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Apesar do desenvolvimento de estudos sobre evidenciagio social e ambiental pela comunidade cientifica, pouco se
tem avancado sobre a incorporagio dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) como elementos de evi-
denciacdo, se fatores endégenos (tamanho e nivel de governanga corporativa) e exdgenos (investimentos em carteiras
sustentdveis e internacionaliza¢io) afetam de forma diferente o nivel de evidenciacao dos ODS, se hd uma influéncia
direta e indireta destes fatores sobre o desempenho. Nessa perspectiva, esta pesquisa analisa se fatores exégenos e endd-
genos e a evidenciagio relacionada aos ODS afetam o desempenho em companhias abertas listadas na bolsa de valores
Brasil, Bolsa, Balcio - [B]®. Para tanto, realizou-se pesquisa quantitativa, de cardter descritivo e por meio de coleta de
dados documental em relatérios de sustentabilidade e banco de dados da Economatica®, no periodo de 2016 a 2018.
A partir dos relatérios, foi realizada uma andlise de contetido, obtendo o niimero de palavras associadas aos ODS, das
quais se originou o indice do nivel de evidenciagio. Ademais, a andlise e validagio dos dados se deram pela utilizacio
da regressao linear maltipla e demais técnicas estatisticas pertinentes. Os resultados indicam que fatores endégenos,
exdgenos e a evidenciagio dos ODS influenciam o Market-to-Book das empresas.
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Influence of exogenous and endogenous factors and disclosure of the SDG on the performance of public
companies

Despite the development of studies on social and environmental disclosure by the scientific community, little progress
has been made on the incorporation of sustainable development goals (SDGs) as elements of disclosure, whether
endogenous (size and level of corporate governance) and exogenous factors (investments in sustainable portfolios and
internationalization) affect the level of disclosure of the SDGs differently, if there is a direct and indirect influence of
these factors on performance. In this perspective, this research aims to analyze whether exogenous and endogenous
factors and disclosure related to the SDGs affect performance in public companies listed in Brasil, Bolsa, Balcio - [B]°.

/ To this end, quantitative research was carried out, of a descriptive nature and by means of documentary data collection
in sustainability reports / integrated reports and Economatica database, in the period from 2016 to 2018. Based on
the reports, a content analysis was performed, obtaining the number of words associated with the SDGs, from which
the disclosure level index originated. Furthermore, the analysis and validation of the data took place through the use of
multiple linear regression and other pertinent statistical techniques. The results indicate that endogenous and exoge-
nous factors and the disclosure of SDGs influence the Market-to-Book of companies.
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Influencia de factores exégenos y endégenos y divulgacién de los ODS en el desempefio de las empresas

cotizadas

A pesar del desarrollo de estudios sobre divulgacién social y ambiental por parte de la comunidad cientifica, se ha
avanzado poco en la incorporacién de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) como elementos de divulgacién,
ya sean factores enddgenos (tamafio y nivel de gobierno corporativo) o exdgenos (inversiones en carteras sostenibles
e internacionalizacidn) que afectan el nivel de divulgacién de los ODS de manera diferente; o si existe una influencia
directa e indirecta de estos factores en el desempeno. Desde esta perspectiva, esta investigacién tiene como objetivo
analizar si los factores exdgenos y endégenos, y la divulgacién relacionada con los ODS afectan el desempefio de las
empresas cotizadas en la bolsa de valores de Brasil, Bolsa, Balcao - [B]?. Con este fin, se realizé una investigacién cuanti-
tativa y de cardcter descriptivo, mediante la recopilacién de datos documentales de informes de sostenibilidad, informes
integrados y la base de datos Economatica®™ en el perfodo de 2016 a 2018. A partir de los informes, se realizé un analisis
de contenido; asi, se obtuvo la cantidad de palabras asociadas a los ODS, a partir de las cuales se originé el indice de
nivel de divulgacién. Ademds, el andlisis y la validacién de los datos se llevé a cabo mediante el uso de regresién lineal
multiple y otras técnicas estadisticas pertinentes. Los resultados indican que factores endégenos y exdgenos, y la divul-

gacién de SAO influyen en el Market-to-Book de las empresas.

Palabras clave: evidenciacién, ODS, market-to-book, empresas ptblicas

1. Introdugao

O desenvolvimento sustentdvel é aquele que atende as
demandas do presente, sem comprometer as necessida-
des das geragoes futuras (World Commission on Envi-
ronment and Development [WCED], 1987), sendo
considerado de fundamental importincia para o bem-
-estar social e a protecio do meio ambiente (United
Nations, 2018). Em razio de sua relevancia, se tornou
um elemento central das agoes empreendidas pelas
autoridades e instituigoes publicas, ao reconhecerem
os beneficios e as fontes de desenvolvimento de longo

prazo (Alinska, Filipiak, & Kosztowniak, 2018).

Dessa forma, a interagao do desenvolvimento organi-
zacional com a sustentabilidade se torna uma alterna-
tiva economicamente vidvel, ecologicamente correta
e socialmente equitativa, baseada no principio da
eficiéncia na utilizacio dos recursos. Isso reforca o
crescimento econdémico e contribui com a geragao de
empregos, erradicacdo da pobreza e prote¢ao ambien-

tal (Programa das Nagoes Unidas para o Desenvolvi-

mento [PNUD], 2019).

Os efeitos benéficos encorajaram o didlogo no meio
empresarial sobre politicas de responsabilidade social
corporativa (em diante, RSC) e a¢des atreladas a sus-
tentabilidade. Para incentivar acoes de sustentabilidade
a Organizacio das Nagoes Unidas (em diante, ONU)
estabeleceu o pacto global denominado de Objetivos
de Desenvolvimento Sustentdvel (em diante, ODS),
com a finalidade de engajar os governos, a sociedade
e as empresas, aos problemas ambientais e sociais,
visando a eficiéncia econdmica, a equidade social e o
equilibrio ambiental (PNUD, 2019).

Apesar da filosofia do desenvolvimento sustentdvel ser
reconhecida e pactuada pelas nagoes envolvidas com os
ODS, colocd-los em prética requer esfor¢o dos agentes
publicos. Estimular as empresas a adotarem praticas sus-
tentdveis requer comprometimento dos agentes publi-

cos (Organizagao das Nagoes Unidas no Brasil [ONU
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Brasil], 2015). Os ODS sio ousados pelos intimeros
desafios e conflitos de interesses associados a sua imple-
mentagdo, principalmente quando se busca a igual-
dade, equidade e justica social e a protegao dos recursos
naturais (Fleming, Wise, Hansen, & Sams, 2017).

