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RESUMO

O objetivo do estudo é analisar a influéncia das praticas ambientais, sociais e de governanca
(ESG) e o engajamento com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) na
reputacao corporativa e no valor de mercado das companhias abertas listadas na [B]3. Para
tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva, de abordagem quantitativa e com dados de arquivo.
O periodo da andlise corresponde aos anos de 2016 a 2022, com 1.120 observacdes coletadas
da Economatica, CSRHub, relatérios de sustentabilidade, ranking Merco e [B]3. Os resultados
indicaram que a adocdo dos ODS ajuda na melhoria da reputacdo corporativa. O melhor
desempenho em ESG mostrou-se fator preponderando para melhorar a reputagdo corporativa
e 0 aumento no market-to-book. Empresas com a presen¢a concomitante de adocao dos ODS
e com melhor desempenho em ESG demonstraram maiores valores em reputagdo corporativa
e em market-to-book. A divulgacdo de informagbes ambientais, sociais e de governanca,
alinhadas com o compromisso corporativo de desenvolvimento sustentavel, clarifica o
posicionamento empresarial e suas interaces com as partes interessadas, repercutindo na
valorizagdo da marca e no seu valor de mercado.

Palavras-chave: ODS. Reputacdo Corporativa. Market-to-book.  Relatérios de
Sustentabilidade.

RESUMEN

El objetivo del estudio es analizar la influencia de las practicas ambientales, sociales y de
gobierno (ESG) y el compromiso con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) en la
reputacion corporativa y el valor de mercado de las empresas que cotizan en bolsa listadas en
[B]3. Para ello, se realiz6 una investigacion descriptiva, con enfoque cuantitativo y con datos
de archivo. El periodo de analisis corresponde a los afios 2016 a 2022, con 1.120
observaciones recolectadas de Economatica, CSRHub, informes de sustentabilidad, ranking
Merco y [B]3. Los resultados indicaron que la adopcion de los ODS ayuda a mejorar la
reputacién corporativa. Un mejor desempefio de ESG demostro ser un factor importante para
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mejorar la reputacion corporativa y aumentar el valor de mercado en libros. Las empresas con
la presencia concomitante de la adopcion de ODS y un mejor desempefio de ESG
demostraron valores mas altos en reputacion corporativa y market-to-book. La divulgacion de
informacion ambiental, social y de gobierno, en linea con el compromiso empresarial con el
desarrollo sostenible, aclara el posicionamiento de la empresa y sus interacciones con los
grupos de interés, impactando en la apreciacion de la marca y su valor de mercado.

Palabras clave: ODS. Reputacion Corporativa. Market-to-book. Informes de Sostenibilidad.

ABSTRACT

The objective of the study is to analyze the influence of environmental, social and governance
(ESG) practices and engagement with the Sustainable Development Goals (SDGs) on the
corporate reputation and market value of publicly traded companies listed in [B]3. For that,
descriptive research was carried out, with a quantitative approach and with archival data. The
period of analysis corresponds to the years 2016 to 2022, with 1,120 observations collected
from Economatica, CSRHub, sustainability reports, Merco ranking and [B]3. The results
indicated that the adoption of SDGs helps to improve corporate reputation. Better ESG
performance proved to be a major factor in improving corporate reputation and increasing
market-to-book. Companies with the concomitant presence of SDG adoption and better ESG
performance demonstrated higher values in corporate reputation and market-to-book. The
disclosure of environmental, social and governance information, in line with the corporate
commitment to sustainable development, clarifies the company's positioning and its
interactions with stakeholders, impacting on the brand's appreciation and its market value.

Keywords: SDG. Corporate Reputation. Market-book. Sustainability Reports.

1 INTRODUCAO

Os Obijetivos de Desenvolvimento Sustentaveis (ODS) foram instituidos em 2015 pela
Organizacdo das Nacgdes Unidas (ONU), envolvendo a colaboragdo de diversas partes da
sociedade, a exemplo de governos dos paises membros das Na¢des Unidas, sociedade civil,
setor privado e instituicbes de ensino, como o conjunto de diretrizes mais importantes para
alcancar o desenvolvimento global sustentavel até o ano de 2030 (PATTBERG;
WIDERBERG, 2016).

Desde que a Agenda 2030 foi adotada em 2015, a literatura tem prestado atencdo ao
estudo do envolvimento corporativo aos ODS, com destaque para o papel potencial das
atividades corporativas que estdo relacionadas (TOPPLE et al., 2017; VILDASEN, 2018;
BOIRAL; HERAS-SAIZARBITORIA; BROTHERTON, 2019; GOUBRAN, 2019; IKE et
al., 2019; PINEDA-ESCOBAR, 2019), aos fatores especificos de paises ou de empresas que
afetam o seu engajamento (VAN ZANTEN; VAN TULDER, 2018; ROSATI; FARIA, 2019a;
ROSATI; FARIA, 2019b; VAN DER WAAL; THISSENS, 2020), as motivacoes,
oportunidades e barreiras para as empresas alcanca-los (FLEMING et al., 2017; HAAS et al.,
2019).
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O'Donoghue (2022) argumenta que as consideracdes de aspectos ambientais, sociais e
de governanga (Environmental, Social, and Governance - ESG) podem oferecer uma nova
perspectiva estratégica para visualizar e analisar as decisdes de negdcios em um cenario
orientado pelos ODS.

