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RESUMO

Objetivo: Analisar a influéncia das praticas ambientais, sociais e de governanca (ESG) e o
engajamento com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) na reputacdo
corporativa e no valor de mercado das companhias abertas listadas na [B]>.

Método/abordagem: Pesquisa descritiva e de abordagem quantitativa, com dados coletados
da Economatica®, CSRHub, relatérios de sustentabilidade, ranking Merco e [B]3. O periodo de
analise corresponde aos anos de 2016 a 2022 e a amostra pesquisada foi constituida de 1.120
observacgoes.

Principais resultados: Os resultados indicaram que a adog¢do dos ODS ajuda na melhoria da
reputacdo corporativa. O desempenho em ESG mostrou-se fator preponderante para
melhorar a reputacdo corporativa e o market-to-book. As empresas com presenca
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concomitante de adocdo dos ODS e alto desempenho em ESG demonstraram possuir maior
reputacdo corporativa e market-to-book.

Contribuicoes tedricas/praticas/sociais: A divulgagdo de informacGes ambientais, sociais e de
governanga, alinhadas com o compromisso corporativo de desenvolvimento sustentdvel,
torna claro o posicionamento empresarial e suas interacdes com as partes interessadas,
repercutindo na valorizacdo da marca e no seu valor de mercado.

Originalidade/relevancia: O comportamento corporativo responsavel aponta para a melhoria
da reputacdo corporativa e a valorizacdo da empresa no mercado acionario.

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

ABSTRACT

Purpose: 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.

Method/approach: Descriptive research of quantitative approach, with data collected from
Economatica, CSRHub, sustainability reports, ranking Merco and [B]®. The analysis period
corresponds to the years 2016 to 2022 and the research sample consisted of 1,120
observations.

Main findings: The results indicated that the adoption of the SDGs helps to improve the
corporate reputation. ESG performance proved to be a preponderating factor to improve
corporate reputation and market-to-book. Companies with a concomitant presence of ODS
adoption and high performance in ESG have been shown to have a greater corporate
reputation and Market-to-book.

Theoretical, practical/social contributions: 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.

Originality/relevance: Responsible corporate behavior aims to improve the company's
reputation and value in the stock market.

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

1 INTRODUCAO

Os Objetivos de Desenvolvimento Sustentaveis (ODS) foram instituidos em 2015 pela
Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU), envolvendo a colaboracdo de diversas partes da
sociedade, a exemplo de governos dos paises membros das Nacdes Unidas, sociedade civil,
setor privado e instituicdes de ensino, emergindo um conjunto de diretrizes para alcancar o
desenvolvimento global sustentdvel até o ano de 2030 (Pattberg & Widerberg, 2016).

A partir da Agenda 2030, pesquisadores investigaram o envolvimento corporativo aos
ODS, com destaque para as atividades corporativas (Tople et al., 2017; Vildasen, 2018; Boiral,
Heras-Saizarbitoria & Brotherton, 2019; Goubran, 2019; lke et al., 2019; Pineda-Escobar,
2019) e os fatores de pais que afetam o engajamento das corporagdes (Van Zanten & Van
Tulder, 2018; Rosati & Faria, 2019a; Rosati & Faria, 2019b; Van Der Waal & Thijssens, 2020).
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Outros estudos exploraram as motivacdes, oportunidades e barreiras para as empresas
atenderem aos ODS (Fleming et al., 2017; Haas et al., 2019).

Neste contexto, os aspectos ambientais, sociais e de governanga (Environmental,
Social, and Governance - ESG) podem oferecer uma nova perspectiva estratégica para as
decisdes de negdcios, principalmente, em cendrios de alto engajamento com os ODS
(O’Donoghue, 2022). Evidéncias empiricas demonstram que o desempenho em ESG é mais
valorizado nas empresas que divulgam o relato integrado (Mervelskemper & Streit, 2017) e a
qualidade dos relatérios de sustentabilidade impacta positivamente a reputacdo corporativa
(Odriozola & Baraibar-Diez, 2017).