O alcance das metas da Agenda 2030 depende da
forma como as empresas interpretam as oportunidades
de crescimento, empreendedorismo e inovagao trazi-
das pelo envolvimento com os ODS (World Business
Council for Sustainable Development [WBCSD],
2021). Sendo assim, evidenciar as priticas desenvol-
vidas ganha relevincia e as empresas tém reorientado
as suas agoes visando contribuir para a realizagao dos
ODS. Isso decorre da compreensio de que o engaja-
mento das empresas com os ODS melhora o nivel de
confianga dos stakeholders e incentiva comportamen-
tos sustentdveis (Lecuona, Pérez, Martinez, Romero,
& Maldonado, 2017).

Nesta perspectiva, a divulgagio de informagoes de
cunho social e ambiental ¢ um meio para estabelecer
legitimidade das empresas perante seus funciondrios,
clientes e sociedade. Tal evidenciagao possibilita as
empresas demonstrarem agdes que impactam no meio
ambiente e na sociedade, incluindo informagées sobre
o cumprimento legal, a defini¢io de politicas, a pro-
tecio do meio ambiente, entre outros fatores (Said,

Omar, & Abdullah, 2013).

Assim, a divulgacio de informagdes sobre priticas de
sustentabilidade permite que as empresas obtenham
vantagens competitivas sustentdveis, assim como,
diversos fatores exégenos ou endégenos podem impac-
tar no nivel de evidencia¢io dos relatérios (Rosati
& Faria, 2019) e no desempenho das organizagoes
(Machado & Machado, 2011).

A partir do contexto apresentado, surge a pergunta
de pesquisa que orienta este estudo: qual a influéncia
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dos fatores exdgenos e endégenos e da evidenciagio
relacionada aos ODS no desempenho de companhias
abertas listadas na bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balcao
[B]’? Diante do contexto, se apresenta como objetivo
de pesquisa analisar se fatores exégenos e endégenos e
a evidenciagio relacionada aos ODS afetam o desem-
penho em companhias abertas listadas na bolsa de
valores Brasil, Bolsa, Balcio [B]°.

Para responder a problemdtica de pesquisa e alcangar
o objetivo proposto, utilizou-se a estratégia metodo-
légica de pesquisa quantitativa, de cardter descritivo e
por meio de coleta de dados documental em relatérios
de sustentabilidade e banco de dados da Economa-
tica”, no periodo de 2016 a 2018. A partir dos relaté-
rios, foi realizada uma anilise de contetdo, obtendo o
nimero de palavras associadas aos ODS, das quais se
originou o indice do nivel de evidenciagdo. A anilise
dos dados foi realizada a partir de dois conjuntos de
dados, sendo utilizados para os testes de hipdteses e
andlise de sensibilidade das varidveis, respectivamente.
A técnica de andlise utilizada foi a regressio linear
muldipla.

A relevincia do estudo consiste no fato de as empresas
buscarem, por meio de estruturas de divulgagio, res-
postas as pressoes das partes interessadas, evidenciando
em seus relatdrios os atos e fatos de suas atividades que
podem afetar o meio ambiente e a sociedade. A evi-
denciagao social e ambiental, portanto, é considerada
um didlogo entre as empresas e os seus stakeholders.
As pressoes politicas e sociais aumentam em fungio do
menor desempenho ambiental e social das empresas,
tornando & evidenciagdo uma estratégia de comunica-
¢do da capacidade da empresa (Meng, Zeng, Shi, Qi,
& Zhang, 2014).

Justifica-se ainda que, apesar do desenvolvimento de
estudos sobre evidenciagio social e ambiental pela
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comunidade cientifica, pouco se tem avancado sobre
a incorporagio dos ODS como elementos de eviden-
ciagao. O que se espera é que as metas dos ODS sejam
incorporadas pelas empresas e as informagoes evi-
denciadas em seus relatérios, conforme estabelecido
pela prépria Agenda 2030: “incentivar as empresas,
especialmente as empresas grandes e transnacionais, a
adotar préticas sustentdveis e a integrar informagoes
de sustentabilidade em seu ciclo de relatérios” (ONU
Brasil, 2015).

Por fim, a pesquisa proporciona contribui¢des teéricas
relacionadas a importincia das empresas aderirem aos
ODS para atingirem resultados econdmicos satisfat6-
rios e que determinados fatores da empresa e do seu
ambiente podem também estimular a concretizagao da
agenda global. A compreensio das caracteristicas das
empresas ¢ do ambiente que promovem os ODS pode
servir de base para que o poder publico promova estra-
tégias de engajamento das empresas desestimuladas.
Além disso, o poder publico pode elaborar projetos
que oferecam condigbes para as empresas com estru-
turas interna deficitdrias também consigam alcancar a
consecugio dos ODS e o desempenho desejado.

2. Referencial teérico e hipéteses de pesquisa

2.1. Interface da evidenciagao dos ODS com o
desempenho organizacional

Muito se tem abordado a respeito da importincia em
tornar as organizagdes conscientes de sua responsabi-
lidade, por meio de uma mudanga positiva em suas
atitudes e mentalidade na realizacio de negécios,
para que estes proporcionem melhoria do bem-estar
e garantam simultaneamente, competitividade, cresci-
mento organizacional e desenvolvimento sustentdvel
(Hoque, Rahman, Molla, Noman, & Bhuiyan, 2018).

Todavia, alcangar o desenvolvimento sustentdvel tem

sido desafiador e, muitas vezes, negligenciado pelo
conceito da maximizagio de lucro, autocentrado e
instalado como tnico e principal objetivo das organi-
zagoes empresariais (Hoque et al., 2018).

Com a adogao dos 17 ODS pelas ONU, as orga-
niza¢des que priorizaram a maximizac¢do de lucro,
passaram a dar maior importincia aos demais stake-
holders, nao focalizando apenas no interesse dos acio-
nistas (Hoque et al., 2018). Assim, as empresas tém
reorientado suas agdes, visando contribuir para uma
sociedade melhor e um ambiente seguro, priorizando

clientes, funciondrios, governo e sociedade.

Nesse sentido, a literatura tem demonstrado que a
evidenciagio social e ambiental das empresas pode ser
uma ferramenta estratégica para atingir metas finan-
ceiras e atender as partes interessadas (Haninun, Lin-
drianasari, & Denziana, 2018), sendo também um
meio de empreender boa governanga corporativa para
melhorar as decisoes e estratégias ambientais e sociais
(Adinehzadeh, Jaffar, Shukor, & Abdul Rahman,
2018), o cumprimento fiscal (Fallan & Fallan,
2019), as previsdes econdmicas e o valor de mercado

(Andrade, Salazar, Calegirio, & Silva, 2009).

