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O Compromisso com a Sustentabilidade,
Alinhamento com os ODS e Priticas
Sustentaveis Influenciam no Valor de
Mercado das Empresas?

AREA: 6
TIPO: Aplicagio

Does the compromise to sustainability, alignment with the SDGs and sustainable practices influence the
market value of companies?

sEl compromiso con la sostenibilidad, el alineamiento con los ODS y las prdcticas sostenibles influye en el
valor de mercado de las empresas?

Esta pesquisa tem como objetivo analisar a influéncia que o compromisso com a sustentabilidade, o
alinhamento com os ODS e as priticas sustentdveis exercem no valor de mercado, considerando os posstveis
efeitos moderadores do desempenho ambiental. Para atingir ao objetivo, foram coletados dados do Indice de
Sustentabilidade Empresarial da B3 de 121 empresas, do ano de 2022/2023. As hipéteses de pesquisa foram
testadas com utilizagio da modelagem de equagies estruturais (PLS/SEM). Os resultados mostram que o
compromisso com a sustentabilidade e o alinhamento com os ODS, bem como as priticas sustentdveis afetam
positivamente o valor de mercado da empresa. Além disto, os resultados também mostram que os efeitos da
utilizacdo de praticas sustentdveis no valor de mercado sdo intensificados pelo desempenho ambiental.

This research aims to analyze the influence that compromise to sustainability, alignment with the SDGs and sustainable

practices have on market wvalue, considering the possible moderating effects on environmental performance. To
achieve the objective, data was collected from the B3 Corporate Sustainability Index of 121 companies, from the year
2022/2023. The research hypotheses were tested using structural equation modeling (PLS/SEM). The results show that
the compromise to sustainability and alignment with the SDGs, as well as sustainable practices positively affect the
company’s market value. Furthermore, the results also show that the effects of using sustainable practices on market value
are intensified by environmental performance.

Esta investigacion tiene como objetivo analizar la influencia que el compromiso con la sostenibilidad, el alineamiento
con los ODS y las pricticas sostenibles tienen sobre el valor de mercado, tonsz;demndo los posibles efectos moderadores
sobre el desemperio ambiental. Para lograr el objetivo se recogieron datos del Indice de Sostenibilidad Corporativa B3
de 121 empresas, del ario 2022/2023. Las hipotesis de la investigacion se probaron mediante modelos de ecuaciones
estructurales (PLS/SEM). Los resultados muestran que el compromiso con la sostenibilidad y el alineamiento con
los ODS, asi como las prdcticas sostenibles inciden positivamente en el valor de mercado de la empresa. Ademds, los
resultados también muestran que los efectos del uso de prdcticas sostenibles sobre el valor de mercado se intensifican por
el desemperio ambiental.
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1. Introdugio

As empresas tém um papel fundamental para o desenvolvimento sustentavel, ao contribuir com
suas estratégias, operagées, adogéo de praticas sustentaveis (Global Reporting Initiative [GRI],
2023), e mudancas nos padrdes de produgéo e no consumo de recursos (Stockler & Hanashiro,
2019). Quando ndo gerenciado, pode afastar os investidores e clientes (Taiwo et al., 2022), afetar
a lucratividade corporativa (Ghardallou, 2022) e quando ndo divulgadas as suas informagées
podem impactar o valor da empresa (Sra et al., 2022). Isso porque consumidores, investidores e
outras partes interessadas tém demonstrado preocupagédo com o desenvolvimento sustentavel
(Garcia-Sanchez et al., 2020; Anzilago et al., 2023) e dado atengdo a maneira como as empresas
administram o uso dos recursos naturais nas suas atividades, e como se relacionam com 0s
funcionarios, fornecedores, clientes e comunidades (Sousa, 2021).

As empresas demonstram a atengdo com o desenvolvimento sustentavel a partir do seu
compromisso com o ambiente natural e com a sociedade (Clarkson et al., 2008), ou seja, ndo
apenas com o econdémico, mas com uma preocupagao holistica (Sousa, 2021). Para que isto
ocorra é importante o apoio da alta gestéo e a inclusdo deste compromisso na sua cultura e
planejamento estratégico (Lunkes et al., 2020a; Sustentabilidade B3, 2022). De tal forma, quando
a empresa demonstra ter o olhar e cuidado com a sustentabilidade, politicas e estratégias
sao pensadas com o intuito de alinhar os objetivos da empresa com a Agenda 2030, visando
contribuir com os ODS (Nishitani et al., 2021), e praticas sustentaveis sdo implementadas (Sousa,
20217; Zanin et al,, 2021), tais como: gerenciamento dos impactos ambientais de suas atividades,
ecoeficiéncia e produgdo mais limpa e gestao dos riscos ambientais (Zanin et al,, 2021). Além
disso, o desempenho ambiental conquistado com tais estratégias e praticas pode favorecer o
valor de mercado (Deswanto & Siregar, 2018), isso porque a empresa demonstra e divulga a sua
preocupacgédo e atengdo com o ambiente natural para toda a comunidade (Zamcopé et al., 2012).

