanto o controle disperso, permanece em menor propor¢ao
entre as empresas brasileiras (Forte et al., 2025).

Desender et al. (2013) argumentam que a eficacia da governanga corporativa depende
da estrutura acionaria da empresa. A evolug¢do do sistema de governanca corporativa tem se
fundamentado pelos principios da ética, transparéncia, prestagdo de contas, intensificando o
engajamento em praticas sustentaveis. No entanto, pesquisas tém sugerido que os elevados
padrdes de governanca corporativa podem estar condicionados a estrutura de propriedade da
empresa (Abdallah & Ismail, 2017), o que pode vir a comprometer no estabelecimento de
politicas ambientais pelas empresas. Assim, sob a perspectiva dos conflitos de agéncia, o
interesse dos principais acionistas pode influenciar no estabelecimento das estratégias
empresariais (Forte et al., 2025).

A adesdo as praticas ambientais decorre de decisdes estratégicas da empresa (Walls et
al., 2012). Essas praticas demandam de investimentos expressivos que tendem a gerar valor ao
negdcio no longo prazo, impulsionando a imagem empresarial e a reputacao corporativa (Lu &
Wang, 2021). Nessa perspectiva, estudos denotam que os acionistas controladores tém,
frequentemente, sua imagem ligada ao desempenho da empresa, o que pode aflorar o
engajamento em atividades ambientais (Crisostomo & Freire, 2015; Forte et al., 2025).
Enquanto empresas com controle disperso tendem a sofrer com o alinhamento dos interesses
de diferentes acionistas, relegando as perspectivas ambientais a um plano secundario e
priorizando o retorno financeiro no curto prazo (Zhang, 2025). Dessa forma, observa-se que as
descobertas quanto ao relacionamento das configuragdes do controle acionario apresentam-se



conflitantes, uma vez que o engajamento em atividades ambientais parece mudar dependendo
da estrutura de propriedade.

A pesquisa tem como objetivo investigar a influéncia da configuragdo do controle
acionario sobre o desempenho ambiental da empresa brasileira. Adicionalmente, busca-se
analisar o efeito moderador das configuracdes do controle aciondrio sobre a relagdo entre a
governanga corporativa e o desempenho ambiental. Destaca-se o Brasil como cendrio relevante
para o estudo, uma vez que, além de ser o pais-sede da COP-30, do 11° Forum Parlamentar do
BRICS e de ocupar a presidéncia do G20 em 2025, demonstrando preocupagao socioambiental
(BRICS, 2025), aprovou o Projeto de Lei n® 2.159/2021, que flexibiliza as regras de
licenciamento ambiental no pais, levantando questionamentos sobre seu efetivo
comprometimento com a mitigacao das mudangas climaticas. Dessa forma, a pesquisa contribui
ao destacar, pela perspectiva da agéncia, a importancia de analisar a relacao entre a configuracao
do controle aciondario, da governanga corporativa ¢ do desempenho ambiental das empresas.

2 REVISAO DE LITERATURA E HIPOTESES

Estudos recentes denotam a elevada concentragdo de propriedade, com a presenca de
acionista controlador (controle dominante) na empresa brasileira (Carvalhal, 2012; Cris6stomo
& Brandao, 2018; Okimura et al., 2007). Nesse tipo de mercado, o acionista controlador tende
a adotar uma postura que favorega os seus interesses em detrimento dos interesses dos acionistas
minoritarios (Abdallah & Ismail, 2017). Diante da posicdo dominante na empresa, o acionista
controlador tende a alinhar seus objetivos as estratégias corporativas de longo prazo, visando a
continuidade do negdcio. As politicas de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) sdo
importantes instrumentos para a legitimagao do comprometimento da organizacdo com o bem-
estar da sociedade e do meio ambiente, podendo fortalecer a constru¢do da imagem
organizacional e o retorno financeiro no longo prazo (Siltaoja, 2006). Nessa perspectiva, o
engajamento da empresa em praticas ambientais pode ser impulsionado pela presenga do
acionista dominante, uma vez que tais praticas podem potencializar a reputagdo organizacional,
J& que esse acionista tende a ter sua imagem associada aos desempenhos do negocio (Forte et
al., 2025).