A evidenciagio ¢ realizada por um conjunto de meios
(relatérios de cunho social e ambiental) utilizados
pelas empresas para demonstrar a sociedade como sao
gerenciados os impactos causados ao meio ambiente
em decorréncia de suas atividades (Rosa, Guesser,
Hein, Pfitscher & Lunkes, 2015). A conscientiza-
¢ao criada pela evidenciagdo ambiental pressiona as
empresas para que fornecam informagoes relaciona-
das as atividades desenvolvidas. Desta forma, se nota
uma tendéncia de as empresas divulgarem informa-
¢oes em relatdrios especificos para proporcionar maior
transparéncia nas questoes ambientais, sociais e de

governanca.
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Nessa perspectiva, diferentes fatores da organizagio
afetam o nivel de evidenciagdo, sejam estes fatores
endégenos ou exdgenos (Rosati & Faria, 2019). Toda-
via, embora, muitos estudiosos tenham analisado a
influéncia de ambos fatores (internos e externos) sobre
os relatérios de sustentabilidade, nao hd concordincia
sobre qual dimensio ¢ dominante. Portanto, é prova-
vel que ambas as dimensées possam desempenhar um
papel significativo (Rosati & Faria, 2019).

Por conseguinte, estudos apontam impacto positivo da
responsabilidade social no desempenho das empresas
(Machado & Machado, 2011). Dessa forma, ¢ de fun-
damental relevincia compreender como fatores associa-
dos ao tamanho, governanca corporativa, carteiras de
investimento socialmente responsdvel e empresas inter-
nacionalizadas, por exemplo, podem afetar o desem-
penho de mercado, mensurado pelo Market-to-Book.
O Market-to-Book é uma das medidas mais utilizadas
no mercado de capitais para evidenciar as oportuni-
dades de crescimento e expectativas futuras dos diver-
sos agentes em relagio a empresa, ou seja. o quanto a
empresa ¢ valorizada pelo mercado em relagio ao seu
valor contdbil (Almeida, Lopes & Corrar, 2013).

Rosati e Faria (2019) indicam que a adogio dos ODS
nos relatdrios estd associada diretamente as grandes
empresas com niveis mais elevados de comprome-
timento com a estrutura de sustentabilidade e seu
impacto externo. Como apontam Gamerschlag, Mol-
ler e Verbeeten (2011), grandes empresas sio mais
visiveis ao publico e estdo sujeitas a maiores pressoes
politicas e regulamentares, dessa forma, ao divulgar
mais informagoes acabam por demonstrar que suas

agoes sao legitimas.

Adicionalmente, Andrade et al. (2009), e Han,
Zhuangxiong e Jie (2018) argumentam que as gran-
des empresas por jd estarem consolidadas no mercado,
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acabam tendo melhores expectativas dos investidores
na valorizacao das acoes e, consequentemente, impac-
tos positivos no desempenho. Logo, se apresenta como
hipétese:

Hla: o tamanho da empresa influencia positiva-

mente o desempenho de mercado.

Outro aspecto que influencia o desempenho é a gover-
nanga corporativa, que passou a ser uma das principais
credenciais para os negdcios, devido ao fato de ser um
elemento estratégico capaz de auxiliar no incremento
dos lucros e das oportunidades de desenvolvimento
(Macedo & Corrar, 2012). Assim, a adoc¢io de melho-
res praticas de governanga corporativa acaba por afetar
o desempenho das organizagoes e sua intera¢io junto
ao mercado de capitais, sendo os niveis de governanga
uma alternativa de avalia¢ao. Implantados em dezem-
bro de 2000 pela entao Bolsa de Valores de Sao Paulo
(Bovespa), hoje Brasil, Bolsa, Balcao, o Novo Mer-
cado e os niveis diferenciados de governanca corpora-
tiva (niveis 1 e 2) sio segmentos especiais de listagem,
desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um
ambiente de negociagao que estimule o interesse dos
investidores, a valoriza¢do das companhias, que mini-
mize os conflitos de agéncia e sirva de referéncia para
a tomada de decisao (Vieira, Velasquez, Losekann, &
Ceretta, 2011; Vilhena & Camargos, 2015; Caixe &
Krauter, 2014). Diante de tal contexto, se apresenta a
seguinte hipdtese de pesquisa:

H1b: niveis diferenciados de governanga corpo-
rativa influenciam positivamente o desempenho

de mercado.

Por sua vez, mercados globalizados e dinAmicos, com
alto nivel de competitividade, consumidores mais
exigentes e conscientes, ocasiona a busca de elemen-
tos que diferenciem as empresas de seus concorrentes

(Machado & Machado, 2011). Logo, baseado em uma
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forte tendéncia mundial de valoriza¢io das empresas
socialmente responsdveis, surge no Brasil, em 2005,
o Indice de Sustentabilidade Empresarial (em diante,
ISE), um indice de agdes considerado referencial para
os investimentos socialmente responsdveis, capaz de
fortalecer o mercado de capitais. Investidores que
buscam as empresas integrantes do ISE para aplicar
seus recursos, consideram que estas empresas “susten-
tdveis” sdo capazes de gerar maior valor para o acio-
nista no longo prazo, pois estao mais bem preparadas
para enfrentar riscos econémicos, sociais e ambientais
(Souza, Résia, & Jacques, 2010). A partir do exposto,
emerge a hipétese:

H2a: empresas que compde carteiras de investi-
mento socialmente responsdvel apresentam maiores
niveis de desempenho de mercado.

Ao se discutir sobre evidenciagio ambiental, cabe
salientar que muitas empresas tém avangado na imple-
mentagio de sistemas de gestio de sustentabilidade
(Martinuzzi & Krumay, 2013). Associado a isso, tem-
-se a adesdo aos padroes internacionais de relatérios de
responsabilidade e sustentabilidade que se tornaram
uma prdtica comum, o que melhora a transparéncia
das atividades desenvolvidas e o impacto na cadeia de
valor (Schonherr, Findler & Martinuzzi, 2017).