Considera-se que o aspecto ESG tem sido um instrumento complementar do
engajamento com os ODS. Além disso, o condicionamento das praticas ESG para o atingimento
dos ODS se reflete na atuagao corporativa e nos resultados almejados para acionistas e todas
as partes interessadas. A pesquisa de lonescu et al. (2019) sugere que o ESG aumenta o valor
de mercado das empresas, independentemente de sua localiza¢do geografica. Harymawan et
al. (2020) buscaram identificar se a divulgacdo dos relatdrios de sustentabilidade impacta no
valor de mercado das empresas listadas na bolsa da Indonésia e Malasia no periodo entre
2010 e 2016. Os resultados sugerem que, mesmo anterior a Agenda 2030, a divulgacdo do
relatério de sustentabilidade ja demonstrava efeito positivo e significativo sobre o valor de
mercado das empresas.

A partir do exposto, a questdo da pesquisa concentra esforcos na seguinte pergunta
central: qual a influéncia das praticas ambientais, sociais e de governanca (ESG) e o
engajamento com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentdavel (ODS) na reputacgao
corporativa e no valor de mercado das empresas das companhias abertas listadas na [B]3? A
pesquisa tem por objetivo analisar a influéncia das praticas ambientais, sociais e de
governanca (ESG) e o engajamento com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS)
na reputacdo corporativa e no valor de mercado das companhias abertas listadas na [B]3.

Para as organizacdes, os resultados sinalizam o impacto favoravel das praticas
ambientais, sociais e de governanca na decisdo de se engajar na adoc¢do dos ODS, repercutindo
em oportunidades de negdcios, na melhoria da reputacdo da empresa e seu valor de mercado.
A divulgacdo de informacdes ambientais, sociais e de governanca, alinhadas com o
compromisso corporativo de desenvolvimento sustentdvel, torna claro o posicionamento
empresarial e suas interacdes com as partes interessadas, repercutindo na valorizacdo da
marca e no seu valor de mercado.

2 REVISAO DA LITERATURA

Esta secdo apresenta os aspectos conceituais para fundamentar os reflexos das
praticas ESG e da adesdao aos ODS sobre a reputacdo corporativa e o valor de mercado das
empresas.

2.1 PRATICAS ESG

As divulgacdes ESG podem ser apresentadas em forma de quadro, como tdpico
especifico em relatério anual, em relatério de sustentabilidade, em relatdrio de emissao de
gases de efeito estufa e no relato integrado (Burke & Clark, 2016). Por meio desses relatdrios,
é possivel identificar as evidenciacGes das empresas em rela¢do aos trés pilares (ambiental,
social e governanca) que envolvem as praticas ESG (Fatemi, Glaum & Kaiser, 2018).
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Redecker e Trindade (2021) observam a ampla adocdo do ESG na economia atual,
especialmente relacionado com os investimentos. Ao publicar relatdrios de ESG, a empresa
cria credibilidade e melhora as chances de obtencdo de desempenho financeiro superior
(Brooks & Oikonomou, 2018). No estudo de Chauhan e Kumar (2018), foi demonstrado que as
empresas que publicam relatérios com informagdes ndo financeiras (a exemplo do relatério
de ESG) apresentam maior valor de mercado e possuem menores custos financeiros. Como
consequéncia as empresas obtém lucros operacionais superiores, distribuindo mais divididos
aos acionistas e aumentam o valor de mercado.

Ao analisar empresas listadas na bolsa de valores da China, Zhou, Lio e Luo (2022)
demonstraram que o desempenho em ESG melhora o valor de mercado das empresas e que
o desempenho financeiro é considerado um mediador da relacdo de efeito positivo do
desempenho em ESG sobre o valor de mercado das empresas.

2.2 ADESAO AOS ODS

Os ODS sinalizam a necessidade da ampla participacdo das empresas por meio de sua
criatividade, inovacao 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 protecao a biodiversidade,
buscando uma evolucdo na sustentabilidade empresarial (Van Der Waal & Thisjssen, 2020).
Uma forma de mensurar o progresso das empresas no alcance dos ODS, é avaliar se as praticas
e atividades de sustentabilidade estdo alinhadas aos objetivos da Agenda 2030 (Khaled, Ali &
Mohamed, 2021).

Van Zanten e Van Tulder (2018) analisaram o envolvimento das empresas
multinacionais com os ODS, considerando os setores industriais da Europa e da América do
Norte. Os achados indicaram que as multinacionais se envolvem mais com as metas dos ODS
gue sdo acionaveis dentro de suas operacoes do que fora delas, e mais com as metas que
“evitam o dano” do que aquelas que “fazem o bem”, dando a entender que trabalham em
prol da preven¢ao em detrimento da solidariedade.

