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RESUMO

O objetivo deste estudo ¢ analisar a relagdo entre as caracteristicas multinivel e a divulgacao de
targets ambientais dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) em empresas de
paises da América Latina e Caribe. Neste estudo, as caracteristicas multiniveis analisadas sao:
no nivel pais, seis indicadores que sdo proxy da qualidade institucional, a saber, Voz e
Responsabilidade, Estabilidade Politica ¢ Auséncia de Violéncia, Efetividade Governamental,
Qualidade Regulatéria, Estado de Direito e Controle da Corrupgdo; no nivel setor, o setor
econdmico da empresa e setor ambientalmente sensivel; e no nivel empresa, presenca feminina
no conselho de administragdo, tamanho do conselho de administracio e Comité de
sustentabilidade. Os fargets ambientais de ODS sdo relativos ao ODS 6 - Agua Potavel e
Saneamento, ODS 7 - Energia Acessivel e Limpa, ODS 12 - Consumo e Produgdo
Responsaveis, ODS 13 - Acao Contra a Mudanga Global do Clima e ODS 15 - Vida Terrestre.
A pesquisa caracteriza-se como documental, de abordagem quantitativa ¢ método hipotético-
dedutivo. A amostra ¢ composta por 571 empresas de capital aberto de 13 paises da América
Latina e Caribe, distribuidas em 11 setores, totalizando 2.939 observagoes de 2016 a 2023, com
dados da LSEG Data & Analytics. Foram empregadas estatisticas descritivas, analises de
correlacdo, analise de regressao, teste de média e analise hierarquica multinivel. Os resultados
indicam diferencas significativas entre empresas na divulgacdo de targets ambientais de metas
dos ODS, com alta variabilidade ao longo dos anos. Em geral, o nivel de divulgacao de targets
ambientais de ODS ¢ baixo, com média de quase sete indicadores entre dezesseis adotados nesta
pesquisa. Fatores institucionais em nivel pais, associados a qualidade institucional, estdo
relacionados a divulgacdo de fargets ambientais dos ODS, com destaque para os indicadores de
Voz e Responsabilidade, Qualidade Regulatoria e Controle da Corrupgao. No nivel setorial, o
setor de atuacao mostrou-se determinante, sobretudo nos setores ambientalmente sensiveis, os
quais apresentam maior nivel de divulgag¢do dessas metas. O nivel empresa revelou-se o mais
preponderante, apresentando maior poder explicativo em relagdo aos demais. Caracteristicas
como o tamanho do conselho de administra¢dao e a existéncia de comités de sustentabilidade
explicam variagdes significativas na divulgacdo de targets ambientais pelas empresas da
América Latina e Caribe. Embora a participa¢do feminina nos conselhos apresente relagdo
positiva, seu efeito ndo se mostrou decisivo, em razao da baixa representatividade feminina
nesses 0rgaos na regiao. Com suporte teorico da Teoria Institucional, o estudo demonstra que
a divulgagdo de targets ambientais decorre de pressdes oriundas de fatores internos e externos
a empresa, contribuindo para a literatura ao analisar o fenomeno de forma multinivel e
hierarquizada. Como implicagdes praticas, destacam-se a relevancia do fortalecimento de
mecanismos internos de governanga, especialmente a criagdo € manuten¢ao de comités de
sustentabilidade, bem como o papel de governos e reguladores no incentivo a essas praticas. O
estudo também oferece subsidios para investidores, sobretudo para aqueles orientados a
investimentos verdes. Como limita¢des, apontam-se restrigdes na disponibilidade de dados e na
limitada abrangéncia das targets analisadas, ndo uniformes entre os ODS, indicando
oportunidades para pesquisas futuras que utilizem outras bases de dados, ampliem o periodo
analisado e realizem comparagdes entre regides e niveis de desenvolvimento econdmico.

Palavras-chave: Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel, Agenda 2030, divulgagdo
ambiental, caracteristicas multiniveis, andlise hierarquica linear.



ABSTRACT

The objective of this study is to analyze the relationship between multilevel characteristics and
the disclosure of environmental targets of the Sustainable Development Goals (SDGs) by
companies from Latin American and Caribbean countries. In this study, the multilevel
characteristics analyzed are: at the country level, six indicators that serve as proxies for
institutional quality, namely Voice and Accountability, Political Stability and Absence of
Violence, Government Effectiveness, Regulatory Quality, Rule of Law, and Control of
Corruption; at the sector level, the company’s economic sector and whether it operates in an
environmentally sensitive sector; and at the firm level, female presence on the board of
directors, board size, and the existence of a sustainability committee. The environmental SDG
targets are related to SDG 6 — Clean Water and Sanitation, and SDG 7 — Affordable and Clean
Energy, SDG 12 - Responsible Consumption and Production, SDG 13 - Climate Action, and
SDG 15 - Life on Land. The research is documentary in nature, with a quantitative approach
and a hypothetical-deductive method. The sample consists of 571 publicly traded companies
from 13 Latin American and Caribbean countries, distributed across 11 sectors, totaling 2,939
observations from 2016 to 2023, using data from LSEG Data & Analytics. Descriptive statistics,
correlation analyses, regression analysis, mean comparison tests, and multilevel hierarchical
analysis were employed. The results indicate significant differences among companies in the
disclosure of environmental SDG targets, with high variability over the years. Overall, the level
of disclosure of environmental SDG targets is low, with an average of nearly seven indicators
out of the sixteen adopted in this study. Country-level institutional factors associated with
institutional quality are related to the disclosure of environmental SDG targets, with emphasis
on the indicators of Voice and Accountability, Regulatory Quality, and Control of Corruption.
At the sectoral level, the sector of activity proved to be determinant, especially environmentally
sensitive sectors, which show higher levels of disclosure of these targets. The firm level proved
to be the most predominant, presenting greater explanatory power compared to the others.
Characteristics such as board size and the existence of sustainability committees explain
significant variations in the disclosure of environmental targets by companies in Latin America
and the Caribbean. Although female participation on boards shows a positive relationship, its
effect was not decisive due to the low female representation on these bodies in the region.
Supported by Institutional Theory, the study demonstrates that the disclosure of environmental
targets results from pressures arising from both internal and external factors to the firm,
contributing to the literature by analyzing the phenomenon in a multilevel and hierarchical
manner. As practical implications, the relevance of strengthening internal governance
mechanisms—especially the creation and maintenance of sustainability committees—as well
as the role of governments and regulators in encouraging these practices, are highlighted. The
study also provides insights for investors, particularly those oriented toward green investments.
As limitations, restrictions in data availability and the limited scope of the targets analyzed,
which are not uniform across the SDGs, are noted, indicating opportunities for future research
using other databases, extending the period analyzed, and conducting comparisons across
regions and levels of economic development.

Keywords: Sustainable Development Goals; Agenda 2030; environmental disclosure;
multilevel characteristics; hierarchical linear analysis.
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1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacio

O desenvolvimento sustentdvel compreende o compromisso de equilibrar os pilares
ambiental, social e de governanca (em inglés, Environmental, Social and Governance - ESG)
e tem sido objeto de amplos debates mundialmente nos meios académico, empresarial e
governamental (Naveed; Voinea; Roijakkers, 2022). Nesse sentido, a Organizagao das Nacgodes
Unidas (ONU) propos diversas iniciativas para o desenvolvimento sustentavel, destacando-se
nesta pesquisa a Agenda 2030.

Na Agenda 2030, foram indicados 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel
(ODS) em éareas relevantes para a sociedade mundial que, integrados, buscam equilibrar as
dimensdes do desenvolvimento sustentavel: (i) economica; (ii) social; (iii) ambiental; e (iv)
institucional (United Nations, 2015). O conjunto dos ODS reflete uma parceria global que visa
desenvolver acdes de conscientizagdo social para reduzir as desigualdades, estimular o
crescimento econdmico em paises menos desenvolvidos e combater problemas ambientais e
mudangas climaticas (United Nations, 2015; Zorzo et al., 2022).

Apesar dos avangos registrados no cumprimento das metas, conforme aponta o
Relatorio sobre os Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel 2025, o ritmo da mudanga
continua insuficiente para atender aos compromissos de 2030 (United Nations, 2025). Diante
desse cenario, o alcance das metas da Agenda 2030 depende da formacao de uma ampla parceria
global em trés segmentos que envolvem (i) governos, (ii) empresas e (iii) individuos (Rosati;
Faria, 2019a), destacando-se neste estudo o papel estratégico das empresas. Isso porque, desde
2015, a ONU reconhece a importancia da atua¢do empresarial, incentivando as empresas a
aplicarem sua criatividade e capacidade de inovagao na busca por solucdes para os desafios do
desenvolvimento sustentavel (United Nations, 2015).

De acordo com Silva (2021), € pouco provavel que os ODS sejam alcangados sem
o efetivo envolvimento do segmento empresarial, sendo necessario que as firmas estejam
comprometidas com o apoio e a promogao de praticas sustentaveis (Haque; Jones, 2020). As
contribuicdes das corporagdes multinacionais se mostram particularmente relevantes para o
sucesso na promog¢dao do desenvolvimento sustentavel, dado seu potencial de mobilizar
recursos, fomentar a inovagdo e exercer influéncia em escala global (Krasodomska; Zieniuk;

Kostrzewska, 2023).
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Destarte, a mobilizacao de diferentes partes interessadas tem imposto as empresas
o desafio de integrar a sustentabilidade as suas estratégias de negocios de forma estruturada e
consistente (Garcia-Meca; Martinez-Ferrero, 2021). O comprometimento das empresas com os
ODS, que varia desde uma integragdo simbdlica at¢ um investimento significativo efetivo
(Heras-Saizarbitoria; Urbieta; Boiral, 2021; Silva, 2021), também ¢ um reflexo dessa pressao.
Ademais, Ali e Wilson (2024) destacam que as corporagdes vém sendo criticadas por
explorarem de forma negligente os recursos econdmicos, sociais € ambientais, sem a devida
Responsabilidade. Essa crescente pressao de clientes, acionistas e reguladores impulsiona
exigéncias por mais comprometimento com a reducdo dos impactos negativos das atividades
empresariais (Ali et al., 2024).

Nesse contexto, os ODS apresentam como uma referéncia para orientar praticas
corporativas, embora ndo apresentem natureza homogénea nem suscitam respostas uniformes
das empresas. Os ODS ligados a dimensao ambiental, em especial, impdem desafios especificos
as empresas pois, de um lado, observa-se uma crescente pressdo social por conservagao
ambiental, fundamentada no entendimento de que a degradacdo dos recursos naturais representa
ameacas concretas ao bem-estar da sociedade no presente e no futuro (Ramakrishna; Jose, 2022;
Intergorvenamental Panel on Climate Change - IPCC, 2023). De outro, os proprios modelos de
negocio das empresas mantém uma relacdo direta com os impactos ambientais decorrentes das
atividades econdmicas (Sachs et al., 2019; Garcia-Sanchez et al., 2023).

Deve-se sublinhar que a implementagao pratica dos ODS no contexto corporativo
ainda enfrenta desafios significativos, especialmente no que diz respeito a transparéncia das
informacdes como reflexo do engajamento estratégico por parte das empresas (Garcia-Meca;
Martinez-Ferrero, 2021; Silva, 2021). O estudo global da Accenture em parceria com o Pacto
Global da ONU (2019) mostrou que os CEOs reconhecem os ODS como uma boa estrutura
para alinhar esforcos de sustentabilidade. Pode-se, portanto, estabelecer que a divulgacdo de
ODS pelas empresas ¢ um instrumento de identificacdo e defini¢do de praticas corporativas e
ainda mecanismo de avaliagdo da atuagcdo da empresa pela sociedade e pelo mercado.

Além disso, limitadas iniciativas ambientais por parte das empresas comprometem
as demais dimensodes da sustentabilidade (social, econdmica e institucional). Sem uma atuagao
coordenada em prol da preservagdo dos recursos naturais, os fundamentos que sustentam o
desenvolvimento tornam-se frageis (Strezov; Evans A.; Evans T., 2017; Alaoui ef al., 2022).

Nesta pesquisa, estuda-se especificamente a dimensdo ambiental, que abrange temas como
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recursos hidricos, energia limpa, padrdes sustentaveis de producdo e consumo, mudancas
climaticas e biodiversidade terrestre.

Nesse sentido, constata-se que as praticas de divulgacao ambiental emergem como
instrumento estratégico para alinhar os interesses empresariais as metas globais de
sustentabilidade (Haque; Jones, 2020). Diante dessas pressdes internas e externas, as empresas
passaram a incorporar questdes ambientais em suas agendas e a comunicar publicamente suas
iniciativas, consolidando a transparéncia como forma de sinalizar compromisso empresarial
com as questdes ambientais (Ali et al., 2024).

Para compreender essa dinamica, Aguilera et al. (2007) identificam trés motivos
que levam as empresas a divulgarem informagdes ambientais: (i) instrumental, visando
beneficios estratégicos como competitividade e atracdo de investidores; (ii) relacional, para
fortalecer vinculos com stakeholders e garantir legitimidade; e (iii) moral, baseado em
principios éticos e responsabilidade social. A predominancia desses motivos varia conforme
setor, normas regulatorias e cultura organizacional, que molda as estratégias de divulgacgdo
adotadas por cada empresa. Destarte, ¢ razoavel pressupor a existéncia e a incidéncia de
variagdes no grau de engajamento ambiental e, em resposta a isso, de divulgagao dos ODS pelas
empresas.

O volume de divulgacdo ambiental funciona, nesse contexto, como um indicador
do grau de engajamento das empresas com os ODS ambientais, evidenciando quais agdes as
empresas declaram que foram realizadas no ambito empresarial (Galleli ef al., 2021). Essa
divulgacdo pode ser atribuida a diversos fatores: de caracteristicas internas da empresa, como
estrutura de governanca e visibilidade social, até aspectos setoriais e institucionais mais amplos,
como o ambiente regulatorio e as expectativas dos stakeholders (Ali; Wilson; Husnain 2022;
Galleli et al., 2021; Subramaniam et al., 2023). Assim, presume-se que, na analise que envolve
a divulgacdo dos ODS, ¢ imperioso considerar a variedade de atores envolvidos, as redes de
relagdes estabelecidas e o contexto especifico em que essas praticas sdo implementadas.

Ao considerar a variedade de atores envolvidos, é relevante destacar a crescente
conscientizacdo de stakeholders e da sociedade em geral que também tem incentivado a
demanda por informac¢des ambientais mais claras, completas e verificaveis, conferindo a
transparéncia um papel central no desempenho reputacional e estratégico das empresas (Feng
Y., 2025). Iniciativas regulatorias, como as normas da Unido Europeia e os recém-criados
International Financial Reporting Standards (IFRS), Sustainability Disclosure Standards, e

autorregulatdrias, como os padrdes da Global Reporting Initiative (GRI) e do Sustainability
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Accounting Standards Board (SASB), representam o esforco de padronizagao da divulgacao de
informacdes ambientais (IFRS Foundation, 2023). No Brasil, recentemente o Comité Brasileiro
de Pronunciamentos de Sustentabilidade (CBPS) divulgou em 2024 o Pronunciamento Técnico
CBPS 01 - Requisitos Gerais para Divulgacdo de Informagdes Financeiras Relacionadas a
Sustentabilidade, alinhado ao IFRS S1, e o CBPS 02 - Divulgagdes Relacionadas Ao Clima,
similar ao IFRS S2. Essas estruturas definem quais dados devem ser reportados e de que forma,
seja por obrigacdo legal ou por adesdo voluntaria a boas praticas de transparéncia corporativa.

Além dos ODS, ha outros exemplos de praticas de divulgacao que reforcaram a
ideia de institucionalizagdo da transparéncia corporativa, como o Balango Social e os Relatérios
de Sustentabilidade. Essas iniciativas fortalecem a confianga, a accountability ¢ a
comparabilidade, mas demandam das empresas constante adaptacao e padronizagao (Aureli et
al., 2020; Feng J., 2025).

Tendo em vista que a necessidade de constante adaptacdo e padroniza¢dao dos
relatorios pelas empresas, entende-se que as praticas corporativas de divulgagdo ambiental
podem variar entre paises devido a diferengas nos contextos institucionais e sociais (Grecco et
al., 2013). Essas variagdes refletem caracteristicas estruturais das instituigdes nacionais, como
condi¢des politicas, regulatorias e de governanga, que moldam a sustentabilidade global de
diferentes maneiras. Além disso, as pressoes de grupos de interesse também contribuem para
essas desigualdades, incentivando uma maior Responsabilidade por parte das empresas (Ortas;
Gallego—Alvarez; Alvarez, 2019; Subramaniam et al., 2023).

Os estudos de Frynas e Stephens (2015) e Frynas e Yamahaki (2016) reforgam uma
abordagem multinivel para a analise e a identificagdo de aspectos caracteristicos que ajudam a
explicar a divulgagdo corporativa. Assim, pode-se considerar que uma investigagdo mais
rigorosa sobre quais aspectos das empresas explicariam o nivel de divulgacdo ambiental de
targets ODS depende de uma analise multinivel, visto que caracteristicas a nivel pais, setor e
empresa t€ém a capacidade de impor e consolidar as praticas que refletem esse tipo de
divulgacao.

Lattemann et al. (2009) propde um modelo analitico que considera, de forma
simultanea, antecedentes em nivel de pais, industria (setor) e empresa, contribuindo para uma
compreensdo mais abrangente das pressdes institucionais que moldam a divulgagdo corporativa
de empresas da China e da India, ambos paises emergentes. De acordo com Ali e Wilson (2024),

essa abordagem multinivel tem sido utilizada para compreender a dinamica da divulgagdo de
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acoes de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e ambiental, inclusive de informagdes
relacionadas aos ODS.

Na andlise do nivel pais, sao consideradas caracteristicas de ordem macro que
moldam o ambiente institucional e regulatdrio em que as empresas operam, influenciado por
aspectos econdmicos, socioculturais, politicos e legais do pais (Ali; Wilson; Husnain 2022;
Frynas; Yamahaki, 2016; Lattemann et al., 2009). No nivel industria, a analise recai sobre
caracteristicas relacionadas ao setor ou atividade econdmica, considerando normas, praticas e
caracteristicas compartilhadas entre empresas de um mesmo setor (Ali; Wilson; Husnain 2022;
Lattemann et al., 2009). Ja no nivel empresa, sdo investigadas caracteristicas internas das
firmas, incluindo estruturas de governanga corporativa e a atuagao de individuos nos processos
decisorios (Ali; Wilson; Husnain 2022; Frynas; Yamahaki, 2016; Lattemann et al., 2009). A
investigacdo multinivel possibilita compreender como as diferentes caracteristicas internas e
externas podem exercer pressdes sobre a divulgacdo de targets ambientais de ODS pelas
empresas, contribuindo para ampliar o entendimento desse fenomeno.

Entende-se que a teoria institucional ¢ o arcabouco teorico e conceitual adequado
para investigar o fendmeno da divulgac¢ao de targets ambientais de ODS proposto neste estudo.
A teoria institucional permite refletir e explicar sobre especificidades da relagdo do ambiente
institucional com o comportamento organizacional (Galleli et al., 2021). Conforme Scott
(1995), as institui¢des se formam a partir de regras, normas e crencas compartilhadas que,
combinadas com praticas e recursos, ajudam a dar estabilidade e significado a vida social. Nessa
visdo, as decisdes das firmas ndo se baseiam apenas na busca por eficiéncia, mas também na
necessidade de atender as expectativas do ambiente e conquistar legitimidade (DiMaggio;
Powell, 1983; Scott, 1995).

Por meio dessa teoria, ¢ possivel interpretar a divulgacao de fargets ambientais de
ODS como uma resposta a pressdes institucionais, que podem ser coercitivas, normativas e
miméticas, que levam as empresas a adotarem essa pratica por percebé-la como instrumento
para obten¢ao de validacao social ou de legitimagao (DiMaggio; Powell, 1983; Scott, 1995),
sobretudo junto a stakeholders relevantes (Daddi et al., 2020; Scott, 1995). Isso pode levar ao
isomorfismo institucional, pelo qual as organizagdes tendem a convergir em suas estruturas e
comportamentos, impulsionadas ndo apenas por eficiéncia técnica, mas por pressoes €
expectativas do ambiente institucional (Scott, 1995).

Tais pressdes institucionais podem ter origem tanto em fatores externos quanto

internos a empresa, manifestando-se de formas distintas conforme o contexto em que as
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empresas atuam. Entre os fatores externos, no ambito do pais, pressdes coercitivas podem
decorrer de legislacdes ambientais, politicas publicas e exigéncias regulatérias, moldando
praticas empresariais por meio de obrigagdes formais e sangdes (DiMaggio; Powell, 1983;
Scott, 1995) e que geram diferencas, por exemplo, na forma como empresas de paises
desenvolvidos respondem as pressdes institucionais em comparagdao aquelas que atuam em
paises em desenvolvimento. Ainda entre os fatores externos, no nivel do setor, as pressoes,
sobretudo coercitivas e normativas, se relacionam a padroes profissionais, associagoes de classe
e regras especificas do setor (DiMaggio; Powell, 1983; Scott, 1995) e podem explicar o
movimento de maior divulgacdo em setores ambientalmente expostos. Por sua vez, entre os
fatores internos a empresa, pressdes miméticas tendem a emergir em contextos de incerteza,
levando empresas a imitarem praticas de seus pares percebidas como legitimas ou bem-
sucedidas (Scott, 1995). Os trés tipos de pressdo correspondem aos pilares regulatorio,
normativo e cultural-cognitivo, responsaveis por sustentar a estrutura institucional e conferir
estabilidade e sentido a agdo empresarial (Scott, 1995).

Nesta pesquisa, destaca-se que, embora estudos recentes tenham relacionado
caracteristicas contextuais a nivel de pais, setor e empresa a divulgacdo ambiental (Pinheiro;
Lopes; Mazzo, 2025; Pinheiro et al., 2024; Garcia-Sanchez et al., 2023; Garcia-Meca;
Martinez-Ferrero, 2021; Rosati; Faria, 2019b), a maioria ainda aborda essas caracteristicas de
forma isolada, restrita e limitada, o que minimiza a compreensao da complexidade que permeia
as decisdes empresariais de divulgacdo. Poucos trabalhos analisam, de forma simultanea,
determinantes situados em multiplos niveis (Amorim; Oliveira; Rodrigues Junior, 2021;
Karassin; Bar-Haim, 2016), especialmente no que diz respeito ao nivel de divulgacao e de
adogdo (Galeazzo; Miandar; Carraro, 2024; Rosati; Faria, 2019b) dos ODS.

Assim, a literatura carece de explicagdes mais integradas acerca das caracteristicas
associadas as diferentes pressdes institucionais, conforme prevé a teoria institucional,
associadas aos contextos externos a firma, incluindo as caracteristicas do pais em que atuam e
os setores econdmicos em que estdo inseridas, bem como aos contextos internos da firma, no
que diz respeito ao engajamento com os ODS ambientais e a sua divulgacdo. A escassez de
estudos empiricos multiniveis que integrem caracteristicas explicativas da divulgagdo de
targets ambientais de ODS, nos moldes do modelo proposto por Lattemann et al. (2009), expoe
lacuna relevante na literatura abordada por esta pesquisa. Além disso, este estudo avanga ao
propor a analise multinivel hierarquizada, permitindo avaliar de forma mais precisa a atuagao

de cada nivel.
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1.2 Problema de pesquisa

Diante do exposto, este estudo sera conduzido no sentido de responder o seguinte
questionamento: Quais sdo as caracteristicas multiniveis que explicam a divulgagdo de targets

ambientais de ODS em empresas de paises da América Latina e do Caribe?

1.3 Objetivo geral e especificos

O objetivo geral deste estudo consiste em analisar quais sdo as caracteristicas
multinivel que explicam a divulgagdo de targets ambientais de ODS em empresas de paises da

América Latina e do Caribe e, por isso, desenvolvem-se os seguintes objetivos especificos:

a. Mensurar o nivel de divulgacdo de targets ambientais dos ODS, com base em

indicadores alinhados as diretrizes da ONU;

b. No nivel pais, investigar a relacdo entre a qualidade institucional e o nivel de

divulgacdo de targets ambientais dos ODS;

c. No nivel setor, comparar o nivel de divulgagdo de fargets ambientais de ODS
entre setores econdmicos considerados ambientalmente sensiveis € ndo

sensiveis;

d. No nivel empresa, examinar o efeito de aspectos caracteristicos da gestdo e da
governanga das empresas sobre o nivel de divulgacdo de targets ambientais de

ODS;

e. Examinar a existéncia de diferencas no nivel de divulgacdo de targets
ambientais de ODS a partir de aspectos caracteristicos nos niveis pais, setor e

empresa, €

f. Examinar em que medida as caracteristicas do pais, do setor e da empresa
contribuem, conjunta e separadamente, para explicar variacdes no nivel de

divulgacdo de targets ambientais de ODS.
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1.4 Justificativa e contribuicoes

A divulgacdo ambiental representa uma estratégia corporativa adotada por
empresas que buscam responder as crescentes pressdes por transparéncia e responsabilidade em
relagdo ao seu engajamento ambiental e legitimidade institucional (Scandurra; Thomas, 2023).
Essas pressoes podem se manifestar em diferentes frentes, como o avango de normas
regulatorias mais rigidas, a exemplo da taxonomia da Unido FEuropeia, que orienta
investimentos para atividades que contribuam para os objetivos ambientais. Citam-se também
as exigéncias especificas de setores altamente regulados, como o de energia elétrica, e as
demandas de stakeholders externos, como investidores, consumidores, governos, reguladores e
organizagdes da sociedade civil, por compromissos publicos com a sustentabilidade.

O estudo de empresas da América Latina e do Caribe torna-se relevante por essa
regido apresentar caracteristicas econdmicas e institucionais distintas dos paises desenvolvidos,
que sdo o foco da maioria dos estudos dessa tematica (De Villiers; Marques, 2016; Di Tommaso
et al., 2025; Galeazzo; Miandar; Carraro, 2024; Zampone et al., 2024; Rahi et al., 2023;
Subramaniam et al., 2023). A regido ¢ marcada por vulnerabilidades sociais e crises fiscais que
limitam a capacidade estatal de implementar politicas sustentaveis, o que refor¢a o papel das
empresas na promog¢do dos ODS (Tabares, 2021). Além disso, predominam empresas
familiares, conflitos entre acionistas e fraca prote¢do aos minoritarios (Daniel-Vasconcelos;
Ribeiro; Crisostomo, 2022; Criséstomo; Brandao; Lopez-Iturriaga, 2020), fatores que
aumentam a incerteza e tornam a divulgacao corporativa relevante para redugao de assimetrias
informacionais e conflitos de agéncia.

Embora a literatura reconheca a existéncia dessas caracteristicas em multiplos
niveis (Aguilera et al., 2007; Ali; Wilson, 2024), sdo poucas as pesquisas que integram
simultaneamente fatores caracteristicos dos niveis pais, setor ¢ empresa (Amorim; Oliveira;
Rodrigues Junior, 2021; Rosati; Faria, 2019a). Essa abordagem ¢ especialmente util por
contribuir para o entendimento de como aspectos internos e externos as empresas interagem e
refletem as decisdes corporativas que dizem respeito ao disclosure ambiental. No limite, isso
permite identificar barreiras e oportunidades para ampliar praticas empresariais sustentaveis.

Desse modo, do ponto de vista pratico, os resultados alcancados neste estudo podem
servir de subsidio para que as empresas identifiquem caracteristicas de sua estrutura interna,
como a configuragdo do conselho de administracdo e a presenga de comités especificos de
sustentabilidade, que favorecem a divulgagdo ambiental e demonstrem seu compromisso com

os ODS (Pinheiro; Lopes; Mazzo, 2025; Amorim; Oliveira; Rodrigues Junior, 2021; Rosati;
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Faria, 2019a). Essa divulgacdo funciona como uma ferramenta de legitimagdo e permite as
organizagdes atenderem as demandas por transparéncia, reduzir custos e riscos associados a
politicas regulatorias, gerenciar a percep¢ao dos investidores e facilitar o acesso a
financiamentos, sobretudo aos verdes (Hussien et al., 2025; Toukabri; Alwadai, 2024).