Além disso, as empresas que atuam em nivel interna-
cional estdo em maior escrutinio publico, principal-
mente no que se refere aos ODS, que envolvem um
pacto global. As empresas com atuagio global tendem
a receber maior cobranga regulatéria, da sociedade e
dos érgaos internacionais para aderirem ao pacto glo-
bal. Diante disso, a percepgao dos stakeholders pode
afetar positivamente o desempenho das empresas
internacionalizadas, ao aumentar sua lucratividade e
valor aos acionistas (Schonherr et al., 2017). Nesse
sentido, se propoe como hipétese:

H2b: empresas com internacionalizagio apresen-

tam maiores niveis de desempenho de mercado.

Estudos de Chijoke-Mgbame e Mgbame (2018), Xia,
Olanipekun, Chen, Xie e Liu (2018) ¢ Fleming et al.
(2017) constataram que as organizagdes que eviden-
ciam informagdes voluntdrias melhoraram a imagem
corporativa e ganham vantagem competitiva. Percebe-
-se que as acoes de sustentabilidade evidenciadas nos
relatérios voluntdrios pode ser fator preponderante
para a imagem corporativa que se reflete em resulta-
dos econdmicos favordveis. Com isso, é relevante que
os negocios possuam RSC pelo engajamento com os
ODS para equilibrar o desempenho social, ambiental
e financeiro (Hoque et al., 2018).

As evidéncias empiricas sugerem a existéncia de relagao
amplamente positiva entre o desempenho em RSC e o
desempenho econémico do empreendimento (Hoque
et al., 2018). A RSC desempenha um papel impor-
tante na obten¢do de vantagem competitiva, aprimo-
rando a reputagio corporativa e aumentando o valor
da empresa (Han etal., 2018). A manutengao do valor
de mercado exige alinhamento com as expectativas de
mercado, a fim de sinalizar para acionistas e potenciais
investidores uma boa reputagao da firma, o que pode
aumentar a liquidez das a¢des e o valor da companhia
(Almeida et al., 2013). Isso pode ser obtido pelas agoes
de RSC que estio atreladas a adesdo aos ODS. A partir
disso, se tem como hipétese:

H3: o nivel de evidenciagao dos ODS afeta positi-
vamente o desempenho de mercado.

A RSC e a gestdo sustentdvel geram interferéncias no
desempenho dos negécios (Xia et al., 2018). Sob estd
Otica, os relatdrios sociais e ambientais estariam intrin-
secamente relacionados ao desempenho financeiro.
De acordo com a Teoria da Legitimidade, as empresas
procuram legitimar suas atividades socioambientais
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junto as expectativas da sociedade, minimizando as
preocupagoes sociais e obtendo vantagem competitiva
que decorre da imagem corporativa (Suttipun & Stan-
ton, 2012).

A adogao de boas préticas de governanca corporativa
associada 4 evidenciacio de informacoes socioambien-
tais permite melhorar a imagem corporativa junto ao
mercado, que na sua extensio melhora os niveis de
desempenho organizacional (Vilhena & Camargos,
2015). Nesta perspectiva, tais empresas devem ser
mais bem avaliadas pelo mercado do que aquelas que
nao as adotam. Diante de tal perspectiva, se apresenta
a seguinte hipétese:

H4: o nivel de evidenciagio dos ODS modera
positivamente a relacio entre os niveis diferencia-
dos de governanga corporativa e o desempenho
de mercado.

Os ODS sao frequentemente percebidos pelas empre-
sas transnacionais como uma oportunidade para revi-
ver o crescimento e a inovagio tecnoldgica, criando
ganho para a sociedade e a0 meio ambiente (Sché-
nherr et al., 2017). Além do argumento comercial

para o envolvimento das empresas multinacionais
com os ODS, os objetivos globais adicionam oportu-
nidades no enfrentamento dos desafios sistémicos que
atentam as expectativas da sociedade, contribuindo
para o desenvolvimento sustentével na cadeia de valor

(Schonherr et al., 2017).

Nos paises que valorizam mais as necessidades sociais
e ambientais, as empresas podem sofrer maior pres-
s40 para engajar-se nestas questoes, tanto do publico
quanto do sistema juridico, podendo refletir na sus-
tentabilidade e¢ no desempenho (Rosati & Faria,
2019). Diante do contexto apresentado, se propde
como hipétese:

HS5: o nivel de evidenciagao dos ODS modera po-
sitivamente a relacio de internacionalizacio das
empresas com o desempenho de mercado.

Assim, partindo dos pressupostos tedricos de que a
evidenciagao, os fatores enddgenos e exdgenos afetam
o desempenho, e que a evidenciagio modera o efeito
desses fatores e, consequentemente, o desempenho
das empresas, o modelo tedrico da pesquisa estd repre-
sentado na figura 1.

Figura 1. Modelo conceitual

Desempenho

H1,
Fatores
endogenos H1, H,
H3 A4
Evidenciagcdo dos ODS >
Fatores H
exdgenos H2, >

H2,

Fonte: Dados da pesquisa
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A estruturagio do modelo conceitual representa as
hipé6teses de pesquisa, as quais foram desenvolvidas
a partir do entendimento de que os fatores enddge-
nos e os fatores exdgenos afetam o desempenho. Jd o
nivel de evidenciacio dos ODS (em diante, ID_ODS)
influencia diretamente o desempenho e modera a
influéncia dos fatores enddgenos e os fatores exdgenos
sobre o desempenho.

3. Procedimentos metodolégicos

A pesquisa caracteriza-se como descritiva, conduzida
por coleta documental (relatérios e base de dados) e
com abordagem predominantemente quantitativa.
A populagio da pesquisa estd relacionada com as com-
panhias abertas listadas na bolsa de valores brasileira,

denominada Brasil, Bolsa, Balcao [B]®. Para a defini-
¢ao da amostra investigada foram excluidas as empre-
sas do setor financeiro, em razio das peculiaridades
da atividade econ6mica desenvolvida, e aquelas que
nio possufam informagdes necessdrias ou completas

dos anos em andlise para operacionalizar as varidveis.

Considerando que o marco normativo dos ODS ¢
o ano de 2015, a coleta documental utilizou-se dos
relatérios de sustentabilidade para andlise de contetido
relativos aos exercicios de 2016 2 2018. A fim de verifi-
car o nivel de ID_ODS pelas empresas, a mensuragao
deu-se pela busca e apreciacio de 60 palavras-chaves
e expressoes relacionadas aos ODS divulgados nos
relatérios analisados, utilizando-se da andlise léxica

(Gamerschlag et al., 2011).