A literatura se mostra crescente em pesquisa sobre a sustentabilidade empresarial (ex.: Grejo &
Lunkes, 2023; Orazalin et al., 2023, Taiwo et al., 2022) e sobre o efeito da divulgagdo ambiental
para o valor de mercado (ex.: Rom&o & Callado, 2023, Sra et al., 2022). Mas, carece de estudos
que mostrem que as iniciativas internas das empresas sao capazes de melhorar o seu valor de
mercado. Isso porque essas iniciativas sao itens que acontecem nas agdes didrias das empresas,
que antecedem os relatérios divulgados, o que indica a necessidade de seu entendimento. O
conhecimento do efeito de itens internos para o valor de mercado néo é compreendida e pode
atrair investidores que buscam por negoécios sustentaveis. Assim, a pesquisa objetiva analisar a
influéncia que o compromisso com a sustentabilidade, o alinhamento com os ODS e as praticas
sustentaveis exercem no valor de mercado, considerando os possiveis efeitos moderadores
do desempenho ambiental. Para atingir esse objetivo foram coletados dados do Indice de
Sustentabilidade Empresarial da B3 de 121 empresas, do ano de 2022/2023. As hipdteses foram
testadas com utilizagdo da modelagem de equacgdes estruturais (PLS/SEM).
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O CoMPROMISSO COM A SUSTENTABILIDADE, ALINHAMENTO coM 0S8 ODS E PrATICAS SUSTENTAVEIS INFLUENCIAM

NO VALOR DE MERCADO DAS EMPRESAS?

Como contribui¢des a literatura, o estudo traz o enfoque para elementos anteriores a divulgagao, tendo
em vista que a divulgagdo acontecera a partir das agdes em prol da sustentabilidade e ajuda com o
alcance dos ODS. Como contribuigbes praticas, o estudo traz evidéncias que mostram aos gestores
que suas decisdes para a mudanga ambiental e social agregam valor para a empresa, ja que as
partes interessadas e comunidades anseiam por essas mudangas. Também reforca a necessidade de
politicas publicas, com agbes e financiamentos as empresas, visando atingir os ODS e contribuir para
as geracdes futuras.

2. Fundamentagio Teérica e Hipdteses

2.1. Compromisso com a sustentabilidade e valor de mercado

Nem todas as empresas estdo conscientes dos impactos causados por suas atividades, mas a
sociedade se mostra atenta a esses danos (Sousa, 2021) e cobra por melhorias e para que as empresas
integrem a sustentabilidade em seus negdcios (Nishitani et al.,, 2021). Ao se preocupar e demonstrar
um compromisso com a sustentabilidade as estratégias e objetivos organizacionais sao vinculados
ao desempenho social e ambiental (Cheng et al., 2012). Assim, a0 mostrar o0 seu compromisso com a
sustentabilidade e se envolver em programas sociais e ambientais, as empresas podem se diferenciar
das outras (Petrescu et al., 2020).

Uma forma de criar valor para a empresa a partir da sustentabilidade é divulgar informagdes que
demonstrem o seu compromisso para com o meio ambiente e sociedade (Lourengo et al,, 2014;
Petrescu et al,, 2020), que podem ser confrontados com as informacdes voluntarias, como os indices
de sustentabilidade (Al-Shaer & Zaman, 2019).

A literatura tem relatado que a gestdo dos recursos humanos desempenha papel importante para este
compromisso (Lunkes et al,, 2020a), ja que é ela quem cria e dissemina a cultura da sustentabilidade
pela empresa (Pinto & Martins, 2022). Que um comportamento em busca da sustentabilidade pode ser
capaz de melhorar o desempenho, a reputagao e as chances de sobrevivéncia da empresa (Al-Shaer &
Zaman, 2019). Além disso, em estudo de experimento, Brown-Liburd e Zamora (2015) explanaram que
o preco médio das agdes € significativamente maior quando ha a garantia do comprometimento com
a sustentabilidade.

Tal comprometimento com a sustentabilidade € visto como um recurso valioso para melhorar o
desempenho da empresa, fato este demonstrado pelo estudo de Lourengo et al. (2014) que investigaram
se as empresas lideres em reputagao da sustentabilidade apresentam maior valor do patriménio liquido
e de lucroliquido. Os autores encontraram que o lucro liquido é mais vantajoso nas empresas lideres em
sustentabilidade, mas ndo encontraram significancia para o valor do patriménio liquido.

Omar e Zallom (2016) relacionaram os temas individuais da responsabilidade social corporativa, mais
precisamente meio ambiente, recursos humanos, comunidade e produtos, com o lucro de empresas
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jordanianas e encontraram que meio ambiente, comunidade e produtos diminuem o valor de mercado da
industria de bebidas e alimentos, isso porque seus custos podem interferir na lucratividade. Entretanto,
atualmente, a sustentabilidade atrai consumidores preocupados.

A partir dos resultados expostos e considerando que demonstrar tal compromisso condiz em integrar
o desenvolvimento sustentavel em sua cultura e estratégias a partir de temas que envolvem o social,
meio ambiente e econémico (Cheng et al, 2012), com agbes para médio e longo prazo. Temas esses
exigidos pelas partes interessadas e sociedade, assim o quanto a empresa vale para o mercado pode
ser impactado, defendido pela hipotese que de:

H1: O compromisso com a sustentabilidade influencia positivamente o valor de mercado das
empresas.

2.2. Alinhamento com os ODS e o valor de mercado

Ainda se estd longe de cumprir as 17 metas dos ODS (Boffo & Patalano, 2020), mas o apoio das empresas
com medidas para diminuir os danos ao meio ambiente bem como para a economia de baixo carbono
vem aumentando (Ensign, 2022). Isso porque investidores incluiram a pauta da sustentabilidade em
suas decisdes (Ensign, 2022).

