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Introducéo

Os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) definidos pela Organizagao das Nagdes Unidas (ONU) representam nova meta global de
sustentabilidade. A forma como as empresas contribuem para o a cance dessas metas € influenciada pela estrutura de governanga e por caracteristicas do alto
escal 8o administrativo. O Conselho de Administragdo € um desses influenciadores e o reconhecimento da forga do conselho nas decisdes de gestéo tem
impulsionado pesguisas sobre Governanga Corporativa, sendo que poucos estudos investigaram a relagdo entre a estrutura de governanca e Agenda 2030.
Problema de Pesquisa e Objetivo

Quad é o efeito da estrutura do Conselho de Administragdo sobre 0 engajamento das empresas com os Objetivos do Desenvolvimento Sustentével (ODS)?
Espera-se que haja uma relagdo entre os atributos do conselho e o engajamento de empresas com alcance dos objetivos da Agenda 2030. Destaforma, o
objetivo principal desta pesquisa é investigar o efeito da estrutura do conselho sobre o engajamento das empresas com os Objetivos do Desenvolvimento
Sustentével (ODS).

Fundamentagéo Tedrica

Diversas teorias fundamentam a adogao de préticas de sustentabilidade, como a Teoria dos stakeholders, da Legitimidade e da Sinalizago. Esta pesquisa
utilizaa Teoria dos Altos Escal 6es, que explica o desempenho empresarial a partir das decisdes estratégicas influenciadas por comportamentos que refletem as
caracteristicas dos tomadores de decisdo, sendo que a premissa central se fundamenta no fato de as experiéncias, os valores e as personalidades dos executivos
influenciam de forma significativa suas interpretactes das situagdes enfrentadas e, por sua vez, suas escolhas.

Metodologia

Para alcangar este objetivo e responder a questdo norteadora da pesquisa, analisou-se as caracteristicas do conselho de administragéo rel acionadas ao tamanho
do conselho, independéncia e diversidade bem como a divulgacéo dos 17 ODS de 371 empresas sediadas na América Latina, a partir de dados constantes na
base de dados Thomson Reuters Eikon, para o periodo de 2016 a 2020. Os dados foram analisados mediante ) regresséo de dados em painel com efeitos fixos;
I1) regressdo de dados em painel pelo método logit e 111) andlise de robustez, restringindo o ano de 2020 e o setor financeiro.

Anédlise dos Resultados

A pesquisa amplia a explicagdo da Teoria dos Altos Escal 8es, confirmando que a alta administracdo é determinante para o posicionamento estratégico em
questdes ambientais e sociais. Gestores e acionistas podem compreender caracteristicas que podem contribuir para a Agenda 2030, como o comité de
responsabilidade social e a elaboracdo de relatério de sustentabilidade direcionado para os ODS. No nivel governamental, os resultados sdo Gteis para
reguladores acerca da divulgagdo voluntaria de informagdes ambientais e sociais e para normas gque incentivem empresas a uma postura mais proativa aos
ODS.

Conclusdo

Os achados da pesquisa mostraram que o tamanho do conselho e aindependéncia do conselho tém um efeito positivo sobre a divulgacdo dos ODS. Os
resultados dialogam com a Teoria dos Altos Escal 6es, na medida em que ela preconiza que as escol has e posi cionamento estratégico da empresa é feito pela
altaadministragdo, ou seja, 0s membros do conselho de administragéo. Percebe-se que a estrutura do consel ho funciona como um mecanismo importante para
gue as empresas possam atingir os objetivos da Agenda 2030.
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ESTRUTURA DO CONSELHO DE ADMINISTRA(;AO COMO MECANISMO PARA
ATINGIR A AGENDA 2030 NA AMERICA LATINA

1 INTRODUCAO

Os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) representam uma nova meta
global de sustentabilidade (Naciti, 2019) e seu alcance é vital para o bem-estar da humanidade
e do planeta (Silva, 2021). Embora os ODS sejam voltados principalmente para os Estados,
espera-se 0 engajamento de empresas em praticas sustentaveis para consecucgdo destes objetivos
(Naciti, 2019; Silva, 2021). Assim, é necessario integrar os ODS nas atividades de negdcio
(Martinez-Ferrero & Garcia-Meca, 2020).

A forma como as empresas abordam sua contribuicao para os ODS ¢ inexplorada (Silva,
2021). No entanto, uma forma de engajar as organiza¢des em praticas sustentaveis se concentra
na composicao do Conselho de Administracdo (Naciti, 2019), visto que estes sdo responsaveis
pelas principais decisdes de gestdo (Singh, Bindu Kota, Sardana, & Singhania, 2021). Ainda
assim, o nivel de engajamento das empresas com a Agenda 2030 e como a estrutura de
governanca da empresa influéncia esse engajamento, é uma questdo de pesquisa emergente.

Pesquisas anteriores investigaram o impacto da diversidade do conselho na inovacédo
ambiental das corporacbes (Chindasombatcharoen, Chatjuthamard, Jiraporn, &
Treepongkaruna, 2022; Farza, Ftiti, Hlioui, Louhichi, & Omri, 2022), examinaram a associa¢do
entre 0s mecanismos de governanga e o ESG (Khalid, Razzaq, Ming, & Razi, 2022),
investigaram os efeitos dos atributos do conselho no desempenho de sustentabilidade (Disli,
Yilmaz, & Mohamed, 2022) e focaram na influéncia dos fatores organizacionais na deciséo da
empresa de reportar os ODS (Rosati & Faria, 2019).

