ISSN: 2359-1048

Novembro 2022

ENGEMA

ESTRUTURA DE PROPRIEDADE, ASPECTOSESG E O ENGAJAMENTO COM OS
OBJETIVOSDE DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

SADY MAZZIONI

LAURIANY KISATA
UNIVERSIDADE COMUNITARIA DA REGIAO DE CHAPECO - UNOCHAPECO

CRISTIAN BAU DAL MAGRO

Introducéo

As caracteristicas de estrutura de propriedade e dos investidores exigem das empresas uma triagem dos fatores de risco ESG (LAVIN; MONTECINOS-
PEARCE, 2021). As préticas e divulgactes ESG formam novas medidas de responsabilidade que refletem o compromisso voluntario com metas ndo
financeiras de desenvolvimento sustentével, criando valor para os investidores, sociedade e outras partes interessadas (ARAY SSI; JZI; TABAJA, 2019). O
envolvimento das empresas com os ODS agjuda a esclarecer certos elementos que estavam ausentes ou implicitos em muitos padrdes e métricas ESG
(CONSOLANDI et al., 2020).

Problema de Pesquisa e Objetivo

Qua ainfluéncia das caracteristicas de estrutura de propriedade na relagdo entre o desempenho em préticas ambientas, sociais e de governanca (ESG) eo
engajamento com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentéavel (ODS) nas companhias abertas listadas na B3? O objetivo € avaliar o efeito das caracteristicas
de estrutura de propriedade na relagéo entre o desempenho em ESG e o engajamento com os ODS nas companhias abertas listadas na B3.

Fundamentacdo Tedrica

A secdo da fundamentacao tedrica contempla discussdes sobre as préticas ambientais, sociais e de governanca (ESG) e o engajamento com os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS). Além disso, discute aspectos da estrutura de propriedade (concentracdo de propriedade, propriedade governamental e
propriedade institucional) narelagéo entre as préticas ESG e a adogdo dos ODS, fundamentando as hipéteses de pesquisa.

Metodologia

Quanto aos objetivos a pesquisa é descritiva, quanto aos procedimentos documental e quanto a abordagem quantitativa, compreendendo o periodo de 2016 a
2021, com amostra de 1.123 observagdes. Os dados foram coletados por meio da Economética®, formulario de referéncia da B3, site das empresas, base
CSRHub e Pacto Global. A andlise principal paravalidacéo dos dados se deu pela utilizagdo da regressdo logistica.

Andlise dos Resultados

Os resultados mostram um impacto consistente dos aspectos ESG no engajamento com os ODS. Outros fatores como tamanho da empresa, verificagdo externa
dos relatérios de sustentabilidade, presenca no indice de Sustentabilidade Empresarial e adesio ao Pacto Global s3o preponderantes para a adesio aos ODS.
Em relag@o a estrutura de propriedade, empresas com maior proporcéo de investidores institucionais se envolvem menos com os ODS. Contudo, empresas
com maior propor¢ao de investidores institucionais e elevado desempenho em ESG, intensificaram o engajamento com os ODS.

Conclusdo

Conclui-se que 0 ESG intensifica 0 engajamento com o desenvolvimento sustentavel, mesmo em empresas com estrutura de propriedade pouco envolvida com
os interesses das demais partes interessadas.
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ESTRUTURA DE PROPRIEDADE, ASPECTOS ESG E O ENGAJAMENTO COM OS
OBJETIVOS DE DESENVOLVIMENTO SUSTENTAVEL

RESUMO

O objetivo do estudo ¢ avaliar o efeito das caracteristicas de estrutura de propriedade na relacdo
entre 0 desempenho em praticas ambientais, sociais e de governanga corporativa (ESG) e o
engajamento com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) nas companhias abertas
listadas na B3. Para tanto, foi realizada uma pesquisa descritiva, documental e com abordagem
quantitativa, compreendendo o periodo de 2016 a 2021, com amostra de 1.123 observac6es. Os
dados foram coletados por meio da Economatica®, formulario de referéncia da B3, site das
empresas, base CSRHub e Pacto Global. A analise principal para validacdo dos dados se deu
pela utilizacdo da regressdo logistica. Os resultados mostram um impacto consistente dos
aspectos ESG no engajamento com os ODS, sinalizando que a plataforma dos ODS contribui
para solucdes de aspectos ESG. Outros fatores como tamanho da empresa, verificagdo externa
dos relatdrios de sustentabilidade, presenca no indice de Sustentabilidade Empresarial e ades&o
ao Pacto Global sdo preponderantes para a adesdo aos ODS. Em relagdo a estrutura de
propriedade, empresas com maior proporc¢ao de investidores institucionais se envolvem menos
com os ODS. Contudo, empresas com maior propor¢ao de investidores institucionais e elevado
desempenho em ESG, intensificaram o engajamento com os ODS. Conclui-se que 0 ESG
intensifica o engajamento com o desenvolvimento sustentavel, mesmo em empresas com
estrutura de propriedade pouco envolvida com os interesses das demais partes interessadas.

Palavras-chave: ODS; Estrutura de Propriedade; ESG.