Ao incorporar os temas relacionados aos ODS em suas agdes e estratégias, o0 modelo de negdcios da
empresa precisa ser remodelado a fim de trazer a sustentabilidade em pauta (Sullivan et al., 2018).
Esta reestruturagao para abordar a sustentabilidade cria valor para a empresa e é fonte de melhor
desempenho e vantagem competitiva (Teece, 2010).

A literatura tem apontado que incluir dimensdes ambientais, sociais e de governancga nos elementos
estratégicos cria valor para a empresa. Por exemplo, Lourenco et al. (2012) relacionaram se empresas
que se envolvem com a sustentabilidade obtém maior valor de mercado. Os resultados sugerem que
atividades de sustentabilidade tem poder explicativo significativo para o prego das agées.

Geldres-Weiss et al. (2021) evidenciaram que a estratégia da sustentabilidade da empresa estd alinhada
aos ODS criticos para 0 negdcio. Além de que a empresa realiza analise dos temas materiais, tais como.
gestdo da agua e bem-estar dos funcionarios, a fim de priorizar a sua evolucao. Isso cria valor, nao
apenas financeiro, mas também social e ambiental para as partes interessadas.

Ainda, outros estudos foram realizados dando enfoque para a divulgacao da sustentabilidade e valor
de mercado. E indicaram que a divulgacao de sustentabilidade ambiental e de governanca corporativa
tem efeito positivo para o valor de mercado da empresa, enquanto que a divulgacao social se mostrou
insignificante (Emeka-Nwokeji & Osisioma, 2019). Romao e Callado (2023) também demonstraram que
empresas que evidenciam seus indicadores da sustentabilidade tendem a possuir um maior valor de
mercado.

Orazalin et al. (2023) investigaram elementos internos da empresa como, as iniciativas de mudancas
climaticas e desempenho de carbono, com o valor de mercado e encontraram resultados de que
iniciativas de mudancas climaticas tém impacto positivo no valor de mercado, elemento interno visto
como positivo pelos participantes do mercado, enquanto que a emissao de gases esta negativamente
atrelada a avaliagdo do mercado.
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O CoMPROMISSO COM A SUSTENTABILIDADE, ALINHAMENTO coM 0S8 ODS E PrATICAS SUSTENTAVEIS INFLUENCIAM

NO VALOR DE MERCADO DAS EMPRESAS?

A partir do exposto e entendendo que o alinhamento com os ODS indica que a empresa busca por
acoes estratégicas que possam melhorar suas atividades e assim contribuir para a agenda 2030,
com prioridades para o social, ambiental e governanga. Sendo este alinhamento com os ODS uma
perspectiva interna a empresa, que posteriormente sao divulgadas nos seus relatérios e analisadas pelo
mercado. Tendo em mente estas evidéncias, propdem-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H2: 0 alinhamento com os ODS influencia positivamente o valor de mercado das empresas.

2.3. Praticas sustentaveis e o valor de mercado

Empresas que se atentam para o sustentdvel implementam praticas a fim de realizar as estratégias
em prol da sustentabilidade (Batista & Francisco, 2018). Essas praticas variam de acordo com o
tamanho da empresa, com a preocupacao dispendida para a agdes sociais e ambientais e da estrutura
organizacional (Siew, 2015).

As praticas sustentdveis utilizadas podem ser para reducao de desperdicios, melhor aproveitamento
da agua, logistica reversa, venda de sucatas, aumento da vida util dos bens e materiais, cooperacao
com fornecedores e clientes, colaboragdo para organizagdes ambientais, inovagao de produtos e
outras (Batista & Francisco, 2018; Zanin et al., 2021). Quanto mais praticas sdo adotadas, maior a sua
contribuicao para o desenvolvimento sustentavel e reducdo dos impactos ambientais, o que melhora a
imagem da empresa, bem como a sua reputagdo e vantagem competitiva (Ammer et al.,, 2020; Zanin et
al., 2021) e valor de mercado (Orazalin et al,, 2023), j& que as partes interessadas e sociedade cobram
por mudangas nas atividades a fim de proteger o meio ambiente (Nishitani et al., 2021).

A literatura tem mostrado quais sdo as praticas sustentdveis empregadas pelas empresas (ex.: Batista
& Francisco, 2018; Ferreira et al,, 2023; Zanin et al,, 2021) e o impacto da divulgagdo dessas praticas
no preco das acgdes e retornos de mercado. Por exemplo, Zragat (2019) evidenciou que a divulgacgéo
das praticas feita pelos bancos jordanianos é refletida no prego das agdes e do retorno de mercado,
impactando as decisdes de investimento.

Aureli et al. (2019) identificaram que as informacgdes das praticas ambiental, social e de governanca
produzem impactos evidentes no valor de mercado e que as informagdes relatadas apés 2013 foram
mais relevantes para o valor do mercado. Tal resultado pode ter sido encontrado devido a atengao que
investidores e comunidades tém dado para as questdes sociais e ambientais.