Rosati e Faria (2019b) identificaram que as empresas com adesdo aos ODS em seus
relatdrios de sustentabilidade, sdo maiores, com maior valor de ativo intangivel, propensas a
adotarem verificagcdes externas, com conselho de administracdo composto por pessoas mais
jovens e com maioria do género feminino. Contudo, o estudo de Khaled, Ali e Mohamed
(2021) observa que o impacto das acdes de ESG no engajamento com os ODS e sua
repercussao no desempenho corporativo permanece inconclusivo.

2.3 REPUTACAO CORPORATIVA E MARKET-TO-BOOK

A sociedade e os stakeholders estao conscientes dos custos e riscos sociais das
empresas e, portanto, buscam reconfigurar seus modelos de negdcios priorizando os aspectos
socialmente responsaveis, atraindo mais atencdo da sociedade, comunidade e as partes
interessadas (Oginni & Omojowo, 2016). Ademais, a Responsabilidade Social Corporativa
(RSC) tem sido relevante para o alcance dos ODS (Xia et al., 2018).

Garcia-Madariaga e Rodriguez-Rivera (2017) argumentam que as empresas precisam
realizar iniciativas de RSC vinculadas ao seu “core business” para criacdo de valor. Observaram,
ainda, que os gestores devem entender que a reputacao social corporativa impacta no valor
de mercado das empresas.

Feldman, Bahamonde e Velasquez Belido (2014) argumentam que a reputacdo
corporativa é medida pela percepcao global dos constituintes sobre a atuacao e atributos de
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uma empresa. A reputagdo corporativa € comparada com um padrao para determinar a
posicdo e o apelo das partes externas sobre uma determinada organizacdo. A reputacao
corporativa mensura as atividades desenvolvidas pelas corporagdes, suas interacdes com
acdes de integridade e moralidade, o envolvimento com fornecedores, vendedores,
concorrentes, clientes, investidores, funciondarios e a comunidade local.

Lopes et al. (2017) identificaram relagcdo positiva entre a reputacdo corporativa e a
criacdo de valor, argumentando que os stakeholders valorizam mais as organizacdes que
priorizam a reputagao corporativa. A reputagdao corporativa, por sua vez, proporciona
beneficios e possibilidade de criacdo de mais valor para os acionistas. Destacam, também, que
a gestao deve ter atengao na reputagdo corporativa, pois € um recurso estratégico capaz de
gerar vantagem competitiva para as organizagoes.

Este estudo utiliza o indicador Merco (Monitor Empresarial de Reputagao
Corporativa), considerado referéncia na América Latina e que avalia a reputagdo das empresas
desde 2000, baseado numa metodologia multistakeholder composta por seis avaliagdes
(diretores, especialistas, mercado digital, consumidores, trabalhadores e benchmarking) e
mais de vinte fontes de informacgao (MERCO, 2022).

2.4 HIPOTESES DE PESQUISA

A partir dos pressupostos tedricos e das evidéncias empiricas apresentadas, o estudo
pretende testar algumas hipdteses. 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, ao mesmo tempo que esclarecem areas que permanecem
sem solucdo (Consolandi et al., 2020).

Alguns ODS e suas metas especificas sao mais relevantes do que outros para o setor
empresarial e podem ser captados por indicadores ESG. Investidores e outras partes
interessadas podem utilizar os indicadores ESG disponiveis para avaliar o impacto de suas
empresas na contribuicdo do alcance aos ODS (Khaled, Ali & Mohamed, 2021).

Hi: Empresas com maior desempenho nos aspectos sociais, ambientais e de
governanca (ESG) sGo mais propensas a se engajar com os compromissos dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentdvel (ODS).

A reputacdo corporativa é construida a partir das percepgdes cumulativas que as
empresas possuem das suas partes interessadas mais relevantes (Chun; 2005), sendo
dependente do engajamento dos stakeholders e das divulgagGes corporativas (Branco &
Rodrigues, 2006). A qualidade dos relatdrios de sustentabilidade melhora o desempenho da
reputacdo 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 reputacdo corporativa
(Dijkmans, Kerkhof & Beukeboom, 2015). Argumenta-se que os ODS ajudam as empresas a
atingirem metas de RSC, pois globalmente sdo mais abrangentes, seus resultados 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 Sustentdvel (ODS)
apresentam melhor desempenho em reputagdo corporativa.