Sekarlangit & Wardhani (2021) estudaram o papel do conselho de administragéo nas
divulgacBes dos ODS de paises do sudeste asiatico. No entanto, neste Ultimo caso, as
caracteristicas dos paises desta regido bem como a cultura local é bem diferente de paises do
ocidente. Pesquisas realizadas na América Latina com pequeno nimero de paises limitaram-se
estudar os fatores de governanca que determinam a qualidade dos relatérios de sustentabilidade
(Correa-Garcia, Garcia-Benau, & Garcia-Meca, 2020) e sua relacdo com a divulgacdo ESG
(Husted & Sousa-Filho, 2019).

Assim, cabe questionar: Qual € o efeito da estrutura do conselho sobre o engajamento
das empresas com 0s Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS)? Espera-se que haja
uma relacdo entre os atributos do conselho e o engajamento de empresas com alcance dos
objetivos da Agenda 2030. Desta forma, o objetivo principal desta pesquisa € investigar o efeito
da estrutura do conselho sobre o engajamento das empresas com o0s Objetivos do
Desenvolvimento Sustentavel (ODS).

Para alcancar este objetivo e responder a questao norteadora da pesquisa, analisou-se as
caracteristicas do conselho de administragdo relacionadas ao tamanho do conselho,
independéncia e diversidade bem como a divulgacdo dos 17 ODS de 371 empresas sediadas na
América Latina, a partir de dados constantes na base de dados Thomson Reuters Eikon, para o
periodo de 2016 a 2020. Os resultados indicam que empresas com conselhos maiores e
independentes sdo mais engajadas com a implementacdo dos ODS e que a existéncia de um
conselho de RSC e a experiéncia em divulgar relatorios de sustentabilidade influenciam de
forma positiva.

O reconhecimento da forca do conselho nas decisfes de gestdo somado aos desastres
ocorridos em todo 0 mundo, tem impulsionado pesquisas sobre Governanca Corporativa (Singh
etal., 2021). No entanto, poucos estudos investigaram a relacdo entre a estrutura de governanca
e praticas de sustentabilidade (Naciti, 2019; Sekarlangit & Wardhani, 2021). Além disso, 0
fluxo de pesquisas sobre ODS nos negocios € recente e sua literatura encontra-se em um estagio

1



embrionario (Martinez-Ferrero & Garcia-Meca, 2020). Assim, o desenvolvimento de pesquisas
que busque compreender a relacdo entre implementacdo dos ODS e estrutura de governanca é
de fundamental importancia para preencher uma lacuna na literatura.

Os resultados dessa pesquisa ampliam a literatura existente de governanca corporativa
e de relatorios de sustentabilidade ao fornecer evidéncias empiricas sobre as contribui¢es do
conselho de administracdo na implementacdo dos ODS pelas empresas. Além disso, tém
importantes implicagOes praticas, sendo de interesse dos diversos Stakeholders, para saber se
os atributos do conselho de administracdo e sua forca interna pode influenciar na
implementacdo dos ODS; das empesas, para identificar novas estratégias capazes de melhorar
as interconexdes entre a retorica e a pratica de ODS; dos formuladores de politica, para tracar
politicas que incentivem o alcance dos ODS.

2 BACKGROUND TEORICO
2.1 Agenda 2030 e os Objetivos do Desenvolvimento Sustentével

As regras e leis que regulam o mercado séo ineficazes para garantir a sustentabilidade
do negocio. No entanto, a ética conduz as empresas a uma atitude proativa e responsavel
superando o cumprimento das leis aplicaveis. Assim, 0s aspectos sociais, ambientais e éticos
dos negdcios tornaram-se essenciais no século XXI (Naciti, 2019). De forma a garantir a
observacdo destes aspectos nos negdécios, os estados membros das Nages Unidas acordaram a
criacdo de uma agenda global para o desenvolvimento sustentavel baseada em 169 metas
agrupadas em 17 ODS, os quais foram apresentados como parte da Agenda 2030 para o
Desenvolvimento Sustentavel no ano de 2015.

Os ODS sé&o um conjunto de metas que visam resolver os grandes problemas do planeta
protegendo o meio ambiente, promovendo o desenvolvimento sustentavel, acabando com a
pobreza e a desigualdade e garantindo que todas as pessoas desfrutem de paz e prosperidade
(Martinez-Ferrero & Garcia-Meca, 2020). Para alcance desses objetivos, as empresas tem papel
fundamental, dada sua capacidade inovadora e criativa (Naciti, 2019; Martinez-Ferrero &
Garcia-Meca, 2020; Van der Waal, Thijssens, & Maas, 2021).

As empresas podem implementar estratégias sustentaveis e operar de acordo com as
metas dos ODS de forma a garantir que suas operagdes comerciais nao atrapalhem essa agenda
(Sekarlangit & Wardhani, 2021). Para apoiar o cumprimento da agenda 2030, o conselho de
administracdo tem um papel muito importante, pois a lideranga da empresa determina em
grande parte a estratégia de sustentabilidade empresarial (Sekarlangit & Wardhani, 2021).

2.2 Upper Echelons Theory

Diversas teorias tem sido utilizadas para fundamentar a adocdo de praticas de
sustentabilidade, como a Teoria dos stakeholders, Teoria da Legitimidade e Teoria da
Sinalizagdo (Rosati & Faria, 2019). Outras sdo utilizadas para explicar as caracteristicas do
conselho, como Teoria da Gestdo por Competéncia, Teoria baseada em recursos e Teoria dos
Escalbes Superiores (Sekarlangit & Wardhani, 2021). No entanto, para entender a forma como
as empresas agem e porque agem assim, € preciso compreender 0s preconceitos e disposi¢oes
de seus atores mais poderosos (Hambrick, 2007). Assim, esta pesquisa utiliza a Teoria dos
Escaldes Superiores, que explica o desempenho empresarial a partir das decisdes estratégicas,
as quais sao influenciadas pelos aspectos comportamentais e refletem as caracteristicas dos
tomadores de decisédo (Hambrick & Mason, 1984).