Apesar da predominancia do controle dominante, a presenca do controle compartilhado
tem evoluido entre as empresas brasileiras nas ultimas décadas (Carvalhal, 2012; Rocha, 2022).
O controle compartilhado estd vinculado a efetivacdo de um acordo entre um grupo de
acionistas, formalizando um bloco de controle. O acordo de acionistas ¢ um instrumento que
contempla regras detalhadas (direito de voto, composi¢do da alta administragdo, conflitos de
interesse etc.) que visam garantir o alinhamento dos interesses entre os acionistas e,
consequentemente, mitigar os conflitos de agéncia (Forte et al., 2025). Assim, esses aspectos
podem elevar a confianca dos diferentes stakeholders e fortalecer a imagem da empresa
(Crisostomo et al., 2023). Assim, sugere-se que empresas com esse tipo de controle acionario
estdo comprometidas com o estabelecimento de politicas ambientais. Diante dos argumentos
apresentados, tém-se as seguintes hipoteses:

Hipétese 1: O controle dominante influencia positivamente no desempenho ambiental da
empresa brasileira.
Hipétese 2: O controle compartilhado influencia positivamente no desempenho ambiental da
empresa brasileira.

No que tange ao controle disperso, destaca-se que esse tipo de configuragdo do controle
acionario ainda se apresenta em menor quantidade entre as empresas brasileiras. Nesse tipo de
controle, as agdes encontram-se pulverizadas, ou seja, espalhadas nas “maos” de muitos
acionistas, nao existindo um acionista controlador (Crisdstomo & Brandado, 2018). Sugere-se
que os acionistas minoritarios ndo apresentam um vinculo s6lido com a imagem do negoécio.
Assim, acionistas minoritarios tendem a apresentar uma conexao superficial com a empresa,

2



em que o foco se encontra nos retornos financeiros de curto prazo (Forte et al., 2025). Nessa
perspectiva, argumenta-se que empresas com o controle disperso deixam as preocupagdes com
as perspectivas ambientais em segundo plano:
Hipotese 3: O controle disperso influencia negativamente no desempenho ambiental da
empresa brasileira.

Considerando as perspectivas abordadas que amparam o relacionamento positivo entre
o controle dominante e o comprometimento com as politicas ambientais, essa pesquisa sugere,
ainda, a existéncia de um efeito moderador positivo do controle dominante sobre o
relacionamento da governanga corporativa com o engajamento em praticas ambientais. As
empresas com o controle dominante tendem a evidenciar conflitos de agéncia mais acentuados
(Abdallah & Ismail, 2017). Nesse contexto, a incorporacdo de um sistema de governanca
corporativa bem estruturado pode sinalizar o comprometimento da empresa com os seus
diversos stakeholders, ampliando os esfor¢os sobre o estabelecimento de politicas ambientais
e aprimorando, consequentemente, a reputacdo corporativa (Cris6stomo et al., 2023).

O controle compartilhado pode, também, apresentar um efeito moderador positivo sobre
a relacdo da governanca corporativa e o desempenho ambiental. O acordo de acionistas
estabelece regras que visam o alinhamento dos interesses do grupo de acionistas, fortalecendo
a adesdo as boas praticas de governanca corporativa (Carvalhal, 2012). Diante dos argumentos
expostos, apresentam-se as seguintes hipoteses:
Hipoétese 4a: O controle dominante tem um efeito moderador positivo na relagcdo entre a
governanga corporativa e o desempenho ambiental.
Hipoétese 4b: O controle compartilhado tem um efeito moderador positivo na relagdo entre a
governanga corporativa e o desempenho ambiental.

No que tange ao controle disperso, argumentos apontados nessa pesquisa sugerem o
efeito moderador negativo do controle disperso no relacionamento da governanga corporativa
com o desempenho ambiental. Em empresas com controle disperso, os acionistas tendem a ter
uma visdo de curto prazo sobre os negocios (Forte et al., 2025), o que pode restringir o seu
engajamento sobre o fortalecimento da governanca corporativa e a adesdo a atividades
socioambientais, que demandam, comumente, de investimentos no longo prazo:

Hipotese 4c: O controle disperso tem um efeito moderador negativo na relagdo entre a
governanga corporativa e o desempenho ambiental.

3 METODOLOGIA

A amostra do estudo ¢ composta por um painel desbalanceado de 796 observagdes
empresa-ano de 76 firmas listadas na bolsa de valores brasileira (Brasil, Bolsa, Balcao — B3)
do periodo 2010-2022. Os dados quanto ao desempenho ambiental foram obtidos através da
base de dados da CSRHub. A CSRHub ¢ uma agéncia de rating que harmoniza dados de ESG
de 999 fontes de dados e abrange informacdes de 58.917 firmas de 159 paises, sendo
considerada uma agéncia de referéncia entre os pares (CSRHub, 2025). No que tange aos dados
de configuracao do controle acionario, foram coletados no Formulario de Referéncia. Destaca-
se que esse formulario ¢ um documento periddico obrigatdrio de publicagdo pelas empresas
listadas na bolsa de valores brasileira. Ele esta disponivel desde 2010, com informacgdes
especificadas pelo anexo 24 da Instrug¢do CVM 480/09, sendo os dados da configuragdo do
controle aciondrio divulgados no item 15.1/2 do formulério (CVM, 2010). Por fim, os dados de
governanga corporativa foram extraidos da base da LSEG Workspace, uma das agéncias de
rating mais abrangentes da area. A Tabela 1 apresenta a descricdo detalhada de todas as
varidveis da pesquisa, e suas respectivas fontes.