Ammer et al. (2020) demonstraram que relatar as praticas ambientais influencia positivamente no valor
de mercado das empresas sauditas. E Li et al. (2018) demonstraram efeito positivo entre a divulgagdo
ambiental, social e de governanga com o valor da empresa. Assim, entendendo que as praticas
sustentdveis implementadas dependem da governanga corporativa (Ammer et al., 2020), que transmite
conflanga aos investidores (Saltaji, 2013) por aumentar a transparéncia das empresas em relagdo ao
meio ambiente (Ammer et al, 2020) e que com as pesquisas relacionadas que evidenciaram que a
divulgacéo de tais praticas produz efeito no valor de mercado. Entéo, defende-se a hipdtese de que
implementar praticas sustentaveis nas agdes estratégicas de uma empresa produzira vantagens para a
mesma (Yadav et al., 2017). Assim tem-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

H3: As prédticas sustentdveis utilizadas pelas empresas influenciam positivamente o valor de
mercado.
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2.4. Efeito moderador do desempenho ambiental

O desempenho ambiental consiste nos resultados alcangados a partir das agdes implementadas para
mitigar os danos ao meio ambiente (Yadav et al, 2016). Na medida em que o mercado se interessa
e cobra por transparéncia nas questdes envolvendo a sustentabilidade (Li et al., 2018), as empresas
precisam se adaptar para trazer esses aspectos para suas agoes.

Ao ter 0 senso para cumprir as demandas para redugao dos impactos de suas atividades, praticas sao
implementadas a fim de contribuir com a sustentabilidade e resultados s&o alcangados e divulgados
(Yadav et al, 2017). Priorizar os interesses ambientais colabora para que a empresa alcance melhor
desempenho ambiental (Luo & Qu, 2023). Bem como as ag¢des e as politicas ambientais que as empresas
adotam para promover a sustentabilidade afeta o desempenho financeiro (Makhdoom et al., 2023).

De tal forma, ao melhorar seu desempenho ambiental a sua reputagéo também é melhorada (Ammer et
al., 2020). Niveis mais altos de desempenho dos pilares ambiental, social e de governanga, podem trazer
melhores resultados para o desempenho financeiro e para o valor da empresa (Abdi et al,, 2020) e as
dimensdes individuais do desempenho ambiental, como redugao de recursos e inovagao de produtos,
afetam o desempenho financeiro (Tan et al,, 2017).

A partir das constatagdes acima e ao considerar que as partes interessadas se mostram preocupadas
com a sustentabilidade (Tan et al., 2017), que investidores consideram a atuagdo da empresa em diregdo
aos cuidados com o social e ambiental em suas decisdes (Abdi et al., 2020), o desempenho ambiental
atua como um facilitador entre 0 compromisso com a sustentabilidade, alinhamento com os ODS e as
praticas sustentaveis implementadas pela empresa com o seu valor de mercado. Isso porque essas
variaveis sdo traduzidas pelo desempenho ambiental, e portanto, este desempenho pode beneficiar a
relagdo do compromisso com a sustentabilidade, alinhamento com os ODS e das praticas sustentaveis
com o valor de mercado. Assim, propdem-se as seguintes hipoteses e na sequéncia a Figura 1 com o
modelo da pesquisa:

H4a,b,c: O desempenho ambiental modera positivamente a relagdo entre o compromisso com a
sustentabilidade (a), o alinhamento com os ODS (b) e as praticas sustentdveis (c) com o valor de

mercado.

Figura 1 - Modelo tedrico da pesquisa

Compromisso com a
sustentabilidade \

Alinhamento com os Valor de mercado
ODS

Priticas sustentiveis

Desempenho
ambiental

Fonte: Elaborado pelos autores (2023)
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NO VALOR DE MERCADO DAS EMPRESAS?

3. Métodos

3.1. Coleta dos Dados e Amostra

Este estudo, de carater descritivo e quantitativo, utilizou as respostas das empresas as questoes do
indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE B3) do ano de 2022/2023. Este indice tem como
objetivo ser um indicador do desempenho das empresas comprometidas com a sustentabilidade
(Sustentabilidade B3, 2022). O questionario do ISE B3 é estruturado em cinco dimensdes, a saber: capital
humano, governanca corporativa e alta gestdo, modelo de negdcio e inovacao, capital social e meio
ambiente, baseadas no modelo utilizado pelo Sustainability Accounting Standards Board (SASB) e pode
ser encontrado pelo sitio eletroénico: https://iseb3.com.br/respostas-em-planilhas (Sustentabilidade B3,
2022).

A populacao foi composta por 125 empresas que responderam ao ISE da B3. Desta populagéo inicial
foram excluidas 4 empresas, em razdo dos dados estarem duplicados, pois responderem pela prépria
empresa e pela controladora do grupo. Assim, a amostra final foi formada por 121 empresas brasileiras
listadas na B3, que fazem parte de diversos setores da economia, conforme Tabela 1. Estas empresas
sao selecionadas para responder ao questionario de sustentabilidade da B3 por demonstrar cuidados
minimos com a sustentabilidade, tais como: prevencao de assédio, compromisso com a diversidade e
inclusao, praticas para cuidado de comunidades locais, aspectos ambientais incluidos no planejamento
e gestao e politicas para investimentos socioambientais. Além de ter presenga em metade dos pregdes
no periodo de trés anos anteriores, e ndo ser classificada como penny stock (Sustentabilidade B3, 2022).
A Tabela 1 apresenta a quantidade de empresas por setor e segmento, além do tamanho calculado pelo
ativo total.