Empresas que divulgam informaces de ESG tem melhor reputacdo (Maaloul et al.
(2021). Evidéncias indicam que a reputacdo corporativa é considerada um ativo intangivel
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valioso pelos investidores, impactando no valor das agGes das empresas (Wong & Zhang,
2022). A divulgagdo de praticas ESG estd relacionada com a melhoria da reputagdo
corporativa, a transparéncia e a responsabilidade, gerando confianca as partes interessadas
gue 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 reputacgdo corporativa.

Em ambientes dindmicos e complexos, o comportamento social e ambientalmente
sustentdvel tende a melhorar o desempenho financeiro das empresas. 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 com RSC influencia positivamente
o desempenho operacional (Harjoto & Jo, 2011) e o desempenho financeiro das empresas
(Khaled, Ali & Mohamed, 2021).

Ha: Empresas mais engajadas com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS)
apresentam melhor desempenho em market-to-book.

O desempenho em ESG melhora o desempenho das empresas no longo prazo e os
pilares mais fortes sdo o ambiental e social (De La Fuente, Ortiz & Velasco, 2022). A emissao
de relatdrios de ESG e Relato Integrado ddo mais relevancia as empresas, pois os investidores
conseguem precificar as atividades de ESG. Isso faz com que investidores consigam escolher
as empresas para investir focalizando naqueles que divulgam suas atividades de ESG, criando
valor para a marca e valorizando as a¢des no 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 se tornam mais atraentes para os investidores
(Bofinger, Heyden & Rock, 2022)

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

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

Hs: A adogdo dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) modera
positivamente a rela¢Go entre as prdticas sociais, ambientais e de governanga (ESG) e a
reputagdo corporativa.

As pontuacdes de ESG podem fornecer uma visdo geral da contribuicdo das empresas
nos ODS, melhorando o desempenho de seus relatdrios de sustentabilidade. Da mesma forma,
as empresas maiores e mais lucrativas sao mais propensas a apresentar melhor desempenho
em sustentabilidade (Khaled, Ali & Mohamed, 2021).

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

H;: A ado¢do dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) modera
positivamente a rela¢do entre as prdticas sociais, ambientais e de governan¢a (ESG) e o
desempenho em market-to-book
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS

O universo de pesquisa investigado é composto por companhias de capital aberto
listadas na [B]? - Brasil, Bolsa, Balcdo. Para a composicdo da amostra, as empresas deveriam
atender aos seguintes critérios: (i) ndo pertencer ao setor financeiro e assemelhados; (ii)
possuir patrimoénio liquido positivo; (iii) disponibilizar as informagdes necessarias para
operacionalizar todas as varidveis selecionadas para o estudo.

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

Tabela 1
Constructo de pesquisa
Variaveis dependentes Métrica Autores Fonte
Reputagdo Corporativa Escala que varia entre 3.000 e 10.000 | Pinto & Freire | Ranking MERCO
(RECORP) pontos®. (2020)
Market-to-book (MKT) Valor de'mierc.:ad'o c?a empresa dividido | Kim, Park & Wier | Economatica
pelo patriménio liquido (2012)
Variaveis independentes Meétrica Autores Fonte

Variavel dicotdbmica, sendo 1 para | Rosati & Faria | Relatéorios de
D 201 ili
Adocio dos ODS (ODS) empr,es.a que adotar.e?m os ODS no | (2019a) sustentabilidade
relatério de sustentabilidade e 0 para as
demais.
indice de 0 a 100, composto pelo | Conway (2019), La | CSRHub
ESG Ratings desempenho da empresa nos asPectos TorreAeth/. (2020),
(ESG) relacionados com a comunidade, | Prudéncio et al.
empregados, meio  ambiente e | (2021)
governanga.
Variavel dicotdbmica, sendo 1 para | Costa, Botelho & | Pacto Global
Pacto global (PACTO) empresa signatdria do pacto global e 0 | Costa (2013) Rede Brasil
para as demais.
indice de Sustentabilidade Variavel dlcqtpmlca, sendo 1 para | Rizzietal (2019) Bra5|~l, Bsolsa,
. empresa participante do ISE da B3 e 0 Balcédo - [B]
Empresarial (ISE) .
para as demais.
Varidveis de controle Métrica Autores Fonte

Tamanho (TAM)

Logaritmo natural do valor contabil do
ativo total no final de cada periodo.