Os resultados deste estudo podem permitir aos profissionais da gestdo e da
contabilidade adequar as politicas e estratégias das firmas para aprimorar a forma, a abrangéncia
e o tom da comunicagao com as diversas partes interessadas, com o objetivo de fortalecer sua
imagem publica e construir legitimidade social. Essa adaptacao estratégica pode, em tultima
analise, favorecer a continuidade da organizagdo no longo prazo.

Além disso, considerando que a divulgagdo de informagdes ambientais pode
impactar significativamente as decisoes de alocagdo de investimentos (Meng; Zhang, 2022;
Wei; Wang, 2016; Holm; Rikhardsson, 2008), as organiza¢des podem ajustar suas estratégias
de comunicagdo, em termos de contetdo, extensdo e profundidade, para construir uma narrativa
estratégica que amplie sua visibilidade junto a stakeholders, especialmente investidores
orientados por critérios ambientais. Esse alinhamento pode elevar a atratividade da empresa no
mercado financeiro e facilitar o acesso a instrumentos de financiamento sustentavel, como os
green bonds. Facilita-se, ainda, a selecao de negdcios e construgao de portfoélios com base nos
interesses dos investidores, uma vez identificados os aspectos relacionados com ODS e sua
divulgacao.

Para os governos, os achados também podem fornecer subsidios as decisdes, ao
indicar quais caracteristicas e praticas corporativas devem ser incentivadas para o cumprimento
e a divulgacao dos ODS, sendo especialmente relevantes por refletirem o alinhamento das
empresas aos compromissos internacionais assumidos pelos paises. Conforme argumenta North
(1990), os paises diferenciam-se em sua capacidade de atuagdo em questdes ambientais por
meio das chamadas “regras formais do jogo”, como leis, politicas publicas, regulamentos e
incentivos aplicados por autoridades oficiais. Nesse contexto, os governos podem, por um lado,
utilizar essas regras formais para fortalecer a regulamentacdo ambiental, estabelecendo limites
mais rigorosos a emissao de poluentes e prevenindo externalidades negativas. Por outro lado, ¢
possivel reforgar tais politicas por meio de mecanismos de incentivo, como a concessao de
beneficios fiscais a empresas que adotam boas praticas de divulgagao ambiental, ou ainda pelo
estimulo a setores estratégicos para promover maior transparéncia de praticas ambientais.

A pesquisa contribui para o avangco do conhecimento na 4area de divulgagado

ambiental ao propor um modelo teérico-empirico com fundamento na teoria institucional
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(DiMaggio; Powell, 1983; Aguilera et al., 2007), citando-se pressdes institucionais coercitivas,
normativas e miméticas que levam as firmas a adotarem mecanismos isomorficos relacionados
a divulgacao visando legitimagao perante os stakeholders e a sociedade. Ao integrar trés niveis
de anélise (pais, setor e empresa), este estudo amplia a compreensao das caracteristicas que
favorecem ou limitam a divulgagao de targets ambientais de ODS em contextos organizacionais
variados, lacuna identificada na literatura, que prioriza analise isolada desses niveis de
caracteristicas (Pinheiro; Lopes; Mazzo, 2025; Rosati; Faria, 2019a; Mitkov et al., 2025;
Subramaniam et al., 2023). A presente pesquisa, com isso, cumpre os requisitos de atualidade
e importancia pratica dos seus resultados para a sociedade e para as empresas.

Torna-se pertinente destacar que, além das potenciais contribui¢des citadas, esta
pesquisa detém um diferencial metodologico em relagdo a maior parte das pesquisas anteriores
(Pinheiro; Lopes; Mazzo, 2025; Rosati; Faria, 2019a; Mitkov et al., 2025; Subramaniam et al.,
2023). As pesquisas anteriores se baseiam em andlises tradicionais de regressdo ou em
abordagens restritas a um unico nivel de observagdo. Neste estudo, adota-se a analise
hierarquica multinivel, que torna possivel ndo apenas integrar e agregar variaveis de pais, setor
e empresa, mas também avaliar o poder explicativo de cada nivel na divulgacdo de fargets
ambientais de ODS. Dessa forma, o estudo pretende avancar além das explicagdes restritas a
analises de aspectos caracteristicos de um unico nivel, oferecendo evidéncias consistentes e
amplas sobre a forma como diferentes caracteristicas se articulam e explicam a divulgacao de

targets ambientais de ODS.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Divulgacio dos ODS e caracteristicas multinivel

O relatorio Brundtland introduziu o conceito de sustentabilidade como a ideia de
desenvolvimento que atende as necessidades do presente sem comprometer a capacidade das
geragdes futuras de suprir as suas proprias necessidades (World Commission on Environment
and Development, 1987). Na Conferéncia das Nag¢des Unidas sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento de 1992, foi refor¢ada essa perspectiva ao destacar o papel dos atores sociais,
como governos, empresas ¢ a sociedade civil no alcance dos objetivos sustentaveis (United
Nations, 1992).

Posteriormente, na Ctpula Mundial sobre Desenvolvimento Sustentavel, realizada
em Joanesburgo em 2002, foram enfatizadas trés dimensdes interdependentes da
sustentabilidade: econdmica, ambiental e social. Essas dimensdes foram incorporadas ao meio
empresarial por meio do conceito de triple bottom line, que defende a busca simultanea por
desempenho financeiro, protecdo ambiental e equidade social (Tsalis et al., 2020; United
Nations, 2002). Essa evolucdo continuou e, em 2015, a Organizacao das Na¢des Unida (ONU)
lancou a Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentavel (Tsalis et al., 2020). Nela, foram
estabelecidos 17 objetivos que orientam agdes globais at¢ 2030 em areas consideradas
essenciais e estratégicas para a humanidade e o planeta (Tsalis et al., 2020).

Os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) representam um apelo global
a acdo de paises, pessoas e empresas, para erradicar a pobreza, proteger o planeta e promover a
paz e prosperidade para todas as pessoas até¢ 2030 (Guillamoén; Rios; Benito, 2025). Esses
objetivos abrangem temas como erradicag@o da pobreza, reducdo das desigualdades, mudancas
climaticas, protecdo ambiental, educacdo de qualidade e trabalho decente (United Nations,
2015). Para viabilizar o monitoramento € a mensuragdo dos avancos, a Agenda inclui 169 metas
especificas associadas aos ODS para promover o equilibrio entre cada uma das dimensoes do
desenvolvimento sustentavel (United Nations, 2015).

A Agenda 2030 reconhece as trés dimensoes interdependentes do desenvolvimento
sustentavel discutidas na Cipula Mundial sobre Desenvolvimento Sustentavel: (i) econdmica,
(11) social e (ii1) ambiental. A dimensdo econdmica refere-se a geragdo de riqueza e a melhoria
das condi¢des materiais de vida, por meio de atividades produtivas e inclusdo no mercado de

trabalho (Moreno; Cueto, 2022; Ofori; Appiah-Opoku, 2014). A dimensao social, por sua vez,
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diz respeito ao fortalecimento do bem-estar coletivo, envolvendo satde, educacdo, igualdade
de género e inclusdo social (Moreno; Cueto, 2022; Ofori; Appiah-Opoku, 2014). J4 a dimensao
ambiental envolve a preservacao dos recursos naturais, a mitigagdo dos impactos ambientais e
a promocao de praticas sustentaveis (Moreno; Cueto, 2022; Ofori; Appiah-Opoku, 2014). Por
fim, a dimensdo institucional, frequentemente referida como meios de implementacdo e
cooperagdo, tem papel transversal ao envolver paz, justica, institui¢des eficazes e parcerias,
destacando a governanca e a cooperagao internacional como elementos-chave para viabilizar
os demais ODS (Moreno; Cueto, 2022).

Desde o langamento da Agenda, reguladores e normatizadores t€ém desenvolvido
mecanismos para alinhar os ODS as estratégias corporativas (Erin ef al., 2022). Como resposta,
empresas passaram a incluir em seus relatorios indicadores vinculados aos ODS como forma
de demonstrar o cumprimento da demanda por responsabilidade ambiental e atender as
demandas crescentes por accountability (Bebbington; Unerman, 2018; Manes-Rossi; Nicolo,
2022).

A divulgacdo de fargets ambientais de ODS, em particular, ganhou centralidade
diante do aumento das preocupagdes globais com mudangas climaticas, escassez de recursos
naturais e perda da biodiversidade (Sachs et al., 2019). Sem que haja a¢des voltadas ao meio
ambiente pelos individuos, empresas e governos, o progresso econdmico € o bem-estar social
tornam-se insustentaveis a longo prazo (Strezov; Evans A.; Evans T., 2017; Alaoui et al., 2022).

Esse movimento consolidou uma nova légica institucional, em que a divulgacao
ambiental passou a ser socialmente esperada, sobretudo em setores com elevado impacto
ambiental (Nicolo; Cervilla-Bellido, 2025). Nessa logica, a divulgacao sobre o alcance dos
ODS deixa de ser uma iniciativa apenas voluntaria e passa a representar uma ferramenta de
geracdo de valor e legitimagdo diante de stakeholders como investidores, consumidores e
sociedade civil (Bebbington; Unerman, 2018; Manes-Rossi; Nicolo, 2022).

No entanto, a integracdo dos ODS ainda enfrenta desafios como a despadronizagdo
dos indicadores, a falta de mensura¢ao dos impactos e a incoeréncia entre discurso e pratica
(Garcia-Meca; Martinez-Ferrero, 2021). Apesar disso, observa-se um processo de
institucionalizacdo da sustentabilidade, com empresas adotando estruturas mais robustas de
reporte € incorporando os ODS em suas estratégias corporativas (Erin ef al., 2022). Nesse
contexto, a forma como as empresas respondem as expectativas de divulgagdao ndo ocorre de

maneira homogénea, podendo ser explicada por diversos aspectos caracteristicos em diferentes
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niveis como o pais onde reside, o setor econdmico de atuacdo e as caracteristicas da propria
empresa e de sua estrutura de gestdo e governanga.

Aspectos caracteristicos relacionados ao pais onde a empresa atua (estabilidade
regulatdria, controle da corrupgao e efetividade do governo e fatores relacionados a qualidade
institucional de uma na¢ao podem interferir na forma como as empresas encaram a estratégia
de divulgacao e, com isso, o engajamento com os ODS (Massuga et al., 2024; Pinheiro et al.,
2024). Ademais, esses aspectos podem moldar a forma como a sociedade percebe a
essencialidade dessa divulgacgao e, assim, exerce pressao nas empresas (Rahi et al., 2023).

Adicionalmente, aspectos caracteristicos relacionados ao setor econdmico de
atuacdo (natureza da atividade e nivel de exposi¢do a riscos ambientais associados) podem
revelar diferentes posturas de divulgagao nessa dimensao. Por exemplo, setores ambientalmente
sensiveis enfrentam maior escrutinio publico e regulatdrio, o que intensifica as pressdes por
disclosure ambiental (Viana Junior; Cris6stomo, 2016; Dias et al., 2019). Por seu turno, sctores
estratégicos para a economia de um pais também podem receber maior atengdo e atuago
regulatoria, como ¢ o caso do setor de energia elétrica.

Por fim, esta discussdao nao deve deixar de contemplar aspectos caracteristicos
relacionados a empresa e sua estrutura de gestdo e governanga, que sdo internos, ja que também
podem exercer influéncia sobre a estratégia e pratica ambiental, que se reflete na divulgacao
ambiental apresentada. Assim, mecanismos institucionais especificos, tais como os comités
voltados a sustentabilidade, e a promocdo da participagdo de mulheres nos conselhos de
administragdo, por exemplo, sdo iniciativas que tendem a refletir maior grau de
institucionalizagdo da Responsabilidade Social Corporativa, que a literatura destaca como
benéfico tanto para a adogdo quanto para a divulgagdo de informacdes ambientais
(Subramaniam et al., 2023; Daniel-Vasconcelos; Ribeiro; Crisostomo, 2022).

Pelo exposto, a divulgagcdo dos ODS pelas empresas, especialmente na dimensao
ambiental, tem ganhado espaco como parte das estratégias corporativas e pode variar conforme
caracteristicas internas e externas as empresas (Massuga ef al., 2024). Entender essas diferentes
caracteristicas ajuda a explicar por que algumas avancam mais na divulgagao dos ODS do que

outras.

2.2 ODS relacionados a dimensao da sustentabilidade ambiental

Considerando-se a sustentabilidade como escopo, a dimensdo ambiental tem sido

objeto de preocupacdo e atengdo para empresas € a sociedade. Isso porque, a degradagdo dos
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recursos naturais, as mudancgas climaticas e a perda da biodiversidade representam ameacas
reais ao planeta e ao bem-estar das atuais e futuras geracdes (Ramakrishna; Jose, 2022). Tais
desafios, amplificados por padrdes de produgdo e consumo insustentaveis, exigem respostas
urgentes e coordenadas em escala global (Intergorvenamental Panel on Climate Change -
IPCC, 2023).

A sustentabilidade ambiental para empresas tem papel fundamental na mitigagao
de efeitos da devastacdo do meio ambiente (Ballester; Gonzalez-Urteaga; Martinez, 2025)
devido as agdes e aos impactos que os negocios podem promover por meio das suas atividades.
Destaca-se ainda que a dimensdo ambiental pode gerar grande impacto na redugdo de risco e
esta fortemente associada ao desempenho financeiro das companhias, seguida pela dimensao
da governanga e depois a social (Ballester; Gonzdlez-Urteaga; Martinez, 2025).

Conforme destaca o relatorio do Programa das Nacdes Unidas para o Meio
Ambiente (PNUMA, 2021), reconhecer a sustentabilidade ambiental como um pilar essencial
para um futuro préspero requer acdo coletiva, politicas integradas e coordenacdo em diferentes
niveis de governanca. Nesse contexto, as empresas desempenham um papel estratégico,
podendo se posicionar tanto como agentes agravantes da crise ambiental quanto como
promotoras de solucdes sustentaveis. Assim, deve-se reconhecer a pertinéncia da dimensao
ambiental para empresas e sociedade e, por efeito, dos ODS. Neste estudo, sdo apresentados,
analisados e discutidos os ODS relacionados diretamente com questdes ambientais, quais
sejam: ODS 6 - Agua Potavel e Saneamento, ODS 7 - Energia Acessivel e Limpa, ODS 12 -
Consumo e Producao Responsaveis, ODS 13 - A¢do Contra a Mudanga Global do Clima e ODS
15 - Vida Terrestre. Esses objetivos refletem esforcos globais para a promocao do

desenvolvimento sustentavel.

2.2.1 Agua potdvel e Saneamento (ODS 6)

O ODS 6 trata sobre “agua potavel e saneamento”. A agua € um recurso essencial
e insubstituivel para a vida, desempenhando um papel vital tanto na sobrevivéncia quanto no
desenvolvimento da humanidade. Embora todas as industrias modernas dependam direta ou
indiretamente da 4gua em seus processos, o crescimento populacional, o avango econdmico e
as mudancas climaticas tém agravado a poluicao e a escassez hidrica, colocando em risco os
ecossistemas, a saide publica e a sustentabilidade das atividades empresariais (World

Economic Forum, 2019; Liu; Su; Zhang, 2021).
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O ODS 6 tem como finalidade estratégica assegurar a disponibilidade e a gestiao
sustentavel da agua e do saneamento para todos até 2030. Suas metas associadas abrangem
desde o acesso universal e equitativo a dgua potavel e ao saneamento basico até¢ a melhoria da
qualidade da agua, o aumento da eficiéncia no uso, a protecao de ecossistemas aquaticos € o
fortalecimento da governancga hidrica em ambito local e internacional (United Nations, 2015).
Esse conjunto de metas busca enfrentar os desafios impostos pela escassez hidrica, promovendo
a cooperacao, a inovagao tecnologica e a inclusao social na gestao dos recursos hidricos (United
Nations, 2015).

Para alcancar os resultados propostos pelo ODS 6, sdo necessarias mudangas
substanciais na forma como os recursos hidricos sao utilizados, geridos e protegidos, por meio
de préticas integradas e estratégias colaborativas (Northey ef al., 2019). Nesse contexto, ganha
destaque a divulgacdo de informagdes corporativas sobre dgua, que se apresenta como uma
ferramenta relevante para a transparéncia e o engajamento com as partes interessadas (Liu; Su;
Zhang, 2021; Zhou et al., 2018). Ao evidenciarem o ODS 6, as empresas reportam o status da
gestdo dos recursos hidricos aos stakeholders, incluindo estratégias adotadas, seus impactos e

os riscos associados (Northey et al., 2019; Liu; Su; Zhang, 2021).

2.2.2 Energia Acessivel e Limpa (ODS 7)

O ODS 7 trata de “Energia Acessivel e Limpa”. Esse objetivo tem como meta
garantir acesso a energia barata, confiavel, sustentavel e renovavel para todos, o que pode ser
alcancado, dentre outras formas, por meio de uma matriz energética que priorize o uso de fontes
renovaveis (United Nations, 2015). Apesar do aumento do uso de energia dessas fontes,
sobretudo da edlica e da solar, as fontes ndo renovaveis permanecem sendo as maiores
responsaveis pela geracdo de energia no mundo (Energy Institute, 2023).

Nesse sentido, a transicdo energética ¢ considerada essencial para minimizar
impactos socioeconOmicos € ambientais, uma vez que o fornecimento de energia afeta
diretamente diversos setores, influenciando questdes como desenvolvimento econdmico,
desigualdade social e mudangas climaticas (Demirkale; Duran, 2025; Caglar; Askin, 2023).
Além disso, a produgdo energética, principalmente a partir de combustiveis fosseis, intensifica
problemas ambientais como poluicao do ar e emissdes de gases de efeito estufa, reforcando a
necessidade de politicas que impulsionem fontes limpas e renovaveis (Luo; Li, 2022). Assim,

a transi¢do energética sustentavel ¢ fundamental para garantir que o progresso do ODS 7
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contribua para a mitiga¢do de impactos negativos e para o avanco dos demais ODS (Demirkale;
Duran, 2025).

A implementagao desse objetivo requer esforgos coordenados entre governos, setor
privado e sociedade civil para viabilizar investimentos em infraestrutura energética sustentavel
e ampliar o acesso a energia limpa, sobretudo em paises em desenvolvimento (Makarenko et
al., 2023). No entanto, desafios como a falta de financiamento e barreiras tecnoldgicas
dificultam esse processo, especialmente em paises em desenvolvimento (OECD, 2023). A
mobilizacdo de capital direcionado a transi¢do energética depende, em grande parte, da
transparéncia ¢ da divulgacdo de informagdes sobre sustentabilidade, permitindo que
investidores e formuladores de politicas tomem decisdes embasadas (Miao ef al., 2023).

Ao evidenciarem informagdes relacionadas ao ODS 7 em seus relatorios, além de
comunicarem as ag¢des adotadas relacionadas a energia acessivel e limpa, segundo Makarenko
et al. (2023), as empresas fortalecem sua credibilidade junto aos stakeholders e contribuem para
decisdes de investimento mais conscientes e alinhadas com a sustentabilidade. Para Miao et al.
(2023), aprimorar a divulga¢do sobre estratégias energéticas sustentaveis impulsiona o
alinhamento entre o setor empresarial e as metas globais de desenvolvimento sustentavel o que,
apesar de aumentar os custos operacionais, pode reduzir os custos de financiamento e contribuir

para a obtencdo de subsidios governamentais.

2.2.3 Consumo e Producdo Responsaveis (ODS 12)

O ODSI12 trata do “Consumo e Producdo Responsaveis”. Esse objetivo visa
alcancar o manejo ambientalmente adequado de produtos quimicos e residuos, além de reduzir
sua geracao por meio da reciclagem e do reuso. A meta ¢ diminuir significativamente a
liberagdo desses poluentes no ar, na d4gua e no solo, minimizando os impactos negativos sobre
a satde humana e o meio ambiente (United Nations, 2015.). Em linhas gerais, esse ODS revela
os desafios da gestao de residuos e da reciclagem, cuja superacao depende, em grande parte, da
atuacao das corporagdes, principais geradoras de residuos em razao da produgao em larga escala
(Gull; Atif; Hussain, 2023).

Diante disso, a economia circular (EC) surge como um modelo de producdo e
consumo baseado na logica dos 3Rs - reduzir, reutilizar e reciclar - que prolonga o ciclo de vida
dos produtos e reduz significativamente a geracdo de residuos (Sharma et al., 2021). A EC
contribui para a sustentabilidade ao contrariar praticas de esgotamento acelerado de recursos

naturais e geracao excessiva de residuos (Linder; Williander, 2017; Sharma et al., 2021).
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Nesse contexto, a reciclagem desempenha um papel central, pois permite recuperar
valor de materiais descartados, reduzir a poluicdo, as emissdes de gases de efeito estufa e
conservar energia, contribuindo para o enfrentamento das mudangas climaticas (Muranko et al.,
2021). No entanto, a taxa global de reciclagem ainda ¢ baixa, ¢ as empresas enfrentam
dificuldades em promové-la, especialmente diante da baixa demanda por produtos com material
reciclado (Milios et al., 2018).

Para ampliar essas taxas e melhorar o desempenho corporativo em sustentabilidade,
¢ essencial o engajamento dos consumidores. Estudos mostram que consumidores mais
informados sobre os impactos ambientais tendem a adotar comportamentos de compra mais
sustentaveis, apoiando diretamente o consumo responsavel (Deb; Rahman S.; Rahman, M.,
2022). Isso evidencia a importancia da divulgacdo das metas e acdes do ODS 12.

De acordo com Zhou ef al. (2025), a divulgagcdo ambiental das acdes relacionadas ao
ODS 12 constitui um mecanismo essencial para o avango da produgdo responsavel, pois
promove a transparéncia quanto aos impactos ambientais, a utilizagdo de recursos e aos
compromissos com a sustentabilidade. Ao tornar essas informagdes publicas, as empresas
demonstram ndo apenas eficiéncia operacional no ambito da producdo responsavel, mas
também responsabilidade no consumo de insumos ao longo desse processo (Vallet-Bellmunt;
Fuertes; Flor, 2023), evidenciando seu engajamento com praticas de responsabilidade social
corporativa. Essa perspectiva refor¢a a ideia de que a divulgacdo ambiental vai além do
cumprimento de exigéncias legais, atuando como um catalisador para transformacgdes

operacionais (Zhou et al., 2025).

2.2.4 Acdo Contra a Mudanca Global do Clima (ODS 13)

O ODS 13 trata da “Acao contra a mudanca global do clima”. A mudanga climatica
tem ganhado destaque nos debates globais devido a intensificagdo de seus impactos sociais,
ambientais e econdmicos. E amplamente reconhecido que as emissdes de gases de efeito estufa,
especialmente o didxido de carbono, sdo os principais responsaveis pelo aquecimento global
(Liesen et al., 2015). Por isso, reduzir essas emissdes ¢ essencial para conter os efeitos da
mudanga climatica (Fan et al., 2025).

Nesse contexto, o ODS 13 propde acdes urgentes para enfrentar as mudangas
climaticas e mitigar seus impactos. Suas metas incluem o fortalecimento da resiliéncia e da
capacidade de adaptacdo a desastres naturais, a integra¢do de medidas climaticas nas politicas

nacionais, o avango da educagdo e da conscientizacdo sobre mitigacdo e adaptacdo, e a
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promocdo de mecanismos de capacitagdo para o planejamento climatico, com foco em paises
em desenvolvimento, mulheres, jovens e comunidades vulneraveis (United Nations, 2015).

As empresas figuram entre os principais emissores de gases de efeito estufa e
geradores de residuos, tornando-se, assim, agentes centrais tanto na origem quanto na mitigagao
dos riscos climaticos (Ben-Amar; Chang; Mcllkenny, 2017; Gull; Atif; Hussain, 2023). Essa
posicao de destaque levou ao aumento da pressdo por parte de atores economicos, politicos e
sociais, que demandam ag¢des concretas para a reducao da pegada de carbono corporativa (Ben-
Amar; Chang; Mcllkenny, 2017).

O Protocolo de Kyoto, de 1997, representou um ponto de inflexao nesse processo,
ao estabelecer metas vinculativas para o controle das emissdes de gases do efeito estufa e
incentivar stakeholders a pressionarem as corporagcdes por maior transparéncia €
implementagdo de estratégias de mitiga¢do das emissdes (Fan ef al., 2025; Freedman; Jaggi,
2005).

Nesse cenario, o Acordo de Paris, firmado durante a Conferéncia das Nacgdes
Unidas sobre Mudancas Climaticas de 2015, representa um marco decisivo na politica climdtica
internacional ao estabelecer metas ambiciosas para conter o aumento da temperatura média
global a menos de 2 °C em relacdo aos niveis pré-industriais, com esfor¢os adicionais para
limita-lo a 1,5 °C (Fan et al., 2025). O acordo ndo apenas convoca as nacdes a fortalecerem
progressivamente seus compromissos climaticos, mas também refor¢a a responsabilidade
compartilhada entre setores publico e privado, incentivando as empresas a adaptarem seus
modelos produtivos para contribuir com uma economia de baixo carbono (United Nations,
2015; Fan et al., 2025).

Segundo Di Tommaso, Mazzucca e Pacelli (2025), ao divulgarem de forma
transparente seus riscos e oportunidades climaticas no escopo do ODS 13, as empresas
demonstram seu papel na transicdo para uma economia de baixo carbono. Essa pratica
voluntéria oferece aos investidores € ao publico uma compreensdo mais clara das transi¢coes
(Ng; Malekpour; Raven, 2025).

Nesse contexto, a emissdo da International Financial Reporting Standard TFRS S2
Divulgagdes relacionadas ao clima representou um avango significativo ao estabelecer
requisitos para que as empresas divulguem como as questdes climaticas afetam sua posi¢ao
financeira, desempenho e estratégias. Iniciativas de divulgacdo como essas visam reduzir a
assimetria informacional e ampliam o potencial de atrair capital de investidores com foco em

sustentabilidade (Di Tommaso; Mazzucca; Pacelli, 2025).
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2.2.5 Vida Terrestre (ODS 15)

O ODS 15 trata da “vida terrestre” e visa proteger, restaurar ¢ promover o uso
sustentavel dos ecossistemas terrestres. Entre suas metas estdo a gestdo sustentavel das
florestas, o combate a desertificagdo, a reversdo da degradacao dos solos e a preservacao da
biodiversidade (United Nations, 2015). As agdes propostas incluem, até¢ 2030, a conservagao
de ecossistemas como florestas, montanhas e zonas umidas, o reflorestamento, o controle da
desertificagdo e da degradagdo da terra, além da protecdo de espécies ameagadas (United
Nations, 2015).

Esse objetivo também aborda a necessidade de integrar os valores ecologicos aos
processos de planejamento nacional, ampliar o financiamento para conservagdo ambiental e
combater praticas ilegais (Intergovernmental Science-Policy Platform on Biodiversity and
Ecosystem Services - IPBES, 2019). No entanto, embora as areas protegidas desempenhem
papel importante na conservacao da biodiversidade, seu foco limitado no controle dos sintomas
da perda - e ndo de suas causas estruturais - tem sido alvo de criticas crescentes (Karlsson-
Vinkhuyzen et al., 2018).

A perda da biodiversidade terrestre estd majoritariamente ligada a conversao de uso
da terra, impulsionada pela expansdo agricola, bem como a exploragdo direta de recursos
naturais (IPBES, 2019). A Avaliacdo Global da IPBES (2019) ressalta que a conservagdo
efetiva da biodiversidade exige mudangas transformadoras nos sistemas economicos, politicos
e sociais que moldam a relagdo da sociedade com a natureza.