Tabela 1. - Estatistica descritiva da amostra

Sty Empresas Tamanho Score ISE
Menor Maior Menor Maior

Utilidade publica 32 16,1 1941 50,64 89,99
Bens industriais 23 1514 17,73 63,76 80,74
Consumo ciclico 17 14,92 17,44 34,10 86,65
Consumo nao ciclico 17 15,62 19,15 4516 78,42
Financeiro 14 15,22 21,62 42,08 83,25
Materiais basicos 8 15,07 18,7 66,02 86,04
Saude 6 14,51 18,34 58,38 76,01
Comunicagoes 2 17,84 18,59 82,16 87,67
Petréleo gas e biocombustiveis 1 17,53 71,33

Tecnologia da informagao 1 15,36 34,64

Fonte: Elaborado pelos autores (2023)

A Tabela 1 traz a descricao da amostra analisada, no qual pode ser observado que todos os setores de
atuagao da B3 foram compreendidos pela amostra, sendo o mais representativo o setor de utilidades
publicas, com 32 empresas, seguido do setor de bens industriais, com 23 empresas. De acordo com
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a B3, estas empresas representam aproximadamente 41% do total do valor de mercado de todas
as companhias com acdes negociadas na bolsa de valores (Sustentabilidade B3, 2022). Ainda, vale
ressaltar que para determinar o tamanho da empresa, foi utilizado o logaritmo natural do ativo total,
também evidenciado por outros autores que analisaram aspectos relacionados a sustentabilidade das
empresas (ex.: Ben-Amar et al.,, 2017; Brammer & Pavelin, 2006).

Quanto ao score ISE, essa informagao indica o desempenho das empresas participantes do ISE a
partir das respostas dadas ao questionario. A pontuagéo decorre da média das dimensdées avaliadas
no questionario. Portanto, nota-se que o setor com melhor pontuagdo é o de utilidades publicas,
especificamente a empresa EDP — Energias do Brasil S.A, que demonstra, com seus 89,99 pontos, ter o
maior cuidado com o meio ambiente, sociedade e com o econémico.

3.2. Mensuragio das Medidas e Anilise dos Dados

As varidveis da pesquisa utilizadas neste estudo e extraidas do referido questionario foram:
comprometimento com a sustentabilidade, alinhamento com os ODS, praticas sustentaveis e
desempenho ambiental.

O comprometimento com a sustentabilidade foi extraido do tema sobre fundamentos de gestao
da sustentabilidade empresarial, no qual o respondente deveria indicar como a empresa integra
o0 compromisso com o desenvolvimento sustentavel na sua cultura e estratégia, quais itens sao
considerados no planejamento estratégico e o acompanhamento de seus indicadores. Esta varidvel
foi medida por quatro itens com perguntas de multiplas escolhas, com as respostas convertidas para
escala de até 8 pontos, que foram somados de acordo com a quantidade de alternativas assinaladas.

0 alinhamento com os ODS também teve suas assertivas extraidas do tema fundamentos de gestao
da sustentabilidade empresarial, porém sobre a priorizagao dos ODS realizado pela companhia. O
construto contempla os dezessete objetivos para agenda 2030, entretanto, apenas seis apresentaram
carga fatorial conforme a recomendada pela literatura de acima de 0,7 (Hair et al,, 2019). As assertivas
utilizadas nesta pesquisa envolvem os ODS relacionados a pobreza, fome, desigualdade, educagao
inclusiva e qualitativa, gestao da agua, utilizacao da energia, ambas convertidas em escala do tipo Likert
de 4 pontos. Para estas assertivas, o respondente deveria indicar sobre a andlise dos impactos dos
referidos ODS: se nado incluido nas andlises, ainda em anadlise, analisado e ndo prioritéario ou analisado
e prioritario. A pontuagao se iniciou em zero para a nao inclusao dos ODS nas suas analises, podendo
chegar em trés pontos para aquelas empresas que analisam e dao prioridade para 0s seus impactos.

Praticas sustentaveis foi medida pelas perguntas do tema politicas e praticas de gestao ambiental, nas
quais as empresas deveriam indicar se existem agdes pontuais ou programas estruturados para as
praticas orientadas para ecoeficiéncia ou produgao mais limpa: redugao do uso de materiais, redugao de
emissdes atmosféricas e redugao da geracao de residuos solidos. As 3 assertivas foram transformadas
em medidas de 3 pontos: zero ponto quando o tema nao é material ou ndo se tem acdes; 1 ponto para
quando agdes pontuais ou projetos-piloto estdo presentes na empresa; e 2 pontos para quando 0s
programas estao estruturados.

0 desempenho ambiental contou com duas perguntas também retiradas do tema de politicas e praticas
de gestao ambiental, com perguntas sobre como a empresa avalia 0 desempenho ambiental e a
referéncia minima de desempenho, respostas estas convertidas em escala do tipo Likert de 4 pontos. A
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pontuagdo comegou em zero para as respostas que indicavam nao se ter avaliagao e referéncia minima
para o desempenho ambiental, aumentando conforme a aten¢do dada ao desempenho ambiental.

Por sua vez a varidvel dependente de valor de mercado foi retirada da base de dados Economatica.
Para tanto, a referida base de dados foi acessada e nas suas buscas, optou-se por utilizar do valor de
mercado ja calculado e oferecido pela base. Na sua férmula, considera-se total de agbes outstanding
(total de agdes emitidas menos as agdes em tesouraria) multiplicado pela cotagdo n&o ajustada por
proventos. Como o questionario se refere ao ano de 2022/2023, com as empresas respondendo as
questdes em 2022, entao optou-se pelo valor de mercado de 31 de dezembro de 2022.