Tabela 1 — Descricdo das varidveis da pesquisa

Variaveis Definicao Fonte
Desempenho ambiental (ENVIR) Dimensao “Meio ambiente” disponibilizada pela CSRHub. CSRHub




Controle dominante Variavel dummy que € igual a 1 se o controle for dominante Formulario de

(DOMINANT) e 0 caso contrario. ) Referéncia
Controle compartilhado Variavel dummy que ¢ igual a 1 se o controle for Formulario de
(SHARED) compartlllclllado e 0 caso con{rérllo. e for d Referéilma q
. Variavel dummy que ¢ igual a 1 se o controle for disperso ¢ Formulério de
Controle disperso (DISPERSED) g ¢asq contrario. Referéncia

PR

Governanca corporativa (CG) ggéSISaE%m\{/lifsapggz dimensdes de “gestdo” e “acionistas” LSEG

Variavel dummy que € igual a 1 para empresas de setores ~ Agéncia
Setor regulado (REG—SEC) regulamentados e 0 caso contrérﬁ). reguladora
(O Sﬁ?ldade de crescimento (Valor de mercado + Divida) / (Ativo total) Economatica®
Lucratividade (ROA) Lucro liquido / Ativo total Economatica®
Tamanho da empresa (SIZE) In (Ativo total) ] Economatica®
Periodo (YEAR) Ano da observacao (variavel dummy) -

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

Diante do propdsito da pesquisa, para se investigar a influéncia da configuracdo do
controle acionario sobre o desempenho ambiental, foram estimados modelos com base na
Equacdo (1) para as distintas configuragcdes do controle acionario (CONFIG_CONTROLE):
dominante, compartilhado e disperso. Além disso, a Equacdao (2) visa analisar o efeito
moderador das configuragcdes do controle aciondrio sobre a relagdo entre a governanga
corporativa ¢ o desempenho ambiental, em que a moderacao ¢ representada pelo termo de
interagdo CONFIG_CONTROLE * CG:

ENVIR;; = o + B1CONFIG_CONTROLE; ; + ,CG;+ + B3REG_SEC;; + B4ROA;  + BsGOPP;,
+ BeSIZE; ¢ + B7.19YEAR, + €+
(Equacao 1)
ENVIR;, = By + BLCONFIG_CONTROLE;; + B,CG;, + BsCONFIG_CONTROLE * CGy,
+ B4REG_SEC;+ + BsROA; s + f¢GOPP; + B;SIZE;  + Bg.20YEAR, + ;¢
(Equacao 2)

Foram realizados os testes de Cumby-Huizinga e Breusch-Pagan, que indicaram
presenca de autocorrelacao serial e heterocedasticidade nos residuos. Dessa forma, os modelos
foram estimados por meio do Método Generalizado dos Momentos (GMM) em duas etapas,
com erros-padrdo robustos ajustados, indicado, também, para a resolucdo de problemas de
endogeneidade entre as variaveis (Roodman, 2009).

4 ANALISE DOS RESULTADOS E DISCUSSAO

A Tabela 2 apresenta os resultados dos modelos estimados. Observa-se que o tipo de
controle acionario pode impactar no desempenho ambiental das empresas brasileiras (Modelos
1-3). Os resultados mostram de fato a influéncia negativa do controle disperso sobre o
desempenho ambiental das empresas (Modelo 3), dando suporte a Hipotese 3. No que tange ao
controle dominante e compartilhado, esses tipos de controle aciondrio parecem ndo exercer
influéncia sobre o engajamento em atividades ambientais pelas empresas, ao contrario do
esperado nas Hipoteses 1 e 2 (Modelos 1-2).
Tabela 2 — Modelos estimados

- (1) ) 3) @) ) (6)
Varidveis ENVIR ENVIR _ENVIR _ENVIR __ENVIR _ ENVIR
DOMINANT 0,040 ~0,008

(0,037) (0,105)
DOMINANT * CG .
(0,154)
SHARED 0,031 -0,139
(0,037) (0,102)
SHARED * CG 0,304%
(0,159)
DISPERSED -0,103%* 0,212
(6,039) (0.152)
DISPERSED *CG -0,360*
(0.207)
CG 0,141%*  0,120%  0,138** 0,091 0,048  0,204%**
0,067)  (6,070)  (0,065)  (0.111 0.077)  (0,068)
REG SEC 0,108%*  0,081*%  0.124%*%  (,]13%** 073% 0,075%
0,042)  (0,037)  (0,049) (0,040 (6,041)  (0,042)
GOPP 0,009 -0,007 -0,001 0,007 A -0,005