Por fim, um fator-chave para o alcance dos objetivos do ODS 15 ¢ a alocacao
adequada de recursos financeiros. Embora os custos relacionados a criagdo € manutengdo de
areas protegidas sejam frequentemente destacados, € igualmente essencial reconhecer que a
gestdo sustentavel e a restauracdo de diversos ecossistemas também exigem investimentos
significativos (Lehmann, 2023). Assim, ao divulgar informacdes confidveis sobre questdes de
conservagao da biodiversidade por meio de relatorios de sustentabilidade, a empresa demonstra
a adocao de praticas de responsabilidade corporativa que podem favorecer a captagao desses

investimentos (Milne; Gray, 2013).
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2.3 Caracteristicas multinivel: pais, setor e empresa

A divulgagao ambiental realizada pelas empresas pode estar condicionada a fatores
presentes em diferentes niveis, destacando-se nesta pesquisa trés: pais, setor e caracteristicas da
propria empresa ou negocio. Esses niveis representam camadas interdependentes de
caracteristicas institucionais e organizacionais que, segundo a literatura (Giannarakis et al.,
2014; Rosati et al., 2019; Mitkov et al., 2025), podem afetar a forma como as firmas respondem
a pressoes institucionais por maior transparéncia. Dessa forma, a divulgacdo de targets
ambientais de ODS poderia ser explicada a partir das caracteristicas multinivel pais, setor
econdmico e empresa.

No nivel pais, a qualidade institucional se destaca e abrange um conjunto de normas
e estruturas que orientam a atuacao de empresas, governos e demais agentes sociais no contexto
do desenvolvimento sustentavel (Mitkov et al., 2025). Esse aspecto envolve dimensdes como
controle da corrupgao, efetividade do governo, estabilidade politica, qualidade regulatoria e
estado de direito (Silva; Limeira Filho; Martins, 2022; Mitkov et al., 2025; Pinheiro et al.,
2024).

Em ambientes com instituigdes mais estaveis e reguladores atuantes, podem ocorrer
condig¢des que favorecem o alinhamento das firmas a padrdes globais, como os ODS, em fungao
de pressdes coercitivas mais intensas (Massuga et al., 2024; Subramaniam et al., 2023). Por
outro lado, em contextos de baixa governanga ou instabilidade institucional, essas pressdes se
enfraquecem, o que pode comprometer o engajamento corporativo e a qualidade da divulgagao
dos ODS, além de limitar o potencial de desenvolvimento econdmico e social (Karmani;
Boussada, 2021).

Em ambientes com niveis mais baixos de corrupc¢do, as condi¢gdes institucionais
podem favorecer maior alinhamento das firmas com praticas de sustentabilidade (Pinheiro et
al., 2024). A efetividade governamental e a qualidade regulatoria podem contribuir para o
estabelecimento de normas mais claras e estaveis, criando um ambiente propicio a divulgacao
de informacdes ambientais (Mitkov et al., 2025). Além disso, a presenga de estado de direito
pode garantir previsibilidade e seguranca juridica nas relagdes econdmicas e sociais, o que pode
facilitar a adesdo a iniciativas como os ODS (Umar et al., 2024).

Por sua vez, caracteristicas ligadas ao setor econdmico em que a firma estd inserida
podem condicionar o grau de exposi¢do a riscos e pressdes institucionais. Setores com maior

impacto ambiental ou potencial poluidor, como energia, mineragdo e produtos quimicos, podem
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estar sujeitos a maior cobranga por parte de reguladores, consumidores e investidores, além de
sofrerem maiores penalizagdes (Giannarakis et al., 2014; Patten, 2002). Como resposta, esse
contexto pode estimular estratégias de comunicagao mais extensas e detalhadas em relagao as
praticas ambientais, visando responder as demandas externas e preservar a legitimidade
organizacional (Ali; Wilson, 2024). Por outro lado, firmas inseridas em setores de menor
impacto ambiental podem estar menos expostas a essas exigéncias, o que pode resultar em
padrdes distintos de divulgacao (Garcia-Sanchez ef al., 2023).

No nivel da empresa, Amorim, Oliveira e Rodrigues Junior (2021) sugerem que
caracteristicas especificas possuem papel relevante na formagao dos padrdes de divulgagao.
Um dos fatores discutidos na literatura ¢ a composi¢do dos conselhos de administracio,
especialmente no que se refere a participacdo de mulheres e ao tamanho que podem estar
relacionados a maior atengdo a temas socioambientais ¢ a adocdo antecipada de praticas de
reporte (Rosati et al., 2019; Katmon et al., 2019). Esses tracos caracteristicos podem estar
vinculados a capacidade de a empresa tratar questdes ambientais, dado que conselhos mais
amplos podem incorporar maior pluralidade de visdes e fortalecer mecanismos de supervisao e
estratégia (Amorim; Oliveira; Rodrigues Junior, 2021). Outro elemento € a presenga de comités
de sustentabilidade, os quais podem atuar como estruturas formais voltadas a coordenacao e
acompanhamento das praticas corporativas, facilitando o alinhamento com os principios dos
ODS (Subramaniam et al., 2023; Helfaya; Moussa, 2017; Daniel-Vasconcelos; Ribeiro;
Criséstomo, 2022).

A Teoria Institucional oferece uma base tedrica para compreender como fatores
contextuais moldam as praticas organizacionais, incluindo a divulgagao ambiental. A relagdo
investigada por este estudo, que coloca a divulgagdo de ODS da dimensao ambiental como um
resultado da interferéncia de caracteristicas multinivel, encontra respaldo na Teoria
Institucional. A teoria ¢ um arcabougo adequado para compreender o fendmeno da divulgacao
de qualquer natureza, além de entender fatores antecedentes, permitindo analisar a resposta das
empresas a variaveis contextuais e entender o comportamento € a postura de firmas em

determinadas situacgoes.

2.4 Teoria Institucional e divulgacao de zargets ambientais de ODS

De acordo com Meyer e Rowan (1977), organizacdes estruturam suas agdoes em
conformidade com normas e expectativas amplamente legitimadas, a fim de obter aceitacdo

social e garantir sua sobrevivéncia. Em ambientes altamente institucionalizados, as estruturas
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formais sdo adotadas mais pela busca de legitimidade do que por critérios de eficiéncia técnica
(Meyer; Rowan, 1977). Essas estruturas se baseiam em mitos institucionalizados, entendidos
como concepgoes socialmente construidas do que € racional e apropriado, as quais orientam o
comportamento organizacional mesmo que nao estejam diretamente associadas ao desempenho
(Bebbington; Unerman, 2018).

Essa logica pode ser observavel no contexto da sustentabilidade ambiental, na qual
os ODS podem ser interpretados como mitos institucionalizados, pois representam metas
globalmente legitimadas e promovidas por organismos multilaterais, governos e atores da
sociedade civil (Meyer; Rowan, 1977; Bebbington; Unerman, 2018). A medida que esses
objetivos sdo incorporados a legislagdes, politicas publicas e padrdes profissionais, as firmas
passam a enfrentar pressdes para demonstrar alinhamento a essas metas, seja por meio de
relatorios, certificagdes ou estratégias de comunicacao institucional (Meyer; Rowan, 1977). A
divulgagdo dos ODS, nesse sentido, ¢ um fenomeno que representa uma forma de resposta
institucional as expectativas normativas da sociedade e de outros atores do ambiente
organizacional, como investidores, governos e consumidores (DiMaggio; Powell, 1983;
Aguilera et al., 2007).

Nesse contexto, a pressdo institucional leva as empresas a responderem a essas
pressoes por meio de adaptacdo de suas praticas a padrdes socialmente legitimados, resultando
em comportamentos homogéneos e caracterizando o isomorfismo institucional (DiMaggio;
Powell, 1983). A Teoria Institucional explica essa homogeneizagdo por meio de trés tipos de
pressoes: coercitivas, decorrentes de regulamentagdes formais; normativas, oriundas de valores
profissionais e expectativas sociais; € miméticas, associadas a incerteza, que levam firmas a
imitar modelos considerados bem-sucedidos (DiMaggio; Powell, 1983).

O isomorfismo coercitivo resulta de exigéncias legais e regulatorias impostas por
Estados ou organismos internacionais. Ainda que os ODS nao tenham for¢a normativa direta,
produzem efeitos indiretos por meio de legislagdes como as diretrizes europeias de reporte
obrigatorio (Whittingham et al., 2023).

O segundo tipo de pressdo caracteriza o isomorfismo normativo, o qual tem origem
em valores profissionais e expectativas de stakeholders que pressionam as organizagdes por
maior responsabilidade ambiental (Aguilera et al., 2007).

Por ultimo, o isomorfismo mimético, por sua vez, ocorre em contextos de incerteza,
quando as organizagdes buscam reduzir riscos adotando praticas implementadas por outras

empresas percebidas como legitimas ou bem-sucedidas em seu setor. Nesse sentido, a adog¢ao
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de estruturas de relato amplamente reconhecidas, como as diretrizes da GRI, pode ser
interpretada como uma forma de imitagdo estratégica diante da ambiguidade sobre como
reportar questdes de sustentabilidade (Muller, 2006; Sachs, 2015).

Dessa forma, a Teoria Institucional oferece suporte para considerar que a
divulgagdo de targets ambientais de ODS pelas empresas pode estar associada a pressdes que
se manifestam em diferentes niveis do ambiente institucional. A inser¢ao da firma em
determinado contexto institucional, como um pais com elevada qualidade regulatéria ou um
setor ambientalmente sensivel, pode contribuir para configurar um ambiente mais favoravel a
conformidade com préaticas legitimadas de divulgagdo (Massuga et al., 2024; Pinheiro et al.,
2024; Garcia-Meca; Martinez-Ferrero, 2021; Viana Junior; Criséstomo, 2016).

Nessa perspectiva, entende-se que a adesdo a praticas de divulgacdo pode ocorrer,
primeiro, em razdo da insercdo da empresa nesse meio institucional. Segundo, porque esse
ambiente se manifesta por meio de caracteristicas especificas que atuam como meios pelos
quais se manifestam pressdes coercitivas, normativas e miméticas (DiMaggio; Powell, 1983),
capazes de influenciar o comportamento da empresa e, em decorréncia disso, favorecer a
adocdo de praticas de divulgacdo ambiental (Meyer; Rowan, 1977; Bebbington; Unerman,

2018).
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Essa subsecdo compreende estudos na literatura que avangaram sobre caracteristicas do pais, do setor e da empresa que explicam a

divulgacao de agdes de engajamento com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel da dimensao ambiental. O Quadro 1 apresenta os aspectos

relevantes dos estudos prévios sobre o tema, tais como os autores, objetivo, contexto (pais), método e principais resultados.

Quadro 1 - Estudos prévios

Rodrigues Junior

(2021)

nacional de negdcios - SNN),
médio (setor de atuacdo) e
micro (tamanho da empresa,
dualidade de CEO e o
desempenho financeiro) -
influenciam a atuagado

ambiental de empresas

referentes ao periodo de 2014 a 2016,

aplicando o modelo hierarquico linear (HLM).

Autores Objetivo Contexto (Pais) | Método Resultados
Viana Junior; Investigar o nivel de Brasil O estudo mensurou o disclosure ambiental por | Os resultados indicaram que as empresas
Cris6stomo disclosure ambiental das meio de uma analise léxica dos relatorios pertencentes a setores de alto impacto ambiental
(2016) empresas classificadas como financeiros anuais completos de 114 empresas | apresentaram niveis mais elevados de disclosure
potencialmente agressivas ao entre 2012 e 2014. Para verificar se empresas | ambiental, o que pode estar relacionado ao efeito
meio ambiente. de setores de alto impacto ambiental divulgam | regulatorio (enforcement) exercido pela legislagao
mais informagdes, compararam-se as médias ambiental brasileira.
desse indice entre categorias definidas pela
Lei n°® 10.165/2000.
Amorim; Analisar como fatores em trés | Brasil e Os autores utilizaram dados de relatorios de O sistema cultural (dimensdo do SNN do nivel
Oliveira; niveis - macro (sistema Alemanha sustentabilidade ¢ demonstrativos contabeis macro) dos paises exerce influéncia significativa

sobre o nivel de divulgagdo ambiental. O setor de
atuacgdo também impde forte pressdo, e, no nivel
micro, o tamanho e a rentabilidade das empresas
foram os fatores mais determinantes. Os resultados
mostraram que variaveis endogenas (nivel micro)

possuem maior poder explicativo, refor¢ando a
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brasileiras e alemas
pertencentes a setores

sensiveis.

necessidade de atencao especial as caracteristicas

internas das firmas.

Daniel-
Vasconcelos;
Ribeiro;
Crisdstomo

(2022)

Investigar a associagdo entre a
presenga de um comité de
sustentabilidade (ou de
responsabilidade social
corporativa - RSC) e a
divulgacdo dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel
(ODS), bem como o papel
moderador da diversidade de

género nessa relagao.

Argentina,
Brasil, Chile,

Coldmbia,

México e Peru.

A partir de uma amostra de 897 observagoes
de 238 empresas, referentes ao periodo de
2018 a 2020, o modelo proposto ¢ as hipoteses
foram testados utilizando a técnica de
estimagdo de minimos quadrados

generalizados.

Os resultados revelam que a presenga de comités de
RSC influencia positivamente os ODS. A
diversidade de género modera positivamente a
relag@o entre os comités de Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) e 0os ODS. A alavancagem e o
tamanho da empresa também impactam
positivamente os ODS. Por outro lado, o tamanho
do conselho e a dualidade de fun¢des do CEO
afetam negativamente a divulgag@o dos ODS. O
estudo demonstrou que empresas podem melhorar
as questdes de sustentabilidade por meio da

diversidade de género e de comités de RSC.

Subramaniam et

al. (2023)

Investigar os fatores
significativos que influenciam
atributos especificos dos
relatdrios corporativos sobre

os ODS

Australia.

O estudo realiza uma analise de conteudo de
relatdrios de sustentabilidade de empresas
australianas lideres e conduz uma analise de
regressdo logistica para fornecer evidéncias

sobre os impulsionadores da divulgagéo.

O estudo constata que as praticas de divulgagdo dos
ODS sao impulsionadas por fatores institucionais
externos e caracteristicas organizacionais. Os
resultados mostram que empresas que demonstram
conformidade com a GRI, garantia do relatério de
sustentabilidade, dualidade do CEO, maior porte
organizacional, um maior nimero de diretoras
mulheres e um comité de sustentabilidade separado,
tendem a mencionar e priorizar os ODS em seu

relatorio corporativo de sustentabilidade, assim




40

como apresentam uma reportagem de ODS de

maior qualidade.

Rahi et al. (2023) | Explorar a relagdo entre a Europa A partir de 4.768 observagdes de ano firma, o | Os resultados indicam que a qualidade institucional
qualidade institucional e o estudo analisou os dados de 796 empresas (QI) no nivel macro (nivel nacional) moldam as
desempenho sustentavel europeias entre 2015 e 2020. Os autores atividades sustentaveis no nivel micro (nivel da
corporativo no contexto aplicaram modelos de efeito aleatério, GMM empresa). A QI tem efeito positivo e significativo
europeu. de sistema de duas etapas e regressao na protecao e promogao da sustentabilidade

quantilica. corporativa. Caracteristicas das firmas
desempenham papel relevante nesse vinculo, tais
como o tamanho da empresa, o setor de atuacdo ¢ a
estrutura de governanga, especialmente no que
tange a independéncia e diversidade dos conselhos.

Massuga et al. Identificar a influéncia da Mundo A abordagem metodoldgica ¢ quantitativa, Os resultados mostraram que os indicadores de

(2024)

governanca global no

desempenho de

sustentabilidade dos paises.

empregando estatistica descritiva e inferencial
com analise de regressdo multipla para uma
amostra de 127 paises. O desempenho em
sustentabilidade foi medido por meio da
pontuacdo do indice dos ODS, indice de
desempenho ambiental, indice de
desenvolvimento humano e produto interno
bruto per capita. Para mensurar a governanca
global, representada pela qualidade da
governanga, foram utilizados os indicadores

globais de governanga (WGI).

"voz ¢ Responsabilidade"” e "efetividade
governamental" influenciam positivamente a
sustentabilidade geral dos paises. No aspecto
ambiental, destacaram-se também os efeitos da
qualidade regulatoria, enquanto nas dimensdes
social e econdmica, tanto a efetividade
governamental quanto a qualidade regulatoria
exerceram influéncia positiva. Por outro lado, o
controle da corrup¢ao apresentou impacto negativo
sobre a sustentabilidade geral e social. De modo

geral, a qualidade institucional de um pais
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influencia a capacidade do governo de atingir os

objetivos e metas de desenvolvimento sustentavel.

Ali; Wilson
(2024)

Identificar quais fatores
influenciam a divulgagdo de
informagdes sobre

sustentabilidade

Analise de 159
artigos
empiricos
publicados ao
longo de quatro

décadas

A pesquisa apresenta uma revisao sistematica
da literatura, utilizando analise multinivel por
meio de uma revisdo sistematica de 159
artigos empiricos publicados ao longo de

quatro décadas.

Empresas em paises desenvolvidos enfrentam
pressoes institucionais mais intensas para divulgar
informagdes ambientais, enquanto aquelas em
mercados emergentes percebem pouca pressdo para
abordar suas questoes ambientais e divulgar essas
informagdes. Em ambos os contextos, mecanismos
de governanga como diversidade e tamanho do
conselho estdo associados a maior divulgacao,
refletindo pressdes multiplas e em diferentes niveis

para lidar com questdes de sustentabilidade.

Fonte: elaborados pela autora (2026).
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Conforme pode ser observado no Quadro 1, os estudos prévios sobre as
caracteristicas do pais, do setor e da empresa que explicam a divulgacdo de agdes de
engajamento com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel da dimensdo ambiental
demonstram que fatores institucionais nacionais, caracteristicas setoriais e caracteristicas
internas das empresas estdo associadas a variagdes no nivel de divulgacgao de targets ambientais
de ODS. A qualidade institucional contribui para moldar contextos mais favoraveis a
transparéncia (Massuga et al., 2024; Rahi et al., 2023), enquanto o setor de atuagdo condiciona
o grau de exposi¢cdo a pressdes regulatorias e sociais (Viana Janior; Cris6stomo, 2016). Ja
atributos como tamanho e presenca feminina no conselho de administracdo e comités de
sustentabilidade reforcam o engajamento das firmas com praticas de divulgagdo (Daniel-
Vasconcelos et al., 2022; Subramaniam et al., 2023).

Apesar desses avangos, a literatura ainda carece de investigacdes empiricas que
articulem simultaneamente os niveis pais, setor e¢ empresa, em especial em contextos
comparativos e institucionalmente diversos. Além disso, observa-se uma lacuna na abordagem
especifica da divulgacdo de targets ambientais de ODS como indicador estratégico de
comprometimento empresarial com a Agenda 2030. Diante disso, este projeto propde um
modelo teodrico-empirico multinivel que conecta varidveis institucionais, setoriais e das

empresas para compreender o padrao de divulgacao de fargets ambientais de ODS.

2.6 Desenvolvimento das hipoteses

Nesta subse¢do, encontram-se desenvolvidas as hipdteses de pesquisa, sustentadas
na premissa de que as empresas estdo submetidas a diferentes pressdes oriundas do ambiente
institucional que moldam suas praticas, inclusive a divulgacao ambiental. Nesse sentido, pode-
se investigar a divulgagdao dos ODS a partir dessa perspectiva, ja que isso seria a origem das
variagdes percebidas na divulgacdo das empresas (Ali et al., 2017). Nessa estrutura indicada
por Lattemann et al. (2009), aspectos relacionados ao pais, ao setor de atuacdo e a empresa

devem explicar questdes relacionadas a responsabilidade social e a sustentabilidade ambiental.

2.6.1 Nivel Pais

Os aspectos relacionados ao nivel pais compreendem abordagem de indicadores e
métricas que denotam a qualidade institucional do pais onde a empresa estd instalada. Sobre

isso, a qualidade institucional dos paises ¢ apontada como um fator relevante para compreender
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o comportamento ¢ as decisdes de responsabilidade corporativa, inclusive ambiental (Pinheiro
et al., 2024). Essa qualidade refere-se ao conjunto de normas, regras e mecanismos de
governanga que moldam o ambiente no qual as empresas operam, criando contextos que podem
favorecer ou dificultar a adogdo de praticas sustentaveis e a divulgacdo de informagdes
relacionadas aos ODS (Mitkov et al., 2025; Massuga et al., 2024; Subramaniam et al., 2023).

Adusei e Sarpong-Danquah (2021) e Mitkov (2025) definem qualidade institucional
como a qualidade da governanga publica mundial, representada por seis indicadores
amplamente utilizados e desenvolvidos pelo Banco Mundial: (i) voz e responsabilidade, que
trata da participagdo democratica e da liberdade de expressdo; (ii) estabilidade politica e
auséncia de violéncia, relacionada ao risco de instabilidade ou conflitos; (iii) efetividade do
governo, que avalia a qualidade da administracdo publica; (iv) qualidade regulatéria, que mede
a capacidade de formular e implementar politicas eficazes; (v) controle da corrupgao, voltado a
prevenc¢ao do uso indevido do poder publico; e (vi) estado de direito, que reflete o cumprimento
das normas legais (World Bank, 2023).

Segundo Pinheiro et al. (2024), paises com elevada qualidade institucional tendem
a estabelecer normas que fortalecem o setor privado, asseguram os direitos de propriedade e
promovem justica e equidade nas instituicdes. Essa qualidade institucional traduz-se na
capacidade do Estado de garantir igualdade institucional, transparéncia e previsibilidade tanto
para empresas quanto para a sociedade (Adusei; Sarpong-Danquah, 2021; Haldar; Sethi, 2021).
Nessa mesma linha, Haldar e Sethi (2021) destacam que altos niveis de qualidade institucional
contribuem para o fortalecimento da governanga publica e a redug¢do de praticas corruptas,
criando condi¢des mais favoraveis a implementagdo de politicas ambientais consistentes € ao
aprimoramento da accountability corporativa.

De acordo com DiMaggio e Powell (1983) as regras, normas e valores presentes
em cada pais funcionam como diretrizes fundamentais que orientam o comportamento € as
decisdes das organizagdes. Essa abordagem analisa como os elementos institucionais, como
leis, cultura, praticas profissionais e expectativas sociais, influenciam e moldam os desafios
enfrentados pelas empresas ao longo do tempo.

Mitkov et al. (2025) mostram que paises com instituigdes mais robustas sdo mais
eficazes na implementacdo de politicas ligadas ao desenvolvimento sustentavel, enquanto
ambientes institucionais frageis estdo associados a maiores desigualdades e problemas

ambientais. De forma complementar, Massuga et al. (2024) evidenciam que dimensdes da
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governanga institucional, como voz e Responsabilidade, efetividade do governo e qualidade
regulatoria, impactam positivamente o desempenho sustentavel.

Esses achados reforgam que a qualidade institucional ndo se limita a criar condigdes
para a acao governamental, mas também molda diretamente os incentivos e pressoes que levam
as empresas a adotar praticas de sustentabilidade e a reportar seus compromissos ambientais de
forma mais abrangente e consistente. Diante disso, formula-se a seguinte hipdtese geral:

H1: A qualidade institucional (WGI) estd associada positivamente ao nivel de
divulgacdo de targets ambientais de ODS em empresas de paises da América Latina e do
Caribe.

A verificagdo dessa hipotese estd compreendida na andlise das seis hipoteses
abordadas a seguir e sdo relacionadas a indicadores da qualidade institucional que representam

o nivel pais.

2.6.1.1 Voz e Responsabilidade (VR)

A dimensdo de voz e Responsabilidade diz respeito a participacdo dos cidadaos na
escolha de seus governantes, a liberdade de expressao, a liberdade de associagao e a existéncia
de uma midia independente (World Bank, 2023). Esses elementos refletem o grau de abertura
democratica de um pais e sua capacidade institucional de garantir que diferentes grupos sociais
possam se expressar e influenciar decisdes publicas (World Bank, 2023). Como observam
Meéon e Sekkat (2008), essa dimensdo sintetiza atributos essenciais da democracia e da
liberdade politica.

Em contextos nos quais essas liberdades estdo presentes, a sociedade civil e a midia
desempenham papel ativo na promogao da transparéncia e da Responsabilidade de governos e
empresas. Rahi et al. (2023) destacam que uma midia livre pode expor politicas que prejudicam
a sociedade e o meio ambiente, enquanto a populagdo pode reagir por meio do voto ou de
boicotes sociais. De forma complementar, Riti, Shu e Kamah (2021) apontam que a liberdade
de imprensa fortalece a governanca ambiental ao revelar praticas irregulares e promover o
debate publico sobre politicas sustentaveis.

Esse ambiente institucional cria incentivos para que empresas € gOovernos
divulguem mais abertamente suas praticas relacionadas a sustentabilidade. Adusei e Sarpong-
Danquah (2021) mostram que, em paises com maior liberdade de expressdo e participacao
cidada, hd uma pressao social mais forte pela divulgacdo de informacdes ambientais. Essa

tendéncia ¢ reforcada por Glass e Newig (2019), que destacam a importancia da governanga
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democratica para a realizacdo da Agenda 2030, e por Shukla et al. (2020), que reforcam o papel
da participagdo publica na formulacdo de solugdes sustentaveis por meio da colaboragdo entre
diferentes setores.

Diante desses argumentos, propde-se a seguinte hipotese:

Hla: Voz e responsabilidade estdo positivamente relacionadas ao nivel de

divulgacdo de targets ambientais de ODS em empresas de paises da América Latina e Caribe.

2.6.1.2 Estabilidade politica e auséncia de violéncia/terrorismo (EP)

A estabilidade politica e a auséncia de violéncia representam a dimensao da
qualidade institucional que captura a percepcao sobre a probabilidade de instabilidade politica
ou de atos violentos com motivagao politica, como o terrorismo (World Bank, 2023).

Segundo Hamed et al. (2022), a previsibilidade politica favorece o
desenvolvimento de regulamentacdes ambientais duradouras, proporcionando as empresas
maior segurang¢a juridica para estruturar sua comunica¢cdo de informacdes ambientais. Em
paises estaveis em relagdo a esse fator, aumenta-se a influéncia de pressdes normativas, a
medida que atores sociais e investidores esperam comportamentos alinhados a padrdes
internacionais de sustentabilidade (DiMaggio; Powell, 1983).

Por outro lado, em paises marcados por instabilidade politica, a fragilidade
institucional compromete a eficécia regulatéria, reduzindo a forca das pressdes coercitivas, o
que desestimula a adogao de praticas sustentaveis. Mini Oui ef al. (2019) destacam que esse
cenario de volatilidade leva empresas a adotar uma postura mais conservadora, limitando a
divulgacdo de seus compromissos ambientais.

Além disso, Rahi ef al. (2023) ressaltam que, em contextos de agitacdo politica, o
contrato institucional formal tende a enfraquecer, dificultando a Responsabilidade das empresas
por suas agdes em relacdo a sustentabilidade, como as de divulgacdo de suas praticas
ambinetais. Nesses ambientes frageis, a governanga ambiental ¢ comprometida, e a
instabilidade reduz o incentivo a transparéncia corporativa, especialmente em praticas alinhadas
a agenda ambiental dos ODS.

Diante do exposto, propde-se a seguinte hipdtese:

H1b: A estabilidade politica e auséncia de violéncia estdo positivamente
relacionadas ao nivel de divulgacdo de fargets ambientais de ODS em empresas de paises da

América Latina e Caribe.
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2.6.1.3. Efetividade do Governo (EG)

A efetividade do governo refere-se a capacidade do Estado de fornecer servigos
publicos de qualidade, manter uma administracdo eficiente e autonoma frente a pressoes
politicas, além de formular e implementar politicas com eficécia, credibilidade e compromisso
(World Bank, 2023). Essa caracteristica estd associada a robustez da burocracia estatal, a
independéncia administrativa e a coeréncia entre formulagao e execucao de politicas (Pinheiro;
Oliveira; Lozano, 2022).

Governos eficazes podem gerar pressdes institucionais coercitivas, por meio de
regulamentacdes ambientais mais rigorosas, sistemas de fiscalizacdo mais eficientes e
incentivos legais que exigem maior transparéncia das empresas. A qualidade da administragao
publica, aliada a capacidade de implementar e monitorar politicas, torna mais provavel que
empresas sejam compelidas a divulgar suas praticas ambientais como forma de atender as
exigéncias legais e evitar san¢des (Haldar; Sethi, 2021; Pinheiro; Oliveira; Lozano, 2022).