Caixe e Krauter,
2013); Kouloukoui
et al. (2018).

Economatica

Empresa de auditoria
(AUD)

Variavel dicotébmica, sendo 1 para
relatério de sustentabilidade auditado e
0 para as demais.

Luna (2019)

Relatérios de
sustentabilidade

Nota: (!) Considera a visdo da direcdo da empresa (peso de 25%), especialistas, incluindo analistas financeiros,
jornalistas econémicos, ONGs, governo e sindicatos (peso de 33%), mercado digital (peso de 7%), consumidores
(peso de 10%), trabalhadores (peso de 10%) e benchmarking (peso de 15%).

O periodo de andlise corresponde ao periodo de 2016 a 2021. O recorte inicial em 2016
decorre do fato de ser o primeiro ano apds o estabelecimento dos 17 ODS pela cupula da
Organizagao das Nagdes Unidas. O periodo corresponde a 40% do tempo de cobertura
previsto para o alcance das metas da Agenda 2030.

Apds 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
observacgdes. Para analisar os dados e testar as hipdteses de pesquisa, aplicaram-se as técnicas
de estatistica descritiva, frequéncia das varidaveis categodricas, teste de normalidade,
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correlacdo de Pearson das varidveis quantitativas, regressdao logistica e regressao linear
multivariada com dados em painel.

4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS

Nesta se¢dao sao apresentados e analisados os resultados da pesquisa. A Tabela 2
apresenta a estatistica descritiva das varidveis quantitativas.

Tabela 2

Estatistica descritiva das varidveis quantitativas
Varidveis 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

Na tabela 2 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 é baixa, influenciada pela
existéncia de varias empresas que ndo estdo avaliadas completamente na base, para as quais
foi atribuido escore zero. Para a varidvel reputacdao, 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 é influenciada pela presenca de vdrias empresas com escore
zero, devido a falta de presenca no ranking.

Na varidvel market-to-book a média é de 3,408 e o tamanho médio é RS 20.537.416.
Nota-se que hd uma diferenca importante entre os extremos minimos e maximos nestes dois
quesitos, em que a o desvio-padrao é superior a trés vezes a média, indicando dispersdo dos
dados e diferencas entre as empresas da amostra.

A Tabela 3 apresenta frequéncia das varidveis categoricas.

Tabela 3
Frequéncia das varidveis categoricas
Fatores Frequéncia Porcentagem
N3o 731 65,3
Obs Sim 389 34,7
Ndo 850 75,9
AUDITORIA Sim 270 241
Ndo 825 73,7
PACTO Sim 295 26,3
ISE Ndo 993 88,7
Sim 127 11,3

Pode-se identificar na Tabela 3, a frequéncia das varidveis categdricas representadas
pelos fatores determinantes de adogao dos ODS, auditoria dos relatérios de sustentabilidade,
adesdo ao pacto global e presenca na carteira ISE, em relacdo ao total de 1.120 observacées
de empresas analisadas.

Pode-se constatar que 34,7% das observa¢des sdo oriundas de empresas que
publicaram seus relatdrios considerando os ODS. Das observacdes analisadas, somente 24,1%
foram submetidas a averiguacdes independentes. Observacdes derivadas de empresas com
adesdo ao Pacto Global representam 26,3% do total. O volume de observagdes obtidas de
empresas com presencga na carteira ISE representa 11,3% do total analisado.
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A Tabela 4 apresenta a correlacdo de Pearson entre as varidveis quantitativas da
pesquisa.

Tabela 4
Correlagdo de Pearson das varidveis quantitativas
Varidveis ESG REPUTACAO MKT TAMANHO
ESG 1 .
RECORP 0,379 1
MKT 0,005 0,022 1
TAMANHO 0,526 0,418 -0,116™ 1

Observa-se na Tabela 4 que o tamanho das empresas estd positiva e significativamente
correlacionado com as varidveis 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 reputagdo estdo positiva e significativamente
correlacionadas. Entretanto, ndo foram encontradas correlacdes elevadas (maior que 0,7)
permitindo seu uso concomitante no modelo de regressdes multiplas.