1 INTRODUCAO

As organizagdes em todo o mundo podem desempenhar um papel significativo para o
avanco da Agenda 2030, integrando os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) em
suas estratégias e operacdes, além de fornecer novas solugdes para os desafios globais de
desenvolvimento sustentavel (UNITED NATIONS GLOBAL COMPACT, 2018a). Algumas
iniciativas, como o Pacto Global da ONU e o SDG Compass, surgiram para ajudar as empresas
na incorporacao de praticas vinculadas aos ODS e no mapeamento de indicadores de divulgacao
dessas praticas (DEMATES; PHADKE, 2017). Resultados empiricos sugerem dificuldades
metodoldgicas para medir o nivel de envolvimento corporativo com os ODS, incluindo a
selecédo de indicadores, disponibilidade de dados, interpretagdo e/ou vinculagdo dos resultados
(FLEMING et al., 2017; LIOR; RADOVANOVIC; FILIPOVIC, 2018).

A literatura sobre engajamento das empresas com os ODS, concentrou esfor¢os nos
efeitos das pressdes regulatdrias e institucionais (ROSATI; FARIA, 2019a; HUMMEL, 2019)
e nas empresas localizadas em paises desenvolvidos (VAN ZANTEN; VAN TULDER, 2018;
HUMMEL, 2019). Os fatores enddgenos tém sido pouco explorados pelos interessados no
engajamento das empresas com 0s ODS. As empresas possuem interesses e caracteristicas
internas que, muitas vezes, se sobrepbe as pressdes externas na proposicdo de estratégias,
principalmente, quando envolve agdes de desenvolvimento sustentavel, as quais ndo trazem
resultados financeiras imediatos.

Empiricamente, o desempenho em sustentabilidade das empresas tem sido amplamente
medido por meio do uso de pontuagdes das praticas ambientais, sociais e de governanca
(Environmental, Social, and Governance - ESG) (TAMIMI; SEBASTIANELLI, 2017). Clark,
Feiner e Viehs (2015) observaram que as praticas solidas de ESG resultam em melhor
desempenho operacional das empresas. Fato que havia sido confirmado anteriormente por
Bonini et al. (2009), ao encontrar significativa relacdo positiva entre fatores ESG e o
desempenho financeiro corporativo. Adicionalmente, os programas ESG que atendem as
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necessidades da comunidade e que v@o além dos requisitos regulamentares e das normas de um
determinado setor, aprimoraram a reputacdo da empresa (HORRIGAN, 2010).

Os ODS formam uma base para as companhias criar, aprimorar, informar e relatar sobre
suas estratégias, objetivos e atividades, permitindo melhorar a comunicagdo com as principais
partes interessadas, aumentar sua transparéncia no ambiente de negocios e melhorar sua
reputacdo (ONU, 2015). Investidores institucionais manifestaram interesse crescente em
relacdo a maneira como as empresas estruturam suas estratégias de Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) aos ODS propostos pela ONU (GARCIA-SANCHEZ et al., 2020).

Em empresas com propriedade dispersa, a expectativa é de que os investimentos em
RSC sejam realizados em maior extensdo (SHLEIFER; VISHNY, 1986). Por sua vez, nas
empresas com maior concentracao de propriedade os grandes acionistas funcionam como um
mecanismo de supervisdo da gestédo (JO; HARJOTO, 2011), o que diminui a necessidade de
divulgacdo de RSC (FAMA; JENSEN, 1983). Nesse sentido, a concentracdo de propriedade
pode estar negativamente relacionada com RSC, sugerindo que empresas com esta
caracteristica buscam outros interesses, em detrimento dos valores sociais (CRIFO et al., 2016).

A partir do contexto relatado, surge a seguinte questdo problema: qual a influéncia das
caracteristicas de estrutura de propriedade na relacdo entre 0 desempenho em praticas ESG e o
engajamento com os ODS nas companbhias abertas listadas na B3? O objetivo geral é avaliar o
efeito das caracteristicas de estrutura de propriedade na relacdo entre o desempenho em ESG e
0 engajamento com os ODS nas companhias abertas listadas na B3.

Dentre as motivacbes do estudo, é possivel destacar que o mundo tem grandes
expectativas de como o setor privado pode apoiar os 17 ODS e acredita que as metas ndo podem
ser alcancadas sem um forte apoio do setor privado (BETTI; CONSOLANDI; ECCLES, 2018).
Adicionalmente, a relacdo entre fatores especificos da empresa e o desempenho da
sustentabilidade corporativa tem sido estudada no contexto de mercados desenvolvidos
(ARTIACH et al., 2010; BRAAM et al., 2016; ROSATI; FARIA, 2019b). Contudo, 0 exame
desta relacdo nos mercados emergentes € uma questdo menos explorada (KHALED; ALI,
MOHAMED, 2021), situacdo também verificada no Brasil.

O estudo de Garcia, Araujo e Albuquerque Filho (2021) ficou concentrado no ODS 05,
enquanto Soares, Paula e Dotto (2022) investigaram o especificamente o setor de turismo.
Veroneze et al. (2021) investigaram os fatores que influenciam a adogéo dos ODS, investigando
uma amostra internacional de empresas. A pesquisa contribui com o avango da literatura
nacional existente, preenchendo uma lacuna sobre possiveis fatores que contribuem para as
empresas se engajarem com os ODS em nivel macro.