El >



(0,013) (0,010) (0,015) (0,012) (0,011) (0,009)
0,030 0,009 0,006 0,00

ROA 0,019 , -0, , ,008 0,010
(0,054) (0,084) (0,085) (0,057) (0,079) (0,083)
SIZE 0,009 0,037%** 0,003 0,006 0,036%**  (0,03]1%**
(0,010) (0,010) (0,011) (0,009) (0,01 12 (0,011)
INTERCEPT -0,649*  -0,895%** -0,398 -0,555% -0,833***  .(,902%***
(0,328) (0,267) (0,364) (0,313) (0,282) (0,280)
YEAR Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N° de observacoes 796 796 796 796 796 796
N° de empresas 76 76 76 76 76 76
F 388.,4 179,8 268,1 338,3 157,8 200,7
Valor-p 0 0 0 0,000 0,000 0,000
AR(2) -1,458 -1,233 -1,240 -1,439 -1,374 -1,272
Valor-p 0,145 0,217 0,215 0,150 0,169 0,203
Hansen 57,75 69,06 68,46 59,17 67,70 63,00
Valor-p 0,271 0,845 0,239 0,202 0,854 0,919

Notas. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10.
Fonte: Dados da pesquisa (2025).

Em mercados emergentes, os acionistas em empresas com controle disperso parecem,
de fato, ter seus interesses voltados aos retornos financeiros de curto prazo. Dessa forma, os
acionistas minoritarios podem deixar o compromisso com as praticas ambientais relegado a
segundo plano, uma vez que o engajamento em praticas sustentaveis demanda de investimentos
vultuosos, que tendem a gerar retorno financeiro no médio e longo prazo (Lu & Wang, 2021).
Além disso, destaca-se que esses tipos de acionistas tendem a apresentar uma conexao fragil
com a imagem da empresa, priorizando a geracao de valor no curto prazo (Forte et al., 2025).

A Tabela 2 fornece, ainda, evidéncias sobre o efeito moderador das configuracdes do
controle acionario sobre a relagdo entre a governanga corporativa ¢ o desempenho ambiental
(Modelos 4-6). Os achados indicam que o controle compartilhado afeta positivamente a relagdo
entre a governanga corporativa ¢ o desempenho ambiental (Modelo 5), consistente com o
apresentado na Hipdtese 4b. Observa-se, ainda, o efeito negativo do controle disperso sobre a
relacdo entre a governanga corporativa ¢ o desempenho ambiental (Modelo 6), corroborando
com a Hipotese 4c. Por sua vez, o controle dominante ndo demonstrou influéncia sobre a relagao
da governanga corporativa com o engajamento em praticas ambientais (Modelo 4), ao contrario
do esperado na Hipdtese 4a.

O acordo de acionistas ¢ firmado por meio de um contrato formal que contempla
orientacdes a diferentes mecanismos de governanca corporativa (conselhos de administragao,
diretorias executivas, comités diversos etc), com o objetivo de reduzir os conflitos de interesses
entre o grupo de acionistas (Carvalhal, 2012). Nessa perspectiva, observa-se que, de fato,
empresas com controle compartilhado parecem ter um sistema de governanca corporativa mais
solido, que pode beneficiar o engajamento das empresas em atividades ambientalmente
sustentaveis. Em contrapartida, propriedades dispersas tendem a apresentar perspectivas de
curto prazo (Forte et al., 2025), o que pode reduzir seus interesses pela implementagdo de uma
governanga corporativa efetiva nas empresas, afetando, consequentemente, o estabelecimento
de estratégias ambientais que geram valor ao longo prazo.

5 CONCLUSAO

O estudo contribui com a literatura ao fornecer evidéncias adicionais sobre a dindmica
do relacionamento da configuragcdo do controle acionario sobre o estabelecimento de politicas
ambientalmente sustentaveis. Além disso, fornece indicios sobre o efeito indireto do tipo de
controle acionario no relacionamento da governanga corporativa sobre o desempenho
ambiental. A pesquisa destaca a importancia de se analisar e compreender a relagdo entre a
configuracdo do controle acionario, da governanga corporativa e do desempenho ambiental,
pela perspectiva da agéncia. Os achados sugerem que a configuragao de controle acionario
desempenha importante papel para a eficicia do sistema de governanga corporativa e para o
engajamento em atividades ambientais.
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