Os resultados do estudo de Mervelskemper e Streit (2017) indicam que o desempenho
ESG é valorizado mais fortemente quando as empresas publicam um relatério de ESG,
independentemente de seu tipo. Além disso, evidenciou que o relato integrado estd associado
a resultados superiores em comparacdo com um relatdrio independente para o desempenho
composto de ESG e governanca corporativa.

A pesquisa de lonescu et al. (2019) sugere que a governanc¢a do ESG tem influéncia na
criacdo valor de mercado das empresas selecionadas, independentemente de sua localizacédo
geogréfica. Harymawan et al. (2020) fizeram uma analise dos relatérios de sustentabilidade
das empresas listadas na bolsa da Indonésia e Malasia no periodo entre 2010 e 2016, para
identificar se a divulgacdo dos relatérios de sustentabilidade impacta o valor das empresas. Os
resultados mostram um efeito positivo significativo na divulgacdo do relatério de
sustentabilidade para o valor da empresa.

A partir do exposto, a questdo da pesquisa concentra esfor¢os para responder a
seguinte pergunta central: qual a influéncia das praticas ambientais, sociais e de governanga
(ESG) e o engajamento com o0s Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) na
reputacao corporativa e no valor de mercado das empresas das companhias abertas listadas na
[B]*? A pesquisa tem por objetivo analisar a influéncia das praticas ambientais, sociais e de
governanca (ESG) e o engajamento com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)
na reputago corporativa e no valor de mercado das companhias abertas listadas na [B]°.

Para as organizac0es, os resultados podem sinalizar o impacto das praticas ambientais,
sociais e de governanga e as oportunidades de neg6cios decorrentes da ado¢do dos ODS sobre
a reputacdo da empresa e seu valor de mercado.

2 METODOLOGIA

O universo de pesquisa investigado € composto por companhias de capital aberto
listadas na [B]°® - Brasil, Bolsa, Balc&o. Para a composic&o da amostra, as empresas deveriam
atender aos seguintes critérios: (i) ndo pertencer ao setor financeiro e assemelhados; (ii)
possuir patriménio liquido positivo; (iii) disponibilizar as informacfes necessarias para
operacionalizar todas as variaveis selecionadas para o estudo.

O periodo de analise corresponde ao periodo de 2016 a 2021. O recorte inicial em
2016 decorre do fato de ser o primeiro ano apos o estabelecimento dos 17 ODS pela clpula da
Organizacdo das Nacdes Unidas. O periodo corresponde a 40% do tempo de cobertura
previsto para o alcance das metas da Agenda 2030.

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

Quadro 1 — Constructo de pesquisa
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Variaveis dependentes Meétrica Autores Fonte

Reputacdo Corporativa Escala que varia entre 3.000 e 10.000 | Pinto e Freire Ranking

(RECORP) pontos (2020) MERCO

Market-to-book (MKT) Valor de mercado da empresa dividido | Kim, Park e Economatica
pelo patriménio liquido Wier (2012)

Variaveis independentes Métrica Autores Fonte
Variavel dicotdmica, sendo 1 para empresa | Rosati e Faria Relatérios de

Adocdo dos ODS (ODS) que adotaram os ODS no relatdrio de | (2019a) sustentabilidade
sustentabilidade e 0 para as demais.

ESG Ratings indice de 0 a 100, composto pelo | Conway (2019), | CSRHub

(ESG) desempenho da empresa nos aspectos | La Torre etal.
relacionados com a  comunidade, | (2020),
empregados, meio ambiente e governanga. | Prudéncio et al.

(2021)

Pacto global (PACTO) Variével dicotdmica, sendo 1 para empresa | Costa, Botelho e | Pacto Global
signataria do pacto global e O para as | Costa (2013) Rede Brasil
demais.

indice de Sustentabilidade | Variavel dicotdmica, sendo 1 para empresa | Rizzi et al. Brasil, Bolsa,

Empresarial (ISE) participante do ISE da B3 e 0 para as | (2019) Balcdo - [B]®
demais.

Varidveis de controle Métrica Autores Fonte
Logaritmo natural do valor contdbil do | Rizzi et al. Economaética
Tamanho (TAM) ativo total no final de cada periodo. (2019);
Kouloukoui et
al. (2018).

Empresa de auditoria Varidvel dicotbmica, sendo 1 para | Luna (2019) Relatorios de

(AUD) relatério de sustentabilidade auditado e 0 sustentabilidade
para as demais.

Fonte: elaborado pelos autores.