Além disso, a estabilidade institucional e a clareza das politicas publicas fortalecem
pressdes normativas, estimulando as empresas a se alinharem com expectativas sociais mais
amplas, como o compromisso com os ODS, especialmente os de cunho ambiental (Rahi et al.,
2023; DiMaggio; Powell, 1983).

Rabhi et al. (2023) observam que, desde o Acordo de Paris, aumentou a demanda
por politicas que conciliem crescimento econdmico e protegdo ambiental, colocando os
governos sob pressdo para liderar e estruturar essas agendas. Quando essas agendas sao
articuladas de forma eficiente, os governos atuam ndo apenas como formuladores de politicas,
mas também como atores mobilizadores, promovendo parcerias, estabelecendo padrdes e
encorajando o setor privado a internalizar praticas mais responsaveis.

O estudo de Rahi er al. (2023) demonstrou que a efetividade governamental
influencia positivamente o desempenho sustentavel corporativo, ao criar um ambiente
institucional que promove politicas ambientais e sociais robustas. De forma semelhante,
Pinheiro, Oliveira e Lozano (2022) concluiram que, em economias coordenadas, a efetividade
governamental estd positivamente associada a divulgagdo ambiental, dado que estruturas
estatais mais competentes induzem maior transparéncia e responsabilidade ambiental por parte
do setor privado.

Diante disso, propde-se a seguinte hipotese:

Hlc: A efetividade do governo estd positivamente relacionada ao nivel de
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divulgacdo de targets ambientais de ODS em empresas de paises da América Latina e Caribe.

2.6.1.4. Qualidade Regulatoria (OR)

A qualidade regulatéria diz respeito a capacidade do Estado de formular e
implementar normas eficazes, assegurando previsibilidade e coeréncia nas politicas publicas
(World Bank, 2023).

Segundo Dau et al. (2021), regulamentagdes ambientais claras e bem definidas
reforcam a transparéncia corporativa ao incentivar a comunicacdo dos compromissos
sustentaveis das empresas, ampliando a confiabilidade das informacdes divulgadas. A clareza
normativa contribui para a padronizacdo dos relatérios, como apontam Graafland e
Noorderhaven (2020), ao oferecer diretrizes estaveis que facilitam a comparabilidade e
uniformidade da divulgacdo ambiental entre empresas de diferentes setores.

Sob a otica da Teoria Institucional, essas exigéncias regulatorias configuram
pressdes coercitivas (DiMaggio; Powell, 1983), uma vez que decorrem da acdo de atores
estatais com poder formal de regulacdo. Governos com alta qualidade regulatéria impdem
padrdes obrigatdrios e consistentes que forcam as empresas a se adaptarem as expectativas
legais e sociais, como as voltadas a sustentabilidade. Além disso, contextos institucionais mais
desenvolvidos podem fortalecer as pressdes normativas, ao consolidar praticas de
responsabilidade ambiental como normas técnicas ou ¢€ticas esperadas pela sociedade
(DiMaggio; Powell, 1983).

Por outro lado, em paises com baixa qualidade regulatoria, a auséncia de
enforcement € estruturas institucionais eficazes aumenta a vulnerabilidade das empresas aos
impactos ambientais, dificultando a gestdo de riscos ambientais ¢ a ado¢do de padrdes
sustentaveis (Jin; Gan; Li, 2025). Nesses contextos frageis, as pressoes formais sdo menos
eficazes e a divulgacdo ambiental depende mais da atuagdo voluntaria de gestores com
orientacdo a responsabilidade ambiental. Ainda assim, segundo Jin, Gan e Li (2025), a
divulgacao de relatérios de sustentabilidade pode funcionar como um mecanismo simbolico de
comprometimento, atraindo investidores orientados por valores, o que refor¢a a fungdo
estratégica do disclosure ambiental, mesmo em ambientes regulatérios frageis.

Pelo exposto, supde-se que paises com alta qualidade regulatéria podem ndo apenas
impor normas ambientais claras, mas também estruturar um campo institucional que coage e
normatiza o comportamento das empresas, promovendo niveis mais elevados de divulgagao

ambiental. Diante desse cendrio, propde-se a seguinte hipotese:
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H1d: A qualidade regulatdria esta positivamente relacionada ao nivel de divulgacao

de targets ambientais de ODS em empresas de paises da América Latina e Caribe.

2.6.1.5 Controle da Corrupg¢do (CC)

Corrupgdo refere-se a percepcdo sobre a extensao em que o poder publico ¢
exercido para ganhos privados, incluindo a captura do Estado por elites com esses interesses
(World Bank, 2023).

Zakaria e Bibi (2019) destacam que paises com menor corrup¢ao apresentam maior
transparéncia e confiabilidade na comunicagdo dos avangos sustentaveis, pois a corrupgao
compromete a aloca¢ao de recursos para politicas ambientais e favorece praticas como o
greenwashing. Nyberg (2021) observa que, em contextos com baixa vigilancia regulatoria,
atividades politicas corporativas tendem a se converter em corrup¢do, o que enfraquece os
esforgos de disclosure dos ODS.

Nesse sentido, a auséncia de mecanismos eficazes de controle institucional pode
favorecer praticas antiéticas e comprometer a transparéncia na divulgacdo ambiental dos
compromissos ambientais (Pinheiro; Lopes; Mazzo, 2025).

Pinheiro, Oliveira e Lozano (2022) evidenciam que niveis elevados de corrupg¢ao
estdo associados a menor divulgacdo ambiental, pois em contextos de corrupcao sistémica,
praticas antiéticas sdo toleradas e a transparéncia ¢ desestimulada. Sob a dtica da teoria
institucional, esse ambiente fragiliza os mecanismos coercitivos € normativos que pressionam
as empresas a atenderem as expectativas sociais € ambientais (DiMaggio; Powell, 1983).

Assim, o controle da corrupgao pode fortalecer as pressoes institucionais que levam
as empresas a adotarem divulgagdes ambientais mais completas e alinhadas as metas globais
dos ODS.

Pelo exposto, levanta-se a seguinte hipodtese:

Hle: O controle da corrup¢do estd positivamente relacionado ao nivel de

divulgacdo de targets ambientais de ODS em empresas de paises da América Latina e Caribe.

2.6.1.6 Estado de Direito (ED)

O Estado de Direito mede o quanto os agentes confiam e seguem as regras da
sociedade, especialmente no que diz respeito a qualidade da aplicagdo de contratos, a prote¢ao

dos direitos de propriedade, a atuagdo da policia e dos tribunais, e a probabilidade de crime e
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violéncia (World Bank, 2023). Em paises onde essa dimensdo ¢ fortalecida, ha maior
previsibilidade institucional, o que favorece a transparéncia e a estabilidade economica. Esses
contextos proporcionam um ambiente mais propicio para a adogao de praticas sustentaveis e
para a efetividade das politicas publicas ambientais (Forgione ef al., 2020).

Segundo Pinheiro, Oliveira e Lozano (2022), o Estado de Direito exerce influéncia
positiva sobre a transparéncia ambiental corporativa, uma vez que impde maior exigéncia por
conformidade com as normas legais. Rahi et al. (2023) reforcam essa relagdo ao demonstrar
que o cumprimento rigoroso da legislacdo esta associado a padrdes ambientais € sociais mais
elevados. Em paises com sistemas juridicos solidos, as empresas sdo estimuladas a divulgar
informagdes ambientais de forma mais clara e consistente, pois estdo sujeitas a auditorias e
sang¢des por omissdo ou ma conduta.

Sob a perspectiva da teoria institucional, contextos com alto nivel de Estado de
Direito impdem pressdes coercitivas que obrigam as firmas a se alinharem as exigéncias legais
e normativas (DiMaggio; Powell, 1983). Isso faz com que as empresas busquem legitimidade
institucional por meio da conformidade com padrdes de transparéncia ambiental e divulgagado
dos ODS, uma vez que operar fora dessas normas implica riscos legais e de reputagdo (Forgione
et al., 2020).

Diante disso, propde-se a seguinte hipdtese:

H1f: O estado de direito estd positivamente relacionado ao nivel de divulgagao de

targets ambientais de ODS em empresas de paises da América Latina e Caribe.

2.6.2 Nivel Setor — Setores

Os aspectos relacionados ao nivel de setor compreendem a abordagem do setor de
atuacdo da empresa.

As pressdes de regulamentacao sdo menos sentidas por certos tipos de empresas ou
em certos setores (Pazzoli et al, 2023). Assim, supde-se que caracteristicas do setor em que a
empresa atua podem impactar significativamente o nivel de divulgacdo de targets ambientais
de ODS, visto que, conforme a literatura, as empresas buscam responder as expectativas dos
seus stakeholders, bem como se alinhar as normas e valores institucionalizados no setor
(Garcia-Meca; Martinez-Ferrero, 2021; Pazzoli et al, 2023).

Na perspectiva da Teoria Institucional, empresas do mesmo setor tendem a
apresentar praticas semelhantes para se alinhar as normas, valores e expectativas sociais

compartilhadas pelos stakeholders (DiMaggio; Powell, 1983; Whittingham et al., 2023;
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Cubilla-Montilla et al., 2020), pois enfrentam desafios operacionais e de mercado semelhantes
(Garcia-Meca; Martinez-Ferrero, 2021).

Esse alinhamento pode evidenciar processos de isomorfismo mimético, pelos quais
as empresas passam a imitar praticas consideradas eficazes por concorrentes lideres de mercado
(Pazzoli et al, 2023). Também de isomorfismo coercitivo, ao atenderem as regulagdes e leis
impostas por autoridades externas como os governos e os reguladores do setor, como forma de
garantir sua continuidade, conformidade legal, redugdo de riscos de autuagao e aceitacao social
(Dias; Rodrigues; Craig, 2017; De Villiers et al., 2014). Ha também pressao normativa, para
aderir a padrdes, normas, valores e culturas estabelecidos, bem como para adotar sistemas e
técnicas reconhecidos como legitimos por grupos profissionais relevantes (Pazzoli et al, 2023).

Amorim, Oliveira e Rodrigues Jinior (2021), ao aplicarem um modelo multinivel,
identificaram que o setor foi responséavel por 9,4% da variancia na divulgacdo ambiental entre
empresas, sendo o segundo fator mais relevante entre os niveis analisados, atrds de
caracteristicas internas da empresa.

Pelo exposto, langa-se a seguinte hipdtese:

H2: O setor economico de atuagdo da empresa esta positivamente relacionado ao
nivel de divulgacao de targets ambientais de ODS em empresas de paises da América Latina e

do Caribe.

Empresas inseridas em setores de alto impacto ambiental, por exemplo, tendem a
divulgar mais informagdes ambientais devido a maior visibilidade e as pressodes especificas
exercidas pelos stakeholders (Dias et al., 2019) e, assim, podem buscar um ajuste nas
expectativas sociais e tentar desviar a ateng¢do das preocupacdes ambientais (Garcia-Meca;
Martinez-Ferrero, 2021). Essa hipotese se fortalece diante de situacdes em que empresas
respondem a desastres ambientais, como derramamentos de 6leo ou acidentes de mineragao,
utilizando a divulgacdo como estratégia para mitigar danos reputacionais e realinhar
expectativas sociais (Vourvachis et al., 2016).

A divulgagdo voluntéria nestes setores € frequentemente uma resposta estratégica
para legitimar a empresa diante das expectativas sociais e regulatorias, buscando atender as
demandas de legitimidade impostas pelo ambiente organizacional em que atuam (DiMaggio;
Powell, 1983). Esse processo ¢ reforcado por mecanismos institucionais de isomorfismo
coercitivo e mimético, que incentivam as firmas a adotarem praticas semelhantes para reduzir
incertezas € cumprir normas sociais (DiMaggio; Powell, 1983; De Villiers; Low; Samkin,

2014).
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Garcia-Meca e Martinez-Ferrero (2021) argumentam criticamente que empresas de
setores ambientalmente sensiveis e controversos recorrem a divulgacdo dos ODS como
estratégia reputacional, mais voltada a legitimacao publica do que a transformagao interna. Para
essas empresas, o relato dos ODS cumpre fungdo instrumental ao mitigar riscos, reduzir
assimetrias informacionais, atrair investidores e ampliar a aceitagdo social, motivado mais por
pressdes externas do que por compromisso real com a sustentabilidade.

Estudos empiricos corroboram que empresas de setores considerados
ambientalmente sensiveis, como industria pesada, petroleo e gas, construgdo civil e energia
elétrica, tendem a apresentar maior nivel de divulgagdo ambiental devido a pressdo regulatoria
e social relacionada ao impacto ambiental de suas operagdes (Boshnak, 2022; Dumay; Hossain,
2018; Dias et al., 2019).

Garcia-Meca e Martinez-Ferrero (2021) identificaram que, em setores controversos
¢ ambientalmente sensiveis, a divulgagdo dos ODS exerce um papel relevante na melhoria do
desempenho corporativo, ao oferecer as empresas uma oportunidade estratégica de aprimorar
sua transparéncia e fortalecer sua reputagdo. Para as autoras, apesar das empresas desses setores
fornecerem produtos ou servigos que podem ser prejudiciais a sociedade ou ao planeta, os
stakeholders valorizam seus compromissos com os ODS

Diante desse contexto, propde-se a seguinte hipotese:

H2a: Empresas pertencentes a setores ambientalmente sensiveis apresentam maior
divulgacdo de fargets ambientais de ODS em comparagdo as empresas de setores menos

expostos a impactos ambientais, na América Latina e no Caribe.

2.6.3. Nivel da Empresa - Caracteristicas e Estrutura da Governanga

Os aspectos relacionados ao nivel da empresa compreendem as caracteristicas e
estrutura da empresa, especificamente do Conselho de Administracdo e do Comité de
Sustentabilidade.

A existéncia de uma relacdo conflituosa entre gestores e stakeholders implica a
necessidade de mecanismos e sistemas de controle capazes de alinhar os interesses das partes
envolvidas (Raimo et al., 2021). Entre esses mecanismos, destacam-se os internos, que dizem
respeito aos sistemas de governanga corporativa adotados pelas empresas para promover maior

transparéncia, responsabilidade e equilibrio nas decisdes estratégicas (Esposito ef al., 2023)
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A andlise abrangente da literatura realizada por Ali e Wilson (2024) evidenciou a
relevancia da governanga corporativa, especialmente do conselho de administragdo, como
mecanismo central na divulgacao de praticas de sustentabilidade em mercados com diferentes
graus de desenvolvimento. A composi¢do, estrutura e funcionamento desse 6rgao tém sido
associados a capacidade das empresas de responder as demandas por maior transparéncia e
responsabilidade socioambiental.

Os estudos indicam que determinadas caracteristicas do conselho de administragao,
como presenca feminina no conselho de administracao e o seu tamanho, bem como a existéncia
de comité de sustentabilidade na estrutura da empresa, estdo associadas a adogdo de praticas
sustentaveis e ao reporte de informagdes relacionadas aos ODS (Ahmed; Hossain; Adams,
2006; Haque; Jones, 2020).

Essas caracteristicas da estrutura da governanca da empresa influenciam a
capacidade desses 6rgaos de cumprir suas responsabilidades e executar suas fungdes de controle
e monitoramento em relagdo as politicas de divulgagdo (Esposito et al., 2023).

Amorim, Oliveira e Rodrigues Jinior (2021), ao aplicarem um modelo hierarquico
linear, constataram que as varidveis do nivel micro foram responsaveis por 74,1% da variancia
na divulgagcdo ambiental, sendo o fator com maior poder explicativo entre os trés niveis
analisados. Esposito ef al. (2023), ao analisarem relatorios integrados de empresas europeias,
identificaram que varidveis como o tamanho e a presen¢a feminina no conselho de
administracdo e a presenca de comité de sustentabilidade estdo positivamente associadas ao
nivel de divulgagdo sobre economia circular, que se encontra entre as metas do ODS 12.
Baseado nisso, langa-se a seguinte hipotese:

H3: Aspectos caracteristicos da empresa relacionam-se positivamente com o nivel
de divulgagdo de targets ambientais de ODS em empresas de paises da América Latina e do
Caribe.

Torna-se pertinente, ainda, examinar como essas caracteristicas especificas do
conselho de administracao e do comité de sustentabilidade se associam a divulga¢do de targets

ambientais de ODS pelas empresas da América Latina e do Caribe.

2.6.3.1 Participag¢do feminina no conselho de administragdo

A diversidade refere-se a uma pluralidade de atributos individuais e coletivos,
podendo abranger diferentes dimensdes, como género, etnia, faixa etaria, cultura, religido e

orientagdo sexual, entre outras (Alves; Galedo-Silva, 2004). No que tange especificamente a
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diversidade de género representada pela presenca feminina em cargos de decisdo, sua relevancia
no cenario global ¢ evidenciada pelo fato de a ONU té-la incorporado aos seus objetivos.

O ODS 5 - Igualdade de Género - estabelece como meta promover a igualdade de
género e empoderar todas as mulheres e meninas, sinalizando a centralidade dessa agenda nas
estratégias de desenvolvimento sustentavel. Dentre suas metas, destaca-se a de numero 5.5, que
busca garantir a participacao plena e efetiva das mulheres e a igualdade de oportunidades para
a lideranga em todos os niveis de tomada de decisdao na vida politica, econdmica e publica
(United Nations, 2015).

Nesse contexto, a participagdo de mulheres em conselhos de administracdo e
posicdes de lideranga tem sido amplamente reconhecida na literatura como um indicador de
fortalecimento das praticas de governanca corporativa, frequentemente associada a
contribui¢ao para o aumento da transparéncia e da accountability em questdes relacionadas a
sustentabilidade ambiental (Manita ef al., 2018; Nicolo; Andrades Pena, 2024; Liu, 2018; Atif
et al., 2021). No ambito empresarial, tal participagdo transcende a dimensdo da equidade de
género, configurando-se como um recurso estratégico que amplia a diversidade cognitiva,
aprimora os mecanismos institucionais de governanga e potencializa o desempenho sustentavel
das firmas (Post; Byron, 2015; Garcia-Sanchez et al., 2023).

A luz da Teoria da Socializagdo de Género, os papéis historicamente atribuidos as
mulheres estariam associados a valorizagao do cuidado e do bem-estar coletivo, o que pode
contribuir para uma maior aten¢do a desafios sociais € ambientais (Moreno-Ureba; Bravo-
Urquiza; Reguera-Alvarado, 2022; Caby; Ziane; Lamarque, 2022; Gull; Atif; Hussain, 2023),
bem como mais propensas a apoiar politicas voltadas a preservacao ambiental e a mitigacao das
mudangas climaticas (Atif et al., 2021).

Ao estudar os determinantes da divulgacdo dos ODS a partir da analise de
caracteristicas institucionais e organizacionais, Subramaniam et al. (2023) destacam que
empresas com maior participacdo feminina tendem a apresentar relatorios mais completos e
alinhados com diretrizes de sustentabilidade. Da mesma forma, Zampone et al. (2024), sugerem
que a presenga de mulheres no conselho fortalece a governanca corporativa e impulsiona
praticas de divulgacdo mais detalhadas e transparentes. Rao e Tilt (2016) argumentam que
conselhos diversos tém maior capacidade de incorporar preocupacdes ambientais € sociais nas
estratégias corporativas, contribuindo para uma abordagem mais robusta a sustentabilidade

(Rao; Tilt, 2016).
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Assim, espera-se que as corpora¢des com maior presenga feminina no conselho de
administracdo estejam mais inclinadas a desenvolver politicas e estratégias para divulgar as
acoes ¢ metas relacionadas aos ODS. A partir disso, traca-se a seguinte hipotese:

H3a: A participagdo feminina no conselho de administragdo esta relacionada
positivamente com o nivel de divulgacao de fargets ambientais de ODS em empresas de paises

da América Latina e do Caribe.

2.6.3.2 Tamanho do conselho de administracdo

Apesar da prevaléncia de evidéncias que sustentam uma relagdo positiva entre o
tamanho do conselho e a divulgacdo de sustentabilidade, Nicolo e Cervilla-Bellido (2025)
apresentaram duas perspectivas concorrentes fornecidas pela literatura acerca do impacto do
tamanho do conselho na divulgagdo de sustentabilidade. A primeira diz respeito ao impacto
positivo dessa relagdo. Conselhos maiores tendem a ser mais eficazes por reunirem maior
diversidade de conhecimentos e perspectivas, o que fortalece o monitoramento gerencial e
aumenta a pressao por transparéncia nas informagdes de sustentabilidade (Rosati; Faria, 2019b;
Nicolo; Cervilla-Bellido, 2025; Erin et al., 2022; Garcia-Sanchez et al., 2022).

Segundo essa perspectiva, conselhos maiores atendem melhor as demandas dos
stakeholders, sobretudo pela capacidade de reduzir assimetrias de informagdo (Nicolo;
Zampone, 2024). Essa estrutura mais ampla favorece o monitoramento das praticas
empresariais e amplia a pressdo por transparéncia. No contexto especifico da divulgacdo dos
ODS, Pinheiro, Lopes e Mazzo (2025) indicam que o tamanho do conselho exerce um efeito
positivo sobre o nivel de divulgacao.

A perspectiva oposta sustenta que conselhos grandes podem enfrentar problemas de
coordenacdo, ineficiéncia na comunicagdo e lentiddo no processo decisério, o que pode
comprometer sua fungao de fiscalizacao e reduzir a qualidade da divulgacao de sustentabilidade
(Nicolo et al., 2023; Hussain; Rigoni; Orij, 2018; Pizzi et al., 2022). Tais limitacdes
operacionais podem enfraquecer a capacidade do conselho de pressionar por praticas
corporativas responsaveis, impactando negativamente a divulgacdo de fargets ambientais dos
ODS. Apesar desses argumentos, as evidéncias sao predominantemente no sentido de que
conselhos maiores favorecem a divulgagdo ambiental.

Assim, com base em argumentos tedricos divergentes e evidéncias empiricas

disponiveis, propde-se a seguinte hipotese:


https://onlinelibrary.wiley.com/authored-by/Cervilla%E2%80%90Bellido/Jos%C3%A9+Mar%C3%ADa
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/full/10.1002/csr.3066#csr3066-bib-0066
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H3b: O tamanho do conselho de administragdo estd positivamente relacionado ao
nivel de divulgacao de targets ambientais de ODS em empresas de paises da América Latina e

Caribe.

2.6.3.3 Comité de Sustentabilidade

Segundo Liao, Luo e Tang (2015), os comités ambientais sao responsaveis por
planejar, implementar e revisar politicas de sustentabilidade, além de promover a
conscientizacdo dos funciondrios sobre os aspectos ambientais de suas fungdes. Eles também
tém autoridade para estabelecer metas ambiciosas e oferecer incentivos, financeiros ou ndo, que
mobilizam a equipe para agdes sustentaveis e fortalecem a adaptabilidade da empresa. Para os
autores, o papel desses comités em relacdo a divulgacdo ambiental ¢ andlogo ao dos comités de
auditoria na garantia da qualidade das divulgagdes contabeis financeiras. Sua existéncia
simboliza a orientagdo ¢ o compromisso do conselho com o desenvolvimento sustentdvel
(Hussain; Rigoni; Orij, 2018).

Em algumas firmas, essas func¢des sdo exercidas pelo comité de Responsabilidade
Social Corporativa, que ¢ um subcomité do conselho de administragdo cujos membros possuem
conhecimento e experiéncia na area (Martinez-Ferrero; Lozano; Vivas, 2021). De acordo com
Birindelli ef al. (2018), as empresas estdo estabelecendo com mais frequéncia comités para
lidarem com as questdes ligadas a sustentabilidade. Ao tomar essa decisdo, elas sinalizam aos
stakeholders e a sociedade seu comprometimento com essa causa, alinhando-se aos valores
sociais, como a preservacdo ambiental, aos objetivos empresariais. Além disso, Daniel-
Vasconcelos, Ribeiro e Crisostomo (2022) ressaltam que tais empresas demonstram maior
comprometimento com os ODS, evidenciado pela inclusdo de métricas detalhadas alinhadas a
diretrizes internacionais.

Subramaniam et al. (2023) mostram que empresas com um comité de
sustentabilidade tendem a apresentar relatorios mais estruturados e detalhados sobre os ODS.
Esse argumento ¢ refor¢ado por Sekarlangit e Wardhani (2021), que destacam que a existéncia
desse comité facilita a integracdo da agenda de sustentabilidade as decisdes estratégicas,
promovendo maior transparéncia e qualidade na divulgacdo. De forma semelhante, Rossi e
Tarquinio (2017) indicam que a formacdo desses comités alinha a estrutura corporativa aos

processos de reporte, melhorando a qualidade das informagdes divulgadas.
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Apenas um numero limitado de estudos identificou uma relagdo negativa entre a
existéncia de comités de RSC e a divulgacdo ou o desempenho em sustentabilidade. Por
exemplo, Michelon e Parbonetti (2012) sugerem que, em alguns casos, a criagdo desses comités
pode ocorrer apenas de forma simbdlica, sem resultar em melhorias efetivas na qualidade da
divulgagdo. De modo semelhante, Rupley, Brown e Marshall (2012) apontam que a presenca
do comitg, por si s0, ndo garante a efetividade das praticas de reporte ambiental, especialmente
quando nao ha alinhamento entre as agdes do comité e a estratégia corporativa.

Diante desses argumentos, propde-se a seguinte, e tltima, hipotese de pesquisa:

H3c: A presenca de um comité de sustentabilidade estd positivamente relacionada
ao nivel de divulgacao de targets ambientais de ODS em empresas de paises da América Latina
e Caribe.

A Figura 1 apresenta uma sintese das hipoteses formuladas suportadas pela

literatura.

Figura 1 - Resumo das hipoteses do estudo

- Hla: Voz e Responsabilidade (+)
H1b: Estabilidade politica e auséncia )
de violéncia/terrorismo
el H1: Qualidade Hlc: Efetividade do Governo (+)
Pais Institucional
H1d: Qualidade Regulatéria (+)
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3 e: Controle da Corrupgéo Nivel de
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= || H1f: Estado de Direito (+) de targets
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@
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Fonte: Elaborado pela autora
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Conforme pode ser observado na Figura 1, a hipotese geral ¢ a de que aspectos
caracteristicos multiniveis (do pais, do setor e da empresa) estdo relacionados com divulgagao

de targets ambientais de ODS em empresas de paises da América Latina e Caribe.
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3 METODO DA PESQUISA

3.1 Tipologia de pesquisa

Quanto aos objetivos, esta pesquisa serd descritiva e explicativa. Descritiva por
buscar identificar, mensurar e caracterizar o fenomeno da divulgagdo de targets ambientais de
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) em distintos contextos organizacionais.
Simultaneamente, assume carater explicativo ao admitir que aspectos caracteristicos dos niveis
pais, setor e empresa podem explicar variagdes na divulgagdo de targets ambientais de ODS,
buscando compreender o papel de variaveis institucionais, setoriais e organizacionais nesse
fenomeno.

Quanto aos procedimentos, tem-se uma pesquisa do tipo documental. A pesquisa
documental utiliza dados secundarios obtidos a partir de relatoérios corporativos, bases
estatisticas ¢ documentos oficiais que possibilitam a aplicagdo das analises quantitativas
propostas (Sampieri; Collado; Lucio, 2013).

Quanto a abordagem do problema, adota-se uma perspectiva quantitativa, uma vez
que sdo utilizadas técnicas estatisticas para analise e interpretacdo dos dados, com o objetivo
de verificar relagdes entre as variaveis do estudo. A aplicacdo de ferramentas como estatistica
descritiva, inferencial e modelos de regressdo com dados em painel, segundo Richardson
(2009), permite testar hipdteses e generalizar resultados com base em evidéncias empiricas.