Os resultados desta pesquisa podem contribuir de forma particular para compreender a
influéncia de varios fatores organizacionais internos, na disposi¢do de uma empresa se engajar
com 0s ODS e reportar em seu relatério de sustentabilidade. Investigar esses fatores pode ter
implicagBGes importantes para gestores, investidores e tomadores de decisdo (HALKOS;
SKOULOUDIS, 2016; JENSEN; BERG, 2012), responsaveis por definir estratégias,
investimentos e politicas especificas para apoiar as organizagdes na publicacdo de relatorios de
sustentabilidade e na implementagéo dos ODS (GLOBAL REPORTING INITIATIVE, 2016;
UNITED NATIONS GLOBAL COMPACT, 2018a, 2018b).

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

2 PRATICAS ESG E O ENGAJAMENTO COM OS ODS



A partir da historica Assembleia Geral realizada em 2015, os 193 paises membros da
Organizacdo das Nacdes Unidas (ONU) comprometeram-se unanimemente em desenvolver
esforcos para alcancar os ODS até 2030 (UNITED NATIONS, 2015). A ONU adotou um plano
de acdo global para o desenvolvimento sustentavel 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 degradagdo ambiental,
estabelecidos depois da ampla consulta as partes interessadas (KHARAS; ZHANG, 2014).

Alcancar os ODS pode gerar 12 trilhdes de dolares em oportunidades de mercado nos
sistemas econdémicos voltados a alimentacédo e agricultura, cidades, energia e materiais, satde
e bem-estar, os quais representam cerca de 60% da economia real e sdo sistemas criticos para
o0 alcance dos objetivos globais. Além disso, permite gerar até 380 milhdes de empregos até
2030 (BUSINESS & SUSTAINABLE DEVELOPMENT COMMISSION, 2017). Contudo, as
oportunidades geradas pelos ODS ndo irdo se materializar a partir de estratégias de RSC
desconectadas do nucleo dos negdcios.

Buscar os negocios possibilitados pelos ODS exigira que o lider empresarial integre 0s
ODS em suas estratégias de negocios de longo prazo, renove seu pensamento sobre o
engajamento dos stakeholders e de como o negocio é gerado (PEDERSEN, 2018). Schénherr,
Findler e Martinuzzi (2017) postulam que os ODS podem fornecer uma estrutura integrada para
0 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 sustentavel (VAN DER WAAL; THIJSSENS,
2020). O engajamento com os ODS é benéfico as atividades de RSC (SCHONHERR,;
FINDLER; MARTINUZZI, 2017), pelas seguintes razdes: (i) os ODS envolvem um conjunto
de questdes de desenvolvimento sustentavel acordadas universalmente e muitas delas séo alvos
relevantes para a responsabilidade social nos negécios; (ii) os ODS fornecem um conjunto de
objetivos comuns que permitem a criacdo de parcerias entre as varias partes interessadas para
abordar o desenvolvimento sustentavel; (iii) os ODS fornecem uma estrutura que permite aos
gestores mapear e avaliar o desempenho em RSC (XIA et al., 2018).

O estudo da PricewaterhouseCooper (PwC, 2019) indicou que 72% das empresas
mencionam os ODS em suas publicacdes 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 direcdo as metas. Esses resultados
apontam para 0os importantes desafios que o setor corporativo enfrenta neste aspecto, sendo
crucial identificar potenciais estruturas para as empresas alinhar suas estratégias, medir e
comunicar suas contribui¢ées para os ODS (KHALED; ALI; MOHAMED, 2021).

Clark, Feiner e Viehs (2015) apontaram que a sustentabilidade é uma das tendéncias
mais significativas nos mercados financeiros em décadas. Além disso, as preocupagdes ESG
trazem beneficios em diversas &reas, a exemplo do aumento da reputacdo favoravel da empresa
(MALIK, 2015). Atualmente, a sustentabilidade esta sendo vista sob uma 6tica fundamental em
meio as decisdes nas organizaces globalizadas e aderir ao ESG em suas estratégicas de
comunicacdo organizacional como um direcionador, poderd resultar em outro nivel de
visibilidade e vantagem frente as demais organiza¢es (COSTA; FEREZIN, 2021).

As praticas e divulgacoes ESG formam novas medidas de responsabilidade que refletem
0 compromisso voluntario com metas ndo financeiras de desenvolvimento sustentavel, criando
valor para os investidores, sociedade e outras partes interessadas (ARAYSSI; JIZI; TABAJA,
2019). O envolvimento das empresas com 0os ODS ajuda a esclarecer certos elementos que
estavam ausentes ou implicitos em muitos padrdes e métricas ESG, com foco nas externalidades
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ambientais e sociais criadas pelas empresas. Mais especificamente, os ODS lancam luz sobre
0S impactos sociais positivos e negativos criados pelo comportamento corporativo, a0 mesmo
tempo que esclarecem areas que permanecem sem solugdo (CONSOLANDI et al., 2020).

A partir deste contexto, apresenta-se a hipétese de pesquisa: Hi: empresas com melhor
desempenho em ESG sdo mais propensas a se engajar com 0s compromissos dos ODS.