Apbs os procedimentos adotados, a amostra final ficou constituida de 181 empresas

em 2016, 187 em 2017, 189 em 2018, 188 em 2019 e 2020 e 182 em 2021, totalizando 1.120
observacOes. Para analisar os dados e testar as hipoteses de pesquisa, aplicaram-se as técnicas
de estatistica descritiva, frequéncia das varidveis categoricas, teste de normalidade, correlacdo
de Pearson das variaveis quantitativas, regressao logistica e regressdo linear multivariada.

3REVISAO DA LITERATURA

Esta secdo apresenta o0s aspectos conceituais para fundamentar os reflexos das praticas
ESG e da adesdo aos ODS sobre a reputacdo corporativa e a valorizagdo das empresas.

3.1 Praticas ESG

As divulgacdes de ESG podem ser apresentadas em forma de quadro, como tdpico
especifico em relatdrio anual, em relatério de sustentabilidade, em relatorio de emissdo de
gases de efeito estufa e no relato integrado (BURKE; CLARK, 2016). Por meio desses
relatorios, é possivel identificar as evidenciacdes das empresas em relagdo a seus trés pilares
(FATEMI; GLAUM; KAISER, 2018).

Redecker e Trindade (2021) observam a ampla ado¢do do ESG na economia atual,
especialmente relacionado com os investimentos. Ao publicar relatorios de ESG, a empresa
ou organizacao cria credibilidade e por consequéncia obtém um bom desempenho financeiro
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(BROOKS; OIKONOMOU, 2018). No estudo de Chauhan e Kumar (2018), foi demonstrado
que em empresas que publicam relatrios com informagdes ndo financeiras (a exemplo do
relatorio de ESG), seu valor é impactado e geralmente os custos financeiros sdo menores.
Como consequéncia, seus lucros operacionais sdo maiores, ocorre maior distribuicdo de
dividendos e aumento no valor da empresa.

PROMOTORES:

Resultado semelhante foi observado por Zhou, Lio e Luo (2022), que analisar
empresas listadas na bolsa de valores da China demonstraram que a melhoria do desempenho
de ESG melhora o valor de mercado da empresa, sendo o desempenho financeiro considerado
um efeito mediador.

3.2 Adesao aos ODS

Os ODS sinalizam a necessidade da ampla participacdo das empresas por meio de sua
criatividade, inovacdo e desenvolvimento, a fim de criar valor para o bem comum,
traduzindo-se na reducdo da pobreza e no auxilio da erradicacdo da fome e da protecdo a
biodiversidade, buscando uma evolugéo na sustentabilidade empresarial (VAN DER WAAL;
THISJSSEN, 2020). Uma forma de avaliar o progresso das empresas para alcancar os ODS, é
medir o impacto no desempenho da sustentabilidade corporativa, avaliando-se como as
praticas e atividades sustentaveis das empresas estdo ajudando a atingi-los (KHALED; AL,
MOHAMED, 2021).

Van Zanten e Van Tulder (2018) analisaram envolvimento de empresas multinacionais
com os ODS, considerando os setores industriais da Europa e da América do Norte. Os
achados da pesquisa indicaram que as multinacionais se envolvem mais com as metas dos
ODS que séo acionaveis dentro de suas operacdes do que fora delas, e mais com as metas que
““evitam o dano’> do que aquelas que ‘‘fazem o bem’’, o que se pode entender que ¢
trabalhado mais em prol da prevencdo que da solidariedade.

Rosati e Faria (2019b) identificaram que empresas com adesdo aos ODS em seus
relatorios de sustentabilidade sdo empresas maiores, que possuem maior ativo intangivel, séo
mais propensas a adotar verificacfes externas e seu conselho de administracdo é composto por
pessoas mais jovens e em sua maioria sao do sexo feminino. Contudo, a avaliacdo do impacto
das agdes ESG na contribuicdo para os ODS e como tal engajamento repercute no
desempenho corporativo permanecem inconclusivas (KHALED; ALI; MOHAMED, 2021).

3.3 Reputacgdo Corporativa e Market-to-book

A sociedade e a comunidade de stakeholders estdo mais conscientes dos custos e
riscos sociais das empresas e, portanto, muitas organizacbes empresariais estdo
reconfigurando seus modelos de negdcios para outros socialmente responsaveis, que sdo mais
atraentes a sociedade, comunidade e as partes interessadas (OGINNI; OMOJOWO, 2016).
Ademais, a Responsabilidade Social Corporativa (RSC) é relevante para alcangar os ODS
(XIA et al., 2018).

Madariaga e Rivera (2017) argumentam que as empresas precisam realizar iniciativas
de RSC vinculadas ao seu “core business” para criagdo de valor e focar nos stakeholders.
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Observam, ainda, que o0s gestores devem entender que a reputacdo social corporativa impacta
o0 valor de mercado das empresas.

Feldman, Bahamonde e Velasquez Belido (2014) argumentam que a reputacdo pode
ser pensada como a percepgdo global e/ou avaliacdo que os constituintes tém em relagéo a
uma empresa, 0 desempenho e atributos. No entanto, a reputacdo corporativa ocorre quando €
comparada a certo padréo, para determinar a posicdo relativa da organizacdo e apelo geral,
ajudando a medir seu desempenho de uma percepcdo externa. A reputacdo corporativa se
desenvolve com informacGes sobre as atividades da organizacdo e como as interagoes
acontecem entre a organizacdo e suas partes interessadas (fornecedores, vendedores,
concorrentes, clientes, investidores, funcionarios e comunidades locais).