A premissa central da teoria dos escal6es superiores fundamenta-se no fato de as
experiéncias, os valores e as personalidades dos executivos influenciarem de forma
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significativa suas interpretac0es das situacOes enfrentadas e, por sua vez, suas escolhas.
(Hambrick, 2007). Nesse sentido, a heterogeneidade dentro de um grupo € relevante para um
debate mais amplo sobre as questdes e uma tomada de decisdo mais bem informada (Hambrick
& Mason, 1984).

2.3 Estrutura do conselho de administracédo: hipoteses de pesquisa

Um dos mecanismos de governanca mais importantes sdo os conselhos de
administracao, os quais atuam no sentido de garantir os interesses das partes interessadas e o
alcance dos resultados sociais e ambientais (Naciti, 2019; Martinez-Ferrero & Garcia-Meca,
2020), ao influenciar diretamente as estratégias adotadas pela empresa (Pizzi, Rosati, &
Venturelli, 2021), e realizam relatérios de sustentabilidade para melhor informar seus
stakeholders (Sekarlangit & Wardhani, 2021).

Em relacdo ao tamanho do conselho, as evidéncias empiricas sdo inconclusivas quanto
a relacéo entre o tamanho do conselho e praticas de sustentabilidade (Hussain, Rigoni, & Orij,
2018) e divulgacdes de informacdes (Garcia-Sanchez & Noguera-Gamez, 2018). Se por um
lado, um conselho maior pode levar a processos ineficazes de coordenagdo, comunicacao e
tomada de decisdao, com impacto insignificante na divulgacdo dos ODS (Sekarlangit &
Wardhani, 2021). Por outro, uma propor¢do maior de conselheiros independentes impacta
positivamente o desempenho ambiental e social das empresas (Hussain et al., 2018), dado a
maior diversidade de ideias, valores e experiéncias, 0 que pode levar a melhores divulgagoes.
Assim, nesta pesquisa, assume-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

H1: OrganizacGes com um maior conselho de administracdo tendem a ter maior engajamento
com os ODS.

Nos ultimos anos, o conselho tem passado por mudangas radicais no sentido de maior
diversificacdo (Singh et al., 2021). A Agenda 2030 determina que haja mulheres engajadas nos
conselhos de administracdo e determina um percentual minimo como proxy para avaliar o
cumprimento da meta estabelecida (Pizzi et al., 2021). A diversidade de género no conselho
pode contribuir para diversidade de opinides afetando de forma positiva a divulgacdo de RSC
das organizacOes (Singh et al., 2021) e o desempenho de sustentabilidade (Naciti, 2019). As
mulheres exigem niveis mais elevados de sustentabilidade e sdo mais propensas a um
comportamento moral e ético (Rosati & Faria, 2019). Assim, a nomeacdo de mulheres para o
conselho melhora o processo de tomada de decisdo (Singh et al., 2021).

Singh et al. (2021) evidenciaram uma relagdo positiva mas insignificante entre
conselhos com diversidade de género e comportamento sustentavel ou socialmente responsavel.
No entanto, Hussain et al. (2018) identificaram que a diversidade do conselho aumenta a
dimensédo social de sustentabilidade, apesar de ndo encontrarem suporte para relacdo entre
mulheres no conselho e desempenho ambiental. Por outro lado, Naciti (2019) comprovaram
gue quanto maior a diversidade do conselho maior o impacto positivo no desempenho
socioambiental. Além disso, Rosati e Faria (2019) constataram que com uma maior proporgéo
de mulheres no conselho, ha mais propensdo em abordar os ODS nos relatérios de
sustentabilidade. Desta forma, tem-se como segunda hipdtese de pesquisa:

H2: Organizagfes com maior participacdo feminina no conselho tendem a ter maior
engajamento com os ODS.

Conselhos independentes tem maior capacidade em monitorar os gerentes e demonstram
maior responsabilidade para com os stakeholders devido a auséncia de relagdo monetaria e de
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vinculos materiais entre esses conselheiros e as firmas (Martinez-Ferrero & Garcia-Meca, 2020;
Pizzi et al., 2021), o que pode contribuir para o alcance das metas de sustentabilidade (Naciti,
2019; Martinez-Ferrero & Garcia-Meca, 2020). Nesse sentido, Hussain et al. (2018)
observaram que uma parcela maior de conselheiros independentes em um conselho de
administracdo estd associada a maiores desempenhos ambientais e sociais. Apesar de a ver
resultados divergentes para a relacdo entre conselho independente e préaticas de sustentabilidade
(Naciti, 2019) e divulgacdo dos ODS (Sekarlangit & Wardhani, 2021), a hipbtese de pesquisa
segue o entendimento que um conselho independente tem maior autonomia de atuacdo sendo
mais comprometido com questdes de sustentabilidade. Assim, tem-se que:

H3: Organizagdes com mais membros independentes no conselho tendem a ter maior
engajamento com os ODS.