No que diz respeito a0 método cientifico, o estudo adota o método hipotético-
dedutivo, construindo hipdteses fundamentadas na literatura tedrica e empirica existente, as
quais sdao posteriormente testadas por meio de analises estatisticas. Esse método permite
verificar, de forma sistematica, a influéncia de determinadas variaveis sobre o fendmeno

investigado (Sampieri; Collado; Lucio, 2013).
3.2 Populagao, amostra, periodo de analise e coleta de dados
3.2.1 Populagdo e Amostra
A populagdo do estudo € composta por todas as empresas de capital aberto de paises

da regido da América Latina e do Caribe com dados disponiveis na base da LSEG Data &

Analytics. Inicialmente, abrangia 1.879 empresas de 32 paises localizados na América Latina e
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no Caribe, totalizando 15.049 observagdes. A Figura 2 apresenta os critérios de exclusdo para

a composi¢cdo da amostra analisada nesta pesquisa.

Figura 2 - Critérios de exclusdo para composi¢ao da amostra

1.879 Empresas
Populacao De 32 Paises
15.049 Observacdes

Empresas sem dados (cédigo “N/D”)
— disponiveis de nenhuma das variaveis [— (n)=12.083
que compdem a variavel dependente

Y

Empresas sem dados (cédigo “N/D”)
Exclusdes disponiveis de nenhuma das variaveis — (n)=15
que compdem o nivel empresa

Empresas de paises com uma tinica (n) =12
observacio

571 Empresas
Amostra final De 13 Paises

2.939 Observacdes

Fonte: elaborado pela autora (2025).

As observagdes que nao apresentaram dados disponiveis para nenhuma das
variaveis que compunham a varidvel dependente foram removidas, resultando na exclusao de
12.083 observagdes. Em seguida, foram excluidas também as observagdes que ndo possuiam
nenhum dado sobre as variaveis explicativas do nivel empresa (15) e empresas de paises com
uma unica observagado (12). Ressalta-se que havia dados disponiveis para todas as variaveis que
representam a qualidade institucional do nivel pais.

Apos essas exclusdes, a amostra final foi constituida por 571 empresas de 13 paises,
distribuidas em 11 (onze) setores, totalizando 2.939 observagdes, conforme observado na
Figura 1.

Essa quantidade de exclusdes era esperada, tendo em vista que se trata de
divulgacgdo de informagdes ambientais, geralmente de natureza voluntéria. Sobretudo por tratar-
se especificamente de informagdes do escopo dos ODS, ainda mais especificas e ndo

obrigatorias por parte das empresas.
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A escolha da amostra composta por firmas da América Latina e do Caribe justifica-
se porque essa regido apresenta caracteristicas econdmicas e institucionais distintas dos paises
desenvolvidos, foco da maioria dos estudos sobre divulgacdao dos ODS (De Villiers; Marques,
2016; Di Tommaso et al., 2025; Galeazzo; Miandar; Carraro, 2024; Zampone et al., 2024; Rahi
et al.,2023; Subramaniam et al., 2023). Nesses paises, existe maior incerteza nas oportunidades
de investimento, o que aumenta a necessidade das empresas divulgarem mais informagdes
ambientais (Cicchiello et al., 2021).

A Tabela 1 apresenta a distribui¢ao amostral por pais, setor € ano.

Tabela 1 - Distribuicdo amostral por pais, setor € ano
Painel A — Distribuicio amostral por pais

Pais Empresas % Observagoes Y%
Argentina 66 11,06 406 13,8
Bahamas 3 0,5 8 0,3
Barbados 1 0,2 5 0,2
Brasil 199 349 955 32,5
Chile 68 11,9 361 6,4
Colombia 31 5,4 187 6,4
Costa Rica 1 0,2 5 0,2
Ilhas Cayman 21 3,7 92 3,1
México 111 19,4 567 19,3
Panama 3 0,5 17 0,6
Peru 59 10,3 289 9,8
Porto Rico 5 0,9 31 1,1
Uruguai 2 0,4 16 0,5
Total 571 100 2939 100
Painel B — Distribuicio amostral por setor
Setor Empresas % Observacoes %
Materiais Basicos 79 13,8 406 13,8
Consumo ciclico 76 13,3 305 10,4
Consumo nio ciclico 72 12,6 427 14,5
Servigos Educacionais 7 1,2 33 1,1
Combustiveis fosseis 20 3,5 120 4,1
Financeiro 104 18,2 528 18
Saude 15 2,6 80 2,7
Industria 55 9,6 334 11,4
Imobiliario 55 9,6 190 6,5
Tecnologia 28 4,9 161 5,5
Utilidades Publicas 60 10,5 355 12,1
Total 571 100% 2939 100%
Painel C — Distribui¢do amostral por ano

Ano Observacoes Percentual (%)

2016 239 8,1

2017 268 9,1

2018 461 15,7

2019 337 11,5

2020 373 12,7

2021 407 13,8

2022 427 14,5

2023 427 14,5

Fonte: Elaborado pela autora (2026).
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Conforme observa-se na Tabela 1, ao todo esse estudo investigou 571 empresas de
13 paises da América Latina e Caribe, pertencentes a 11 setores, conforme mostrado na Tabela

1.

3.2.2 Periodo

O periodo de anélise compreende oito anos: de 2016 a 2023. A escolha do ano de
2016 como ponto de partida justifica-se por ser o primeiro ano completo ap6s o langamento da
Agenda 2030, adotada oficialmente em setembro de 2015. Por sua vez, o ano de 2023 foi
selecionado por representar o periodo mais recente com dados disponiveis no periodo de coleta

dos dados.

3.2.3 Coleta de dados

Os dados utilizados neste estudo foram obtidos a partir de duas bases distintas. Os
dados referentes aos indicadores de Governanga Mundial que sdo proxies para a qualidade
institucional - voz e responsabilidade, estabilidade politica e auséncia de violéncia, efetividade
governamental, qualidade regulatoria, controle da corrup¢do e estado de direito - foram
coletados em margo de 2025 no web site do Banco Mundial. Os demais dados foram obtidos da
base LSEG Data & Analytics, da London Stock Exchange Group (LSEG), amplamente

utilizada em pesquisas académicas e estudos empiricos, coletados em janeiro de 2025.

3.3 Analise de dados

Inicialmente, foi realizada a analise descritiva, com o objetivo de mensurar o nivel
de divulgacdo de fargets ambientais dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS),
com base em indicadores alinhados as diretrizes da ONU, atendendo ao objetivo especifico a).
Para isso, foram utilizadas medidas de tendéncia central, dispersado e distribui¢cdo das variaveis,
permitindo uma compreensdo preliminar do comportamento dos dados e da evolugdo do nivel
de divulga¢do ao longo do periodo analisado. Adicionalmente, foi analisada a frequéncia da
mencao explicita aos ODS pelas empresas por ano e por pais. Essa analise reflete
exclusivamente a meng¢ao nos relatorios das firmas, mesmo que esta nao trate de divulgacao de

metas.
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Na sequéncia, procedeu-se ao teste de normalidade, constatando-se que as varidveis
ndo apresentavam distribui¢ao normal (gaussiana). Em seguida, foram realizadas verificagdes
de heterocedasticidade, multicolinearidade e endogeneidade dos modelos, bem como o calculo
dos Fatores de Inflagdo da Variancia, com o proposito de assegurar a adequagdo das analises
multivariadas e a validade das estimagodes. Adicionalmente, foram realizados testes de média a
partir do setor ambientalmente sensivel e da presenga de comité de sustentabilidade, com vistas
a examinar a existéncia de diferencas no nivel de divulgacao de targets ambientais dos ODS.

Em seguida, foram estimados os parametros dos modelos empiricos multivariados,
permitindo investigar, de forma isolada, a relagdo entre as variaveis explicativas e o nivel de
divulgacdo de targets ambientais dos ODS. Os modelos foram estimados por meio do método
dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) ou Ordinary Least Squares (OLS). Esse
procedimento ¢ amplamente utilizado por fornecer estimadores consistentes sob o0s
pressupostos classicos da regressao (Favero; Belfiore, 2017). Essa etapa teve como propoésito o
atendimento dos objetivos especificos (b), (c) e (d), ao examinar, respectivamente: (i) no nivel
pais, a relagdo entre a qualidade institucional e a divulgacdo ambiental; (ii) no nivel setor, as
diferencas entre os setores ambientalmente sensiveis e os ndo sensiveis; e (iii) no nivel empresa,
os efeitos de caracteristicas de gestdo e de governancga corporativa sobre o nivel de divulgacao.

Considerando a estrutura hierarquica dos dados, com observagdes aninhadas nos
niveis pais, setor e empresa, adotou-se também a andlise hierdrquica multinivel por meio do
Modelo Hierarquico Linear (HLM). Essa abordagem permitiu examinar simultaneamente a
existéncia de diferengas entre os niveis e avaliar em que medida caracteristicas do pais, do setor
e da empresa contribuem, conjunta e separadamente, para explicar as variagdes no nivel de
divulgacao de targets ambientais dos ODS (Favero; Belfiore, 2017), atendendo aos objetivos
especificos (e) e (f). O modelo possibilitou decompor a variancia total da divulgagao entre os
diferentes niveis.

As analises foram conduzidas com o auxilio do software STATA® versao 14.0,
adequado para o tratamento de dados longitudinais e multiniveis, e do Excel para a organizagao

e tratamento dos dados.
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3.4 Variaveis

3.4.1 Dependente

A varidvel dependente do estudo — divulgagdo ambiental (DIV) - utilizada nos
modelos econométricos corresponde ao nivel de divulgagdo de fargets ambientais de ODS. Os
indicadores empregados estdo alinhados aqueles propostos nas Diretrizes para Indicadores
Fundamentais de Relato de Sustentabilidade e Impacto nos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (United Nations Conference on Trade and Development — UNCTAD, 2022), e
foram agrupados, neste estudo, em cinco ODS, abrangendo nove indicadores principais, que
resultam em um total de 16 indicadores ambientais. Essas informagdes estdo disponiveis na

base de dados da LSEG Data & Analytics, conforme detalhado no Quadro 2.



Quadro 2 — Descri¢do da varidvel dependente

Categoria de divulgacio

[perigosos

ODS Target ODS Indicador Descricao do Indicador (LSEG) (UNCTAD) Operacionalizacao
6.3.1 Agua e efluentes E.mlssoes dep oluejntes liquidos B.1.3 /B.2 - Poluigao hidrica Yarlavel dummy: 1 se a empresa
ajustadas por receita divulgar; 0, caso contrario
ODS 6
6.3.1 Politica Hidrica Volume de 4gua reutilizada ou reciclada|B.1 - Gestdo da Agua Yarlavel dummy: 1 se a empresa
divulgar; 0, caso contrario
7.2.1 Eficiéncia Energética [Energia consumida de fontes renovaveis|B.5.1 - Uso de Energia Renovavel Yarlavel dummy: 1 se a efhpresa
divulgar; 0, caso contrario
ODS 7
7.3.1 Consumo de Energia [Energia total utilizada pela empresa B.5.2 - Eficiéncia Energética Yarlavel dummy: 1 se a efhpresa
divulgar; 0, caso contrario
1201 Ex1§ten01a dfe diretrizes para uso B.2/B.5 - Politicas de Redugdo Yarlavel dummy: 1 se a empresa
eficiente de insumos divulgar; 0, caso contrario
Politicas de Redugdo
1201 Objetivos quantificados para reduzir o B.2/B.5 - Politicas de Redugdo Yarlavel dummy: 1 se a empresa
luso de recursos divulgar; 0, caso contrario
ops12 |1251 Vo!ume de residuos enviados para B.2.2 - Reciclagem de Residuos Yarlavel dummy: 1 se a empresa
reciclagem divulgar; 0, caso contrario
Reciclagem e . i1 ~ . , . Variavel dummy: 1 se a empresa
12.42 , Residuos solidos ndo perigosos B.2.3 - Residuos Perigosos . .
Residuos divulgar; 0, caso contrario
12.42 Residuos solidos classificados como B.2.3 - Residuos Perigosos Variavel dummy: 1 se a empresa

divulgar; 0, caso contrario
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Percentual comprometido de redugéo

Variavel dummy: 1 se a empresa

13.2.2 . B.3 - Emissoes de GEE . L
de emissoes divulgar; 0, caso contrario
1322 Poh.tlcNa de Redugdo de |Adesdo a sistemas de mercado de B.3 - Comércio de Emissdes Yarlavel dummy: 1 se a empresa
[Emissoes carbono divulgar; 0, caso contrario
1322 Ex1.ste~1101a de plano para mitigar B.3 - Plancjamento Climatico Yamavel dummy: 1 se a empresa
emissdes de escopo 3 divulgar; 0, caso contrario
ODS 13
1322 Emls.soes diretas e indiretas . 5.3 - Emissées de GEE Yarlavel dummy: 1 se a empresa
relacionadas ao Acordo de Paris divulgar; 0, caso contrario
13.2.2 [Emissoes E.mlssoes 1nd1reta§ (Escopo 3) B.3.2 - Emissdes de GEE - Escopo 3 Yarlavel dummy: 1 se a efhpresa
ajustadas por receita divulgar; 0, caso contrario
1322 [Emissdes GEE ajustadas por receita B.3 - Emissdes de GEE Yarlavel dummy: 1 se 2'1 empresa
(todos os escopos) divulgar; 0, caso contrario
ODS 15 15.1.1/ Politicas d~e Agoc?s voltadas a recuperagao B.6 - Uso do Solo ¢ Biodiversidade V.arlavel. dummy: 1 se a empresa
15.2.1 Restauragdo ambiental ¢ ecossistemas divulgar; 0, caso contrario

Fonte: traduzido e adaptado da UNCTAD (2022) e da LSEG Data & Analysis (2023).
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Ressalta-se que a varidvel dependente da pesquisa constitui a mensuragdo do nivel
de evidéncia das informagdes relativas a fargets ambientais a partir dos ODS. Nesse sentido,
nao ¢ prerrogativa desta investigacao avaliar a qualidade da informacao, o tom adotado ou a
veracidade ¢ conformidade das informagdes. Neste estudo determina-se a incidéncia das
informacdes reportadas, proporcionando uma métrica que permite dispor as empresas conforme
a quantidade de informacgdes evidenciadas.

A variavel dependente foi definida de forma semelhante aos estudos de Sobreira,
Oliveira e Rodrigues Junior (2022) e Pinheiro et al. (2023) e sua construgao baseia-se em um
sistema de pontuagdo: para cada indicador divulgado, a firma recebe “1”’ ponto; caso o indicador
ndo seja divulgado, atribui-se “0”. Assim, quanto maior o nimero de indicadores divulgados,

maior serd o nivel de divulgacdo de fargets ambientais de ODS daquela empresa.

3.4.2 Independentes

As variaveis independentes estdo distribuidas em trés diferentes niveis: (i) pais -
indicadores que refletem a qualidade institucional do pais onde a empresa atua; (ii) setor -
indicador que reflete a principal atividade operacional desempenhada pela firma; e (iii) empresa

- indicadores que refletem a estrutura de gestdo e de governanga da empresa.

3.4.2.1 Nivel Pais

No nivel pais, consideram-se seis indicadores que sdo proxy para a qualidade
institucional (QI): Voz e Responsabilidade, Estabilidade Politica e Auséncia de Violéncia,

Efetividade Governamental, Qualidade Regulatoria, Controle da Corrupgao e Estado de Direito.



Quadro 3 - Descri¢do das variaveis do nivel Pais

67

ganhos privados.

percepgdo de corrupgao).

Indicador Descricao Operacionalizagao Fonte Base Tedrica
Mede o grau em que os
cidaddos podem Variavel continua, variando
Voze articipar da escolha do |de -2,5 (menor liberdade e Massuga et al.
Responsabilidade | P2"¢P 2> (I : (2024); Rahi e
(VR) governo, expressar part1c1pa<;ao) a f2.,5 (maior al. (2023)
opinides e se associar liberdade e participacdo). ’
livremente.
Estabilidade Medg o grau de Variavel continua, variando Colucc1a.;
. . . | estabilidade .. o Fontana;
Politica e Auséncia de -2,5 (maior instabilidade e .

A governamental e s . Solimene
de Violéncia/ sncia de violenci violéncia) a +2,5 (maior 2018): Rahi
Terrorismo (EP) ausencia de vioiencia estabilidade e segurancga) (2018); Rahi et

politica. ) al. (2023)

Mede o grau de

qualidade na prestacdo | Varidvel continua, variando Massuea ef al
Efetividade do de servigos publicos, de -2,5 (menor efetividade e (2024) gRahi e.t
Governo (EG) burocracia e qualidade) a +2,5 (maior World Bank al (’2 023)

implementagao de efetividade e qualidade). Worldwide ’

politicas. Governance

Mede o grau de Variavel continua, variando Indicators | Massuga et al.

. capacidade do governo . (WGI) (2024); Mitkov

Qualidade de -2,5 (menor qualidade

. de formular e . . et al. (2025);

Regulatoria (QR) | . [ regulatdria) a +2,5 (maior .
implementar politicas ualidade regulatéria) Rahi et al.
regulatdrias sélidas. d g ) (2023).
Mede o grau de Variavel continua, variando Massuea ef al

Controle da percepgao sobre o uso | de -2,5 (maior percepgao de (202 4)'gRahi e.t

Corrupcao (CC) do poder publico para corrup¢do) a +2,5 (menor ’

Mede o grau em que os | Variavel continua, variando (.2024);
- Pinheiro;
Estado de Direito | agentes confiam e de -2,5 (menor confianga nas .
. Oliveira;
(ED) cumprem as regras da regras) a +2,5 (maior
sociedade confianga) Lozano (2022);
’ a)- Rahi et al.
(2023).

al. (2023).

Massuga et al.

Nota 1: A coluna "Operacionalizacdo" refere-se a pontuagdo estabelecida pelo Worldwide Governance Indicators
do Banco Mundial, que mede a qualidade da governanga por meio de diversos indicadores. A escala varia de -2,5
(menor desempenho) a +2,5 (melhor desempenho), baseada em pesquisas de opinido e avaliagdes de especialistas.
Fonte: Elaborado pela autora com base nos WGI do World Bank (2024).

Esses indicadores sdo elaborados a partir de mais de 30 fontes secundarias,

incluindo organismos internacionais, institutos de pesquisa, organizagdes ndo governamentais

e empresas privadas, cobrindo mais de 200 paises (World Bank, 2020).

3.4.2.2 Nivel Setor

A variavel de nivel de setor esta associada ao setor econdmico em que a empresa

opera. O Quadro 4 detalha o processo de mensuragdo dessa variavel.
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Quadro 4 - Descrigao das variaveis do nivel Setor
Indicador Descric¢ao Operacionalizacio Fonte Base Teorica
Amorim; Oliveira;

Variavel que assume Denominagéo Rodrieues Janior
Setor econdmico | Setor de atuagdo da valores entre 1 ¢ 11, setorial adotada @ 02g1)' Viana
(SETOR) empresa correspondendo a cada um | pela LSEG Data & A
. Junior; Criséstomo
dos onze setores. Analysis (2023).

(2016).
Amorim; Oliveira;

Setores de materiais Variavel dummy que

Setor L . - Denominagao . .
. basicos, utilidade assume 1 para empresas . , Rodrigues Junior
Ambientalmente | ., . . setorial especifica .
, publica e de de setores ambientalmente | . (2021); Viana
sensivel o . informado pelas . .y
(SETOR_SENS) combustiveis sensiveis e 0 para as empresas Junior; Cris6stomo
- fosseis. demais. p ) (2016).

Fonte: Elaborado pela autora (2025).

O agrupamento setorial seguiu a classificagdo da LSEG Data & Analysis (2023).
Os setores de materiais basicos, utilidades publica e de combustiveis fosseis engloba as
seguintes atividades: petréleo, carvao e gas natural, produtos minerais, energia elétrica, papel,
celulose, madeira, produtos minerais e produtos quimicos. Neste estudo, esses sdo os setores
ambientalmente sensiveis.

Essa selecdo baseia-se na literatura sobre divulgagdo ambiental (Bednarova et al.,
2019; Cormier; Magnan, 2007; Crisostomo, 2016; Patten, 2002; Reverte, 2012; Simoni,
Bellucci, 2020; Viana Junior; Crisostomo, 2016). Esses estudos identificam como criticos os
setores cujas atividades apresentam maior potencial de impacto ambiental, estando sujeitos a
maior pressao regulatdria, reputacional e institucional quanto a gestdo e a transparéncia

461’7

ambiental, incluindo-se a dos ODS. Nesses casos, a empresa atribui-se e nos demais casos

6‘0”

3.4.2.3 Nivel Empresa

Os indicadores do nivel empresa sdao aqueles relacionados a caracteristicas do
conselho - presenga feminina no conselho de administragdo (FEMININA) e tamanho do
conselho de administragdo (TAM_CA) - e da estrutura da governanca - existéncia de Comité

de Sustentabilidade (COMITE). O Quadro 5 explicita como essas variaveis foram mensuradas.
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Quadro 5 - Descricdo das varidveis do nivel da Empresa

Indicador Descric¢ao Operacionalizacio Fonte Base Teorica
Presenga feminina | Propor¢do de re r\éaslcraﬁlt‘;e; c%?g:;i q;i de Garcia-Sanchez et al.,
no conselho de mulheres no p P ' 2023; Daniel-
. ~ mulheres em relagdo ao S
administragdo conselho de conselho. variando de 0 a Vasconcelos; Ribeiro;
(FEMININA) administragao. ’ 100 Crisostomo (2022)
Tamanho do Quantidade de Variavel discreta que Nlc.OlO et al., 2023;
, LSEG Data Daniel-Vasconcelos;
conselho de membros no | representa o numero total de . o g
. ~ & Analysis Ribeiro; Crisostomo
administracao conselho de membros do conselho de . .
.. ~ .. - (2023). (2022); Rosati; Faria,
(TAM_CA) administracao. administragdo.
- (2019b)
» Representa a Variavel dummy que Daniel-Vasconcelos;
Comité de presenga ou assume 1 se a empresa o .
i . . A Ribeiro; Criséstomo
Sustentabilidade de auséncia de possuir um comité de (2022); Garca-
RSC (COMITE) comité de sustentabilidade de RSC e . ’
. L. Sanchez et al., 2023
sustentabilidade. 0, caso contrario.

Fonte: Elaborado pela autora (2026).

Essas varidveis refletem a estrutura da governanga corporativa e composi¢ao do
conselho de administracao e sdo frequentemente apontadas como caracteristicas que explicam

o nivel de divulgacdo ambiental.

3.4.3 Controle
Neste estudo, foram utilizados como variaveis de controle o tamanho e a maturidade

da empresa para algumas estimacdes, operacionalizadas conforme descrito no quadro 6 a seguir.

Quadro 6 - Descri¢ao das variaveis de controle

Indicador Descricao Operacionalizagio Fonte Base Tedrica

Representa o tamanho
da empresa medido

Amorim; Oliveira;

Tamanho da empresa . .
p Rodrigues Junior

Logaritmo natural do LSEG Data &

(TAM_FIRM) pelos seus ativos ativo total Analysis (2023). (2021)
Representa o tempo
. de existéncia da | Logaritmo natural da . Chinda; Joseph
Maturidade empresa medido em | idade da empresa Website das empresas (2025); Islam, 2025

anos
Fonte: Elaborado pela autora (2026).

O tamanho da empresa reflete sua complexidade, pois, quanto maior ela for, mais
visibilidade e pressdo recebera para divulgar informacgdes, inclusive as de natureza ambiental
(Amorim; Oliveira; Rodrigues Janior, 2021; Islam, 2025). Nesse caso, hd uma maior
expectativa dos stakeholders em relagdo as divulgagdes, pois os riscos atrelados as suas
atividades podem gerar prejuizos financeiros e reputacionais (Wang; Jahangir; Al-Akra, 2013),

capazes de reduzir seu valor.
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J4 a maturidade refere-se aos anos em que a empresa estd em operacdo e esta
relacionada a experiéncia acumulada, que contribui para a maturidade dos seus processos
internos (Chinda; Joseph, 2025). Empresas maduras geralmente desfrutam de um
relacionamento mais consolidado com stakeholders, construido ao longo dos anos (Islam,
2025), e tendem a possuir reputagdes estabelecidas, maior escrutinio publico e experiéncia na
gestdo de requisitos regulatorios, fatores que podem favorecer a necessidade de divulgacdes

mais abrangentes para manter seu status perante os stakeholders (Aruna; Felix, 2021).

3.5 Modelos e testes

Antes de iniciar as andlises, foi realizado o teste de Kolmogorov-Smirnov para
testar a normalidade dos dados, cujo resultado indicou que eles ndo possuem distribuicao
normal. Entretando, conforme o teorema do limite central, “a medida que o tamanho da amostra
cresce, a distribuicdo amostral de sua média aproxima-se cada vez mais de uma distribui¢ao
normal” (Favero; Belfiore, 2017, p. 214). Assim, considerando que o estudo conta com 2.939
observagoes, € possivel dar continuidade as analises.

Neste estudo, foram utilizadas técnicas de andlise multivariada para investigar
aspectos caracteristicos dos niveis pais, setor e empresa que podem explicar o nivel de
divulgagdo de fargets ambientais de ODS. Inicialmente, foram aplicadas estatisticas descritivas
para identificar tendéncias centrais, variabilidade e valores atipicos dos dados, por meio de
medidas como minimo, maximo, média e desvio padrdo. Em seguida, foram calculadas
estatisticas correlacionais para avaliar as relagdes entre as varidveis dependentes e
independentes, servindo de base para analises mais aprofundadas (Favero; Belfiori, 2017).

A testagem das hipoteses sera realizada por meio de modelos de regressdo para
dados em painel, que permitem controlar a heterogeneidade niao observada ao longo do tempo
e entre as unidades analisadas. A formulagdao matematica geral do modelo sera apresentada a

seguir:

DIV;; = By + B1QI;+ + B,SETOR_SENSIVEL;; + BsFEMININA; ; + B,TAM_CA; ; +
BsCOMITE;, + BeTAM_FIRM;, + B;MATURIDADE; ; + BgSET;; + Y3552 ANO; ; + &

(Equagdo 1)



Em que:
DIV; ; representa o nivel de divulgacdo de fargets ambientais de ODS;
QI; ¢ representa a qualidade regulatoria do pais;
SETOR_SENSIVEL; , representa os setores ambientalmente sensiveis;
FEMININA, ; representa a participagdo feminina no conselho de administracao;
TAM_CA; ¢ representa o tamanho do conselho de administragéo;
COMITE; , representa a presenca ou auséncia de comité de sustentabilidade;
TAM_FIRM; , representa o tamanho da empresa;
MATURIDADE; ; representa os anos (idade) de existéncia da empresa;
SET; ;. representa os setores econdmicos;
ANO; ; representa o periodo em anos do estudo; e

€ ¢+ representa termo de erro.
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Além disso, serd empregado o Modelo Hierarquico Linear (HLM), também

conhecido como Generalized Linear Mixed Models (GLMM), conforme adotado por Amorim,

Oliveira e Rodrigues Junior (2021), adequada para modelar dados com estrutura hierarquica.

A Figura 3 ilustra a estrutura de analise multinivel proposta neste estudo.

Figura 3 - Ilustracao dos niveis propostos no estudo.

Pais

Qualidade
institucional

Setor

Sensibilidade
Ambiental

Empresa

Presenga feminina no CA;
Tamanho do CA; e
Comité de Sustentabilidade

Divulgagio de
targets
ambientais de
ODS

Fonte: elaborado pela autora (2026).

Essa estrutura considera uma organizagdo hierarquica em trés niveis, na qual as

empresas (nivel 1) estdo inseridas em setores econdmicos (nivel 2), que por sua vez estdo

inseridos em paises (nivel 3). O pressuposto ¢ o de que o nivel de divulgacdo de targets
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ambientais dos ODS pode variar em fun¢do de caracteristicas de cada nivel e de seu
aninhamento. Dessa forma, mesmo empresas com caracteristicas semelhantes, ou pertencentes
a um mesmo setor, podem apresentar niveis distintos de divulga¢do quando atuarem em
diferentes paises, por exemplo.