Lopes et al. (2017) identificaram relacdo positiva entre a reputacdo corporativa e a
criagdo de valor, argumentando que os stakeholders assimilam melhor o sinal da reputagéo
corporativa. A reputacdo corporativa, por sua vez, proporciona beneficios e possibilidade de
criacdo de mais valor para os acionistas. Destacam, também, que a gestdo deve ter atengdo na
reputacao corporativa, pois € um recurso estratégico capaz de gerar vantagem competitiva e
criacdo de valor trazendo beneficios para as organizacdes.

3.4 Hipoteses de Pesquisa

A partir dos pressupostos tedricos e das evidéncias empiricas apresentadas, o estudo
pretende testar algumas hipéteses. O envolvimento das empresas com os ODS ajuda a
esclarecer certos elementos que estavam ausentes ou implicitos em muitos padrdes e métricas
ESG, com foco nas externalidades ambientais e sociais criadas pelas empresas. Mais
especificamente, os ODS lancam luz sobre os impactos sociais positivos e negativos criados
pelo comportamento corporativo, a0 mesmo tempo que esclarecem &reas que permanecem
sem solucdo (CONSOLANDI et al., 2020).

Alguns ODS e suas metas especificas sao mais relevantes para o setor empresarial do
que outros, podendo ser captados por indicadores ESG, investidores e outras partes
interessadas podem utilizar os indicadores ESG disponiveis para avaliar o impacto de suas
empresas na contribui¢do dos ODS (KHALED; ALI; MOHAMED, 2021).

H;: Empresas com maior desempenho nos aspectos sociais, ambientais e de
governanca (ESG) sdo mais propensas a se engajar com 0s compromissos dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentével.

A reputacdo corporativa é construida a partir das percepcdes cumulativas que as
empresas possuem das suas partes interessadas mais relevantes (CHUN; 2005), sendo
dependente do engajamento dos stakeholders e das divulgagdes corporativas (BRANCO;
RODRIGUES, 2006).

A qualidade dos relatdrios de sustentabilidade melhora o desempenho da reputacédo
corporativa (ODRIOZOLA; BARAIBAR-DIEZ, 2017) e a reputacdo corporativa influencia o
valor de mercado das empresas (DAROMES; GUNAWAN, 2020).

O engajamento da empresa com RSC influencia positivamente a reputacéo corporativa
(DUKMANS; KERKHOF; BEUKEBOOM, 2015). Argumenta-se que os ODS ajudam as
empresas a atingirem metas de RSC, pois globalmente sdo mais abrangentes, seus resultados
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sdo mais duradouros e reduzem custos de pesquisa em RSC (SHAYAN et al., 2022),
formando estratégia de diferenciacdo (ALBUQUERQUE, KOSKINEN; ZANG,2019).

H,: Empresas mais engajadas com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
apresentam melhor desempenho em reputacéo corporativa.

Empresas que divulgam informacdes de ESG tem melhor reputacdo (MAALOUL et
al. (2021). Evidéncias indicam que a reputacdo corporativa € considerada um ativo intangivel
valioso pelos investidores, impactando o valor das aces das empresas (WONG; ZHANG,
2022).

A divulgacéo de praticas de ESG esta relacionada a melhoria da reputacdo corporativa
das empresas, a transparéncia e a responsabilidade trazem mais confianca as partes
interessadas que por consequéncia impactam no valor da empresa (ALSAYEH; AHMAN;
HOMAYOUN, 2020).

Hs: Empresas com maior desempenho nos aspectos sociais, ambientais e de
governanca (ESG) apresentam melhor desempenho em reputacéo corporativa.

Em ambientes dindmicos e complexos, o comportamento social e ambientalmente
sustentavel tende a melhorar o desempenho financeiro de uma empresa. Os mercados
financeiros atribuem grande importancia aos valores éticos e socialmente responsaveis
(LASSALA; ORERO-BLAT; RIBEIRO-NAVARRETE, 2021).

Incluir a sustentabilidade corporativa como parte dos objetivos estratégicos melhora o
desempenho financeiro (AGGARWAL, 2013). O engajamento da empresa com RSC
influencia positivamente o desempenho operacional (HARJOTO; JO, 2011) e o desempenho
financeiro da empresa (KHALED; ALI; MOHAMED, 2021).

H,: Empresas mais engajadas com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentével
apresentam melhor desempenho em market-to-book.

O desempenho do ESG melhora o valor total das empresas no longo prazo e os pilares
mais fortes sdo o ambiental e social (DE LA FUENTE; ORTIZ; VELASCO, 2022). A
emissdo de relatérios de ESG e Relato Integrado ddo mais relevancia as empresas, pois 0S
investidores conseguem precificar as atividades de ESG, investir mais nessas empresas e por
consequéncia ocorre o aumento do valor de mercado (MERVELSKEMPER; STREIT, 2017).