Tabela 1. Expressoes utilizadas para o cdlculo do indice da ID_ODS

Agricultura sustentdvel Inddstria ODS 13
Agua potavel Infraestrutura ODS 14
Aprendizagem Inovagio ODS 15
Bem-estar Instituicdo Eficaz ODS 16
Cidade sustentdvel Justica ODS 17
Comunidade Mudanca Climdtica ONU
Consumo responsével Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel ONU
Crescimento econémico ODS Parceria global
Desenvolvimento sustentdvel ODS 1 Parceria
Desertificacio ODS 2 Paz
Desigualdade ODS 3 Pobreza
Ecossistema terrestre ODS 4 Produgao responsdvel
Educacao ODS 5 Recurso marinho
Empoderamento feminino ODS 6 Saneamento
Empoderamento da mulher ODS7 Satde
Emprego ODS 8 Trabalho decente
Energia limpa ODS 9 Vida aqudtica
Energia renovvel ODS 10 Vida na Agua
Fome ODS 11 Vida sauddvel
Igualdade de género ODS 12 Vida terrestre

Fonte: Schio et al. (2019, p. 7).
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A escolha das palavras e expressdes (tabela 1) para
coleta nos relatérios analisados foi amparada na
pesquisa de Schio, Mazzioni, Moura e Dal Magro
(2019), a qual embasou-se nos 17 ODS estabelecidos
pela ONU. Cabe salientar, que quando aceitdvel, foi
empregada a forma plural da expressio para minimi-
zar possiveis inconsisténcias na coleta.

Para a busca e quantificagio das expressoes, fez-se
uso do software FineCount, o qual permitiu tabular
e estratificar os termos definidos por andlise de conte-
tido. Ademais, foi adotado o nimero de palavras para
construgio do indice, conforme aplicado por Schio

etal. (2019) e calculado de acordo com a equagio 1.

Ne de expressoes
relativas aos ODS

ID_ODS = (Eq. 1)

Ne total de palavras
do relatério

No intuito de proporcionar amplitude na anilise, a
amostra foi separada em dois grupos de empresas.
O primeiro grupo foi constituido pelas 914 empresas
que apresentaram todas as varidveis explicativas. Neste
caso, para as empresas que nao publicaram o relatério
de sustentabilidade atribuiu-se escore 0 (zero) como
indice de evidenciagio. O segundo grupo foi cons-
tituido somente pelas 280 empresas que publicaram
relatérios de sustentabilidade nos periodos analisados,
permitindo calcular o indice de ID_ODS (Eq. 1).
A utilizagio do grupo de 914 empresas permite testar
as hipdteses de pesquisa, e por conseguinte o grupo
composto por 280 empresas ¢ utilizado para os tes-
tes das inferéncias estatisticas do modelo proposto, ao
considerar apenas empresas que divulgaram relatérios.
Para identificar os fatores enddgenos e exdgenos da
ID_ODS nos relatérios, foram utilizadas as varidveis
descritas apresentadas na tabela 2, que contemplam as
métricas e autores que jd utilizaram tais varidveis.

Tabela 2. Operacionalizagao das varidveis

Tamanho Logaritmo natural do valor contdbil do ativo | Ashfaq Zhang, Munaim, Razzaq
total no final de cada perfodo. (20106).
Governanga Varidvel dicotémica, sendo 1 para empresas Vilhena e Camargos (2015), Caixe | Economatica
corporativa pertencentes a nivel de governanca (em diante, | e Krauter (2014), Rosa et al.
Fatores NGC) diferenciados e 0 para as demais. (2015).
en"iégenos € | Investimento Varidvel dicotémica, sendo 1 para empresas Almeida-Santos, Dani, Krespi e
€xogenos socialmente pertencentes a carteira ISE e 0 para as demais. | Lavarda (2013), Rosa et al. (2015). | [B]?
responsavel
Internacionali- | Varidvel dicotémica, sendo 1 para empresas Gondrige (2010).
zagio™ com receitas relevantes oriundas do exterior e [B]?
0 para as demais.
, . . Expressoes utilizadas no relatério (tabela 1 e ONU Brasil (2015), Lecuona et al. .
Nivel de evidenciacio de ODS equagio 1) (2017), Schio et al. (2019) Websites
Desempenho | Market-to-Book | Valor de mercado das agoes/Patriménio liquido | Almeida et al. (2013), Vilhena e Feonomatica
de Mercado Camargos (2015)

*Receitas relevantes oriundas do exterior sio aquelas consideras pelas empresas no item 7.6 — Receitas relevantes no exterior, no Formuldrio de Referéncias.

Fonte: Dados da pesquisa.
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A anilise de dados ocorreu pelo uso das técnicas da esta-
tistica univariada, bivariada e multivaridada. Foram
utilizados os seguintes modelos para as regressoes:

MKT = a0 + o1IE_ODS + a2LnTam + a3LnTam +
04INTER + a5ISE + €
(Equacao 2)

MKT = a0 + allE_ODS + a2LnTam + o3LnTam
+ 04INTER + a5ISE + a6IE_ODS*NCG + a6IE_
ODS*INTER + €

(Equacao 3)

Para validar os resultados da regressao linear maltipla,
foram observados os pressupostos de normalidade, em
que foi assumido o pressuposto do teorema do limite
central (TLC) devido ao tamanho da amostra. Ade-
mais, se fez uso de testes multicolinearidade, por meio
do fator de inflagiao de variancia — VIF e Tolerance;
homocedasticidade, por meio do teste de Perasin-
Perasdn, correcdo de heterocedasticidade pelo teste
White; e auséncia de autocorrelagao serial, por meio
do teste de Durbin-Watson.

4. Discussoes e analises de dados

A partir do indice de palavras, pode-se identificar as
empresas que possuem maiores niveis de divulgacio
de informacoes associadas aos ODS em seus relaté-

rios, conforme apresentado na tabela 3.

A tabela 3 apresenta as organizacdes que compde o
ranking das 10 empresas com maiores indices de pala-
vras para os anos de 2016 a 2018.Verifica-se que a
BREF lidera o ranking do ano de 2016, a Aliansce Sho-
pping em 2017 e a CPFL em 2018, respectivamente,
com maior indice de palavras que fazem mencao aos
ODS. E possivel observar que ocorreram alteracoes
das empresas que compdem a lideranga, o que pode
ser justificado pelo fato de que nem todas as organi-
zagdes publicaram seus relatérios para todos os anos
analisados, dentro do periodo de coleta dos dados.