3 METODOS

O processo de selecdo da amostra envolveu duas etapas. Na primeira etapa, foram
selecionadas todas as empresas da América Latina que estavam presentes na base de dados
Thomson Reuters Eikon. Nessa etapa, foram analisadas 1107 empresas. No entanto, 726
empresas nao possuiam qualquer informacdo sobre os objetivos de desenvolvimento
sustentavel, como também de caracteristicas de governanga corporativa. Na segunda etapa,
essas organizacdes foram excluidas na amostra, resultando em 381 empresas, sediadas em 13
paises.

O periodo de anélise da amostra de 381 empresas foi de 5 anos: de 2016 a 2020. Esse
periodo foi escolhido porque o Pacto Global da ONU foi assinado em 2015, entdo antes disso
as organizacdes tinham menos interesse em se engajar com as questdes ambientais e sociais.
De acordo Pizzi et al. (2021), a partir de 2016, as empresas comegaram a considerar 0s
Obijetivos de Desenvolvimento Sustentdvel uma boa ferramenta de comunicacdo com seus
stakeholders, o que aumentou a transparéncia corporativa. No ato de coleta dos dados,
informac@es do ano de 2020 eram as mais recentes, ndo possuindo dados de 2021.

A amostra de empresas estudadas pode ser segmentada em 10 setores da indUstria e 13
paises. Como mostra a Tabela 1, o setor com maior representatividade é o financeiro, com
18.89% da amostra, seguido pelo consumo discricionario e o de materiais, com 15.22% e
13.38%, respectivamente. Por outro lado, o setor de salde possui a menor representacdo na
amostra, com apenas 12 empresas. O Brasil é o pais com a maior quantidade de empresas na
amostra, representando 31.23% do total, j& Bahamas, Costa Rica e Uruguai tém a menor
quantidade de empresas, apenas uma organizacgao por pais.

Tabela 1. Distribuicdo da amostra
Pais/Setor ~ DIS STA ENE FIN HCA IND MAT RES TEC UTI Total

Argentina 11 4 3 7 1 5 7 3 3 11 55
Bahamas 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Brasil 14 14 6 18 6 17 11 12 4 17 119
gg;fnan 1 0 0 1 2 0 0 0 3 2 9
Chile 6 4 3 0 3 2 9 43
Colémbia 2 0 0 1 4 23
Costa Rica 0 0 0 1 0 0 0 1
México 18 16 1 21 2 11 14 4 2 0 89



Panama
Peru
Porto Rico

Uruguai
Ilhas

Virgens
Total 58

o O o o o

0 0 1 0 1 0 0 0 0 2
1 0 6 0 3 12 0 0 4 32
0 0 3 0 1 0 0 0 4
1 0 0 0 0 0 0 0 1
0 0 0 0 0 1 1 0 0 2

42 15 72 12 46 51 23 15 47 381

Nota. DIS: Consumo discricionario. STA: Consumo basico (ciclico). ENE: Energia. FIN: Financeiro.

HCA: Saude. IND:

Industrial. MAT: Materiais. RES: Iméveis. TEC: Tecnologia. UTI: Utilidades.

A variavel dependente do estudo é a divulgacdo dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel da ONU. Essa variavel é continua, variando de 0 (quando a empresa ndo divulgou
nenhum ODS) até 17 (quando a empresa teve maior compromisso com os ODS). Essas
informac@es foram coletadas da base de dados Thomson Reuters Eikon. Nessa base, os dados
dessa variavel sdo obtidos em nomes “verdadeiro”, se a empresa divulgou o ODS ou “falso”,

se a empresa ndo divulgou. Dessa forma, os pesquisadores decodificaram 0s termos para

valores, sendo cada “verdadeiro’ equivalente a 1 e cada falso equivalente a 0. A Tabela 2
apresenta a descricdo de todas as variaveis empregadas, tendo como fonte de coleta a base de
dados Thomson Reuters Eikon.

Tabela 2. Descricdo das varidveis da pesquisa

Variavel Descricéo
Obijetivos do Desenvolvimento Sustentavel: Essa variavel é a soma dos 17 ODS,
SDGOALS variando de 0 (se a empresa ndo divulgou nenhum ODS) a 17 (se a empresa
divulgou todos os ODS).
BSIZE Tamanho do conselho: Nimero total de executivos no conselho de diretores da
organizacao.
Diversidade de género no conselho: Porcentagem de mulheres no conselho de
BGENDER diretores, como reportado pela empresa. Essa variavel é calculada pela razdo entre
ntmero de mulheres no conselho pelo total de membros no conselho.
Diretores independentes no conselho: Porcentagem de diretores independentes,
INDEPBOARD calculada pela razdo entre total de diretores independentes pelo total de membros no
conselho.
ROA Retorno sobre os Ativos: Essa varidvel refere-se a um indice financeiro que indica o
quéo lucrativa é uma empresa em relacéo ao seu ativo total.
MARKCAP Capitalizacdo de mercado: E calculada dividindo a receita operacional liquida da
empresa pelo valor de mercado atual.
Receita: Essa variavel é calculada pela multiplicacdo do preco de venda do produto
REVENUE - . .
ou servico pelo total de unidades vendidas.
Comité de Responsabilidade Social Corporativa: 1 = se a empresa tem um comité de
CSRCOM P ~
RSC; 0 = caso néo.
Relatério anual de responsabilidade social corporativa: 1 = se a empresa divulga um
CSREPORTS - P «
relatério de RSC anualmente para seus stakeholders; 0 = caso néo.
INDUSTRYIMP Impacto da indUstria: 1= se a empresa atua nos setores de energia, utilidades,

materiais e inddstria; 0 = caso nao.