3 ESTRUTURA DE PROPRIEDADE, PRATICAS ESG E ADOCAO DOS ODS

Ha um longo periodo, estudos sobre a estrutura de propriedade foram investigados com
0 proposito de examinar sua relacdo de impacto no desenvolvimento das organizacdes
(SANT’ANA et al., 2016), inclusive sua influéncia no envolvimento das empresas com as
atividades de RSC (DAM; SCHOLTENS, 2012). Quando a propriedade das acdes de uma
empresa € mais dispersa, a questdo da RSC pode se tornar mais importante. Um nivel mais
elevado de responsabilidade publica pode exigir um envolvimento adicional em atividades
sociais ou ambientalmente responsaveis (GHAZALI, 2007).

A gestdo de uma empresa € mais sensivel aos problemas sociais quando a propriedade
da empresa é mais dispersa, tendo em vista que investidores ou fundos éticos tém maior
probabilidade de intervir em seus processos de tomada de decisdo (SANCHEZ; SOTORRIO;
DIEZ, 2011). Por sua vez, a estrutura de propriedade concentrada pode dificultar a divulgacio
dos relatérios de RSC, em razdo da existéncia de poucos acionistas pressionando a
administracdo para divulgar informacdes de RSC (DARUS et al., 2014).

A partir destas evidéncias, apresenta-se a hipétese: H.: empresas com menor
concentracédo de propriedade sdo mais propensas a Se engajar com 0s compromissos dos ODS.

Al Amosh e Khatib (2021) analisaram o impacto da estrutura de propriedade nas préaticas
de divulgacdo 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
divulgagdo do desempenho ESG, enquanto a presenca de acionista influente afeta
negativamente a divulgacdo e retém informacdes das partes interessadas. Por outro lado, a
propriedade gerencial e familiar ndo mostrou impacto na divulgagéo de ESG.

O estudo de Jha e Rangarajan (2020) analisou os relatérios das 100 maiores empresas
indianas e constatou que ndo houve evidéncias de divulgacéo dos ODS pelas empresas estatais.
Elalfy, Weber e Geobey (2021) analisaram 14.308 relatorios e os resultados demonstraram que
empresas de capital aberto sdo mais propensas a abordar os ODS em compara¢do com as
empresas estatais.

Garcia-Sanchez et al. (2020) ao investigar 989 empresas internacionais que
desenvolveram seus relatorios de sustentabilidade de acordo com as diretrizes da GRI,
demonstraram que a presenca do governo ndo apresentou impacto sobre os sistemas de
informacgdo de sustentabilidade. De modo geral, estudos sugerem que as empresas estatais
tendem a praticar menos divulgacdo de informacdes de sustentabilidade (GALLO;
CHRISTENSEN, 2011; NGUYEN; NGUYEN, 2020).

A partir do exposto, tem-se como hipotese: Hs: empresas com participacdo
governamental na estrutura de propriedade s&o menos propensas a se engajar com os ODS.

Aust, Morais e Pinto (2020) sustentam que os investidores institucionais exercem papel
essencial no alcance dos ODS. Este argumento havia sido confirmado no estudo de Dyck et al.
(2019), ao evidenciar relacdo 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 relatorios de sustentabilidade de acordo com as diretrizes da GRI. Ao final,
demonstraram que a presenca de fundos de pensdo aumentou a importancia das informacdes
divulgadas em relacdo a Agenda 2030.



Diante de tal perspectiva, tem-se a seguinte hipdtese: Ha. empresas com participacdo
institucional na estrutura de propriedade sdo mais propensas a se engajar Com 0S COmMpromissos
dos ODS.

Investidores e outras partes interessadas podem utilizar os indicadores ESG disponiveis
para avaliar o impacto de suas empresas na contribuicdo para o ODS (KHALED; ALI;
MOHAMED, 2021). Adicionalmente, as companhias estdo cada vez mais sofrendo pressoes
para atuar de forma responsavel com seus stakeholders, ocasionando a integracéo de praticas
ESG para a tomada de deciséo de investimento (YESUF; AASSOULLI, 2020).

No contexto de maior demanda por transparéncia corporativa, ha uma pressdo crescente
sobre a governanga corporativa para produzir e comunicar informacdes a seus investidores e
stakeholders. A literatura atual sobre relato integrado mostra que o fornecimento de
informacbes ESG é um fator crucial que melhora a governanca corporativa, reduzindo 0s
problemas de agéncia. As diferentes estruturas de propriedade tém sido associadas aos
mecanismos de governanga corporativa. Por exemplo, as empresas com alta concentracdo de
propriedade, estdo sendo associadas a evidéncias de baixa divulgacao sobre ESG em mercados
financeiros menos desenvolvido (LAVIN; MONTECINOS-PEARCE, 2021).

A estrutura de propriedade e as caracteristicas dos acionistas sao elementos que afetam
a divulgacdo voluntéria. Isso € especialmente relevante em contextos de assimetrias de
informacdo, uma vez que alguns acionistas podem ter as habilidades, motivacdo e conhecimento
para evitar a ocultagéo de informacdes e aumentar a qualidade e extensdo da divulgacdo. Da
mesma forma, algumas estruturas de propriedade podem afetar o nivel de assimetria de
informacdo presente em diferentes contextos da empresa (DONNELLY; MULCAHY, 2008).