A tabela 4 demonstra a quantidade de citagdes de
cada um dos 17 ODS nos relatérios de sustentabili-
dade ou relatos integrados das empresas investigadas,
no periodo de 2016 a 2018. Por meio dos resultados,

Tabela 3. Ranking das 10 empresas anuais com maior indice de mengio aos ODS

ANO DE 2016 ANO DE 2017 ANO DE 2018
EMPRESAS ID Palavras EMPRESAS ID Palavras EMPRESAS ID Palavras
1. BRF 0,105 ALIANSCE SHOPPING 0,03307 CPFL 0,0829
2. NATURA 0,071 SANTOS BRASIL 0,01913 COSAN S.A. 0,0262
3. M.DIAS BRANCO 0,052 KLABIN - S.A. 0,01843 COSAN LOGISTICA 0,0262
4. KROTON EDU. 0,036 ECORODOVIAS 0,01631 BRASKEM S.A. 0,0259
5. COPEL 0,024 MRV ENGENHARIA 0,01619 EMBRAER 0,0236
6. BRASKEM 0,020 NATURA 0,01485 COPASA MG 0,0181
7. ENERGISA MG 0,016 TIM PARTICIPACOES 0,01440 CTEEP 0,0155
8. SUZANO 0,015 EDP 0,01390 ECORODOVIAS 0,0151
9. MULTIPLAN 0,015 WHIRLPOOL S.A. 0,01315 SAO MARTINHO S.A. 0,0138
10.CEMIG 0,014 AMPLA S.A. 0,01279 TELEFONICA BRASIL 0,0132

Fonte: Dados da pesquisa.
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é possivel inferir que o ano de 2017 demonstrou maior
nivel de mencio aos ODS, atestando uma evolucio
da abordagem do tema nos relatos das companhias.
Por sua vez, 0 ano de 2018 também representou maior

evidenciacio em relacio ao ano de 2016, contudo

menor que 2017.
Tabela 4. Nivel de ID_ODS nos relatérios no
periodo de 2016 a 2018
2016 2017 2018
ODS 1 80 164 42
ODS 2 48 103 35
ODS 3 94 218 137
ODS 4 48 111 84
ODS 5 106 246 116
ODS 6 82 195 102
ODS7 111 252 133
ODS 8 237 609 292
ODS9 70 155 93
ODS 10 73 130 96
ODS 11 90 143 101
ODS 12 222 393 234
ODS 13 136 269 137
ODS 14 72 196 81
ODS 15 109 213 109
ODS 16 179 426 188
ODS 17 54 125 67
Total 1811 3948 2047

Fonte: Dados da pesquisa.

Além disso, se pode constatar por meio de anilise
dos relatérios, e conforme resultados apresentados na
tabela 4, que os ODS com maior mengao nos anos
analisados (2016 a 2018) foram: 12 - Consumo e
produgio responsével; 8 - Trabalho decente e cres-
cimento econdmico; 16 - Paz, justica e instituigoes
eficazes. Diante disso, se verifica a priorizagio de
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aspectos atrelados ao desenvolvimento de organiza-
coes eficazes, responsdveis, transparentes, com uma
gestdo eficiente dos recursos € com um processo
decisério responsivo e inclusivo em todos os niveis.
Outro aspecto observado é o aumento no nimero de
empresas que mencionou os ODS em seus relatérios,
sendo 84 em 2016, 95 em 2017 e 101 em 2018.
Na tabela 5 apresenta-se a correlagio de Pearson das

varidveis explicativas.

Tabela 5. Correlagao das varidveis explicativas

IE ODS TAM | INTER | ISE NGC
ID_ODS 1
TAM 0,278** 1
INTER 0,368** | 0,279** 1
ISE 0,328** | 0,260** | 0,153** 1
NGC 0,114** | 0,415 | 0,174** | 0,222** 1

**. A correlagio ¢ significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Legenda: ID_OS (Evidenciagio dos ODS); TAM (Tamanho); INTER
(Internacionalizagao); ISE; NGC.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados da tabela 5 indicam que as relacoes entre
as varidveis foram todas positivas e estatisticamente
significativas, variando entre 0,114 e 0,415. Os esco-
res sio considerados fracos (0,10 até 0,30) e mode-
rados (0,40 até 0,6). Os resultados da correlacio de
Pearson indicam que nio existem problemas de mul-
ticolinearidade entre as varidveis preditoras, podendo-
-se utilizar de modo conjunto no modelo de regressao
linear multipla.

Com base no modelo conceitual e das hipéteses de
pesquisas, procedeu-se a andlise por meio da regressao
linear multipla. Inicialmente, foram testadas as hipé-
teses utilizando o grupo de 914 empresas, sendo que
destas 280 publicaram relatérios de sustentabilidade
ou integrado, cujos resultados podem ser observados
na tabela 6.
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Tabela 6. Resultados da regressao no periodo de

2016a2018
Market-to-Book
Varidvel Dependente
Equacio 2 Equagao 3
Varidveis explicativas | Coef. B | Estat. T | Coef. B | Estat. T
Constante -0,367 | -0,820 | -0,450 | -1,010
ID_ODS 22,970 | 1,65* | -8,280 | 0,710
NGC 0,815 | 5,59** | 0,719 |4,690***
LN_Tam 0,075 | 2,40%* | 0,085 |[2,750***
INTER 0,438 | 1,680* | 0,410 1,570
ISE 1,254 |3,590***| 0,883 | 2,200**
ID_ODS*NCG - - 41,778 | 2,030**
ID_ODS*INTER - - 37,113 | 1,780*
Estatistica F 22,640*** 20,660***
R? ajustado 0,136 0,143
Tolerance 1a0,10 1a0,10
VIF 1,183 a 1,297 1,376 2 3,332
DW 2,020 2,015
Pesardn-Pesardn (sig) 0,043 0,355
N 914 914
Significativo ao nivel de 10% *, 5% **, 1%™**
Correcio de heterocedasticidade pelo teste White.

Legenda: ID_OS; TAM (Tamanho); INTER (Internacionalizagio);
ISE; NGC.
Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se na tabela 6, que os fatores endégenos, exdge-
nos ¢ a ID_ODS (Equagao 2), explicam, conjunta-
mente, cerca de 13,6% (R? ajustado do modelo) do
desempenho de mercado das empresas. Ao se acres-
centar a modera¢io da evidenciagio com o NGC
corporativa e internacionalizagio (Equagio 3), o R?
ajustado aumentou para 14,3% e as varidveis explica-
tivas apresentaram relagio positiva com o desempe-
nho de mercado, ao nivel de 1% (estatistica F).