Para testar as hipdteses formuladas nos trés niveis de analise, o modelo hierarquico

linear ¢ inicialmente especificado conforme apresentado na Equacao 2:

DIVijie = g + B1VRis + B2EPye + B3EGi + BLQR; + BsCCip + BED; +

B,SETOR_SENSIVEL;, + BgFEMININA;; + foTAM_CA; + B1oCOMITE;, + C; + &,
(Equacao 2)

Na Equacdo 2, a variavel dependente, que representa o nivel de divulgagdo de
targets ambientais de ODS, serd indicada por DIVijk, onde i representa a empresa, situada no
pais j, pertencente ao setor k. As varidveis explicativas serdo as mesmas do modelo de dados
em painel, acrescidas do termo Ci que representa a heterogeneidade especifica da empresa,

conforme detalhado na seguinte Equagao:

Ci=t+e+r+u
(Equagao 3)

T representa o efeito aleatorio da qualidade institucional do pais (nivel pais);
¢ representa o efeito aleatorio do setor (nivel setor);
r representa o efeito aleatério da empresa (nivel empresa); e

u corresponde ao erro residual, ndo explicado pelos demais niveis hierarquicos.

Para confirmar a pertinéncia da analise multinivel, realizou-se inicialmente o teste
do modelo nulo, isto ¢, sem a inclusdo de variaveis explicativas (Favero; Belfiore, 2017), com
o objetivo de verificar a existéncia de variabilidade no nivel de divulgagao de targets ambientais
dos ODS entre empresas, setores e paises.

Considerando que as empresas (i) estdo aninhadas em setores (j), os quais, por sua
vez, estao aninhados em paises (k), o modelo nulo contempla apenas um intercepto geral e
termos de erro associados a cada nivel hierarquico. Assim, o modelo nulo a ser estimado pode

ser representado pela seguinte Equacao:
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DIVijk = Yooo + Uook + Tojk + €tjk

(Equacao 4)

Em que:
D1V, representa o nivel de divulgacdo de fargets ambientais de ODS da empresa i, pertencente
ao setor j e ao pais £;
Yooo corresponde ao intercepto geral;
Vook representa o efeito aleatorio associado ao pais;

Tojk Tepresenta o efeito aleatdrio do setor; e

&;ji corresponde ao termo de erro no nivel da empresa.

Dessa forma, a variancia total da varidvel dependente ¢ decomposta em trés
componentes: a variacdo entre empresas pertencentes a um mesmo setor € pais (nivel 1), a
variagdo entre setores dentro de um mesmo pais (nivel 2) e a variag¢ao entre paises (nivel 3).

Com base nos coeficientes dos efeitos aleatorios do modelo nulo, estimou-se o
Coeficiente de Correlagdo Intraclasse (Intraclass Correlation Coefficient — ICC), que descreve
o grau de similaridade das observacgdes pertencentes a um mesmo grupo, fornecendo uma
medida da variabilidade associada aos diferentes niveis hierarquicos (West; Welch; Galecki,
2007). Na pratica, o ICC indica a proporgao da variancia total do nivel de divulgacao de targets
ambientais de ODS que pode ser atribuida a cada nivel da estrutura hierarquica, permitindo
avaliar a contribuicdo relativa dos niveis empresa, setor e pais.

Na sequéncia foi estimado o modelo completo com a inclusdo das varidveis
explicativas associadas aos diferentes niveis hierarquicos considerados no estudo, varidveis do
nivel da empresa, do setor e do pais, permitindo analisar de forma conjunta como caracteristicas
desses diferentes niveis se relacionam com o nivel de divulgagdo de fargets ambientais dos

ODS, considerando a estrutura hierarquica dos dados.
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4 RESULTADOS

Esta secdo esta estruturada em quatro partes. A primeira apresenta a analise
descritiva dos dados, além da aplicagdo de testes de diferenca de médias, visando a
caracterizagdo das variaveis de interesse do estudo. A segunda parte compreende testes de
correlagdo e modelos de regressdo com o intuito de examinar a relagdo entre as variaveis
explicativas e o nivel de divulgagdo de fargets ambientais de Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS). A terceira parte contempla a analise hierdrquica dos dados, considerando
trés niveis de andlise: pais, setor e empresa, buscando avaliar a relagdo conjunta e individual
desses niveis sobre nivel de divulgagdo de fargets ambientais de ODS. Na quarta parte sdo

discutidos os resultados do estudo e apresentadas suas implicagoes.

4.1 Analise descritiva das variaveis do estudo

4.1.1 Variavel dependente

A Tabela 2 dispde a estatistica descritiva da variavel de interesse dependente com

estratificacdo por ano na amostra analisada nesta pesquisa.

Tabela 2 - Analise descritiva da varidvel dependente por ano

Variavel Ano Min. Média Max. Desv. Pad. Obs.
2016 1,0 6,99 15,0 3,73 239

2017 1,0 7,89 15,0 3,46 268
2018 1,0 5,37 14 4,13 461

Divulgagio de 2019 1,0 8,59 14 3,25 337

targets ambientais

de ODS 2020 1,0 8,69 15 3,68 373
2021 1,0 8,46 15 3,51 407

2022 1,0 6,21 15 2,97 427

2023 1,0 4,37 11 2,51 427

2016-2023 1,0 6,92 15 3,77 2.939

Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Observa-se na Tabela 2 que a divulgagdo média das empresas da amostra foi de
6,92, situando-se acima da média geral nos anos de 2017, 2019, 2020 e 2021, e abaixo dessa
média nos anos de 2016, 2018, 2022 ¢ 2023. Além disso, os valores do desvio-padrao indicam

a existéncia de dispersdo nos niveis de divulgacdo, evidenciando elevada variagdo entre as
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empresas da amostra, que pertencem a diferentes paises. Em 2018, essa variagdo foi mais
acentuada, uma vez que o desvio-padrao atingiu o maior valor da série (4,13).

O menor nivel de divulgacdo observado por ano correspondeu a apenas um
indicador. Ao todo, 212 empresas divulgaram esse minimo, sendo a maioria brasileiras (87) e
mexicanas (34). Os setores que mais registraram esse numero de divulgacdo foram: o de
Consumo Ciclico, com 43 empresas, englobando varejistas, constru¢do civil pesada e
fabricantes de bens durdveis; o setor imobiliario, com 34 empresas, envolvendo atividades de
gestdo, venda e locagdo de imdveis; e o setor financeiro, com 33 empresas que divulgaram
apenas um indicador, todos considerados ndo ambientalmente sensiveis. O ano de 2018 foi o
que mais concentrou empresas divulgando esse minimo, totalizando 167 firmas.

J& o maior nivel de divulgagdo registrado foi de quinze indicadores entre os
dezesseis que compoem a variavel divulgacdo de fargets ambientais de ODS. Quatro empresas
brasileiras alcancaram esse nimero, a saber: Petrobras em 2016, Suzano em 2016 ¢ 2017 ¢
Klabin, também em 2016 ¢ 2017. Além dessas, somente a empresa mexicana Alpek apresentou
esse nivel de divulgacdo no triénio de 2020 a 2022. Destaca-se que essas quatro companhias
operam em setores considerados ambientalmente sensiveis: Petroquimico, Papel e Celulose e
Petréleo e Gas.

Os valores de desvio-padrao e a amplitude observados ao longo do periodo
analisado indicam a existéncia de variagdo nos niveis de divulgagdo entre as empresas da
amostra, o que pode ser explicado por diferengas relacionadas as caracteristicas das empresas,
aos paises de atuagcdo e aos setores econdmicos. Entre 2016 e 2021, os desvios-padrao
mantiveram-se relativamente elevados e proximos, variando entre 3 e 4, sugerindo diferengas
persistentes na divulgagao de targets ambientais dos ODS.

A partir de 2021, observa-se reducdo da dispersdo nos niveis de divulgagdo,
atingindo em 2023 o menor valor do desvio-padrao registrado (2,51), indicando menor variagao
entre as empresas da amostra. Essa redu¢do da variagdo ocorreu, contudo, em um contexto de
niveis médios de divulgacao mais baixos, uma vez que, em 2023, a média foi de 4,37, inferior
a média do periodo (6,92).

Percebe-se que houve um esfor¢o das empresas em evidenciar acdes ambientais nos
primeiros anos ap6s o lancamento da Agenda 2030. Porém, com o passar dos anos essa pratica
nao foi consistente entre todas as empresas da amostra.

A Tabela 3 descreve o comportamento da divulgagdo de targets ambientais das

empresas por pais.
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Tabela 3 - Andlise descritiva da varidvel dependente por pais

Variavel Pais Min. Média Max. Desv. Pad. Obs.
Uruguai 3,0 8,56 13 3,44 16
Colombia 1,0 7,65 14 4,00 31
Chile 1,0 7,40 14 3,90 361
Brasil 1,0 7,24 15 4,04 955
) . México 1,0 6,87 15 3,76 567
%{:Efag?so Argentina 1,0 6,64 13 3,03 361
abien tga o !lhas Cayman 1,0 6,33 14 3,56 92
ODS Peru 1,0 5,87 14 3,54 289
Porto Rico 1,0 5,58 9 1,95 31
Panama 1,0 4,94 7 1,60 17
Costa Rica 3,0 4,80 7 1,64 5
Barbados 3,0 4,40 6 1,52 5
Bahamas 1,0 4,00 7 2,45 8
Total 1,0 6,92 15 3,77 2939

Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Em relagdo ao empenho dos paises na divulgagdo de targets ambientais de ODS,
observa-se na Tabela 3 que o Uruguai apresentou a melhor média relativa de divulgagdo entre
os paises da América Latina e do Caribe que compdem a amostra. Porém, também apresentou
um desvio padrdao consideravel, o que sugere que, apesar de ter os maiores niveis em relacao
aos demais, ha variacdo interna numericamente elevada.

Destacam-se também Chile, Ilhas Cayman e Brasil, com média de divulgagdo
superior a sete, portanto, acima da média geral dos paises analisados, mas ainda em patamar
inferior a 50% do potencial de divulgagdo, que representa 8 indicadores, sugerindo que ha
margem para avancos em relagdo a divulgacao de fargets ambientais de ODS.

Os maiores valores de desvios padrao da amostra, observados em Brasil, Chile,
Colombia e México, mostram heterogeneidade de divulgagdo pelas empresas, ou seja, existem
diferencas no nivel de divulgacdo de targets ambientais de ODS que podem ser grandes entre
as empresas analisados nesses paises. O Brasil e 0 México, por exemplo, tiveram empresas que
obtiveram as maiores pontuacdes em divulgacao (15,0), enquanto outras s6 divulgaram um dos
indicadores. Ja valores mais baixos, como em Barbados, Panama, Porto Rico e Costa Rica
revelam maior uniformidade, com os dados mais concentrados em torno da média.

As Figuras 4 e 5 mostram a evolugdo da divulgacdo dos targets por pais ao longo
do periodo de andlise. Na primeira, observa-se o comportamento da divulgacdo de targets
ambientais de ODS das empresas do primeiro grupamento, que inclui: Argentina, Bahamas,
Barbados, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica e a média geral da amostra, ao longo dos oito

anos.
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Figura 4 - Evoluc¢do da divulgacdo de targets ambientais de ODS

10.22
)
4

9.38

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
==@== Argentina ==@==Bahamas Barbados  ==®==Brasil
e=@==Chile Colombia ==@==(Costa Rica Meédia Geral

Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Entre 2019 e 2022, a maioria das empresas dos paises do primeiro grupo apresentou
nivel de divulgagdo acima da média geral da amostra. Em 2023, contudo, apenas as empresas
argentinas mantiveram o nivel médio de divulgagdo superior a média geral. J4 as empresas de
paises como Bahamas, Costa Rica e Barbados iniciaram suas divulgagdes somente apds 2018,
evidenciando um reporte tardio nesses paises.

A Figura 5 mostra o comportamento da divulgagdo de fargets ambientais de ODS
das empresas das Ilhas Cayman, México, Panamd, Peru, Porto Rico, Uruguai e a média geral

da amostra, ao longo dos oito anos.
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Figura 5 - Evolugdo da divulgacgdo de targets ambientais de ODS

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
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Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Na Figura 3, observa-se que as empresas uruguaias apresentam, em diversos anos,
niveis médios de divulgagdo superiores a média geral da amostra, em alguns casos superando-
a em mais de trés pontos. Em contraste, a maioria dos demais paises que compdem o segundo
grupo apresenta niveis médios de divulgagao inferiores a média geral, embora com valores mais
proximos entre si.

Ademais, nota-se que, apés um movimento de aumento da divulgacdo até 2020,
ocorre uma reducao nos niveis médios de reporte nos anos de 2022 e 2023, padrao observado
entre os paises desse grupo. Ressalta-se que o periodo considerado inclui os anos de 2020 e
2021, marcados pela pandemia da COVID-19.

A Tabela 4 traz a analise descritiva da divulgacdo de fargets ambientais de ODS

por setor.

Tabela 4 - Analise descritiva da varidvel dependente por setor

Setor Min. Média Max. Desv. Pad. Obs.
Tecnologia 1,0 7,68 14 3,70 161
Materiais Basicos 1,0 7,66 15 4,25 406
Consumo néo ciclico 1,0 7,49 14 3,88 427
Combustiveis fosseis 1,0 7,43 15 4,16 120

Utilidades Publicas 1,0 7,30 14 3,73 355
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Saude 1,0 7,21 14 3,72 80
Industria 1,0 6,85 14 3,44 334
Financeiro 1,0 6,74 14 3,36 528
Consumo ciclico 1,0 5,64 14 3,65 305
Imobilirio 1,0 5,28 13 3,27 190
Servigos Educacionais 1,0 5,24 10 2,42 33
Total 1,0 6,92 15 3,77 2.939

Fonte: Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Pelo exposto na Tabela 4, o setor de tecnologia obteve a maior média de divulgagao,
apesar de ter desvio padrao consideravel em relacdo a sua média, embora menor que o desvio
geral observado para toda a amostra. Esse setor inclui atividades como tecnologia financeira
(Fintech) e infraestrutura, software e servigos de tecnologia da informagdo, equipamentos de
tecnologia e servigos de telecomunicagdes.

Os setores considerados ambientalmente sensiveis nesta pesquisa, de acordo com
Bednarova et al. (2019), Cormier e Magnan (2007), Criséstomo (2016), Patten (2002), Reverte
(2012), Simoni e Bellucci (2020) e Viana Junior e Criséstomo (2016) (Materiais basicos,
Combustiveis fosseis e Utilidades publicas), apresentaram média de divulgacao acima da média
geral, apesar de ainda em niveis baixos, considerando o potencial maximo de 16 considerado
no estudo. Além disso, esses setores estdo entre os quatro com maiores desvios em relagao a
média. Esses resultados contrastam com a literatura (Boshnak, 2022; Dumay; Hossain, 2018;
Dias et al., 2019), que aponta que esses setores tendem a apresentar maior nivel de divulgagao
ambiental devido a pressdo regulatoria e social relacionada ao impacto ambiental de suas
operacoes

A Tabela 5 demonstra a divulgacao por ODS em relagdo ao ano e ao pais. Nesse
ponto, a informagdo reflete se a empresa mencionou explicitamente o ODS, mesmo que nao
sejam informacgdes a respeito do cumprimento das metas que compdem a varidvel dependente

do estudo.

Tabela 5 - Anélise da distribuicdo da divulga¢do por ODS por ano e por pais
Painel A - Distribuicio por ano

Ano ODS 6 ODS 7 ODS12 ODS13 ODS 15 Média %

2016 0 0 0 0 0 0 0,0
2017 0 0 0 0 0 0 0,0
2018 0 0 0 0 0 0 0,0
2019 3 4 5 5 2 3,8 0,6
2020 70 95 107 121 68 92,2 14,1
2021 114 144 162 179 111 142 21,7
2022 156 198 231 252 154 198,2 30,3
2023 164 221 265 290 155 219 334

Soma 507 662 770 847 490 655,2 100,00
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Painel B - Distribuicio por pais

Pais ODS 6 ODS 7 ODS 12 ODS 13 ODS 15 Média %
Argentina 56 86 101 97 37 75,4 11,5
Bahamas 0 0 0 0 0 0 0,0
Barbados 0 0 2 2 0 0,8 0,1
Brasil 193 262 288 315 197 251 38,3
Chile 51 84 96 109 63 80,6 12,3
Colémbia 34 50 49 74 45 50,4 7,7
Costa Rica 0 0 3 2 2 1,4 0,2
Ilhas Cayman 4 2 15 11 1 6,6 1,0
México 122 134 149 166 108 135,8 20,7
Panama 0 3 3 3 0 1,8 0,3
Peru 45 35 55 58 33 45,2 6,9
Porto Rico 0 3 3 4 1 2,2 0,3
Uruguai 2 3 6 6 3 4 0,6
Soma 507 662 770 847 490 655,2 100,00

Fonte: Fonte: Dados da pesquisa (2026).

A Tabela 5 mostra que, ao considerar apenas a men¢ao aos ODS nos relatorios, as
empresas da amostra passaram a referencia-los explicitamente apenas a partir de 2019. Isso
sugere que, até 2018, as empresas reportavam metas alinhadas aos ODS, mas sem indicar de
forma explicita que essas agdes estavam vinculadas a eles.

Em 2020, em comparagcdo com 2019, verificou-se um aumento no niimero de
empresas que passaram a mencionar os ODS em seus relatérios e em 2023 observa-se o maior
contingente de empresas adotando essa divulgacgao estrategicamente como forma de evidenciar
seu compromisso com a sustentabilidade ambiental. Em 2020, em comparacdo com 2019,
verificou-se um aumento expressivo no numero de empresas que passaram a relatar
compromissos com os ODS em seus relatorios. Em 2023, observa-se o maior numero de
empresas adotando essa divulgacdo como forma de evidenciar seu compromisso com a
sustentabilidade ambiental.

As empresas brasileiras foram as que mais fizeram men¢do aos ODS em seus
relatorios, o fazendo, em média, 251 vezes no periodo, enquanto as empresas das Bahamas,
apesar de divulgarem informacdes sobre algumas metas ambientais, ndo mencionaram
explicitamente sua ligagdo com esses ODS.

Destaca-se ainda que o ODS 13, voltado a agdo contra a mudanca global do clima,
foi o0 mais divulgado em todos os anos analisados. Questdes relacionadas as emissdes de gases
de efeito estufa, especialmente o didxido de carbono, ganham relevancia por serem os principais

responsaveis pelo aquecimento global (Liesen et al., 2015). Para as empresas, essa divulgacao
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tende a se tornar ainda mais relevante com a normatizacdo de critérios para informagdes
climaticas, estabelecida pela International Financial Reporting Standard IFRS S2 — Divulgagdes

relacionadas ao clima.

4.1.2 Analise descritiva das variaveis independentes

A seguir serdo analisados os comportamentos das empresas em relagdo as variaveis

dos trés diferentes niveis: (i) pais; (i) setor; e (iii) empresa.
4.1.2.1 Nivel Pais

A Tabela 6 descreve a analise dos indicadores que refletem a qualidade institucional
do pais onde a empresa atua. J& a varidvel agregada de Qualidade Institucional representa a

média aritmética dos seis indicadores, também variando nesse intervalo.

Tabela 6 - Analise Descritiva dos indicadores da Qualidade Institucional

Variavel Min. Média Max. Desv. Pad.
Qualidade Regulatoria (QR) 0,35 0,62 0,85 0,14
Estabilidade Politica ¢ Auséncia de Violéncia (EP) 0,40 0,60 0,95 0,09
Voz e Responsabilidade (VR) 0,43 0,58 0,85 0,09
Estado de Direito (ED) 0,41 0,51 0,81 0,12
Controle da Corrupgao (CC) 0,25 0,38 1,00 0,18
Efetividade do Governo (EG) 0,38 0,49 0,75 0,12
Qualidade Institucional (QI) 0,46 0,53 0,78 0,10

Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Observa-se na Tabela 6 que o desempenho médio da qualidade institucional foi de
0,53, valor que agrega os seis indicadores. Considerando a escala em que os valores podem
variar (de -2,5 a 2,5) e que o ponto médio da escala de referéncia global é zero, esse valor
médio da amostra parece relativamente acima da mediana, revelando que os paises da América
Latina e do Caribe ainda tém potencial de melhorar seus niveis de qualidade institucional.

Destaca-se ainda que o valor minimo registrado no periodo foi do indicador
Controle da Corrupgao, de 0,25. Esse patamar foi registrado em cinco paises: Brasil, México,
Panam4, Peru e Porto Rico. Ressalta-se que o Brasil teve essa mesma pontuagdo em todo o
periodo analisado. Ainda sobre o Controle da Corrupgao, esse também foi o indicador que
alcancou o valor maximo de 1,00, registrado nas Bahamas, Barbados e no Uruguai entre os

anos de 2019 e 2023.
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Destaca-se que nenhum pais da América Latina e do Caribe apresentou
indicadores negativos no periodo. Entretanto, observa-se que ainda ha espago para avancos,
sobretudo porque a qualidade institucional ¢ um dos fatores que contribuem para a criagao de
incentivos e pressoes que podem contribuir para a adogao de praticas de sustentabilidade e de
divulgacdo ambiental pelas empresas (Mitkov et al. 2025; Adusei; Sarpong-Danquah, 2021;
Haldar; Sethi, 2021).

4.1.2.2 Nivel Setor
A Tabela 7 descreve a analise dos indicadores que reflete a principal atividade
operacional desempenhada pela firma e a classifica entre aqueles ambientalmente sensiveis e

ndo sensiveis.

Tabela 7 - Analise descritiva dos setores ambientalmente sensiveis e ndo sensiveis.

Setores

Pais Amb. Sensiveis % Naio Sensiveis % Total

Brasil 274 28,69 681 71,31 955
Argentina 157 38,67 249 61,33 406
Peru 133 46,02 156 53,98 289
Chile 128 35,46 233 64,54 361
México 106 18,69 461 81,31 567
Colombia 67 35,83 120 64,17 187
Ilhas Cayman 14 15,22 78 84,78 92
Bahamas 2 25,00 6 75,00 8
Barbados 0 0,00 5 100,00 5
Costa Rica 0 0,00 5 100,00 5
Panama 0 0,00 17 100,00 17
Porto Rico 0 0,00 31 100,00 31
Uruguai 0 0,00 16 100,00 16
Total 881 29.98% 2.058 70,02% 2.939

Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Observa-se que 70,02% das empresas da amostra atuam em setores considerados
ndo ambientalmente sensiveis. Peru € o pais que tem mais empresas de setores sensiveis,
representando 46,02% das observagdes. Por outro lado, Barbados, Costa Rica, Parama, Porto
Rico e Uruguai ndo tiveram empresas de setores ambientalmente sensiveis no periodo da
amostra. Deve-se destacar que, apesar de a literatura (Boshnak, 2022; Dumay; Hossain, 2018;
Dias et al., 2019) indicar que empresas de setores ambientalmente sensiveis tendem a divulgar
mais informacdes ambientais, empresas uruguaias apresentaram a maior média de divulgagao
no periodo, nenhuma pertencia a esses setores.

Considerando-se a classificagdo setorial apresentada, reporta-se na Tabela 8 o Teste
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de Wilcoxon (Mann-Whitney) para avaliar se ha diferenca na distribui¢do da variavel

divulgacdo de targets ambientais de ODS entre setores sensiveis e ndo sensiveis.

Tabela 8 - Teste Wilcoxon para diferenca entre setores

Grupo Observacoes Soma dos Ranks Esperado Média de divulgacio
Naio sensivel 2.058 2.924.922,5  3.025.260 6,68
Sensivel 881 1.395.407,5 1.295.070 7,48
z -4,784
p-valor < 0,000%**

Nota: *** significante ao nivel de 1%.
Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Os resultados indicaram a existéncia de diferenca estatisticamente significante na
divulgagdo de targets ambientais de ODS entre empresas de setores ambientalmente sensiveis
e aquelas de setores nao sensiveis (z = —4,784; p < 0,000). Além disso, empresas de setores
ambientalmente sensiveis apresentam valores maiores de divulgagcdo comparados aquelas dos

setores nao ambientalmente sensiveis.

4.1.2.3 Nivel Empresa

A Tabela 9 apresenta a estatistica descritiva e a distribuicdo de frequéncia da

participagdo feminina nos conselhos ao longo do periodo de 2016 a 2023.

Tabela 9 - Andlise descritiva e distribui¢ao de frequéncia da presenga feminina nos conselhos
de administragao
Painel A - Andlise descritiva da proporc¢io feminina no conselho de administracio

Ano Min (%) Média (%) Max. (%) Desv. Pad. (%)
2016 0 5,12 42,86 8,15
2017 0 6,48 85,71 9,51
2018 0 4,60 85,71 8,62
2019 0 7,49 85,71 10,21
2020 0 8,83 50,00 10,27
2021 0 9,32 44,44 10,25
2022 0 12,39 60,00 11,50
2023 0 14,52 60,00 12,12
Total 0 8,91 85,71 10,80
Painel B - Distribuiciio de frequéncia da presenca feminina

Faixa (%) Frequéncia %
0-10 1.759 59,83
1020 664 22,60
20-30 382 13,00
3040 86 2,93
40-50 33 1,12
50-60 9 0,31
60-70 3 0,10
70-80 0 0,00
80-90 3 0,10
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90-100 0 0,00
Total 2.939 100,00
Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Percebe-se, no Painel A, que ha crescimento gradual da média de presenca feminina
nos conselhos de administragdo, passando de aproximadamente 5% em 2016 para 14,5% em
2023. Estudos apontam que maior participacdo feminina estd associada a elaboragdo de
relatorios mais completos e alinhados as diretrizes de sustentabilidade e ao fortalecimento da
governanga corporativa (Subramaniam et al., 2023; Zampone et al., 2024). Apesar desse
crescimento, os valores permanecem baixos e com elevada dispersao, ja que em diversos casos
nao ha sequer presenca feminina.

Destaca-se ainda que a Empresa de Telecomunicaciones de Bogoté, da Colombia,
apresentou a maior participagdo feminina no conselho de administragdo, contando com 85,71%
de conselheiras entre 2017 e 2019. Ja no Painel B, observa-se que a maior recorréncia ¢ de
conselhos com nenhuma ou até 10% de participagdo feminina, representando quase 60% dos
casos da amostra. Isso indica que a presenca de mulheres nos conselhos de administragdo €, em
sua maioria, ainda simbolica.

A Tabela 10 traz a andlise descritiva da varidvel tamanho do conselho de

administracao (CA).

Tabela 10 - Analise descritiva do Tamanho do Conselho

Pais Min. Média Max. Desv. Pad. Obs.
Barbados 13 15 19 3 5
México 4 13 25 4 567
Argentina 4 11 21 4 406
Panama 8 11 12 1 17
Bahamas 10 10 10 0 8
Brasil 3 9 25 3 955
IlThas Cayman 5 9 14 2 92
Porto Rico 7 9 12 1 31
Uruguai 7 9 11 1 16
Chile 5 9 15 2 361
Peru 3 9 17 3 289
Colémbia 3 8 13 2 187
Costa Rica 7 8 9 1 5
Total 3 10 25 3 2.939

Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Pela leitura dos dados da Tabela 10, percebe-se que o tamanho médio do conselho
de administra¢do foi de dez assentos, enquanto empresas do Brasil, do Peru e da Colémbia
apresentaram os menores CA no periodo, com apenas trés membros. Por outro lado, a empresa

brasileira Eletrobrds (atualmente Axia Energia) e a mexicana Coca-Cola FEMSA
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(engarrafadora franqueada da Coca-Cola) apresentaram os maiores tamanhos de CA no
periodo, com 25 conselheiros. Empresas de Barbados e México apresentaram os maiores CA,
enquanto Colémbia e Costa Rica tinham conselhos menores. México, Brasil, Argentina e Peru
apresentam diferengas maiores entre minimo e maximo, além de desvios padrao relativamente
maiores.

A Tabela 11 demonstra a presenca de comité de sustentabilidade na estrutura de

governanga das empresas da amostra.

Tabela 11 - Andlise descritiva do Comités de Sustentabilidade nas empresas da amostra.