E percebido que o ESG afeta significativamente a melhoria das metas de RSC e esse
conjunto melhora o valor real das empresas, pois torna as empresas mais atraentes para
investidores (BOFINGER; HEYDEN; ROCK, 2022)

Hs: Empresas com maior desempenho nos aspectos sociais, ambientais e de
governanca (ESG) apresentam melhor desempenho em market-to-book.

Daugaard e Ding (2022) apontam uma conex&o entre ODS e ESG, pois as questdes
que promovem o desempenho dos ODS séo as mesmas que afetam o desempenho do ESG. As
iniciativas de ESG séo consideradas ferramentas que atendem as necessidades de informacéo
dos acionistas e stakeholders, aumenta o crescimento corporativo no decorrer do longo prazo,
cria valor para as empresas e melhora a reputacdo corporativa.

Hs: A adocdo dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel modera positivamente a
relacdo entre as praticas sociais, ambientais e de governanca (ESG) e a reputacdo
corporativa.
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As pontuacdes de ESG podem fornecer uma visdo geral da contribuicdo das empresas
nos ODS, melhorando assim o desempenho de seus relatorios de sustentabilidade. Da mesma
forma, as empresas maiores e mais lucrativas sdo as mais propensas a apresentar melhor
desempenho em sustentabilidade e por consequéncia chamar mais atencdo de investidores,
resultando no aumento do valor de mercado (KHALED; ALI; MOHAMED, 2021).

O ESG impacta no desempenho dos ODS aliviando restricdes financeiras, e o forte
desempenho do ESG ajuda na captacdo de recursos financeiros no mercado de capitais
(PUREZA; LEE, 2020). Consolandi et al. (2020) recomendam a inclusédo dos ODS e ESG nas
rotinas estratégicas, pois esses dois fatores sdo relevantes para a criacdo de valor das
empresas.

PROMOTORES:

H7: A adocdo dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel modera positivamente a
relacdo entre as praticas sociais, ambientais e de governanca (ESG) e o desempenho em
market-to-book

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo sdo apresentados e analisados os resultados da pesquisa. A Tabela 1
apresenta a estatistica descritiva das variaveis quantitativas.

Tabela 1 - Estatistica descritiva das variaveis quantitativas

Variaveis Minimo Maximo Média Desvio Padrdo
ESG 0 70 19 26
RECORP 0 10.000 851 2.130
MKT 0,063 362,242 3,408 13,452
TAMANHO 11.238 987.419.000 20.537.416 74.442.850

Fonte: Dados da pesquisa

Na tabela 1 é possivel identificar que o escore médio do ESG é igual a 19, em uma
escala que varia de 0 a 100. Pode-se constatar que a média geral € baixa, influenciada pela
existéncia de varias empresas que nao estdo avaliadas completamente na base e com escore
zero. Para a variavel reputacdo, a média é 851, sendo que no ranking Merco a reputacdo
corporativa é mensurada em uma escala que varia entre 3.000 a 10.000 pontos. Novamente, a
média € influenciada pela presenca de varias empresas com escore zero, devido a falta de
presenca no ranking.

Na variavel market-to-book a média é de 3,408 e o tamanho médio é R$ 20.537.416.
Nota-se que ha uma diferenca importante entre os extremos minimos e maximos nestes dois
quesitos, em que a o0 desvio-padrdo é superior a trés vezes a média, indicando dispersdo dos
dados e diferencas entre as empresas da amostra. A Tabela 2 apresenta frequéncia das
variaveis categoricas.

Tabela 2 - Frequéncia das variaveis categoricas

Fatores Frequéncia Porcentagem
Nao 731 65,3
ODS sim 389 347
Nao 850 75,9
AUDITORIA Sim 270 241
PACTO Nao 825 73,7
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Sim 295 26,3
Na&o 993 88,7
ISE Sim 127 11,3

Fonte: Dados da pesquisa.

Pode-se identificar na Tabela 2, a frequéncia das variaveis categodricas representadas
pelos fatores determinantes de adogdo dos ODS, auditoria dos relatorios de sustentabilidade,
adesdo ao pacto global e presenca na carteira ISE, em relacdo ao total de 1.120 observacdes
de empresas analisadas.

Pode-se constatar que 34,7% das observacGes sdo oriundas de empresas que
publicaram seus relatérios considerando os ODS. Das observacgdes analisadas, somente 24,1%
foram submetidas a averiguacdes independentes. Observacbes derivadas de empresas com
adesdo ao Pacto Global representam 26,3% do total. O volume de observacdes obtidas de
empresas com presenca na carteira ISE representa 11,3% do total analisado.

A Tabela 3 apresenta a correlacdo de Pearson entre as varidveis quantitativas da
pesquisa.