Em relacdo as variaveis independentes ou explicativas, o estudo selecionou trés
caracteristicas fundamentais da estrutura de um conselho de diretores: tamanho do conselho,
diversidade de género no conselho e diretores independentes no conselho. De acordo com
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Martinez-Ferrero e Garcia-Meca (2020), essas caracteristicas formam a forca interna do
conselho e, portanto, espera-se um sinal positivo do efeito dessas variaveis independentes sobre
os ODS.

A relacdo entre varidveis independentes (atributos do conselho de diretores) e variavel
dependente (divulgacdo dos ODS) pode ser controlada por fatores organizacionais, como 0
desempenho financeiro e setor da industria. Seguindo estudos anteriores, foram empregadas 6
variaveis de controle: retorno sobre os ativos, capitalizacdo de mercado (Sekarlangit &
Wardhani, 2021), receita (Husted & Sousa-Filho, 2019; Sekarlangit & Wardhani, 2021),
presenca de um comité de responsabilidade social corporativa (Kilig & Kuzey, 2018;
Sekarlangit & Wardhani, 2021), divulgacdo de um relatério de sustentabilidade anual e setor
da industria (Kilig¢ & Kuzey, 2018; Correa-Garcia et al., 2020; Sekarlangit & Wardhani, 2021).

As variaveis ROA, capitalizacdo de mercado e receita representam o desempenho da
empresa e é esperado que empresas com maior desempenho financeiro tenham também maior
divulgacdo dos ODS. A presenca de um comité de RSC e de um relatério de sustentabilidade
sdo caracteristicas que mostram 0 engajamento da empresa com as questdes ambientais e
sociais. Assim, é esperado também um efeito positivo dessas varidveis sobre os ODS. O estudo
de Yoon, Lee e Byun (2018) mostrou que existem empresas que operam em setores
ambientalmente sensiveis como energia, utilidades, materiais e industrial. Diante disso, €
esperado que empresas desses setores atuam mais pelos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel.

Para testar se os fatores associados com os atributos do conselho de diretores e com
nivel organizacional afetam a divulgacdo dos ODS, foram estimados modelos econométricos
seguindo a regressao de dados em painel. O modelo proposto é dado pela seguinte equacao:

SDGOALS;; = i + B1BSIZE;, + BGENDER;, + INDEPBOARD;, + ROA;, +
MARKCAP,; + REVENUE;; + CSRCOM;, + CSREPORTS;, + INDUSTRYIMP;, + 6; + €;;

Foram operacionalizados modelos, nos quais cada varidvel independente foi analisada
individualmente e em seguida em conjunto com as demais variaveis independentes. Isso
proporciona maior confiabilidade ao modelo, j& que modelos com muitas variaveis podem
atrapalhar a captura de efeito de algumas variaveis independentes. Como 0s dados estavam
empilhados em 5 anos, o painel é o método mais adequado, ja que ele ¢ um modelo longitudinal,
que leva em consideracdo o efeito do ano nas informacg6es divulgadas pelas empresas.

O painel utilizado é desbalanceado, porque nem todas as empresas tém a mesma
quantidade de observacdes para todos os anos. O painel foi estimado por efeito fixo e aleatério.
No entanto, ap6s o teste de Hausman, os dados revelaram que a melhor estimacdo era com
efeitos fixos. Foi operacionalizado o Value Inflation Factor (VIF) de cada modelo, para evitar
problemas de multicolinearidade, bem como o teste de Breusch-Pagan para evitar
homoscedasticidade e 0 GMM, para confirmar a auséncia de endogeneidade.

4 RESULTADOS
4.1 Andlise descritiva e correlacional

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva para todas as variaveis analisadas. Todas as
variaveis tém a mesma quantidade de observagdes, exceto o roa, capitalizacdo de mercado e
receita, ja que nem todas as empresas tinham essas informacdes disponiveis na base de dados.
A variavel dependente tem média de 3.33, com minimo de 0 e maximo de 17. Na pratica, iSso
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significa que houve empresas que ndo divulgou nenhuma acdo relacionada aos ODS, como
também houve empresas que divulgaram todos os ODS.

Tabela 3. Andlise descritiva

Variaveis Observagbes  Média Desvio-padrdo ~ Minimo  Maximo
SDGOALS 1467 3.33 5.37 0.00 17.0
BSIZE 1467 9.83 3.48 1.00 25.0
BGENDER 1467 9.55 10.24 0.00 85.71
INDEPBOARD 1467 39.44 23.70 0.00 100.0
ROA 1445 0.03 0.15 -2.36 0.89
MARKCAP 1445 0.16 0.64 -0.09 11.37
REVENUE 1458 4.29 7.71 -0.28 63.73
CSRCOM 1467 0.55 0.49 0.00 1.00
CSREPORTS 1467 0.68 0.46 0.00 1.00
INDUSTRYIMP 1467 0.44 0.49 0.00 1.00

Em relacdo as variaveis independentes, o tamanho do conselho tem média de 9.83. Além
disso, o maior conselho da amostra tem 25 membros e o menor tem 1 membro. Em relacdo a
diversidade de género nos conselhos, essa variavel tem média de 9.55%. O conselho com a
maior participacdo feminina tem 85.71% e houve conselho de diretores sem nenhuma mulher.
A porcentagem de diretores independentes tem média de 39.44%, com minimo de 0% e maximo
de 100% dos diretores de fora da organizacdo. O retorno sobre o ativo tem média de 0.03, a
capitalizacdo de mercado tem média de 0.16 e a receita tem média de 4.29.