Empresas Total
Pais Sem Comité Sust. % Com Comité Sust. %
Argentina 155 47,40 172 52,60 327
Bahamas 3 75 1 25 4
Barbados 3 100 0 0 3
Brasil 220 36,97 375 63,03 595
Chile 91 35 169 65 260
Colombia 28 23,93 89 76,07 117
Costa Rica 3 100 0 0 3
Ilhas Cayman 40 58,82 28 41,18 68
México 143 37,93 234 62,07 377
Panama 12 100 0 0 12
Peru 89 51,15 85 48,85 174
Porto Rico 24 100 0 0 24
Uruguai 5 35,71 9 64,29 14
Total 816 41,25 1.162 58,75 1.978

Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Da amostra de empresas estudas, 1.978 apresentaram informagdes sobre presenga
ou auséncia de comité de sustentabilidade. Dessas, a maioria (58,75%) contavam com esse
orgdo. Ter esse comité em sua estrutura pode sinalizar aos stakeholders e a sociedade o
comprometimento mais efetivo com as pautas ambientais € pode contribuir para maiores niveis
de divulgacdo, por contar com profissionais dedicados especificamente a gestdo e ao
acompanhamento dessas questdes.

Barbados, Panamd, Porto Rico e Costa Rica registraram 100% das empresas que
divulgaram esse dado sem essa estrutura. A analise da Tabela 11 revela um quadro geral de
formalizagdo da gestdo da sustentabilidade nas empresas da regido por meio da criacao de
comités especificos.

A Tabela 12 apresenta o resultado do teste de diferenca de média entre empresas

com € sem comiteés.
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Tabela 12 - Teste Wilcoxon para diferenca entre empresas com e sem comités

Grupo Obs. Soma dos Ranks  Esperado Média
Sem comité 816 554.738 807.432 4,43
Com comité 1.162 1.402.493 1.149.799 6,95
Variancia ajustada 154.800.000

z -20,3 11 ***

p-valor < 0,000

Nota: *** significante ao nivel de 1%.
Fonte: Dados da pesquisa (2026).

A estatistica z=-20,311 e o p-valor 0,000 indicam que, ao nivel de significancia de
1%, observa-se diferenca na divulgagdao de targets ambientais dos ODS, nessa amostra,
considerando-se a existéncia de comités de sustentabilidade na estrutura administrativa das

empresas da América Latina e do Caribe, no periodo analisado.

4.2 Analise multivariada

4.2.1 Nivel Pais

A Tabela 13 mostra a matriz de correlagao entre a varidvel dependente e as variaveis

explicativas do nivel pais que representam a qualidade institucional.

Tabela 13 - Matriz de correlacdo das varidveis do nivel pais

Varidveis DIV VR EP EG QR cC ED
DIV 1
VR 0,030* 1
(0,099)
EP 0,026 0,480%** |
(0,162) (0,000)
EG -0,0218 0,182%%%  (,0963*** |
(0,238) (0,000) (0,000)
QR -0,0187 -0,0301 0,0439%%  0,8495%*%*% |
(0,311) (0,102) (0,017) (0,000)
cC 0,0353* 0,8216%*%  02704%*%*%  (,5384%*% (0 2440%** |
(0,055) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
ED 0,0933%%%  (,6226%**  (,3723%*% (0 2572%%% (2278  (4922%k* |
(0,000) (0,000 (0,000 (0,000) (0,000) (0,000)

Legenda: Voz e Responsabilidade (VR), Estabilidade Politica ¢ Auséncia de Violéncia/ Terrorismo (EP),
Efetividade do Governo (EG), Qualidade Regulatoria (QR), Controle da Corrupgéo (CC) e Estado de Direito (ED)
Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Conforme a Tabela 13, a divulgacdo de targets ambientais de ODS s6 apresentou
relagdo estatistica, apesar da baixa intensidade, com as variaveis ED e, em menor intensidade

ainda, com VR e CC. Esse tltimo resultado assemelha-se ao encontrado por Pinheiro, Oliveira



87

e Lozano (2022). Fortalecimento da voz e responsabilidade, do controle da corrupgdo e do
estado de direito tende a favorecer a ampliagdo da divulgagdo ambiental pelas empresas.

As variaveis da qualidade institucional apresentam, em geral, correlagdes entre si
que variam de médias a fortes, da mesma forma como observado nos estudos de Rahi et al.
(2023) e Pinheiro, Oliveira e Lozano (2022). Esse resultado sugere que tais dimensdes estdo
interligadas e tendem a se reforcar mutuamente. As Unicas variaveis que ndo apresentaram
associacao foram EP e QR. Conforme Rabhi ef al. (2023), isso pode ser atribuido a instabilidade
politica e a falta de politicas e regulamentagdes adequadas.

Por outro lado, isso podera gerar problemas de multicolinearidade quando incluidos
simultaneamente em modelos econométricos. Dessa forma, sera necessario estabelecer modelos
distintos para as variaveis desse nivel para ndo gerar distor¢des estatisticas.

Na sequéncia, foram estimados os modelos para identificar a relagao das variaveis
explicativas do nivel pais com a divulgacao de targets ambientais. Os modelos foram estimados
por meio do método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQQO) ou Ordinary Least Squares
(OLS). Para controlar a heterogeneidade nao observada, foram incluidos efeitos fixos para ano,
setor e pais, de modo a capturar variagdes especificas desses contextos.

A Tabela 14 traz as estimag¢des dos modelos do nivel pais, na qual foram analisadas
as relagdes do nivel de divulgacdo de fargets ambientais dos ODS (DIV;,) com as varidveis

explicativas do nivel pais.

Tabela 14 - Estima¢@o dos modelos de regressao do nivel pais
DIV, = By + 1Q1;+ + B,TAM_FIRM; , + f3MATURIDADE; . + B,SET; + Bs Y2023 ANO; ¢ +

Modelo 1 .
it
Modelo 2 DIV, = By + B1VR; s + B, TAM_FIRM;, + BsMATURIDADE; , + B,SET;; + Bs X301a ANO; ; +
Eit
Modelo 3 DIV, = By + BLEP;; + B, TAM_FIRM; + BsMATURIDADE;; + B4SET;; + Bs X305a ANO; , +
Eit
Modelo 4 DIV, = By + B1EG; + B, TAM_FIRM;, + BsMATURIDADE; , + B,SET;; + Bs 2301a ANO; , +
Eit
Modelo 5 DIV;; = Bo + B1QR; ¢ + B,TAM_FIRM; + BsMATURIDADE; ; + B4SET;; + Bs 25052 ANO; ; +
Eit
Modelo 6 DIV;; = By + B1CCl; ¢ + B,TAM_FIRM;, + BsMATURIDADE; ; + B4SET;, + Bs X5052 ANO; , +
Eit
Modelo 7 DIV, = B + BLEDI;; + B,TAM_FIRM;, + BsMATURIDADE; ; + B4SET;, Bs X505 ANO; . +
Eit
Variaveis Parametro
v Modelo1l Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo6 Modelo 7
Ql;; 0,63%%*
t -2,08
VR;, 0,56%*
¢ 2.1

EP;, -0,03
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t (-0,27)

EG;, -0,22

t (-0,96)

QR;: 0,74%**

t -3,69

CCyy 0,26%**

t 2,11

ED;, 0,32

t -1,59
TAM_FIRM; , 0,17%*%* 0,17%%* 0,17%** 0,17%%* 0,14%%** 0,17%*%* 0,17%*%*
t -23,97 -23,92 -24,17 -24,27 -24,38 -23,93 -24,08
MATURIDADE; ; 0,05%** 0,05%%* 0,04%*%* 0,04%%*%* 0,04%%*%* 0,04%%* 0,04%%*
t -2,96 -2,88 -2,65 -2,71 -2,64 -2,85 -2,89
Constante -2,62%%%k D SyEEkR ) DARK*E -2,15%** S2, 81Kk D 34%EkE D Ak
t (-10,26) (-10,75) (-10,94) (-10,21) (-12,27) (-12,83) (-11,46)
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
R? 0,38 0,38 0,37 0,38 0,38 0,38 0,38
R? ajustado 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37 0,37
Teste F 71,03%*%  71,09%%* 7] 96 **  F] Q3%kk  F| JRwEE  F] pQF*k*  T] 24%%*
VIF médio 2,24 2,08 1,65 2,32 2,25 1,99 1,99
Breusch-Pagan 116,53%** 117,63%** 111.54%** 110,87*** 114,40*** 116,09%** [13,70%**
Erros robustos Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observagoes 2.900 2.900 2.900 2.900 2.900 2.900 2.900

Nota: *** ** ¢ * representam 1%, 5% ¢ 10% de significancia, respectivamente. Nao foram identificados
problemas de multicolinearidade relevantes, uma vez que os valores do Fator de Inflagdo da Variancia (VIF)
permaneceram abaixo do limite de 10 (Hair et al., 2009). Os modelos foram estimados com erros-padrio robustos
a heterocedasticidade (White).

Legenda: Qualidade institucional (QI), Voz e Responsabilidade (VR), Estabilidade Politica e Auséncia de
Violéncia/ Terrorismo (EP), Efetividade do Governo (EG), Qualidade Regulatoria (QR), Controle da Corrupgao
(CC) e Estado de Direito (ED)

Fonte: Dados da pesquisa (2026).

A Tabela 14 demonstra que a analise dos sete modelos indica adequagdo do ajuste
estatistico. Esse resultado ¢ evidenciado pelo valor elevado do teste F (71,03), que rejeita a
hipdtese nula de que todos os coeficientes sdo conjuntamente iguais a zero, bem como pelo R?
ajustado em torno de 0,37, indicando que aproximadamente 37% da variacao da divulgacao de
targets ambientais de ODS pode ser explicada pelas varidveis do modelo. A auséncia de
multicolinearidade (VIF < 10) e a utilizacdo de erros-padrdo robustos a heterocedasticidade
(White) reforcam a consisténcia dos resultados.

No Modelo 2, os dados confirmam que VR afeta positivamente e significativamente
a divulgacdo ambiental de fargets ambientais pelas empresas da América Latina e Caribe. Esse
resultado corrobora a literatura (Pinheiro; Oliveira; Lozano, 2022; Coluccia; Fontana;
Solimene, 2018; Villiers; Marques, 2016) e sugere que ambientes institucionais caracterizados
por maior participagdo cidada, liberdade de expressao e mecanismos de accountability tendem

a estimular as empresas a divulgarem mais informagdes de fargets ambientais dos ODS.
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Conforme Pinheiro, Oliveira e Lozano (2022), paises com maiores niveis de voz e
responsabilizacdo apresentam empresas mais comprometidas com a divulgacdo ambiental,
destacando o “efeito espelho”, segundo o qual o comportamento corporativo reflete o ambiente
institucional. De forma complementar, Coluccia, Fontana e Solimene (2018) e De Villiers e
Marques (2016) argumentam que maiores niveis de VR fortalecem a sensagao de seguranca e
a confianga dos cidadaos na capacidade das leis, dos agentes publicos e do sistema judiciario
de garantir direitos e liberdades, o que pode favorecer maiores niveis de divulgacdao de
informagdes nao financeiras pelas empresas. Pelo exposto, ndo ha evidéncia que levem a
rejeicao da hipdtese Hla.

No Modelo 3, a Estabilidade Politica (EP), apresentou relagdo ndo estatisticamente
significativa com a divulgagdo ambiental de fargets dos ODS. Esse resultado ¢ consistente com
o estudo de Pinheiro, Oliveira e Lozano (2022), que também identificaram auséncia de
significAncia ao analisar empresas de economias coordenadas, caracterizadas por elevados
niveis de estabilidade economica.

De modo semelhante, Rahi ef al. (2023) encontraram uma relagcdo negativa e nao
significativa ao investigarem a relagdo entre a EP e o desempenho sustentavel corporativo de
empresas europeias. Observa-se, portanto, que tanto em contextos de maior estabilidade, como
0 europeu, quanto em paises da América Latina e do Caribe, onde os niveis de EP sdo
relativamente baixos, esse padrdo se mantém. Isso indica que a estabilidade politica, por si s0,
ndo se mostra capaz de explicar a divulgacdo ambiental de targets dos ODS pelas empresas e,
por isso, rejeita-se a hipotese H1b.

No Modelo 4, percebe-se que a EG tem relagdo negativa, porém nao significativa
com o nivel de divulga¢do ambiental de targets dos ODS. Esse resultado diverge dos estudos
anteriores que identificaram relagdo positiva e significativa desse indicador da qualidade
institucional (Pinheiro; Oliveira; Lozano, 2022; Villiers; Marques, 2016), mas em contextos de
economias desenvolvidas.

No caso dos paises da amostra, de forma semelhante ao observado para a EP, as
empresas parecem divulgar mais informagdes ambientais em cenarios de menor efetividade
governamental para compensar a fragilidade institucional. Entretanto, esse fator ndo ¢
determinante para explicar variagcdes nos niveis de divulgagdo dessas targets, motivo pelo qual

rejeita-se a hipotese Hle.
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Conforme se observa no Modelo 5, o indicador QR apresentou relagdo positiva e
significante com o nivel de divulga¢do ambiental de fargets dos ODS. Nesse sentido, ndo ha
evidéncia que leve a rejeicao da hipdotese H1d.

Em paises com regulagdes mais estaveis e previsiveis, caracterizados por maiores
pressdes coercitivas, as empresas tendem a investir mais na divulgagdo ambiental (Coluccia;
Fontana; Solimene, 2018). Nesse cenario, um maior nivel de qualidade regulatéria estabelece
padrdes obrigatorios e consistentes que induzem as empresas a alinharem suas praticas as
exigéncias legais e as expectativas sociais, incluindo a divulgacao de informagdes ambientais.

O CC ¢ baseado na percepcao dos cidadios e das instituigdes sobre a extensao em
que o poder publico ¢ exercido para ganhos privados (World Bank, 2023). Esse indicador ¢
testado no Modelo 6, que evidenciou uma relagdo positiva e significativa com o nivel de
divulgacdo ambiental de fargets dos ODS, assim como em estudos anteriores (Coluccia;
Fontana; Solimene, 2018; Pinheiro; Lopes; Mazzo, 2025; Maji; Haloi, 2025) e, por isso, ndo ha
evidéncia que leve a rejeicao da hipotese Hle.

Nesse mesmo sentido, Maji e Haloi (2025) ao estudarem o impacto desse fator
institucional na divulgacio dos ODS em paises emergentes da Asia, demonstraram que niveis
mais baixos de corrup¢do nacional aumentam significativamente a divulgacao dos ODS pelas
empresas. Os autores argumentam que a reducdo da corrup¢do nas economias emergentes
promove maior transparéncia, fortalecimento do enforcement regulatorio e praticas comerciais
mais éticas, criando incentivos para que as empresas se alinhem as metas de desenvolvimento
nacionais e internacionais. Coluccia, Fontana e Solimene (2018) refor¢am que, considerando
os efeitos da corrupgdo, os stakeholders tendem a valorizar ainda mais comportamentos
corporativos socialmente responsaveis e transparentes, o que incentiva as empresas a
ampliarem a divulga¢do de informagdes ndo financeiras.

Conforme ¢ mostrado no Modelo 7, o indicador ED, apesar de apresentar uma
relacdo positiva, ndo apresentou significancia estatistica nos resultados. Estudos anteriores
identificaram um efeito positivo e significante do ED sobre a divulgagdao ambiental (Coluccia;
Fontana; Solimene, 2018; De Villiers; Marques, 2016; Rahi et al., 2023; Pinheiro; Oliveira;
Lozano, 2022).

No entanto, no contexto analisado neste estudo, embora um sistema juridico mais
eficiente e robusto possa incentivar as empresas a adotarem maior divulgacdao e a cumprir as

normas nacionais (De Villiers; Marques, 2016), esse fator, por si s6, ndo ¢ suficiente para
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explicar a variacdo observada no nivel de divulgacdo ambiental de targets relacionadas aos
ODS. Portanto, rejeita-se a hipotese H1f.

A variavel que agrega os seis indicadores que representam a Qualidade Institucional
(QI) relaciona-se positivamente e significativamente com o nivel de divulgacao de targets
ambientais, conforme mostrado no Modelo 1. Pode-se concluir que paises com maior qualidade
institucional criam mais pressao normativa, regulatoria e social para transparéncia e, assim,
tendem a exibir niveis mais elevados de divulgacdo de metas ambientais relacionadas aos ODS
(De Villiers; Marques, 2016; Haldar; Sethi, 2021; Mitkov et al., 2025; Massuga et al., 2024;
Rabhi et al., 2023).

Esse achado reforga a perspectiva da Teoria Institucional, segundo a qual o
ambiente institucional molda o comportamento organizacional ao influenciar os incentivos e as
pressdes que levam as empresas a adotarem praticas de sustentabilidade e a divulgar seus
compromissos com metas ambientais de forma mais abrangente (DiMaggio; Powell, 1983),
conforme proposto na hipotese H1. Nesse sentido, ndo hé evidéncias que levem a rejei¢do dessa
hipotese.

Em relacdao as variaveis de controle, observa-se que tanto o tamanho da firma
quanto sua maturidade apresentam relagao positiva e significativa com a divulgacdo de targets
ambientais, em consonancia com estudos anteriores (Amorim; Oliveira; Rodrigues Junior,
2021; Chinda; Joseph, 2025; De Villiers; Marques, 2016; Daniel-Vasconcelos; Ribeiro;
Criséstomo, 2022; Rahi et al., 2023; Pinheiro; Lopes; Mazzo, 2025).

Em geral, empresas maiores tendem a enfrentar maior pressdo por transparéncia e,
consequentemente, sdo mais propensas a divulgar informacdes ambientais (Ettredge et al.,
2011). Além disso, como a divulgagdo ambiental envolve custos relevantes e pode nao gerar
retornos imediatos, especialmente se percebida como ndo essencial por alguns stakeholders,
empresas maiores que geralmente dispdem de mais recursos financeiros ¢ humanos, apresentam
maior capacidade para absorver esses custos e produzir niveis maiores de divulgacdes (Chinda;
Joseph, 2025; Pinheiro; Lopes; Mazzo, 2025).

Da mesma forma, empresas mais antigas tendem a apresentar niveis mais elevados
de divulgacdo ambiental, uma vez que apresentam reputagdes mais consolidadas e buscam
preserva-las, além de contarem com processos internos mais maduros, o que favorece a
sistematizacao e a qualidade da divulgacao de informacgdes nao financeiras (Aruna; Felix, 2021;

Chinda; Joseph, 2025).
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4.2.2 Nivel Setor

Na sequéncia, testou-se a relacdo entre a empresa pertencer a um setor

ambientalmente sensivel e o seu nivel de divulgacao de fargets ambientais dos ODS.

Tabela 15 - Estimacdo dos modelos de regressdo do nivel setor
DIV;, = Bo + BSETOR_SENSIVEL;, + B,TAM_FIRM;, + B3sMATURIDADE; , + B,SET;, +

Modelo Bs 23016 ANO; ¢ + &

Variaveis Coef t
SETOR_SENSfVELl-,t 0,26%** 7
TAM_FIRM; , 0,17%** 27,22
MATURIDADE; , 0,04 %** 2,72
Constante -0,27*** -12,95
Ano Sim***

Setor Sim***

R? 0,37

R? ajustado 0,37

Teste F T4,64%**

VIF médio 1,71

Breusch-Pagan 111,78***

Erros robustos Sim

Observagoes 2.900

Nota: *** ** ¢ * representam 1%, 5% ¢ 10% de significancia, respectivamente. Nao foram identificados
problemas de multicolinearidade relevantes, uma vez que os valores do VIF permaneceram abaixo do limite de 10
(Hair et al., 2009). O modelo foi estimado com erros-padrdo robustos a heterocedasticidade (White).

Fonte: Dados da pesquisa (2026)

Os dados apresentados na Tabela 15 indicam adequacdo do ajuste estatistico do
modelo. Os testes globais (F/Wald) rejeitam a hipdtese nula de que todos os coeficientes sdo
conjuntamente iguais a zero ao nivel de 1% (F = 74,64). Além disso, o valor do R? ajustado
revela que, assim como no nivel pais, cerca de 37% da variacdo da divulgagdo de fargets
ambientais de ODS pode ser explicada pelas variaveis incluidas no modelo.

A variavel SETOR_SENSIVEL apresentou coeficiente positivo e estatisticamente
significativo com a variavel dependente. Esse resultado reforca a ideia de que a exposicao
setorial a questdes ambientais exerce influéncia sobre o nivel de transparéncia das empresas em
relacdo aos compromissos com os ODS. Isso revela que, na América Latina e no Caribe,
empresas pertencentes a setores ambientalmente sensiveis apresentam maior divulgagdo de
targets ambientais dos ODS em comparacao as empresas de setores menos expostos a impactos
ambientais.

Esse achado ¢ consistente com estudos anteriores (Garcia-Meca; Martinez-Ferrero,
2021; Dias et al., 2019; Boshnak, 2022; Dumay; Hossain, 2018; Dias ef al., 2019; Viana Junior;

Crisostomo, 2016; Vourvachis et al., 2016), que argumentam que empresas inseridas em setores
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de alto impacto ambiental tendem a divulgar mais informagdes ambientais devido a maior
visibilidade e as pressoes especificas exercidas pelos stakeholders e, assim, podem buscar um
ajuste as expectativas sociais e tentar desviar a atencao de preocupagdes ambientais.

Os resultados indicam que empresas pertencentes a setores ambientalmente
sensiveis apresentam maior divulgacdo de targets ambientais de ODS em comparagdo as
empresas de setores menos expostos a impactos ambientais. Dessa forma, ndo ha evidéncias
que levem a rejei¢ao da hipotese H2a. Pelo exposto, conclui-se também, que o setor econdmico
de atuacdo da empresa influencia o nivel de divulgagdo de targets ambientais de ODS em
empresas de paises da América Latina e do Caribe, ndo havendo, da mesma forma, evidéncias

que levem a rejei¢do da hipétese H2.

4.2.3 Nivel Empresa

A Tabela 16 mostra a correlagdo entre a divulgagdo de targets ambientais de ODS
e as variaveis tamanho do conselho de administragao e participagao feminina no conselho. Além
dos valores de participagdo geral, foram criadas outras trés varidveis que representam os tipos
de conselhos classificados por Kanter (1977) e por Dahlerup (1988): enviesados (participagao
feminina até 15%) em que a presenga tem carater simbolico, sem poder de influéncia nas
decisoes, inclinado (participagdo feminina maior que 15% e até 40%) em que a presenca ainda
¢ minoritaria, mas considerada suficiente para gerar alguma influéncia nas decisdes, e

balanceado (a partir de 40% a 60%, pelo menos).

Tabela 16 - Matriz de correlagdo das variadveis do nivel empresa

Varidveis DIV TAM CA  FEMIN FEM ENV FEM INCL FEM BAL
DIV 1
0,2217%%* 1
TAM_CA
- (0,0000)
-0,1421%%%  0,3943%xx 1
FEMIN
(0,0000) (0,0000)
0,0806***  0,1656***  -0,7676*** 1
FEM_ENV
- (0,0016) (0,0000) (0,0000)
-0,0690%*%  -0,1086***  0,6905%**  -0,0329%*x 1
FEM_INCL
- (0,0070) (0,0000) (0,0000)  (0,0000)
-0,0384 0,1679%*%  02776%**  -02725%** 0,0922%** 1
FEM_BAL
- (0,1339) (0,0000) (0,0000)  (0,0000)  (0,0003)

Legenda: Conselhos enviesados (FEM_ENYV), conselhos inclinados (FEM _INCL) e conselhos balanceados
(FEM_BAL).
Fonte: Dados da pesquisa (2026).
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Conforme mostrado na Tabela 16, ha uma associagao entre tamanho do conselho ¢
o nivel de divulgacdo de fargets ambientais de ODS, apresentando relacdo positiva e
significativa. Por outro lado, observa-se correlagdo negativa e significativa entre divulgacao
ambiental e a presenca feminina no conselho de administragdo. Ao analisar a composi¢ao do
conselho, os resultados indicam que conselhos enviesados (FEM_ENV), estdo associados a
niveis ligeiramente maiores de divulgagdo ambiental. Conselhos inclinados (FEM INCL),
apresentam associacdo negativa com a divulgagdo, enquanto conselhos balanceados
(FEM_BAL), ndo apresentam associacao estatisticamente significativa.

A associagdo entre maior presenca feminina e menor divulgacdo ambiental pode
estar relacionada ao fato de que, na maioria dos conselhos, as mulheres ainda ocupam posigdes
minoritarias, frequentemente simbolicas (até 15% de participag@o). Isso revela um contexto de
baixa representatividade média feminina, que limita a possibilidade de relagdo entre a presenca
feminina e a divulgacdo ambiental.

A Tabela 17 mostra a relagdo entre o nivel de divulgacao de targets ambientais dos

ODS e determinadas caracteristicas da estrutura e composi¢ao dos conselhos de administragao.

Tabela 17 - Estima¢do dos modelos de regressdo do nivel empresa
Modelo 1  DIV;; = Bo + By FEMININA;, + B,TAMzIRM; + BsMATURIDADE;, + ANO;, + SETOR;; + &;,
Modelo 2 DIV, = Bo + By TAMcA;; + B, TAMpIRM;; + BsMATURIDADE;, + ANO;, + SETOR;; + &;;
Modelo 3 DIV, = Bo + ByCOMITE; + B,TAMpIRM;; + BsMATURIDADE;; + ANO;, + SETOR;; + &;,

DIV, = By + ByFEMININA;  + B,TAM¢A; , + BsCOMITE; , + B,TAMzIRM; + BsMATURIDADE; , +

Modelo 4 ANO;; + SETOR;; + &;;
Varidvei Parametros

anavels Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
FEMININA; , 0,03 0,09
t (0,31) (1,10)
TAM_CA;, 0,]12%** 0,07%**
t (-4,59) (2,33)
COMITE; 0,27%%x* 0,20% %
t (14,95) (10,86)
TAM_FIRM; ; 0,08%%* 0,08%%* 0,10%** 0,07***
t (12,92) (15,62) (19,23) (11,50)
MATURIDADE; , 0,03** 0,02%* 0,03** 0,02%*
t (2,53) (2,02) (2,22) (1,86)
Constante -0,07 -0,19 -0,80%** 0,05
t (-0,43) (-1,51) (-5,99) (0,38)
Ano Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim
R? 0,5 0,49 0,42 0,44
R? ajustado 0,49 0,48 0,41 0,42
Teste F 68, 37%** 95,46%** 72,80%*%* 42,17%%**
VIF médio 1,7 1,81 1,53 1,72
Breusch-Pagan 79,49%** 68,58*** 147,21 %** 46,49%**
Erros robustos Sim Sim Sim Sim

Observacoes 1.549 2.357 1.977 1.045
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Nota: *** ** e * representam 1%, 5% e 10% de significancia, respectivamente. Ndo foram identificados
problemas de multicolinearidade relevante, uma vez que os valores do VIF permaneceram abaixo do limite de 10
(Hair et al., 2009). Os modelos foram estimados com erros-padréo robustos a heterocedasticidade (White).
Legenda: Participagdo feminina no conselho de administragdo (F EMININA), tamanho do conselho de
administragcdo (TAM_CA) e presenca de Comité de Sustentabilidade (COMITE).

Fonte: Dados da pesquisa (2026).

A partir dos dados da Tabela 17, percebe-se que o modelo estd bem ajustado. Os
testes globais (F/Wald) rejeitam a hipotese nula de que todos os coeficientes sdo iguais a zero,
mostrando que, no geral, as variaveis contribuem para o modelo. Além disso, o valor do R?
ajustado revela que, em média, 45% da variagdo do nivel divulga¢do de targets ambientais de
ODS pode ser explicada por essas variaveis.

A variavel FEMININA apresentou relagdo ndo significativa com o nivel de
divulgacdo de fargets ambientais dos ODS. Esse resultado contraria a expectativa inicial de que
a participagdo de mulheres em conselhos de administracdo e em posi¢des de lideranca fortalece
praticas de governancga corporativa, frequentemente associada a contribui¢cdo para o aumento
da transparéncia e da accountability em questdes relacionadas a sustentabilidade ambiental
(Manita et al., 2018; Nicolo; Andrades Pefia, 2024; Liu, 2018; Atif et al., 2021). Dessa forma,
rejeita-se a hipdteses H3a.