Analisando 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 concentragdo de propriedade, propriedade gerencial e propriedade
estatal. Esses resultados mostram como as diferentes estruturas de propriedade influenciam as
politicas de divulgacdo que afetam as comunicagcfes corporativas entre as empresas e seus
stakeholders.

As caracteristicas de estrutura de propriedade e de seus investidores exigem das
empresas uma triagem dos fatores de risco ESG (LAVIN; MONTECINOS-PEARCE, 2021).
Observa-se que as praticas de ESG estdo totalmente interligadas com as diferentes estruturas
de propriedade das organizagbes. 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 destes argumentos e das conexdes com a estrutura de propriedade
ja discutidas, propdem-se mais trés hipoteses com efeito moderador:

Hs: a concentragdo de propriedade modera a relagéo entre o desempenho em ESG e o
engajamento com os ODS.

He: a propriedade governamental modera a relacdo entre o desempenho em ESG e 0
engajamento com os ODS.

H7: a propriedade institucional modera a relagdo entre o desempenho em ESG e o
engajamento com os ODS.

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Com os procedimentos adotados para operacionalizar a investigagdo, pode-se
caracterizar a pesquisa como descritiva, com coleta documental e dados de arquivo, utilizando
abordagem preponderantemente quantitativa (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO, 2013).

Os dados analisados sdo referentes ao periodo de 2016 a 2021. O recorte inicial em 2016
é em razdo de ser o primeiro ano apés a implantacdo dos 17 ODS (Agenda 2030) pela cupula
da ONU. O periodo analisado corresponde a 40% do tempo de cobertura previsto para o alcance
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das metas da Agenda 2030. Para identificar as empresas que adotaram os ODS na elaboracgéo
do Relatorio de Sustentabilidade, consultou-se o formulario “relate ou explique” da B3 e o site
das empresas pesquisadas.

O universo de pesquisa investigado foi composto por companhias de capital aberto
listadas na [B]® - Brasil, Bolsa, Balcdo. Como critério de composicdo da amostra, foram
excluidas empresas do setor financeiro e de seguros, pelo fato de apresentarem caracteristicas
diferentes das demais organiza¢Ges. Também foram excluidas as empresas com o patrimdnio
liquido negativo (por ndo apresentarem perspectiva de continuidade) e aquelas sem informacdes
disponiveis para o calculo das variaveis selecionadas para o estudo.

Apbs os procedimentos mencionados, a amostra ficou constituida com 181 empresas no
ano de 2016, 189 em 2017, 191 em 2018, 190 em 2019 e 2020 e 186 em 2021, totalizando 1.123
observagdes. O Quadro 1 apresenta as variaveis utilizadas no estudo, as respectivas métricas,
0s autores que ja utilizaram as variaveis em estudos similares e as fontes para coleta dos dados.

Quadro 1 — Constructo de pesquisa, com as varidveis de estudo.

Varidvel dependente Meétrica Autores Fonte
Adocéo dos ODS Variavel dicotdmica, sendo 1 para empesa B3 o
(ODS) que abordou os ODS no relatério de . .

sustentabilidade/ relato integrado e 0 para Rosati e Faria (20192) | empresas
as demais.
Varidveis independentes Meétrica Autores Fonte
indice de 0 a 100, composto pelo
Conway (2019), La
ESG Ratings deser_npenho da empresa nos aspectos Torre et al. (2020), | CSRHub
relacionados com a comunidade, .
(ESG) . . Prudéncio et al
empregados, meio  ambiente e (2021)
governanca.
Concentracédo acionaria % acBes ordinrias em posse do Chang e Zhang
(CONC) ¢ P (2015); Moura et al. | Economética
controlador. (2019)
Propriedade Chang e Zhang | Formulario
governamental % acbes ordinarias em posse do governo. | (2015); Moura et al. | de referéncia
(GOVERNO) (2019) [B]®
Propriedade institucional | , ~ oL Chang e Zhang | Formulério
(PROPINST) .A) acoes prd!nar!as _em  posse de (2015); Moura et al. | de referéncia
investidores institucionais. (2019) B
Variaveis de controle Meétrica Autores Fonte

Logaritmo natural do valor contabil do

Rizzi et al. (2019);

Tamanho (TAM) ativo total no final de cada periodo. é%igumu' et al.| Economatica
Variavel dicotbmica, sendo 1 para Formulario

Auditoria empresa com relatorio de sustentabilidade | Luna (2019) de referéncia
auditado e 0 para as demais. [B]?

P ) e e opal g | C0%.telho ¢ | PatoGlba

P gn P g Costa (2013) Rede Brasil

para as demais.

Isnudslt(;?]g ebili dade Varidvel dicotdbmica, sendo 1 para Brasil,

Emoresarial empresa participante do ISE da B3 e 0 | Rizzi et al. (2019) Bolsa,

(ISE) para as demais. Balcéo - [B]®

Crescimento de Vendas
(CV)

Vendas ano t — vendas ano t-1
Vendas ano t-1

Rizzi et al. (2019)

Economatica

Fonte: Dados da pesquisa.

Para a analise quantitativa, foram aplicadas técnicas da estatistica univariada (média,

mediana, desvio padrio), bivariada (correlagio) e multivariada (regresséo logistica) (FAVERO
et al., 2009). Em decorréncia da limitacdo de espaco, os testes da estatistica univariada e
bivariada serdo apenas comentados, ndo evidenciados no texto.