A estatistica descritiva também foi operacionalizada para as varidveis dummies. A
presenca do comité de responsabilidade social corporativa tem média de 0.55 ou 55%,
indicando que mais da metade das empresas tem um comité desse tipo. Os dados evidenciam
que mais da metade da amostra, ou seja, 68% das empresas divulgam um relatério de
sustentabilidade anualmente. Por fim, 44% da amostra € composta por empresas de setores
ambientalmente sensiveis.

A Tabela 4 apresenta a matriz de correlacdo das variaveis. A tabela mostra que os
coeficientes de correlagdo entre as variaveis sdo baixos, o que possibilita reduzir problemas de
multicolinearidade entre os preditores. Embora cinco varidveis tenham relacdo significativa
com a varidvel dependente, todos os coeficientes sdo de baixo nivel de correlacéo.

Tabela 4. Matriz de correlacdo das variaveis empregadas

Variaveis 1) (2 3 4 ®) (6) (7 8 )
(1) SDGOALS 1.00

(2) BSIZE 0.03 1.00

(3) BGENDER 0.11***  -0.00 1.00

(4) INDEPBOARD  0.11***  -0.00 0.17%%* 1.00

(5) ROA 0.01 0.01 0.02 -0.01 1.00

(6) MARKCAP -0.07** 0.00 -0.02 -0.08%** 0.02 1.00

(7) REVENUE -0.00 -0.03 -0.07 0.02 0.01 -0.00 1.00

(8) CSRCOM 0.32%%%  0.07***  0.09%** 0.04* 0.01 0.08%** -0.02 1.00

(9) CSREPORTS 0.37%%%  013%**  0Q%**  0.11%** 0.04 20,115 0.03 0.48%** 1.00
(10) INDUSTRYIMP ~ 0.01 0.03 -0.03 -0.04*  0.07%** 0.02 -0.04%  0.08%**  0.07%**
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***p<0.01. **p<0.05. *p<0.10.

4.2 Andlise multivariada

A Tabela 5 apresenta os resultados na andlise multivariada de dados. Foram
operacionalizados modelos com efeitos fixos e aleatérios. No entanto, o teste de Hausman
constatou que os modelos com efeitos fixos sdo mais adequados. Foram testados outliers,
autocorrelacdes, multicolinearidade, heterocedasticidade e endogeneidade, a fim de gerar
resultados confiaveis.

Tabela 5. Andlise Multivariada de dados — método painel com efeitos fixos

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Coef. Coef. Coef. Coef.
BSIZE 0.06** 0.06**
BGENDER 0.04 0.00
INDEPBOARD 0.08* 0.08*
ROA -0.26 -0.27 -0.24 -0.24
MARKCAP -0.13 -0.13 -0.11 -0.11
REVENUE 0.00 0.00 0.00 0.00
CSRCOM 1.41%** 1.41%** 1.43%** 1.42%**
CSREPORTS 3.03*** 3.09*** 3.05*** 2.98***
INDUSTRYIMP 0.12 0.13 0.14 0.13
Obs. 1423 1423 1423 1423
R-squared 0.1706 0.1683 0.1699 0.1723
F (Prob > F) 41.46%** 40.78*** 41.24%** 32 .59***
VIF 1.10 1.10 1.10 1.10
Breusch-Pagan test 234.78*** 241.70%*** 236.20*** 237 .47***
Endogeneidade Né&o Nao Néo N3o

***<0,01. **p<0.05. *p<0.10.

Os resultados indicam que o tamanho do conselho tem um efeito positivo sobre o
engajamento das empresas com 0os ODS da ONU, o que confirma a hipotese 1. Diferente do
que foi identificado por Sekarlangit & Wardhani (2021), que encontraram uma relacdo
insignificante entre o tamanho do conselho e a divulgacdo dos ODS. Essa divergéncia pode ser
decorrente das caracteristicas institucionais e culturais das regides em estudo, oriente e
ocidente. No entanto, assim, como Hussain et al. (2018) constataram que um conselho com uma
proporcdo maior de conselheiros independentes impacta positivamente o desempenho
ambiental e social das empresas e Sekarlangit & Wardhani (2021) identificaram que o conselho
maior impacta de forma positiva na qualidade da divulgacdo de sustentabilidade, com os
achados desta pesquisa, pode-se verificar que o tamanho do conselho afeta positivamente a
divulgacdo dos ODS. Conselhos maiores tendem a ter diferentes perspectivas e diretores com
diferentes formacdes, o que contribui para o enriquecimento das discussdes sobre questbes de
sustentabilidade.

Os resultados desta pesquisa ndo permitiram a confirmacéo da hipotese 2, pois a relagao
entre diversidade de género e divulgacdo dos ODS foi insignificante. Este resultado estd
alinhado com os achados de Sekarlangit & Wardhani (2021) para relacdo entre a diversidade
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de género e os ODS e com os de Singh et al. (2021), que evidenciaram uma relagcdo positiva
mas insignificante entre conselhos com diversidade de género e comportamento sustentavel ou
socialmente responsavel. Assim, refuta o resultado de Rosati e Faria (2019), que concluiram
que organizacdes com conselhos de administracdo com maior proporcao de mulheres sao mais
propensas a abordar os ODS em seus relatorios de sustentabilidade.