A andlise dos dados foi realizada por modelagem de equagdes estruturais de minimos quadrados
parciais (PLS-SEM) operacionalizada no software SmartPLS-4 (Ringle et al., 2022). Este método permite
testar relacionamentos e moderagdo num mesmo modelo (Nitzl, 2016) e é utilizado na contabilidade
devido a ndo ter problemas quanto ao tamanho da amostra, distribuicdo dos dados, além de poder ser
utilizada para dados secundarios que apresentam relagdes causais com pouca teoria definida (Hair et
al., 2019; Nitzl, 2016).

4. Resultados e Discussiao

4.1. Modelo de mensuragio

Para a analise da modelagem de equagdes estruturais o primeiro passo € a apreciacdao do modelo de
mensuragdo, que envolve examinar a confiabilidade e validade dos construtos (Hair et al., 2019). Na
Tabela 2 e 3 s80 expostos 0s resultados para tais analises.

Tabela 2. - Confiabilidade e validade das variaveis

Variavel Cogoﬁgzgzde Alfa de Cronbach Variiz;:rl;igr;édia
Compromisso com a sustentabilidade 0,898 0,851 0,688
Alinhamento com os ODS 0,896 0,867 0,591
Préaticas sustentaveis 0,820 0,684 0,603
Desempenho ambiental 0,862 0,714 0,759
Valor de mercado 1,000 1,000 1,000

Fonte: Elaborado pelos autores (2023)

Averificagao da confiabilidade da consisténcia interna pode ser observada pela confiabilidade composta
bem como pelo Alfa de Cronbach (Ringle et al,, 2014). Sdo considerados satisfatorios valores entre 0,70
a 0,90 para a confiabilidade composta e para o Alfa de Cronbach valores acima de 0,60 séo tidos como
adequados (Hair et al,, 2019; Ringle et al., 2014). Todas as varidveis se apresentaram dentro dos limiares
para a consisténcia interna e para o Alfa de Cronbach, demonstrando confiabilidade do modelo.
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A validade convergente indica que os itens do construto estao relacionados entre eles, medido pela
variancia média extraida (AVE). Para seu cdélculo, sdo elevados ao quadrado a carga de cada item e
extraido a média, com valor aceitavel superior a 0,50 (Hair et al.,, 2019). Todos os valores se mostraram
superior a 0,50, o que indica convergéncia do modelo.

Ainda, outra etapa a ser analisada no modelo de mensuracao é a validade discriminante, que mostra
que um construto é diferente do outro (Hair et al, 2019). H& duas maneiras de se verificar tal validade:
pelo critério de Fornell-Larcker e Heterotrait-Monotrait (HTMT), ambos demonstrados na Tabela 3.

Tabela 3. - Validade discriminante

Painel A - Critério HTMT

Variavel 1 2 3 4 5]
1. Compromisso com a sustentabilidade
2. Alinhamento com os ODS 0,418
3. Praticas sustentaveis 0,267 0,287
4. Desempenho ambiental 0,853 0,301 0,423
5. Valor de mercado 0,252 0,208 0,282 0,170

Painel B - Critério Fornell-Larcker

Variavel 1 2 5 4 5
1. Compromisso com a sustentabilidade 0,830
2. Alinhamento com os ODS 0,366 0,769
3. Praticas sustentaveis 0216 0,220 0,776
4. Desempenho ambiental 0,690 0,272 0,323 0,871
5. Valor de mercado 0,241 0,228 0,246 0,159 1,000

Fonte: Elaborado pelos autores (2023)

Observa-se que os construtos se manifestam validos, ja que no Critério HTMT todos apresentaram
valores até 0,85, que como indicado por Hair et al. (2019) o valor limite pode ser considerado entre
0,85e 0,90 (Painel A). E no Critério Fornell-Lacker, que compara a raiz quadrada da AVE dos construtos,
devendo o valor da comparagao do construto com ele mesmo ser maior do que se comparado com 0s
outros (Hair et al,, 2019). Tais valores podem ser verificados pelos nimeros em destaque da Tabela 3
(Painel B), nos quais 0os numeros em destaque se mostram maiores do que aqueles que estao abaixo.
Com esses dois testes considera-se que o modelo atende a validade discriminante.

4.2. Modelo Estrutural

O segundo passo na analise por modelagem das equacdes estruturais € a avaliagao do modelo
estrutural, que atesta a relagdes entre as varidveis propostas (Hair et al., 2019). Para tanto foi executado
0 Bootstrapping com 5.000 subamostras. Mas, antes de observar as relagdes entre as variaveis, foi
conferido a colinearidade por meio dos valores do VIF e todos se mostraram abaixo de 3, que conforme
detalhado por Hair et al. (2019) ndo apresenta problema de multicolinearidade. Os resultados do modelo
estrutural sdo expostos na Tabela 4 e na Figura 2.
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Tabela 4. - Testes das hipoteses

Relagbes B T-value P-value  Hipdtese
Compromisso com a sustentab. — Valor de Merc. 0,304 2,318 0,021%* H1
Alinhamento com os ODS — Valor de Merc. 0,160 1,700 0,089* H2
Praticas sustentaveis — Valor de Merc. 0,162 2,032 0,042** H3
Desempenho Ambiental — Valor de Merc. 0,071 0,858 0,391
Compromisso com a sustentab*Desemp. Ambiental — Valor de Merc. 0,065 1,051 0,293 H4a
Alinhamento com os ODS*Desemp. Ambiental — Valor de Merc. 0,044 0,709 0,478 H4b
Praticas sustentaveis*Desemp. Ambiental — Valor de Merc. 0,220 2,645 0,008** H4c
R2
Valor de mercado 0,154