Tabela 3 - Correlacdo de Pearson das variaveis quantitativas

Variaveis ESG REPUTACAO MKT LNATIVO
ESG 1

RECORP 0,379" 1
MKT 0,005 0,022 1

LNATIVO 0,526 0,418 -0,116™ 1

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 3 que o tamanho das empresas esta positiva e significativamente
correlacionado com as variaveis ESG e reputacdo, indicando que a medida que o tamanho
varia positivamente, o escore ESG e a reputacdo corporativa tendem também a crescer.
Contudo, encontra-se negativamente correlacionado com market-to-book, de forma
significativa. Constata-se, ainda, que ESG e reputacdo estdo positiva e significativamente
correlacionadas. Entretanto, ndo foram encontradas correlacdes elevadas (maior que 0,7)
permitindo seu uso concomitante no modelo de regressGes maltiplas.

A Tabela 4 apresenta a regressdo logistica, para identificar a influéncia das praticas
ambientais, sociais e de governanca (ESG) na adocdo dos ODS nos relatérios de
sustentabilidade.

Tabela 4 - Influéncia das préaticas ESG na adocdo dos ODS

Variaveis Coeficiente t Significancia
ESG 1,272025 3,09 0,002
AUD 3,468688 13,76 0,000
ISE 0,2944268 0,92 0,359
PACTO 0,5209859 2,34 0,019
TAMANHO 0,3682578 4,95 0,000
Constante -7,690574 -6,88 0
Pseudo R 0,4477 N 1.120
Chi® 647,65 Prob. 0

Fonte: Dados da pesquisa.
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Os resultados demonstram a influéncia positiva e significativa (ao nivel de 1%) das
praticas ESG na adocdo dos ODS nos relatérios de sustentabilidade. A partir dos resultados
pode-se aceitar a H;: empresas com maior envolvimento nos aspectos sociais, ambientais e de
governanga (ESG) sdo mais propensas a se engajar com 0s compromissos dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS).

Os resultados séo consistentes com o estudo de Antoncic et al. (2020) que identificou
relacdo positiva entre ESG e ODS, argumentado que se complementam, melhoram as
informagdes dos relatérios de sustentabilidade e deixam as empresas mais propensas ao
investimento das partes interessadas.

A Tabela 5 apresenta os resultados da aplicacdo de modelos que visam analisar se as
praticas ESG e o engajamento com os ODS influenciam na reputacdo corporativa e no valor
de mercado das companhias abertas listadas na [B]®. Para tanto foram utilizados quatro
modelos econométricos de dados em painel, para identificar o efeito direto e o efeito
moderador das variaveis independentes e de controle sobre as varidveis dependentes.

No modelo 1, tem-se a influéncia das variaveis de interesse ODS e ESG (de forma
individual) e das varidveis de controle, sobre a reputacdo corporativa. Pode-se verificar que o
conjunto das variaveis explicativas é significativo para explicar o comportamento da variavel
dependente (Estatistica F) e o poder explicativo do modelo (R2) é de 32,74%.

E possivel constatar que as empresas que adotam os ODS em seus relatorios de
sustentabilidade sdo mais propensas a alcancar maior reputacdo corporativa (significativo a
5%). Este resultado suporta a hipdtese H,: Empresas mais engajadas com os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel apresentam melhor desempenho em reputacdo corporativa.

O resultado é consistente com os estudos de Schonherr, Findler e Martinuzzi (2017) e
de Di Vaio et al. (2022), ao encontrar que empresas engajadas com os ODS melhoram sua
reputacao corporativa. O resultado reforca o pressuposto de que o comportamento corporativo
responsavel adiciona boa reputacdo corporativa as empresas.

Tabela 5 — Resultado dos modelos com dados em painel

Varidveis Reputacao Reputacao MKT MKT
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
2,55** 1,46
obs (0,0417702) (1,099349)
3,86*** 2,03**
ESG (0,0992799) (2,395741)
6,05%** 2,45**
ODS_ESG (0.1809493) (3,376291)
AUD 3,90*** 4,46*** 0,79 1,15
(0,0682581) (0,0680228) (0,6305189) (0,8104358)
ISE 3,63%** 2,79%** 1,63 1,44
(0.0703096) (0,0563008) (1.493.556) (1,338828)
-0,62 -0,42 -0,52 -0,31
PACTO (-0.0091220) (-0,0060505) (-0.3542126) (-0,2106919)
9,15%** 10,70%** -3,20*** -2,80***
TAMANHO (0,0379777) (0,0411318) (-0,6081949) (-0,4965331)
Ano Sim Sim Sim Sim

10
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Setor Sim Sim Sim Sim
-8,66*** -9,76*** 4,31%** 4,03***
Constante ' J ' )
(-0,5136341) (-0.5476097) (11,72634) (10,41899)
R2 ajustado 0,3274 0,335 0,6455 0,6454
Estatistica F 25,75%** 27,84*** 93,62*** 97,99***
VIF Entre 1,01 e 2,24 Entre 1,01 e 2,16 Entre 1,01 e 2,24 Entre 1,01 e 2,16
N 1.120 1.120 1.120 1.120

“Legenda: Niveis de significancia: * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01. Valor do teste t entre parénteses. VIF:
Variance Inflation Factor. N: nimero de observacoes.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os achados indicaram que empresas que possuem maior escore ESG sdo mais
propensas a apresentar maior reputagdo corporativa (significativo a 1%). Este resultado
suporta a hipdtese Hs: empresas com maior desempenho nos aspectos sociais, ambientais e de
governanca (ESG) apresentam melhor desempenho em reputacgdo corporativa.