A regressao logistica é considerada uma técnica estatistica que examina a relagao entre
uma varidvel dependente categdrica binaria e variaveis explicativas, métricas e ndo métricas,
sendo que 0 modelo nédo pressupde a existéncia de homogeneidade de variancia e normalidade
dos residuos (FAVERO et al., 2009).

5 ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

A variavel ESG que indica o desempenho das empresas em relacdo aos aspectos
ambientais, sociais e de governanca, apresentou uma media de 19,654 em uma escala de 0 a
100 e uma dispersdo de dados em 26,331. Empresas que publicaram o relatorio de
sustentabilidade, mas ndo constavam do ranking CSRHub, por ndo terem sido avaliadas ou
avaliadas parcialmente, receberam valor zero como desempenho.

Em relacdo as varidveis de estrutura societaria, a participagdo média do governo no
capital ¢ de 6,2% (GOVERNO) e a participacdo média dos investidores institucionais
(PROPINST) é de 13%. Quanto a variavel concentracdo acionaria (CONC), em média o maior
acionista possui 46,5% das acdes com direito a voto.

Os valores dos ativos que correspondem a varidvel tamanho da empresa (TAM),
apresentaram uma média de R$ 20.661.331, enquanto a variavel crescimento de vendas indicou
uma média positiva de 14,1%.

Das empresas investigadas, 35,3% abordaram os ODSs no relatdrio de sustentabilidade;
24,7% destes relatorios foram submetidos a verificacdo externa (auditoria); 26,7% das
organizagOes eram signatarias do Pacto Global; e, 11,7% eram participantes do ISE.

Para verificar a influéncia na adocdo dos ODS, utilizou-se a regressdo logistica.
Figueiredo, Silva e Domingos (2015) observam que a regressdo logistica é sensivel aos
problemas de multicolinearidade (altos niveis de correlacdo entre as variaveis independentes,
superior a 0,9). Para atender a este pressuposto, realizou-se a correlacdo de Pearson,
constatando-se que nenhuma correlagdo entre as varidveis explicativas supera o limite
recomendado. Desta forma, podem ser utilizadas no modelo logistico.

Na Tabela 1 sdo apresentados os modelos elaborados para avaliar o efeito do ESG e da
estrutura de propriedade na adesdo dos ODSs. No modelo 1, foram utilizadas as variaveis ESG,
CONC, GOVERNO e PROPINST de forma individual, para se observar o efeito direto sobre a
variavel dependente. Em seguida, foram adicionados modelos com o efeito moderador entre as
variaveis. Baron e Kenny (1986), conceituam a variavel moderadora como aquela que modifica
a natureza da relacdo entre uma variavel independente e uma dependente, seja afetando a
direcdo ou a forca do relacionamento. Em todos os modelos foram inseridas as variaveis de
controle e realizado o controle por ano e setor.

Os resultados apresentados na Tabela 1 demonstram que, nos quatro modelos
analisados, o conjunto das varidveis 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 relacédo a variavel ESG, apresentou influéncia positiva e significativa em todos 0s
modelos (nivel de 1% e 10%), demonstrando que as praticas ESG constituem fator relevante
para a adesdo aos ODSs na elaboracdo dos relatdrios de sustentabilidade. A partir dos
resultados, pode-se aceitar a hipdtese Hi: empresas com maior desempenho em ESG sdo mais
propensas a se engajar com 0os compromissos dos ODS.

Schoénherr, Findler e Martinuzzi (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 operages e evitar impactos negativos),
otimizacdo e controle (aplicagdo de sistemas de gestdo de qualidade e sustentabilidade) e
integracdo de questdes ambientais e sociais no modelo de negocios e criacéo de valor.



O resultado é consistente com os argumentos de Consolandi et al. (2020), de que a
utilizacdo dos ODS ajuda a esclarecer certos elementos que estavam predominantemente
ausentes ou implicitos em padrbes 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 solucéo.

Tabela 1 — Efeito direto e moderador do ESG e da estrutura de propriedade na ado¢éo dos ODS

Varidvei ACAO DOS ODS
araveits Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
oo 3 55 3,10%%% 3,36%* 171
(0,0162068) (0,0241569) (0,0159317) (0,0092048)
1,48 20,44 1,45 1,84%
CONCPROP (-0,6717676) (-0,2484578) (-0,6629687) (-0,8496736)
- 1,27 - -
* [l
ESG*CONC . (-0,0180467) . -
115 111 0,89 1.30
PROPGOV (0,6857261) (0,6494153) (0,6148028) (0,7709512)
. - - 0,21 -
ESG*GOVERNO - - (0.0047999) -
1,18 20,98 117 2,46%*
PROPINST (-0,6409393) (-0,5367667) (-0,6342606) (-2.12703)
ESG*PROPINST N N N 2,39
. . . (0,0499388)
AUDIT 12,50%%% 12,50%%% 12,50%%% 12,495
(3,758642) (3,743655) (3,759297) (3,778278)
2 13%* 2 11% 2 13%* 2 445
PACTO (0,521361) (0,5179946) (0,5244295) (0,6084611)
ISE 2,82%*% 2,78%*%* 2,81%*%* 2,62%*%*
(L167747) (1,153528) (1,162635) (1,002514)
4,407 4,455 4,40%% 4,517
TAM (0,3884172) (0,394991) (0,3891827) (0,4031044)
o 0,28 0,33 0,28 0,41
(0,040062) (0,0479945) (0,0405075) (0,0632653)
Constante -6,33%** 6,417 -6,33%** -6,28%**
(-8,586248) (-8,898061) (-8,599925) (-8,575369)
Ano Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim
R? ajustado 0,5119 0,5131 0,5120 0,5161
LR Chi? 736,81 738 447 736,86%%* 742,86%%*
N 1123 1123 1123 1123