Nota: *p<0,10; **p<0,05
Fonte: Elaborado pelos autores (2023)

Figura 2. - Resultados do modelo estrutural

Compromisso com a 0304

sustentabilidade 0.02;, Y
0,160 0,065
Alinhamento com os (0,089%) (0,293)

0DS 0,044
(0,478)

Valor de mercado

0\67—

A6
Y 0,220
(0,008%%)

Praticas sustentaveis

Desempenho
ambiental

Notas: coeficiente B (p-value)
*p<0,70; **p<0,05
Fonte: Elaborado pelos autores (2023)

Na primeira hipdtese foi proposto que o compromisso com a sustentabilidade influencia positivamente
o valor de mercado das empresas. Com os resultados pode-se entender que tal hipdtese é confirmada,
com valores positivos e significativos (8: 0,304, p<0,05), ou seja, a alteragdo de uma unidade no
compromisso com a sustentabilidade resultaria em mudancga de 0,304 unidades no valor de mercado.
Este compromisso com a sustentabilidade se reflete nas praticas e agdes cotidianas benéficas para o
meio ambiente (Kobiyh et al,, 2022), que transmitem confiabilidade para as partes interessadas, que
estdo preocupadas com as questdes ambientais (Luo & Qu, 2023). As empresas tém mais chances de
conquistar sucesso se considerarem aspectos relacionados ao meio ambiente e com a sociedade em
suas atividades (Al-Shaer & Zaman, 2019).
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As empresas que demonstram iniciativas e programas para o cuidado do meio ambiente apresentam
retorno sobre os ativos e patrimoénio superiores aquelas que nido se envolvem com este cuidado
(Makhdoom et al., 2023). Mas, além do contexto interno, como os valores culturais, pessoas empregadas
e programas implementados, o contexto externo também é um dos influentes para que a empresa adote
uma postura amiga do meio ambiente (Pinto & Martins, 2022), como regulamentos, leis e cobrangas por
parte dos consumidores, investidores e comunidades.

A relacdo entre o alinhamento com os ODS e o valor de mercado é identificada como positiva e
significativa a um nivel de 10%, que confirma a hipotese 2 (B: 0,160, p<0,10), ou seja, 0 alinhamento com
os ODS influencia positivamente o valor de mercado das empresas. Isso implica em dizer que quando
a empresa se mostra atenta a aspectos relacionados a melhoria da saude e da educagao, redugéo das
desigualdades, utilizagdo consciente e preservagao dos recursos naturais, a necessidade de estimular
o crescimento econémico, contribui para o desenvolvimento sustentavel (Escrig-Olmedo et al,, 2019), e
aumenta seu valor de mercado (Zhou et al., 2022).

Com a finalidade de estimular as empresas a incluirem em seus planos estratégicos os objetivos dos
ODS para 2030, os paises destinam recursos para projetos de investimento que buscam atingir os ODS
(Tolliver et al,, 2019). Para isto, as empresas devem buscar recursos e concentrar seus esforgos nos
ODS que sejam criticos para o seu negocio (Geldres-Weiss et al., 2021), tais como gestéo da agua e
energia. O mercado de capitais vé as empresas com esses projetos como investimentos seguros, pela
atengéo dispendida ao desenvolvimento sustentavel (Tolliver et al,, 2019).

Na terceira hipotese foi testada a relagao entre as praticas sustentaveis com o valor de mercado. Os
resultados indicam relagdo positiva e significativa para esta relagéo direta (3: 0,162, p<0,05), nas quais
a utilizagao de praticas sustentaveis pelas empresas influencia positivamente o seu valor de mercado.
Investimentos em praticas sustentdveis torna a empresa mais atraente para os investidores e eleva
o valor de mercado (Abdi et al,, 2020). Entre as praticas pode-se destacar as voltadas para mitigagdo
dos impactos sociais, como: eficiéncia energética (Ferreira et al., 2023), redugdo de desperdicios,
remodelagem de produtos, utilizagdo de materiais reciclados, combustiveis alternativos e menos
poluentes (Zanin et al, 2021). Por utilizar praticas sustentdveis em suas atividades, os investidores
entendem que estas empresas podem alcangar melhores desempenhos financeiros, pois 0s
consumidores reconhecem boas praticas ambientais e buscam por produtos que apresentam maior
consciéncia ambiental, o que incrementa a receita das empresas (Ammer et al., 2020).

Na quarta hipdtese propos-se que o desempenho ambiental modera positivamente a relagéo entre
0 compromisso com a sustentabilidade, o alinhamento com os ODS e as praticas sustentaveis com
o valor de mercado. Os resultados indicam suporte apenas para a hipdtese 4c, mostrando que os
efeitos da utilizagado de praticas sustentaveis no valor de mercado sao intensificados pelo desempenho
ambiental (B: 0,220, p<0,05). Os resultados para as hipoteses 4a (B: 0,065, p=0,293) e 4b (B: 0,044,
p=0,478) também mostraram efeitos positivos para o valor de mercado, porém néo significativos.