O resultado corrobora os achados de Buchanan, Cao e Chen, (2018), Daromes e
Gunawan (2020), Maaloul et al. (2021), Wong e Zhang, (2022), observando que a divulgagéo
de informacgdes ESG amplia a reputacdo corporativa, considerada valiosa para as empresas e
influenciando o seu valor de mercado. O resultado sugere que empresas investem no
desempenho ESG para reforcar sua reputacdo corporativa e angariar legitimidade perante seus
stakeholders.

No modelo 2, tem-se a influéncia moderada das variaveis de interesse ODS e ESG e
das variaveis de controle, sobre a reputacdo corporativa. Pode-se verificar que o conjunto das
variaveis explicativas € significativo para explicar o comportamento da variavel dependente
(Estatistica F) e o poder explicativo do modelo (R2) é de 33,5%.

E possivel constatar que quando as empresas, de forma concomitante, adotam os ODS
em seus relatérios de sustentabilidade e possuem escores mais elevados de ESG, sdo mais
propensas a obter maior reputacdo corporativa (significativo a 1%). Este resultado suporta a
hipGtese Hg: a adocdo dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel modera positivamente a
relacdo entre as préaticas sociais, ambientais e de governanca (ESG) e a reputacdo corporativa.

O resultado é consistente com os argumentos de Daugaard e Ding (2022), de que 0s
ODS fornecem suporte para implementar as iniciativas de ESG sdo consideradas ferramentas
que atendem as necessidades dos stakeholders, aumentando o crescimento corporativo,
criando valor e melhorando a reputacdo corporativa. O resultado é consistente com a ideia de
que os ODS oferecem oportunidades para a empresa avaliar sua contribuicdo com as partes
relacionadas e reduzir riscos socioambientais atrelados aos negocios.

No modelo 3, tem-se a influéncia das varidveis de interesse ODS e ESG (de forma
individual) e das variaveis de controle, sobre o desempenho em market-to-book. Pode-se
verificar que o conjunto das variaveis explicativas € significativo para explicar o
comportamento da variavel dependente (Estatistica F) e o poder explicativo do modelo (R2) é
de 64,55%.

E possivel constatar que a adogdo dos ODS nos relatorios de sustentabilidade ndo se
constitui em fator preponderante para alcancar melhor desempenho em market-to-book. A
11
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partir deste resultado rejeita-se a H4: empresas mais engajadas com os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel apresentam melhor desempenho market-to-book.

Este resultado contraria o estudo de Garcia-Meca e Martinez-Ferrero (2021) que
observaram os ODS relacionados com a criagdo de valor para as empresas. Contudo, é
consistente com os achados de Ramos et al. (2022), que também néo conseguiram identificar
influéncia do engajamento com os ODS em melhorar o desempenho do valor de mercado. O
resultado sinaliza que a abordagem dos ODS, embora contribuiu para implantar praticas ESG,
por si sO, ndo consegue influenciar o valor de mercado das empresas.

Os achados indicaram que empresas que possuem maior escore ESG sdo mais
propensas a apresentar melhor desempenho em market-to-book. (significativo a 5%). Este
resultado suporta a hipotese Hs: empresas com maior desempenho nos aspectos sociais,
ambientais e de governanga (ESG) apresentam melhor desempenho market-to-book.

O resultado € consistente com os estudos de Chauhan e Kumar (2018), lonescu et al.
(2019) e Zhou, Lio e Luo (2022), ao encontrar que a publicacdo do relatério ESG reduz os
custos financeiros e aumenta valor das empresas. O resultado reforca o pressuposto de que as
praticas ESG sinalizam as partes interessadas uma reducgdo de riscos socioambientais sobre 0s
objetivos organizacionais, em especial, dos investidores e do mercado de capitais.

No modelo 4, tem-se a influéncia moderada das variaveis de interesse ODS e ESG e
das variaveis de controle, sobre o desempenho market-to-book. Pode-se verificar que o
conjunto das variaveis explicativas € significativo para explicar o comportamento da variavel
dependente (Estatistica F) e o poder explicativo do modelo (R2) é de 64,54%.

E possivel constatar que a adocdo dos ODS nos relatérios de sustentabilidade de forma
concomitante com escores mais elevados de ESG, tornam as empresas mais propensas a obter
desempenho market-to-book (significativo a 5%). Este resultado suporta a hipotese H;: a
adoc¢do dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel modera positivamente a relagdo entre
as praticas sociais, ambientais e de governanca (ESG) e o desempenho em market-to-book.