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

Notas: ESG: Ranking ESG na base CSRHub; CONCPROP: concentragdo acionéria; PROPGOV: propriedade
governamental; PROPINST: propriedade institucional; TAM: Tamanho da empresa pelo ativo total;
AUDITORIA: tipo de auditoria contratada; PACTO: adesdo 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.

Fonte: Dados da pesquisa.

Em relagdo as variaveis de estrutura de propriedade, seja de forma individual ou de
forma moderada, ndo houve demonstracdo de influéncia sobre a varidvel dependente nos
modelos 1, 2 e 3. No modelo 4, ficou constatada uma relacéo negativa e significativa ao nivel
de 10% da concentracdo de propriedade com a variavel dependente. Aqui, foi possivel aceitar



a hipotese Hz: empresas com menor concentracdo de propriedade sdo mais propensas a se
engajar com os compromissos dos ODS.

Os achados apoiam a consideracédo de Ghazali (2007), de que quando a propriedade das
acOes € mais dispersa, a questdo da responsabilidade publica se torna mais relevante, devido a
maior exigéncia de envolvimento em atividades sociais ou ambientais. Neste sentido, 0s
achados também apoiam as evidéncias de Darus et al. (2014) ao demonstrar que a concentracao
de propriedade pode dificultar os relatérios de RSC, dado que a administracdo passara a
divulgar menos informacgdes a respeito da RSC.

Em relagdo a hipotese Hs: empresas com participacdo governamental na estrutura de
propriedade S0 menos propensas a se engajar com 0s compromissos dos ODS, ndo foram
identificadas evidéncias para suporta-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,
sdo consistentes com Jha e Rangarajan (2020), que ao examinar os relatorios dos ODS na India,
ndo encontrou evidéncias quanto a influéncia da presenca estatal na divulgacdo. O achado
corrobora 0 estudo de Elalfy, Weber e Geobey (2021), que ao analisar uma amostra
multissetorial mundial, destacaram que empresas estatais s&0 menos propensas a relatar os
ODsS.

Os resultados mistos das investigacfes empiricas sobre a influéncia estatal, sdo
condizentes com distintos argumentos. Por um lado, se argumenta que a propriedade estatal
gera pressao para divulgar mais informacdes de sustentabilidade para satisfazer a expectativa
do publico (GALLO; CHRISTENSEN, 2011), por outro lado, ocorre a defesa de que as
empresas estatais enfrentam menor pressdo por divulgacdes voluntarias devido ao menor
escrutinio publico (NGUYEN; NGUYEN, 2020).

No modelo 4, ficou constatado uma relacdo negativa e significativa ao nivel de 5% da
propriedade institucional com a varidvel dependente. Aqui, rejeita-se a hipotese Ha: empresas
com participacdo institucional na estrutura de propriedade sdo mais propensas a se engajar com
0s compromissos dos ODS.

O achado do estudo contraria os resultados de Dyck et al. (2019) e Aust, Morais e Pinto
(2020), os quais indicaram que existe influéncia positiva de investidores institucionais no
engajamento dos negdcios com os ODS. Do mesmo modo, Garcia-Sanchez et al. (2020)
encontraram influéncia significativa da presenca de investidores institucionais na adeséo aos
ODS, ao investigar uma amostra de empresas internacionais.

Quanto ao efeito moderador das caracteristicas da estrutura de propriedade na relacéo
entre as praticas ESG e adogao dos ODS, constatou-se significancia (ao nivel de 5%) apenas no
modelo 4, contendo empresas com maior propriedade institucional e maior adogdo de praticas
ambientais, sociais e de governanga (ESG).

Deste modo, rejeita-se a hipotese Hs: a concentragdo de propriedade modera a relacao
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 concentracdo
de propriedade ndo exerceu efeito significativo sobre o desempenho de sustentabilidade
corporativa.

Rejeita-se, também, a hipotese He: a propriedade governamental modera a relagdo entre
0 desempenho em ESG e o engajamento com 0os ODS. O resultado contraria os achados de
Alshbili et al. (2020) e Garcia-Sanchez et al. (2022), os quais indicaram que empresas estatais
apresentam niveis mais elevados de divulgacdo sobre sustentabilidade, beneficiando entédo os
compromissos com os ODS.

Contudo, é possivel aceitar a hipotese H7: a propriedade institucional modera a relagdo
entre 0 desempenho em ESG e o engajamento com os ODS. A partir do resultado, pode-se
considerar que niveis elevados de ESG na presenca da propriedade institucional modera a
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relacdo entre as praticas ESG e adog¢édo dos ODS, afetando a forga e a diregdo do relacionamento
(BARON; KENNY, 1986).