Em relagao aos fatores endégenos (NGC e tamanho),
ex6genos (internacionalizagio e ISE) e nivel de ID_

ODS, verifica-se que todas as varidveis mostraram sig-
nificAncia, influenciando no aumento do desempenho
de mercado das organizagoes (Equacgio 2). O resultado
estd em linha com o preconizado pela teoria e acarreta
na confirmacio das hipéteses de pesquisa Hla, H1b,
H2a, H2b e H3.

Dentre as varidveis enddgenas, percebe-se que NGC
apresentou coeficiente positivo e estatisticamente
significativo ao nivel de 1% com a varidvel depen-
dente (desempenho) em ambos os modelos, o que
demonstra que a governanca corporativa pode ser
considerada como elemento estratégico (Macedo
& Corrar, 2012), que beneficia as organizagoes na
obtencio de valorizagio junto ao mercado de capitais
(Vieira et al., 2011).

Os resultados ndo permitem rejeitar a hipétese H1b.
Estes resultados corroboram com os achados de Caixe
e Krauter (2014) e Vilhena e Camargos (2015), os
quais apontaram que empresas com adesio aos niveis
diferenciados de governanga corporativa da [B]® apre-
sentaram maior valor de mercado, indicando que os
investidores pagam valores adicionais dos ativos de
tais empresas em comparagio as demais, o que resulta
em melhor valorizacio das acoes.

A varidvel tamanho se mostrou relacionada positiva-
mente e significativa ao nivel de 1% com o Marke-
t-to-Book. Empresas de maior porte e com maior
visibilidade estio mais propensas a divulgacio de
informagbes econdmicas, ambientais e sociais, o que
proporciona valorizagdo e legitimidade junto ao mer-
cado de capitais (Rosati & Faria, 2019; Gamerschlag
et al., 2011). Estes resultados validam a hipétese Hla
e apoiam os achados de Vilhena e Camargos (2015),
e Han et al. (2018), ao demonstrar que quanto
maior o tamanho da empresa maior o desempenho
de mercado.
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Quanto a varidvel de nivel de evidenciacio (ID_ODS)
se percebe que o modelo da Equagio 2, apresentou
nivel de significAncia estatistica de 10% com a varid-
vel dependente, o que demonstra que empresas com
maior nivel de evidenciagao de informagées sobre os
ODS si0 mais reconhecidas pelo mercado de capitais.
Estes resultados coadunam os achados de Chijoke-M-
gbame e Mgbame (2018), Xia et al. (2018) e Fleming
etal. (2017), ao identificar que as organizacoes ao evi-
denciar voluntariamente suas informacoes obtiveram
impacto positivo no desempenho. Os achados nao
permitem rejeitar a hipétese H3, de que o nivel de
ID_ODS afeta positivamente o desempenho.

Ressalta-se que o efeito moderador da evidenciagao
(ID_ODS) na relagao entre a governanga corporativa
e o desempenho, se mostrou significativo, nao rejei-
tando-se a hipétese H4. Este resultado indica que a
ID_ODS melhora o efeito da governanga corporativa
no desempenho de mercado das firmas. Resultado
parecido pode ser obtido no efeito moderador da evi-
denciacio (ID_ODS) na relagio entre internacionali-
zagdo e o desempenho de mercado, nio podendo ser
rejeitada a hipétese H5. Confirma-se que a ID_ODS
faz emergir um melhor posicionamento da interferén-
cia positiva da internacionalizagio no desempenho de

mercado das firmas.

Compete revelar ainda que dentre as empresas que rea-
lizam a evidenciacio dos seus relatérios de sustentabi-
lidade (280 empresas), apenas 191 se encontram nos
niveis diferenciados de governancga corporativa (Nivel
1, Nivel 2 ¢ Novo Mercado) da listagem Brasil, Bolsa,
Balcao. E destas, apenas 96 organizagdes possuem recei-
tas relevantes oriundas do exterior (item 7.6 — Receitas

relevantes no exterior, no Formuldrio de Referéncias).

Por sua vez, quanto as varidveis exdgenas, é possivel

constatar que a varidvel ISE apresentou significancia
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estatistica e positiva com o desempenho ao nivel de
1% e posteriormente ao nivel de 5%, respectivamente
(Equagio 2 e 3). A justificativa pode estar relacionada
ao fato de que a sociedade passou a valorizar empre-
sas socialmente responsdveis e os investidores buscam
organizagdes integrantes do ISE para aplicar seus

recursos.

Assim, por meio dos resultados, nao é possivel rejeitar a
hipétese H2a, de que as empresas que compde carteiras
de investimento socialmente responsdvel apresentam
maiores niveis de desempenho. Além disso, corrobo-
ram os achados da pesquisa de Cristéfalo, Akaki, Abe,
Morano e Miraglia, (2016), de que empresas per-
tencentes ao ISE apresentaram melhor desempenho.
Andrade et al. (2009) apontam que estes resultados
podem ser atrelados ao tamanho da empresa e o nivel
de impacto ambiental inerente ao setor e as suas ativi-

dades, determinantes para a adesao ao ISE.

Ademais, ao examinar a tabela 6 é possivel perceber
que a varidvel INTER apresentou significAncia ao
nivel de 10% em relagio ao desempenho (Equagio
2), o que ndo permite rejeitar a hipétese H2b. Este
resultado indica um melhor desempenho de empre-
sas internacionalizadas, como apontado por Gondrige
(2010). Por conseguinte, ao observar o efeito modera-
dor da ID_ODS com a internacionalizagao, pode-se
assegurar uma inferéncia positiva ao nivel de 10% no

desempenho das empresas, o que valida a hipétese H5.

Os resultados podem ter sido influenciados pela quan-
tidade de empresas internacionalizadas que realizaram
a ID_ODS no periodo analisado, sendo que estas
podem estar sujeitas a0 maior escrutinio publico e
maior necessidade de legitimaco, constituindo-se em
fatores de maior exigéncia da evidenciagio de infor-
magoes atreladas a RSC. Posteriormente, foi elaborada
uma andlise de sensibilidade utilizando-se da regres-
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sao linear multipla com a amostra composta apenas
pelas empresas que publicaram os relatérios, conforme

pode ser observado na tabela 7.