O resultado é consistente com os estudos de Filbeck, Filbeck e Zhao (2019), Daromes
e Gunawan (2020), Pureza e Lee (2021) e Klaled, Ali e Mohamed, (2021), reforcando o
pressuposto de que as praticas ESG e ODS estdo interconectadas, melhoram os relatérios de
sustentabilidade e adicionam valor de mercado.

Em relacdo as varidveis de controle, observou-se comportamentos distintos na
influéncia sobre reputacdo corporativa e market-to-book. A auditoria dos relatérios de
sustentabilidade mostrou influéncia positiva e significativa ao nivel de 1% com a reputagéo
corporativa, consistente com o estudo de Martinez-Ferrero e Garcia-Sanchez (2018),
reforcando que a divulgacdo de relatorios auditados apresenta impacta positivamente 0s
stakeholders e, por consequéncia, melhora reputagdo corporativa. Contudo, ndo demonstra a
mesma forca sobre o valor de mercado.

A participacdo na carteira ISE mostrou influéncia positiva e significativa ao nivel de
1% com a reputagdo corporativa, corroborando com o resultado anterior de Calegari et al.
(2016). Entretanto, ndo se mostrou determinante para aumentar valor de mercado.

12
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Empresas maiores apresentam maiores niveis de reputacdo, com significancia ao nivel
de 1%, corroborando com o resultado anterior de Rosati e Faria (2019), ao justificar que as
maiores organizacOes apresentam melhor desempenho ao relatar questdes de sustentabilidade
e indicadores de desempenho, pois possuem mais recursos para alocar em praticas
sustentaveis e estdo mais preocupadas com sua imagem publica, ao sofrer maior escrutinio
publico e a boa imagem atrai mais investidores.

Entretanto, empresas menores apresentam melhor desempenho market-to-book, com
significancia ao nivel de 1%. O resultado é consistente com os achados de Zanon, Aradjo e
Nunes (2017), que também observaram que o tamanho da empresa tem uma relacdo negativa
com seu valor de mercado.

5 CONCLUSAO

O objetivo do estudo foi de analisar a influéncia das praticas ambientais, sociais e de
governanca (ESG) e o engajamento com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS)
na reputacdo corporativa e no valor de mercado das companhias abertas listadas na [B]?.

A partir da pesquisa realizada, foram observados resultados importantes. Os achados
foram consistentes para indicar que empresas com maior desempenho nos aspectos sociais,
ambientais e de governanca (ESG) sdo mais propensas a se engajar com 0S compromissos dos
Obijetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS). O resultado sugere que o framework dos
ODS contribui para as empresas adotar comportamento corporativo responsavel e reduzir
riscos socioambientais atrelados aos objetivos organizacionais.

O engajamento com o 0s Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel mostrou-se um
fator preponderante para a melhorar a reputacdo das empresas. Ao se considerar que a
sociedade contemporanea caminha para um capitalismo de stakeholders, adotar os ODS nas
estratégias organizacionais ¢ uma oportunidade de sinalizar que a empresa se compromete em
minimizar impactos ao meio ambiente e adicionar impactos positivos a sociedade.

O maior desempenho nos aspectos sociais, ambientais e de governanca (ESG)
apresentam melhor desempenho em reputacdo corporativa e melhor desempenho market-to-
book. Dentre as narrativas sobre 0 ESG, ha uma argumentacdo importante de que tais praticas
estdo relacionadas com a reducdo de riscos sobre os negécios, atraindo mais investidores e
facilitando acesso a linhas de crédito menos onerosas, influenciado na reputacéo e no valor de
mercado.

Ao se analisar o efeito conjunto da adogdo dos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel e das praticas sociais, ambientais e de governanca (ESG), foram observados
resultados significativamente associados com maior reputagdo corporativa e desempenho em
market-to-book nas empresas. As empresas que alinham as suas prioridades com os ODS e
praticas ESG sinalizar se dedicar mais aos clientes, funcionarios e outras partes interessadas,
reduzindo riscos legais e de reputacao.

A divulgacdo de informagOes ambientais, sociais e de governanga, alinhadas com o
compromisso corporativo de desenvolvimento sustentavel, clarifica o posicionamento
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empresarial e suas interagdes com as partes interessadas (fornecedores, concorrentes, clientes,
investidores, mercados, funcionarios, governos e comunidades locais), repercutindo na
valorizacdo da marca e no seu valor de mercado. No capitalismo de stakeholders, a
prosperidade da empresa ndo esta restrita a producdo de desempenho financeiro e pagamento
de dividendos. Para além disso, necessita demostrar de que modo contribuiu positivamente
com a sociedade.

Para além de suas possibilidades, o estudo apresenta algumas limitacfes. A primeira, €
de se reportar apenas as empresas de capital aberto, com caracteristicas especificas e ndo
representativas de todos os tipos empresariais. Outra, é a analise eminentemente quantitativa,
sem analisar os aspectos qualitativos das divulgagdes e dos relacionamentos empresariais com
as partes interessadas. Estas limitagdes servem de caminhos para estudos futuros ampliar as
discussdes sobre as tematicas contempladas nesta pesquisa.
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