Em relacdo aos membros independentes, constata-se também que conselhos que
possuem membros independentes tendem a direcionar as empresas para uma atuacdo mais
eficaz em relacdo aos ODS, uma vez que membros externos trazem conhecimentos adicionais
do mercado, como as questdes de desenvolvimento sustentavel, o que confirma a hipdtese 3.
De forma similar, Hussain et al. (2018) observaram que uma parcela maior de conselheiros
independentes em um conselho de administracdo estd associada a maiores desempenhos
ambientais e sociais. No entanto, este resultado vai de encontro ao que foi identificado por
Sekarlangit & Wardhani (2021), que evidenciaram que os conselheiros independentes afetaram
de forma insignificante o nivel de divulgacdo dos ODS.

Nenhuma varidvel de controle financeira apresentou significancia nos modelos. Em
contrapartida, a presenca do comité de responsabilidade social corporativa apresentou um efeito
positivo sobre a divulgacdo dos ODS, assim como em Sekarlangit & Wardhani (2021). Além
disso, os achados revelam que empresas que divulgam um relatério de sustentabilidade
anualmente tendem a ter maior engajamento com os ODS.

Ap0s os achados da Tabela 5, os pesquisadores modificaram a natureza da variavel
dependente dos modelos, deixando-a binaria. Dessa maneira, empresas que divulgaram mais
que 50% dos ODS foi atribuido o valor 1, ja empresas que divulgaram menos da metade dos
ODS obteve um valor 0. Com isso, foi possivel operacionalizar novos modelos econométricos,
possibilitando a confirmacéo dos resultados obtidos na Tabela 5. Portanto, na Tabela 6, tem-se
os resultados obtidos para 0 método de regressdo em painel logit binario com efeitos fixos.

Tabela 6. Logit com efeitos fixos

Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8
Coef. Coef. Coef. Coef.
BSIZE 0.05** 0.05**
BGENDER 0.00 0.00
INDEPBOARD 0.02* 0.02*
ROA 1.62%** 1.37 1.40 1.63***
MARKCAP 0.04 0.08 0.08 0.05
REVENUE 0.01 0.16 0.01 0.01
CSRCOM 1.11%** 1.11%** 1.13%** 1.11%**
CSREPORTS 2.83*** 2.87*** 2.85*** 2.81***
INDUSTRYIMP -0.00 -0.01 -0.02 0.00
Obs. 1230 1230 1230 1230
Chi? 224.81%** 22(0).83%** 221.29*** 205 5Q***

***n<0,01. **p<0.05. *p<0.10.

Em relacgdo as variaveis de controle, 0 ROA apresentou significancia positiva, indicando
que empresas com maior desempenho financeiro tém maior divulgacdo dos ODS. De fato,
empresas com mais recursos financeiros tém maior capacidade de investir em questdes fora das
operacdes rotineiras. Além disso, empresas com maior ROA tendem a ter maior tamanho, o que
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aumenta as pressoes dos stakeholders por todo tipo de informacéo e ndo apenas as informacoes
tradicionais financeiras. Corroborando os resultados de Sekarlangit & Wardhani (2021), os
achados desta pesquisa confirmam que empresas que tém um comité de RSC e organizagoes
que divulgagdo um relatério ambiental faze mais pelos ODS.

A primeira e terceira hipotese de pesquisa foram confirmadas neste estudo, indicando
relacdo do tamanho do conselho e de sua independéncia com a divulgacédo dos ODS, refutando
0s achados de Sekarlangit & Wardhani (2021), que acharam uma relagdo insignificante. No
entanto, é importante esclarecer que o contexto de pesquisa € diferente e que a cultura do oriente
é diferente do ocidente, o que pode ter influenciado os resultados.

A hip6tese 2 ndo foi confirmada. E importante observar que, por vezes, o impacto da
diversidade do conselho ndo pode ser adequadamente observada por ndo haver diversidade
suficiente (Naciti, 2019; Sekarlangit & Wardhani, 2021). Assim, € necessaria uma
representacdo justa que permita as mulheres direcionarem suas opinides na sala do conselho
Singh et al. (2021) e incentivarem a divulgacdo dos ODS Sekarlangit & Wardhani (2021).

4.3 Analise de robustez

A Tabela 7 apresenta os resultados apds a analise de robustez. O setor financeiro tem
regras especificas proprias, o que torna esse setor diferente dos demais. Além disso, a pesquisa
investigou o periodo de 2016 a 2020. No entanto, em 2020, estava ocorrendo uma crise mundial
de Covid-19 e isso poderia afetar os resultados das analises. Por isso, foram operacionalizados
testes adicionais, para confirmar os coeficientes.

Tabela 7. Resultados sem o setor financeiro e 0 ano 2020.

Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12
Coef. Coef. Coef. Coef.
BSIZE 0.04 0.04
BGENDER -0.01 -0.01
INDEPBOARD 0.01*** 0.01***
ROA 2.18** 2.00*** 2.10** 2.10***
MARKCAP -0.23 -0.23 -0.21 -0.21
REVENUE 0.00 -0.00 0.01 0.01
CSRCOM 1.03*** 2.53*** 1.02%** 1.04%**
CSREPORTS 2.48*** 2.53*** 2.43*** 2.38***
INDUSTRYIMP 2.16%** 2.17%** 2.18*** 2.15%**
Obs. 883 883 883 883
R-squared 0.2332 0.2332 0.2375 0.2407
F (Prob > F) 37.88*** 37.89*** 38.80*** 30.65***
VIF 1.12 1.12 1.12 1.11
Breusch-Pagan test 223.85%** 233.47*** 231.60*** 220 g5***
Endogeneidade Nao N3o Nao Nio

**%p<0.01. **p<0.05. *p<0.10.

A presenca de mais membros independentes nos conselhos tem um efeito positivo sobre
a divulgacdo dos ODS. Na prética, isso indica que membros independentes trazem ideias
adicionais que favorecem o engajamento da empresa com 0s ODS. Empresas com maior retorno
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sobre os ativos também é um fator explicativo do engajamento das empresas com os ODS.
Pode-se ainda verificar que empresas que tém um comité de RSC e que divulgam relatérios
voluntarios anuais tendem a ter maior divulgacdo dos ODS.