Este resultado corrobora os argumentos de Haladu e Salim (2016) e de Yesuf e Aassouli
(2020) ao mencionar que a propriedade institucional desempenha influéncia na divulgagao
voluntaria, uma vez que para atuar de forma responsavel as companhias estdo incorporando
praticas ESG nas decisdes de investimentos. O resultado é consistente também com a pesquisa
de Khaled, Ali e Mohamed (2021), de que € possivel os investidores e partes interessadas
utilizarem os indicadores ESG disponiveis para avaliar o efeito de suas organiza¢Ges na
contribuicédo para os ODS.

Em relacdo as variaveis 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
adotar os ODS em seus relatorios de sustentabilidade, as trés primeiras ao nivel de 1% e a Gltima
ao nivel de 5%.

Os resultados ratificam a concepcao 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 sdo mais propensas a evidenciar informacgdes em relagdo aos ODS.
Além disso, os achados de Rizzi et al. (2019) indicaram que a variavel nivel de sustentabilidade
apresentou relacéo positiva entre uma companhia pertencente ao ISE e sua maior possibilidade
na divulgacéo de relatério de sustentabilidade ou integrado.

Os resultados da variavel pacto global sdo 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 Curt6-Pages et
al. (2021) de que empresas signatarias do pacto global sdo mais propensas a relatar os ODS.
Conclui-se que as corpora¢des 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 relacdo a auditoria dos relatérios sdo coerentes com o estudo de Rosati
e Faria (2019b), que ao investigar uma amostra internacional também observou que empresas
com verificacdo externa sdo mais propensas a adesdo aos ODS. O resultado é relevante, a
medida que a validacdo externa é um indicador de legitimidade e compromisso com o relato de
sustentabilidade (SCHALTEGGER; WAGNER, 2011).

Os resultados em relacdo ao tamanho, validam a ideia de que empresas com maior
tamanho, sdo mais propensas ao engajamento aos ODS na divulgacdo do relatério de
sustentabilidade. Os achados sdo consistentes com os estudos de Rosati e Faria (2018) e de
Veroneze et al. (2021), que ao investigar amostras internacionais de empresas, identificaram
um fator preponderante para a adesdo aos ODS. Os achados reforcam o argumento de que
empresas maiores dispdem de melhores condigbes para dar publicidade as suas agdes
sustentaveis (RICARDO; BARCELLOS; BORTOLON, 2017).

6 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do estudo foi avaliar o efeito das caracteristicas de estrutura de propriedade
na relacdo entre o desempenho em ESG (praticas ambientais, sociais e de governanca
corporativa) e 0 engajamento com o0s Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) nas
companhias abertas listadas na B3.

Os resultados desta pesquisa indicam que empresas com niveis mais elevados de
praticas ESG, com maior tamanho, que adotam auditoria nos relatdrios de sustentabilidade,
pertencentes a carteira ISE e com adesdo ao Pacto Global da ONU, mostraram-se mais
propensas a considerar os ODS na elaboragdo dos relatérios de sustentabilidade.
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O estudo apresenta contribuicdo original ao tema no pais, identificando fatores
determinantes para a utilizacdo da estrutura dos ODS na preparagdo dos relatorios de
sustentabilidade. Em especial, 0 estudo mostra uma relacao consistente entre os aspectos ESG
e 0 engajamento com 0s ODS, sinalizando que a plataforma dos ODS contribui para solucgdes
de aspectos ESG.

Em relacdo a estrutura de propriedade, os resultados mostram-se menos consistentes.
Ainda assim, foi possivel encontrar evidéncias de que empresas com menor concentracdo 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 aderir aos ODS. Contudo, o estudo revelou que a presenga concomitante de
investidores institucionais e desempenho mais elevado em ESG torna as empresas mais
propensas a aderir aos ODS.

Conclui-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 institui¢es que viabilizaram e buscam até 2030 atender aos ODS,
precisam ficar atentas e buscar impulsionar as praticas de ESG nas corporag@es, criando um
forte aliado para a agenda do pacto global.

As evidéncias ajudam as empresas preocupadas em fortalecer as caracteristicas de seus
conselhos, investidores que exigem a triagem dos fatores de risco ESG das empresas e apoiam
as decisdes dos reguladores na definicdo de normas sobre a extensdo da divulgacdo de
informacdes ESG pelas empresas e, consequentemente, auxiliar em um mundo mais sustentavel
pelo alcance dos ODS.

Deste modo, abre-se uma perspectiva para estudos futuros considerar a influéncia
distinta dos diferentes grupos de investidores institucionais sobre o comportamento responsavel
das empresas. Pesquisas futuras também podem considerar se adocdo dos ODS na elaboracao
dos relatorios de sustentabilidade aumenta a qualidade das informacdes reportadas e o melhor
atendimento do padrao utilizado.

Embora a pesquisa apresente contribuicOes, ndo esta livre de limitagdes. Uma delas esta
relacionada com o tratamento dado as empresas que estavam presentes ranking ESG. Outra
limitacdo pode estar relacionada com equivocos na coleta manual das variaveis de concentracéo
de propriedade. Além disso, ndo foram consideradas variaveis de propriedade gerencial,
propriedade internacional e da quantidade de acionistas de cada empresas. Contudo, estas
auséncias também abrem caminhos para estudos futuros.
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