A Tabela 5 apresenta a regressao logistica, para identificar a influéncia das praticas
ambientais, sociais e de governanca (ESG) na adogdo dos ODS nos relatérios de
sustentabilidade.

Tabela 5

Influéncia das praticas ESG na adogdo dos ODS
Variaveis Coeficiente t Significincia
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

Os resultados demonstram a influéncia positiva e significativa (ao nivel de 1%) das
praticas ESG na adog¢do dos ODS quando da elaboragdo dos relatérios de sustentabilidade. A
partir dos resultados pode-se aceitar a Hi: empresas com maior envolvimento nos aspectos
sociais, ambientais e de governanca (ESG) sdo mais propensas a se engajar com o0s
compromissos dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS).

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

A Tabela 6 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]3. Para tanto foram utilizados quatro modelos
econométricos de dados em painel, para identificar o efeito direto e o efeito moderador das
varidveis independentes e de controle sobre as varidveis dependentes.
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Tabela 6
Resultado dos modelos com dados em painel
Variaveis Reputacao Reputacao MKT MKT
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
* %k
oDS 2,55 1,46
(0,0417702) (1,099349)
* k% % %k
ESG 3,86 2,03
(0,0992799) (2,395741)
* %k %k %k %k
ODS_ESG 6,05 2,45
(0.1809493) (3.376291)
AUD 3,90%** 4,46%** 0,79 1,15
(0.0682581) (0.0680228) (0.6305189) (0.8104358)
ISE 3,53*** 2,79*** 1,63 1,44
(0.0703096) (0,0563008) (1.493.556) (1,338828)
PACTO -0,62 -0,42 -0,52 -0,31
(-0.0091220) (-0,0060505) (-0.3542126) (-0,2106919)
* % % * % % _ * % % _ * % %
TAMANHO 9,15 10,70 3,20 2,80
(0,0379777) (0,0411318) (-0,6081949) (-0,4965331)
Ano Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim
-8,66*** -9,76*** 4,31%%* 4,03%%*
Constante (-0,5136341) (-0.5476097) (11,72634) (10,41899)
R? 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 observagoes.

No modelo 1, tem-se a influéncia das varidveis de interesse ODS e ESG (de forma
individual) e das variaveis de controle, sobre a reputacdo corporativa. Pode-se verificar que o
conjunto das variaveis explicativas é significativo para explicar o comportamento da varidvel
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 relatérios de
sustentabilidade sao mais propensas a alcangar maior reputagdo corporativa (significativo a
5%). Este resultado suporta a hipotese Hy: Empresas mais engajadas com os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS) 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
reputagdo corporativa. O resultado refor¢a o pressuposto de que o comportamento
corporativo responsavel adiciona boa reputacdo corporativa as empresas.

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 reputacdo 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 divulgacao
de informacgdes ESG amplia a reputacao 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 para angariar legitimidade
perante seus stakeholders.
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No modelo 2, tem-se a influéncia moderada das varidveis de interesse ODS e ESG e das
varidveis de controle, sobre a reputacdo corporativa. Pode-se verificar que o conjunto das
varidveis explicativas é significativo para explicar o comportamento da varidvel 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
hipétese Hs: a adocdo dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) modera
positivamente a relacdo entre as praticas sociais, ambientais e de governanca (ESG) e a
reputagdo corporativa.

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

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

E possivel constatar que a adoc3do dos ODS nos relatdrios de sustentabilidade ndo se
constitui em fator preponderante para alcangar melhor desempenho em market-to-book. A
partir deste resultado rejeita-se a Hi: empresas mais engajadas com os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) 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 criacdo de valor para as empresas. Contudo, é
consistente com os achados de Ramos et al. (2022), que também nado 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 s, ndo consegue influenciar o valor de mercado das empresas.

A partir dos resultados, pode-se apresentar as decisdes em relacdo as hipdteses,
conforme Tabela 7.

Tabela 7

Resultado das hipdteses de pesquisa
Hipdteses Sinal Sinal | Significancia | Decisdo

esperado | obtido

Hi: Empresas com maior desempenho nos aspectos sociais,
ambientais e de governanca (ESG) sGo mais propensas a se + + Sim Aceitar
engajar com os compromissos dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentdvel (ODS).