5 DISCUSSAO E IMPLICACOES

Mediante esses resultados, essa pesquisa providencia contribuicbes académicas,
gerenciais, governamentais e sociais. Primeiro, esse estudo analisou como a estrutura de
governanca pode afetar a adocdo da Agenda 2030 por parte das empresas da América Latina.
Isso é importante, ja que consoante Naciti, Cesaroni e Pulejo (2021), a maioria dos estudos que
relaciona estrutura de governanca e ODS examina contextos desenvolvidos. Sendo necessério,
portanto, estudos que investiguem regides pouco estudadas, como a América Latina e a Africa.
Adicionalmente, essa pesquisa amplia o poder de explicagdo da Teoria dos Altos Escaldes,
confirmando que, de fato, a alta administracdo tem um papel determinante para posicionar a
firma estrategicamente em relacdo as questdes ambientais e sociais.

No nivel pratico ou gerencial, os resultados podem auxiliar gestores que trabalham em
organizacg0es sediadas na Ameérica Latina, bem como acionistas dessas empresas analisadas. Os
gestores devem compreender que certas caracteristicas podem ajudar a empresa a atingir a
Agenda 2030. Por exemplo, gestores podem implementar um comité de responsabilidade social
e investir mais recursos para a elaboracdo de um relatorio de sustentabilidade mais completo,
caso eles queiram que suas empresas tenham maior engajamento com os ODS. Ja para 0s
acionistas, os achados séo relevantes, porque eles podem incentivar que seus conselhos tenham
mais membros, como também mais membros externos a fim de aumentar a independéncia do
conselho. Essas acfes podem ser Uteis para que a empresa tenha maior reputacdo ambiental e
social, dialogando assim com as diversas partes interessadas.

No nivel governamental, os resultados sdo Uteis para guiar reguladores acerca da
divulgacdo voluntaria de informacgGes ambientais e sociais. Na América Latina, esse tipo de
divulgacdo ndo é mandatdrio e nem existe uma lei que obrigue as empresas a reportarem suas
acoes ou impactos ambientais e sociais. Apesar disso, legisladores podem criar regulamentos
que incentivem as empresas a adotarem uma postura mais proativa em relagdo aos Objetivos
do Desenvolvimento Sustentavel (ODS). Governos também podem criar um selo para premiar
as empresas com maior compromisso com a Agenda 2030.

Por fim, essa pesquisa apresenta contribui¢cdes para a sociedade como um todo. Existe
um chamado da Organizacdo das NacGes Unidas para que pesquisas sejam desenvolvidas para
investigar quais fatores sdo motivadores para as empresas aderirem aos ODS. Assim, esse
estudo responde ao chamado da ONU, bem como ele estd vinculado a diversos ODS,
contribuindo para o desenvolvimento sustentavel na América Latina.

6 CONCLUSAO

Baseado na Teoria dos Altos Escaldes (Upper Echelons Theory), esse artigo teve por
objetivo investigar o efeito da estrutura do conselho sobre 0 engajamento das empresas com 0s
Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS). Para alcancar esse objetivo, a pesquisa
analisou a divulgacdo dos 17 ODS de 371 empresas sediadas na América Latina e analisou a
estrutura de governanca dessas organizacOes através de trés variaveis independentes: tamanho
do conselho, diversidade de género no conselho e independéncia do conselho.
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Os achados da pesquisa mostraram que o tamanho do conselho e a independéncia do
conselho tém um efeito positivo sobre a divulgagdo dos ODS. Na prética, isso significa que
empresas que possuem conselhos com mais membros e uma maior participagdo de membros
externos a organizacdo nos conselhos aumenta o compromisso organizacional com os ODS. Os
resultados dialogam com a Teoria dos Altos Escal6es, na medida em que ela preconiza que as
escolhas e posicionamento estratégico da empresa é feito pela alta administracdo, ou seja, 0s
membros do conselho de administracdo. Diante disso, percebe-se que a estrutura do conselho
funciona como um mecanismo importante para que as empresas possam atingir os objetivos da
Agenda 2030.

Os resultados desse artigo trazem importantes contribui¢cbes académicas, gerenciais e
governamentais, como detalhado na secéo de discussdo. Apesar disso, os achados devem ser
interpretados com cautela, haja vista que eles ndo estdo livres de limitagcdes. Por exemplo, foram
analisadas apenas certas caracteristicas dos conselhos dentro de um espaco de tempo de 5 anos.
Ademais, os dados foram coletados de uma Unica fonte de informacdes: a base de dados
Thomson Reuters Eikon, bem como foi analisado o contexto latino-americano.

Para superar essas limitacdes, estudos futuros devem ampliar o espaco de tempo
examinado, incluindo os anos de pandemia de Covid-19. Faz-se necessario também estudar
novas caracteristicas de governanca corporativa, que ainda nao estao claras na literatura, como:
idade média dos membros do conselho, formacdo académica dos diretores e presenca de
estrangeiros no conselho. A pesquisa também encoraja novos estudos a elaborarem um modelo
tedrico, no qual justifique as hipoteses de governanca a partir de novas perspectivas tedricas.
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