Tabela 7. Resultados da regressao de empresas com
ID_ODS no periodo de 2016 a 2018

Market-to-Book

Variével Dependente

Equagio 2 | Equagio 3
Varidveis explicativas | Coef. B | Estat. T | Coef. B | Estat. T
Constante 1,142 0,812 2,090 1,490
ID_ODS 26,291 | 2,121** | -25,864 | -1,198
NGC 0,759 |2,820%**| 0,122 0,712
LN_Ativo Total -0,020 | -0,233 | -0,053 | -0,613
INTER 0,540 | 2,053** | 0,212 0,639
ISE 1,151 |3,826™*| 1,083 |3,669***
ID_ODS*NCG - - 82,173 |0,001***
ID_ODS*INTER - - 37,177 | 0,139
Estatistica F 8,780*** 8,466***
R? ajustado 0,122 0,179
Tolerance 1 até 0,10 1 até 0,10
VIF 1,041 a 1,125 1,054 a 3,823
DW 2,021 1,994
Pesardn-Pesardn (sig) 0,51 0,909
N 280 280

Significativo ao nivel de 10% *, 5% **, 1%***

Legenda: ID_OS (Evidenciagio dos ODS); TAM (Tamanho); INTER
(Internacionalizagdo); ISE; NGC (Nivel de Governanga).
Fonte: Dados da pesquisa.

Por meio dos dados evidenciados na tabela 7, é possivel
aferir que dentre as varidveis independentes na equa-
cao 2, NGC, INTER, ISE e ID_ODS apresentaram
influéncia sobre o desempenho de mercado, enquanto
a varidvel de tamanho nio demonstrou significAncia
estatistica. Por sua vez, na equagao com a inclusio das
varidveis moderadoras, apenas a varidvel ISE manteve-
-se positivamente significativa e validando novamente
a hip6tese H2a.

Ademais, ao acrescentar ao modelo as varidveis mode-
radoras, tem-se ainda a aceitagio da hipétese H4 - o
nivel de ID_ODS modera positivamente a relagio
entre os niveis diferenciados de governanga corpora-
tiva e o desempenho, com nivel de significincia de
1%. O resultado corrobora o pressuposto de que a
responsabilidade socioambiental aumenta o desempe-
nho, como exposto por Xia et al. (2018).

Sob estd 4tica, como apontam Suttipun e Stanton
(2012), os relatérios sociais e ambientais estariam
intrinsecamente relacionados ao desempenho finan-
ceiro, ao divulgar informagoes a respeito de agoes
ambientais, demonstrando que as empresas legitimam
suas atividades frente as expectativas da sociedade,
a fim de obter vantagem competitiva. A respeito da
moderacio das varidveis nivel de evidenciacio e inter-
nacionalizagdo, referente a hipdtese H5, verifica-se
que o nivel de ID_ODS nio influencia significativa-
mente a relacio de internacionalizagio das empresas
com o desempenho.

Logo, é possivel constatar que quando as empresas que
evidenciam os ODS sio comparadas com seus pares,
o nivel de significincia das varidveis em relagio ao
desempenho sofre alteragoes. Por fim, constata-se que
o mercado reconhece informagoes que a contabilidade
nao consegue evidenciar, pela observancia aos princi-

pios contdbeis ou dispositivos legais.

5. Consideragoes finais

O estudo teve por objetivo analisar se fatores exd-
genos, enddgenos e a evidenciagio relacionada aos
ODS afetam o desempenho em companhias abertas
listadas na bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balcio [B]°.
Os resultados sugerem que fatores endégenos (tama-
nho e nivel de governanga), exdgenos (investimentos

socialmente responsdveis e internacionalizacdo) e nivel
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de ID_ODS impactam positivamente no desempe-
nho de mercado das organizages, sugerindo que a
divulgagao de informagoes sociais e ambientais nos
relatérios possibilita as empresas obterem vantagens
competitivas em comparagao as demais.

Todavia, constata-se a impossibilidade de assumir qual
a dimensdo (exdgeno ou enddgeno) é dominante na
influéncia do desempenho de mercado, uma vez que
ambas representam um papel significativo e possuem
caracteristicas distintas. Quando se tem a moderacio
das varidveis internacionalizagao e nivel de governanca
com a ID_ODS, acaba por refletir alteragoes sobre as
varidveis que impactam no desempenho.

Referente a governanga corporativa, os resultados indi-
cam que a ID_ODS, conjuntamente, com a adogao de
prdticas de governanga permite melhorar o desempe-
nho das organizagoes e sua imagem junto ao mercado,
uma vez que perpassa aos stakeholders maior trans-
paréncia e credibilidade, como apontado por Vilhena
e Camargos (2015). Nio obstante, cabe salientar que
apesar da publica¢io de relatérios de sustentabilidade
nio ser obrigatéria, verifica-se uma tendéncia global
em que os investidores buscam empresas socialmente
responsdveis, sustentdveis e rentdveis para aplicar seus
recursos. Dessa forma, empresas pertencentes ao ISE
possuem maior legitimidade junto aos investidores,
em relacio a eficiéncia econd6mica, ambiental, social
e de governanga corporativa. Logo, os resultados obti-
dos sustentam essas afirmativas e corroboram com
pesquisas anteriores, como a de Almeida-Santos et al.

(2013) e Cristéfalo et al. (2016).

A partir dos resultados é possivel frisar que, apesar de
menos de 1/3 das empresas terem divulgado seus rela-
térios de sustentabilidade, percebe-se uma tendéncia
a adesao da ID_ODS. Tal comportamento pode ser
decorrente da importincia percebida pela transparén-
cia, prestagio de constas e gestdo dos seus impactos
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frente a sociedade e aos demais stakeholders, fator
comprovado por metodologias que ji consideram os
ODS em seu framework.

Nesta perspectiva, o estudo oferece ao menos duas
contribuigées: (i) a confirmagao de que boas préticas
de governanca corporativa, presenga em carteiras de
investimentos socialmente responsdveis e tamanho
das empresas agem como influenciadores para desem-
penho de mercado superior; (ii) as empresas estdo
aderindo progressivamente aos ODS e a consequente
evidenciacio em seus relatérios, influenciando no
aumento do valor de mercado. Embora as perspectivas
de anilise, a pesquisa apresentou limitagdes pela coleta
de dados, pois nem todas as empresas divulgaram seus
relatérios para todos os anos analisados, no periodo
em que se realizou a coleta, fato que decorre da perio-
dicidade de divulgacio e metodologias distintas ado-

tadas na elaboragio dos relatos.

Para pesquisas futuras, se sugere a adogio de um peri-
odo mais longo para andlise e com segregacao de setores
especificos. Adicionalmente, se pode avaliar a influéncia
dos ODS em outros indicadores de desempenho eco-
noémico e financeiro. Outra perspectiva é avaliar a inter-

relagdo entre os ODS contemplados pelas empresas.
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