H2: Empresas mais engajadas com os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) apresentam melhor + + Sim Aceitar
desempenho em reputagéo corporativa.

Hs: Empresas com maior desempenho nos aspectos sociais,
ambientais e de governanga (ESG) apresentam melhor + + Sim Aceitar
desempenho em reputagéo corporativa.

Hs: Empresas mais engajadas com os Objetivos de
Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) apresentam melhor + + Nao Rejeitar
desempenho em market-to-book.
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H5: Empresas com maior desempenho nos aspectos sociais,
ambientais e de governanga (ESG) apresentam melhor + + Sim Aceitar
desempenho em market-to-book.

He: A adogdo dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel
(ODS) modera positivamente a relagdo entre as prdticas sociais, + + Sim Aceitar
ambientais e de governanga (ESG) e a reputagdo corporativa.
Hz: a adogdo dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel
(ODS) modera positivamente a relagdo entre as praticas sociais, + + Sim Aceitar
ambientais e de governanca (ESG) e o desempenho em market-
to-book.

5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os achados indicaram que empresas que possuem maior escore ESG s3o 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 governanca (ESG) apresentam melhor desempenho market-to-book.

O resultado é 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 refor¢ca o pressuposto de que as
praticas ESG sinalizam as partes interessadas uma redugao de riscos socioambientais sobre os
objetivos organizacionais, em especial, dos investidores e do mercado de capitais.

Ademais, os achados sugerem que o conjunto das varidveis explicativas é significativo
para explicar o comportamento da varidvel 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 hipdtese H;: a adogdao dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) modera positivamente a relacdo 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 reputacao
corporativa, consistente com o estudo de Martinez-Ferrero e Garcia-Sanchez (2018),
reforcando que a divulgacao de relatérios auditados impacta positivamente os stakeholders
e, por consequéncia, melhora reputacao corporativa. Contudo, ndo demonstra a mesma forca
sobre o valor de mercado.

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

Empresas maiores apresentam maiores niveis de reputacao, com significancia ao nivel
de 1%, corroborando com o resultado anterior de Rosati e Faria (2019b), ao justificar que as
maiores organizacbes apresentam melhor desempenho ao relatar questdes de
sustentabilidade e indicadores de desempenho, pois possuem mais recursos para alocar em
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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, Araujo e
Nunes (2017), que também observaram que o tamanho da empresa tem uma rela¢do negativa
com seu valor de mercado. O achado sugere que empresas maiores podem ficar sujeitas com
maiores problemas de agéncia e, como consequéncia, apresentam custos mais elevados de
monitoramento e interfere na diminuicdo dos valores de mercado (Caixe & Krauter, 2013).

6 CONSIDERAGOES FINAIS

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 Sustentdvel (ODS)
na reputacdo corporativa e no valor de mercado das companhias abertas listadas na [B]3.

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 0os compromissos dos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (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 os Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel mostrou-se um
fator preponderante para melhorar a reputacdo das empresas. Ao se considerar que a
sociedade contemporanea caminha para um capitalismo de stakeholders, adotar os ODS nas
estratégias organizacionais é 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 reputac¢do corporativa e melhor desempenho market-
to-book. Dentre as narrativas sobre o ESG, ha uma argumentacao importante de que tais
praticas estdo relacionadas com a redugdo de riscos sobre os negdcios, atraindo mais
investidores e facilitando acesso as linhas de crédito menos onerosas, influenciando na
reputacao e no valor de mercado.

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

A divulgacdo de informagdes ambientais, sociais e de governanga, alinhadas com o
compromisso corporativo de desenvolvimento sustentavel, clarifica o posicionamento
empresarial e suas interacGes 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 estd restrita a producdo de desempenho financeiro e
pagamento de dividendos. Para além disso, necessita demostrar de que modo contribuiu
positivamente com a sociedade.

Em geral, os resultados sinalizam o impacto das praticas ambientais, sociais e de
governanca e as oportunidades de negdcios decorrentes da adocdao dos ODS sobre a
reputacdo da empresa e seu valor de mercado. Contribui-se ao ponderar que as empresas ao
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se engajaram com o ESG também estdo contribuindo com a Agenda 2030, ao mesmo tempo
gue conseguem almejar beneficios privados.

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