As praticas sustentaveis implementadas pelas empresas séo divulgadas nos seus relatérios, o que
impacta significativamente nos retornos das empresas (Aureli et al., 2020) e no seu valor de mercado
(Ammer et al., 2020). Fato este que favorece para a tomada de decisdo do investidor, ja que estes
buscam cada vez mais por informagées sobre a sustentabilidade empresarial (Ammer et al., 2020),
atreladas a melhores retornos para seus investimentos. Além do mais, o comprometimento dos gestores
com os aspectos ambientais pode contribuir para os resultados desejados, por meio de praticas de
treinamento, implementagéo de programas, que levam a melhoria do desempenho ambiental (Luo
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& Qu, 2023), e consequentemente no valor do mercado. Até porque, o desempenho ambiental € um
propulsor para a competitividade (Batista & Francisco, 2018) ja que as partes interessadas exigem por
mudangas nos padroes de atividades que vdo em diregdo aos seus principios e consumo (Ferreira et al,
2023), e investidores preferem por empresas que valorizam a sustentabilidade (Lourenco et al., 2012).
Resultados semelhantes foram encontrados em estudos que evidenciaram aspectos ambientais como,
por exemplo, Miralles-Quirds et al. (2019a) que demonstraram que o desempenho ambiental aumenta o
preco das a¢des, bem como, Miralles-Quirds et al. (2019b) que mostraram que o desempenho ambiental,
social e de governanga cria valor para o acionista. Ainda, que o desempenho ambiental leva a maior
valor de mercado (Abdi et al., 2020).

5. Conclusio

A pesquisa teve como objetivo analisar a influéncia que o compromisso com a sustentabilidade, o
alinhamento com os ODS e as praticas sustentaveis exercem no valor de mercado, considerando os
possiveis efeitos moderadores do desempenho ambiental. Os achados apontam que o desempenho
ambiental atua como moderador entre as praticas ambientais e o valor de mercado, podendo entender
que tal variavel facilita com que as partes interessadas entendam as acdes e as mudangas em prol do
meio ambiente que sdo propostas por parte das empresas, e iSso gera consequéncias para seu valor
de mercado.

Isso porque o desempenho ambiental é refletido nos relatérios de sustentabilidade (Aureli et al., 2020)
e podem ser visualizados e confrontados em plataformas especializadas que pontuam as acdes
ambientais, sociais e de governanca das empresas (Wang et al., 2023), como a Refinitiv, Bloomberg e a
propria B3 com o indice de Sustentabilidade Empresarial.

A competitividade entre as empresas tem o potencial de fazer com que elas se atentem para as praticas
e acOes benéficas para o meio ambiente (Pinto & Martins, 2022). Assim, entrelagam os objetivos
organizacionais com o cuidado ao meio ambiente, de forma que fique em coeréncia com 0s anseios
das partes interessadas (Kobiyh et al., 2022), que cobram por consciéncia ambiental.

De tal forma, para se manter competitiva, as empresas demonstram o seu compromisso com a
sustentabilidade ao implementar praticas tecnoldgicas, organizacional e gerencial de modo que reduza
as atividades que causem danos ao meio ambiente e para a sociedade (Kobiyh et al., 2022), podendo,
com essas praticas, contribuir para os ODS, ja que os dezessete objetivos refletem os cuidados com
o futuro das geragdes, do meio ambiente e dos recursos. Quando essas agdes e praticas de cuidado
com o meio ambiente geram um resultado favoravel, isto tem efeitos positivos também nas partes
interessadas (Kobiyh et al., 2022), o que traz beneficios para o valor de mercado da empresa.

Os achados trazem implicagbes tedricas, praticas e politicas publicas. Primeiro, por evidenciar que as
preocupacdes ambientais que sao refletidas ao demonstrar o compromisso com a sustentabilidade,
com o alcance da agenda 2030 da ONU e a implementacao de praticas sustentaveis, contribuem

GCG - LALP GEORGETOWN UNIVERSITY ' MAY - AUGUST 2024 ' VOL.18 NUM.2 ' ISSN:1988-7116

pp: 98-115




Lericia Mariorrt Grejo, RogErio JoAo Lunkes E FaBricia Siiva pa Rosa

positivamente para o valor de mercado da empresa. Segundo, para a pratica, mostra aos gestores que
as acgdes em prol da mitigagdo dos danos ambientais sdo observadas pelas partes interessadas e que
especificamente os investidores e consumidores buscam por investimentos e produtos ambientalmente
corretos. Assim, o cuidado com o meio ambiente ndo gera apenas custos, mas também retornos
positivos para as empresas. Além disto, as politicas publicas podem considerar na concegéo de novos
financiamentos, preferencialmente, as empresas com melhores indices em relagdo aos objetivos dos
ODS. Bem como direcionar os financiamentos para projetos que busquem maior eficiéncia energética,
hidrica, reuso de materiais, reciclagem de produtos, entre outros iniciativas.

O estudo limitou a explorar quantitativamente elementos ambientais que sdo internos da empresa.
Assim, pesquisa qualitativa pode ser conduzida para entender como que a preocupagéo ambiental
acontece e é vista pelos membros da empresa. Ainda, as variaveis foram relacionadas ao valor de
mercado de forma separadas, mas, em futuras pesquisas podem ser estudadas de maneira sequencial,
ja que o compromisso com a sustentabilidade e alinhamento com os ODS séo refletidos nas praticas
utilizadas pelas empresas. Também recomenda-se futuros estudos que analisem o efeitos dos
controles gerenciais (Lunkes et al., 2020b; Monteiro & Lunkes, 2021), bem como, o papel dos gestores
(Menegazzo et al,, 2017) nas decisdes e no compromisso com os objetivos dos ODS.
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