Esse achado, porém, ¢ consistente com outra parte dos estudos anteriores
(Monteiro; Lemos; Ribeiro, 2022; Rieiro-Garcia; Aibar-Guzman; Aibar-Guzman, 2023; Farida,
2019). Monteiro, Lemos e Ribeiro (2022) identificaram relagdo positiva, porém nao
significativa, entre a presenca feminina nos conselhos e a divulgacdo dos ODS em empresas
portuguesas. De forma semelhante, Rieiro-Garcia, Aibar-Guzman e Aibar-Guzméan (2023)
observaram que a diversidade de género em oOrgdos colegiados também apresentou efeito
positivo, mas sem significancia estatistica. No contexto indonésio, Farida (2019) também nao
encontrou efeito significativo da presenga feminina no conselho de diretores sobre a divulgagao
dos ODS.

Em conjunto, esses resultados indicam que, embora exista uma tendéncia positiva,
a participacdo feminina nos conselhos de administragdo ndo se mostra um fator relevante para
explicar as variagdes na divulgacdo de targets ambientais. Esse achado ¢ particularmente
relevante no contexto desta pesquisa, uma vez que nas empresas da América Latina e do Caribe
analisadas predominam (cerca de 60%) conselhos de administragdo com participacdo feminina
inferior a 10%.

J& o tamanho do conselho, no Modelo 2, apresentou relacdo positiva e

estatisticamente significativa com o nivel de divulgacdo de metas ambientais dos ODS,
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resultado semelhante ao encontrado por Pinheiro, Lopes e Mazzo (2025) que o tamanho do
conselho de administragdo tem um efeito positivo na divulgagao dos ODS.

Estudos anteriores (Rosati; Faria, 2019b; Erin et al., 2022; Garcia-Sanchez et al.,
2022; Nicolo; Cervilla-Bellido, 2025) indicam que conselhos maiores tendem a ser mais
eficazes por reunirem maior diversidade de conhecimentos, expertises e perspectivas, o que
fortalece o monitoramento gerencial e amplia a pressdo por maior transparéncia nas
informacdes de sustentabilidade ambiental. Nessa perspectiva, conselhos maiores tendem a
atender melhor as demandas dos stakeholders, sobretudo pela maior capacidade de reduzir
assimetrias de informagdo (Nicolo; Zampone, 2024). Pelo exposto, ndo ha evidéncias que levem
a rejei¢do da hipotese H2b.

No Modelo 3 percebe-se que a presenga de um comité pode ser determinante para
aumentar o nivel de divulgacdo de metas ambientais dos ODS. Estudos anteriores fornecem
evidéncias consistentes nesse sentido (Sekarlangit; Wardhani, 2021; Daniel-Vasconcelos;
Ribeiro; Cris6stomo, 2022; Zampone et al., 2022).

Sekarlangit e Wardhani (2021), ao analisarem empresas de paises do Sudeste
Asiatico, encontraram que a existéncia de comités de sustentabilidade estd positivamente
associada ao nivel de divulgagdo dos ODS. No contexto latino-americano, Daniel-Vasconcelos,
Ribeiro e Crisostomo (2022) identificaram que empresas com comité de responsabilidade social
corporativa (que exercem as fungdes ligadas a sustentabilidade ambiental) apresentam maior
divulgagdo dos ODS, especialmente quando esse mecanismo atua de forma integrada a
governanga corporativa.

Zampone et al. (2022) observaram que a presenca de comité de sustentabilidade
contribui para institucionalizar os ODS na estratégia das empresas, elevando o nivel de
divulgacdo nao financeira. Esse achado refor¢a a ideia de que constituir esse 6rgdo ¢ um
indicativo do compromisso da empresa com a questdo ambiental. Portanto, ndo ha evidéncias
que levem a rejeicao da hipotese H3e.

Observa-se no Modelo 4 que contempla todas as variaveis do nivel pais
conjuntamente que a relagdo entre FEMININA, TAM_CA e COMITE e a variavel dependente
se mantém, embora 0o TAM_CA passe de uma relacdo significante ao nivel de 1 % para 5%. As
variaveis de controle TAM_FIRM e MATURIDADE se mantiveram significativas em todos os
modelos, assim como nos demais niveis, o que significa que empresas maiores € com mais

tempo de atuagdo no mercado divulgam mais informagdes de targets ambientais.
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Adicionalmente, ap6s o teste inicial da participagdo feminina no conselho de
administracdo, cuja relagdo se mostrou estatisticamente nao significativa, procedeu-se a
classificagdo dos conselhos segundo diferentes categorias de participagdo feminina para
investigar se a configuracdo do conselho altera esse efeito.

Assim, os conselhos de empresas foram classificados em trés categorias, conforme
os critérios propostos por Kanter (1977) e Dahlerup (1988): conselhos enviesados (FEM _ENYV),
com participag¢do feminina de até 15%, nos quais a presen¢a das mulheres tende a ser simbolica
e considerada token, com reduzido poder de influéncia; conselhos inclinados (FEM INCL),
com participagdo feminina superior a 15% e até 40%, nos quais, embora ainda minoritaria, a
presenga feminina ¢ notada e pode gerar alguma influéncia nas decisdes; e conselhos
balanceados (FEM BAL), com participacdo feminina entre 40% e 60%, nos quais hd maior
equilibrio de género e maior potencial de influéncia nas decisdes.

Os valores das varidveis de participagdo feminina ndo foram estatisticamente
significativos. Isso indica que, no contexto da América Latina e do Caribe, a presenca de
mulheres nos conselhos de administragdo, ainda predominantemente simbolica, ndo se traduz

em maior divulgacdo das metas ambientais dos ODS.

4.2.4 Modelo geral

Por fim, foi testado o modelo completo com as variaveis explicativas dos trés niveis.

Tabela 18 - Estimacdo do modelo completo
DIV;; = Bo + B1Ql;; + B,SETOR_SENSIVEL;, + BsFEMININA; , + B,TAM_CA;; + BsCOMITE, , +

Modelo o iy FIRM,, + B, MATURIDADE; , + BeSETy. . Y222 ANO,, + £,
Variaveis Coef. t
QI -0,56%* (-2,53)
SETOR_SENSIVEL 0,22%*** (7,29)
FEMININA 0,08 (1,04)
TAM_CA 0,08** (2,47)
COMITE 0,20%* (10,84)
TAM_FIRM 0,07%** (11,54)
MATURIDADE 0,02 (1,51)
Efeitos fixos (ano) Sim

Efeitos fixos (setor) Sim

R? 0,45

R? ajustado 0,43

Teste F 4]1,13%%*

VIF médio 2,45

Breusch-Pagan 46,77%*x*
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Erros robustos Sim

Observagdes 1,045
Nota: *** ** e * representam 1%, 5% e 10% de significancia, respectivamente. Ndo foram identificados
problemas de multicolinearidade, uma vez que os valores do VIF permaneceram abaixo do limite de 10 (Hair et
al., 2009). Os modelos foram estimados com erros-padrdo robustos a heterocedasticidade (White).
Fonte: Dados da pesquisa (2026)

Analisando o modelo completo, observa-se que o coeficiente da qualidade
institucional, antes positivo, torna-se negativo. Esse resultado indica que, ao incluir variaveis
dos niveis setor e empresa, parte do efeito anteriormente atribuido a qualidade institucional
pode ter sido absorvida pelas varidveis dos demais niveis. Trata-se possivelmente de um efeito
de um modelo mais abrangente que passa a capturar dimensdes explicativas mais especificas
da divulgacdo. Esse resultado pode ainda refletir uma estratégia compensatoria adotada por
empresas em paises com baixa média de QI, que utilizam a divulgacdo como mecanismo para
melhorar reputagdo e buscar vantagens individuais, a despeito do desempenho do pais nas
medidas de QL.

Outra explicacdo possivel é que, a medida que o ambiente institucional se fortalece,
a divulgacdo ambiental, embora voluntdria na América Latina, passa a refletir expectativas
socialmente esperadas, reduzindo seu uso como estratégia de diferenciagcdo. Nesses contextos,
o incentivo para ampliar o nivel de divulgagdo tende a ser menor. Em paises com menor
qualidade institucional, por sua vez, as empresas podem recorrer a divulgacao ambiental como
mecanismo compensatorio de legitimacao. Assim, o sinal negativo da qualidade institucional
no modelo completo pote indicar uma mudancga na funcdo da divulgagao.

As variaveis FEMININA, TAM_CA e COMITE, apesar de pequenas variagdes nos
coeficientes, mantiveram, em geral, os mesmos sinais e relacdes observados nas analises
individualizadas anteriores. A varidvel TAM_FIRM também preservou a mesma relagdo com
a variavel dependente, enquanto MATURIDADE, que havia apresentado significdncia nos
modelos anteriores, deixou de ser estatisticamente significativa no modelo completo. O R?
ajustado do modelo foi de aproximadamente 43%, indicando que uma parcela significativa da
variacao na divulgacao de targets dos ODS ¢ capturada pelas variaveis incluidas no modelo.

O Quadro 7 sintetiza os resultados do confronto das hipdteses e os resultados da

pesquisa.
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Nivel Hipdtese Relacio esperada Resultado
H1: Qualidade institucional Positiva e Signif. Positiva e Significante | Nao rejeita
Hla: Voz e Responsabilidade Positiva e Significante | Positiva e Significante | Ndo rejeita
H1b: Estabilidade politica Positiva e Significante | Negativa Rejeita
Pais Hlc:Efetividade do governo Positiva e Significante | Negativa Rejeita
H1d: Qualidade regulatoria Positiva e Significante | Positiva e Significante | Ndo rejeita
Hle: Controle da corrupgéo Positiva e Significante | Positiva e Significante | Ndo rejeita
Positiva e Néo
H1f: Estado de direito Positiva e Significante | Significante Rejeita
Setor H2: Setor de atqag:ﬁo Pos%t%va e S%gn%ﬁcante Pos%t%va e S%gn?ﬁcante Nao reje%ta
H2a: Setor ambientalmente sensivel | Positiva e Significante | Positiva e Significante | Nao rejeita
H3: Aspectos caracteristicos da
empresa Positiva e Significante | Positiva e Significante | Nio rejeita
Positiva e Nao
EmPpresa | 3. presenca feminina no CA Positiva e Significante | Significant Rejeit
: ca feminina no ositiva e Significante | Significante ejeita
H3b: Tamanho do CA Positiva e Significante | Positiva e Significante | Nio rejeita
H3c: Comité de sustentabilidade Positiva e Significante | Positiva e Significante | Nio rejeita

Fonte: Dados da pesquisa (2026).

De acordo com o Quadro 7, nao foram encontradas evidéncias que levassem a

rejeicdo nas hipdteses H1, Hla, H1d e Hle do nivel pais. Da mesma forma, as hipoteses do

nivel setor H2 e H2a nao foram rejeitadas. No nivel empresa, ndo foram rejeitadas as hipoteses

H3, H3b e H3c.

4.3 Resultados da analise multinivel

Foi realizada a andlise hierdrquica multinivel para examinar em que medida

caracteristicas do pais, do setor e da empresa contribuem, de forma conjunta e separada, para

explicar as variagdes no nivel de divulgagado de targets ambientais dos ODS.

Conforme evidenciado na andlise tradicional, aspectos caracteristicos do pais, do

setor e das empesas explicam o nivel de divulgagdo de targets ambientais dos ODS. Diante

disso, torna-se pertinente aprofundar a investigagdo por meio de uma abordagem hierarquica

para captar simultaneamente os efeitos desses niveis.

4.3.1 Andlise multinivel - modelo nulo

A Tabela 19 apresenta os resultados do modelo nulo, estimado pelo método da

Maxima Verossimilhanca.
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Tabela 19 - Outputs do modelo nulo

Efeito Fixo Coef. Erro-padrio z p>|z|
Média geral da divulgacdo de targets

ambientais dos ODS (Ygq0) 5,82 0,20 28,08 0,000
Efeito Aleatério Coef. Erro-padrio

Variagdo entre empresas (Vo) 0,0325789 0,2509042

Variagdo entre setores (7gx) 1,041259 0,3755784

Variagdo entre paises (&;jy) 7,437459 0,6138184

Residuo 7,003673 0,2046651

Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Em relacdo ao componente de efeitos fixos, verifica-se na Tabela 19 que a
estimagao do parametro y g, que representa o intercepto geral do modelo nulo, € igual a 5,84
e corresponde a média geral do nivel de divulgagdo de targets ambientais dos ODS da amostra,
independentemente do pais, do setor e das caracteristicas da empresa.

Com base nas estimativas dos efeitos aleatdrios do modelo nulo, € possivel calcular
o Coeficiente de Correlacdo Intraclasse (Intraclass Correlation Coefficient — ICC), que indica
qual parcela da variancia total da varidvel dependente pode ser atribuida a cada um dos niveis
hierarquicos, permitindo avaliar a contribuigdo relativa dos niveis pais, setor e empresa.

A tabela 20 apresenta os resultados obtidos a partir do calculo do ICC

Tabela 20 - Correlagdo Intraclasse do modelo nulo

Descricao ICC Erro-Padrao % % Acumulado
Nivel Pais 0, 0020998 0,0161543 0,02 0,02
Niveis Pais e Setor agregados 0,069213 0,0254025 6,90 6,92
Niveis Pais, Setor ¢ Empresa agregados 0,5485861 0,0223014 47,94 54,86
Residuo 45,14 100
Total 100

Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Conforme a Tabela 20, o nivel pais apresentou valor quase nulo de ICC, com 0,02%.
Quando se agregam varidveis do setor, o poder explicativo do modelo aumenta para
aproximadamente 6,92% e ao incluir as empresas no nivel, o modelo alcanca 54,86% de
variancia explicada. Observa-se, portanto, que a contribui¢ao do nivel pais no modelo nulo ¢
pequena em comparagdo aos demais niveis, indicando que a menor parcela da varidncia na
divulgagcdo de fargets ambientais dos ODS esta associada as caracteristicas do pais. Ja
caracteristicas do setor e, sobretudo, as empresas ampliam de forma significativa o poder
explicativo do modelo.

Adicionalmente, o teste da razdo de verossimilhanga (Likelihood Ratio test — LR

test) aplicado ao modelo nulo apresentou y*= 1074,86, com nivel de significancia inferior 0,001



101

(p <0,001), rejeitando o modelo linear simples em favor do modelo multinivel. Na préatica, esse
resultado indica que a inclusdo da estrutura hierarquica melhora significativamente o ajuste do
modelo e sustenta a adequagdo da aplicagdo da modelagem multinivel para a andlise da
divulgacdo de fargets ambientais dos ODS.

Os primeiros resultados com o modelo nulo mostram que a divulgacdo de fargets

ambientais dos ODS ¢ mais sensivel as caracteristicas das empresas, mas ¢ necessario

considerar também o contexto em que elas atuam.

4.3.2 Andlise multinivel — modelo completo

Nesta etapa, foram incluidas na parte de efeitos fixos da equagdo as variaveis
explicativas dos trés niveis. No nivel pais, considera-se a qualidade institucional (QI),
mensurada pela média dos seis indicadores que atuam como proxies dessa variavel: voz e
Responsabilidade (VR), estabilidade politica e auséncia de violéncia (EP), efetividade do
governo (EG), qualidade regulatoria (QR), controle da corrupgao (CC) e estado de direito (ED).
No nivel setor, inclui-se a variavel setor ambientalmente sensivel (SETOR_SENSIVEL). Por
fim, no nivel empresa, foram incluidas as varidveis presenga feminina no conselho de
administracao (FEMININA), tamanho do conselho de administracdo (TAM_CA) e presenga de
comité de sustentabilidade (COMITE).

Tabela 21 - Andlise multinivel com variaveis dos niveis pais, setor e empresa

Efeito Fixo Modelo 1 Modelo 2 Modelo3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7
QI -0,848***

i (-4,09)

VR -1,774 ***

i (-5,76)

EP -0,308***

i (-2,90)

EG -0,055

i (-0,31)

QR -0,660%***

i (-5,06)

CC -0,054**

i (-0,36)

ED -0,05
i (-0,36)
SETORisENSI'VEL 0,109%** 0,107***  (Q,112%**  (,111%** 0,112%** (0. 111%** (,111%**
i (3,18) (3,10) (3,33) (3,28) (-3,25) (3,27) (3,27)
FEMININA 0,068 0,051 0,087 0,082 0,066 0.08 0,08
i (0,73) (0,54) (0,92) (0,86) (0,71) (0.87) (0,87)
TAM_CA -0,007 0,007 -0,018 0,021 -0,017 -0.021 -0,021
i (-0,26) (0,23) (-0,57) (-0,68) (-0,57) (-0.69) (-0,69)
COMITE 0,146%** 0,144***  (,156*** (.158*** 0,151%** (. 158*** (,158***

i (8,04) (7,99)  (-8,58) (8,68) (8,40) (8.71) (8,71)
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Residuo 3,055%** 3101 ***  2248*** D (83H** 2,467**% 2 081%*** 2 O8] ***
i (13,59) (14,906) (21,65) (16,88) (20,69) (19,12) (19,12)
Nota: *** ** ¢ * representam 1%, 5% e 10% de significancia, respectivamente
Fonte: Dados da pesquisa (2026)

Como algumas varidveis que representam a qualidade institucional (VR, CC, EG e
QR) apresentaram uma correlacdo significante que pode ser considerada alta (0,7 a 0,9), optou-
se, assim como na analise tradicional, por observar separadamente o comportamento de cada
uma para evitar problemas de multicolinearidade.

Percebe-se pelos dados dos Modelos de 2 a 7 da Tabela 21 que todas as varidveis
do nivel pais apresentaram coeficiente negativo. Entre elas, EG e ED ndo apresentaram relacao
estatisticamente significativa.

Em todos os modelos, a varidvel SETOR_SENSIVEL apresentou coeficiente
positivo e estatisticamente significativo. Isso indica que, mesmo em uma estrutura
hierarquizada, os setores ambientalmente sensiveis estdo associados a niveis mais elevados de
divulgacdo de targets ambientais dos ODS em comparagdo aos demais setores.

A varidvel FEMININA ndo apresentou relacdo estatisticamente significante em
nenhum dos modelos, assim como observado no modelo tradicional. J& o comité de
sustentabilidade € positivo e estatisticamente significante em todas as especificagcdes analisadas
neste estudo.

Da mesma forma, o TAM CA ndo se mostrou significante nos modelos
hierarquicos. Apesar da predominancia de evidéncias que sustentam uma relacdo positiva entre
o tamanho do conselho de administragdo e a divulgacdo de informacgdes relacionadas a
sustentabilidade, Nicolo e Cervilla-Bellido (2025) apresentam perspectivas concorrentes na
literatura acerca do impacto do tamanho do conselho sobre a divulgagdao ambiental.

A perspectiva oposta argumenta que conselhos maiores podem enfrentar problemas
de coordenagdo, ineficiéncias na comunicagdo e lentidao nos processos decisorios que pode
comprometer sua funcao de fiscalizacao e enfraquecer sua capacidade de exercer pressdes por
praticas corporativas responsaveis (Nicolo et al., 2023; Hussain; Rigoni; Orij, 2018; Pizzi et
al., 2022). Portanto, tais limitacdes podem afetar negativamente a divulgacdo de rtargets
ambientais relacionados aos ODS.

Esses resultados sugerem que, quando analisado o contexto interno e externo de
forma hierarquizada, as caracteristicas internas da empresa se sobressaem para explicar seu

comportamento de divulgagdo de fargets ambientais dos ODS. Para confirmar esse efeito, a
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Tabela 22 mostra os coeficientes de correlagdo intraclasse do modelo misto, considerando a

inclusdo das varidveis explicativas.

Tabela 22 - Correlagao Intraclasse do modelo misto

Descri¢ao ICC Erro-Padrao % % Acumulado
Nivel Pais 0,1374947 0,0820843 13,74 13,74
Niveis Pais e Setor agregados 0,1478046 0,0847722 1,04 14,78
Niveis Pais, Setor ¢ Empresa agregados 0,7407358 0,0309948 59,29 74,07
Residuo 25,93 100
Total 100

Fonte: Dados da pesquisa (2026).

Observa-se que 13,74% da variancia do nivel de divulgagdo de targets ambientais
dos ODS pode ser esclarecida pelas caracteristicas do nivel pais, passando para 14,78% quando
se agrega caracteristicas do nivel setor e para 74,07% quando se juntam as caracteristicas da
empresa. Mesmo neste cendrio, a analise do nivel do setor tem pouca adigdo de 1,04%, assim
como observado no modelo nulo. Isso pode significar que os setores ja recebem certa influéncia
dos respectivos paises, acumulando seu potencial de contribuigdo para o comportamento das

empresas.

Como ja evidenciavam as andlises anteriores, ¢ possivel concluir que as
caracteristicas da empresa, sozinhas, conseguem explicar cerca de 59% da variancia no nivel
de divulgacao de targets ambientais dos ODS, assim como observado por Amorim, Oliveira e
Rodrigues Junior (2021), que identificaram que cerca de 74% da divulgacdo de informacdes
relativas as praticas ambientais das empresas depende fundamentalmente de questdes internas

as mesmas. Os fatores externos também possuem poder explicativo, porém em menor grau.

O teste da razao de verossimilhanca aplicado apresentou y>= 680.61 e nivel de
significancia inferior a 0,001 (p < 0,001), rejeitando o modelo linear simples em favor do
modelo multinivel. Na pratica, esse resultado indica que a inclusdo da estrutura hierarquica
melhora significativamente o ajuste do modelo e sustenta a adequacao da modelagem multinivel

para a analise da divulgacdo de targets ambientais dos ODS.

4.4 Discussao dos resultados

Desde o lancamento da Agenda 2030 a ONU reconhece o protagonismo das
empresas para o alcance das metas dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (United

Nations, 2015). Isso por que € pouco provavel que os ODS sejam alcangados sem o efetivo
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envolvimento do segmento empresarial por seu potencial de mobilizar recursos, fomentar a
inovagdo e exercer influéncia em escala global (Silva, 2021; Haque; Jones, 2020).

Conforme Aguilera et al. (2007), existem trés motivos que levam as empresas a
divulgarem informagdes ambientais: (i) instrumental, visando beneficios estratégicos como
competitividade e atragdo de investidores; (ii) relacional, para fortalecer vinculos com
stakeholders e garantir legitimidade; e (iii)) moral, baseado em principios éticos e
responsabilidade social. A predominadncia desses motivos varia conforme setor, normas
regulatdrias, caracteristicas do ambiente externo e interno e molda as estratégias de divulgagao
adotadas por cada empresa.

Nesse sentido, a Teoria Institucional ajuda a interpretar que divulgagdo de targets
ambientais de ODS como uma resposta a pressdes institucionais que levam as empresas a
adotarem essa pratica por percebé-la como instrumento para obtengao de validagao social ou
de legitimagdo (DiMaggio; Powell, 1983; Scott, 1995), sobretudo junto a stakeholders
relevantes (Daddi et al., 2020; Scott, 1995).

De modo geral, os resultados deste estudo revelam que, conforme propde essa
Teoria, o ambiente institucional molda o comportamento de divulga¢do das empresas. Foram
identificadas relagdes estatisticamente significativas entre varidaveis dos trés niveis. Isso indica
que tanto caracteristicas externas quanto interna contribuem para explicar o nivel de divulgacado
das metas ambientais dos ODS, reforcando a ideia de que as empresas respondem a pressoes
vindas de multiplos niveis.

No nivel pais, os achados demonstram que, em paises que possuem bons
indicadores de voz e responsabilidade cria-se um ambiente favoravel as praticas de divulgagao
ambiental. Isso acontece porque, entre outras coisas, nesses ambientes, a sociedade exerce mais
pressdo sobre governos e empresas para que demonstrem compromissos com questdes sensiveis
como as ambientais (Adusei; Sarpong-Danquah, 2021). Assim, a cobranga por
responsabilizacdo e prestagdo de contas parece estimular as empresas a promoverem mais
divulgagdo de informacdes ambientais.

Da mesma forma, o nivel de qualidade regulatéria na América Latina e no Caribe
se mostra relevante para divulgagdo ambiental. Quando ha enforcement, estruturas
institucionais eficazes, regulamentacdes ambientais claras e bem definidas criam-se pressoes
coercitivas sobre as empresas para a internalizacdo de normas, para que reforcem a
transparéncia corporativa quanto ao seu engajamento com metas ambientais dos ODS (Gin;

Gan; Li, 2025; Dau et al., 2021). Esse indicador, favorece também fatores como o controle da
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corrupgao, ja que as regulagdes eficientes favorecem o aumento da monitoragdo, regulagio e
de controles eficientes.

Esse resultado também pode ser interpretado como reflexo de processos
1somorficos, nos quais as organizacoes tendem a se estruturar de acordo com as caracteristicas
de seus ambientes institucionais (Meyer; Rowan, 1977). Assim, quando ha melhorias no
controle da corrupg¢ao, cria-se um ambiente de mais vigilancia e accountability, que fortalece
mecanismos coercitivos € normativos que pressionam as empresas a atenderem as expectativas
sociais (DiMaggio; Powell, 1983), beneficiando a ampliagdo da divulgacao ambiental, seja por
receio de pressdes sociais que afetem sua reputacao e legitimidade, seja pela presenca de
penalizagdes coercitivas, inclusive de natureza financeira.

Esses trés indicadores parecem reforcar-se mutuamente, no sentido de que, quando
ha qualidade regulatoria e normas claras e eficazes, bem como a participacdo democratica da
sociedade, os instrumentos de controle se fortalecem e podem barrar praticas corruptas. Esses
fatores externos, como observado, refletem no comportamento internos das empresas, podendo
incentiva-las na adog¢do de mecanismos formais de governanca, controles internos e praticas de
reporte que estejam alinhados as expectativas e demandas por comportamento socialmente
responsavel, favorecendo a divulgacdo ambiental como forma de demonstrar essa postura.

No nivel setor, os ambientalmente sensiveis se mostraram especialmente relevantes
para essa divulgacdo. Em todos os contextos analisados, pode-se confirmar que que empresas
de setores considerados ambientalmente sensiveis tendem a apresentar maior nivel de
divulgacdo ambiental devido a pressdo regulatdria e social relacionada ao impacto ambiental
de suas operacoes (Boshnak, 2022; Dumay; Hossain, 2018; Dias et al., 2019).

Reconhecidamente, esses setores possuem regulamentagdes mais rigidas devido ao
impacto de suas atividades e por isso também possuem maior visibilidade e pressdes exercidas
por diversas partes interessadas, como investidores, governos, clientes e fornecedores (Dias et
al., 2019; Garcia-Meca; Martinez-Ferrero, 2021) devido aos riscos envolvidos. Esse contexto
pode explicar o comportamento de maior divulgagdao observado nesses setores, para sinalizar
aos interessados que a empresa ¢ transparente quanto as suas acdes ambientais. Ao mesmo
tempo, essa pratica pode representar uma estratégia para ajustar as expectativas sociais e desviar
a atencao das preocupacdes ambientais (Garcia-Meca; Martinez-Ferrero, 2021).

Nesse sentido, empresas que atuam em setores ambientalmente sensiveis podem
estruturar processos de divulgacdo alinhados as exigéncias regulatorias e as demandas de

stakeholders, reforcando mecanismos de monitoramento € comunica¢do que assegurem
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credibilidade e legitimidade frente ao forte escrutinio que caracteriza suas atividades.

No nivel empresa, os resultados indicam que o tamanho do conselho explica
variacdes no nivel de divulgacdo de fargets ambientais dos ODS. Conselhos maiores, por
reunirem diferentes experiéncias, conhecimentos e posturas frente a temas sensiveis, podem
contribuir para a definicdo das pautas a serem priorizadas (Rosati; Faria, 2019b; Erin et al.,
2022; Nicolo; Zampone, 2024). Na pratica, esse contexto pode contribuir para a reducdo de
assimetrias de informagdo entre gestores e stakeholders, ao ampliar o controle exercido pelo
conselho sobre o conteudo e a extensao das informagdes ambientais reportadas.

Quanto aos comités de sustentabilidade, os resultados permitem levantar dois
argumentos. O primeiro refere-se ao processo gradual de incorporacdo desses comités pelas
empresas da América Latina e do Caribe ao longo do tempo, de modo que, com o passar dos
anos, observou-se um aumento no nimero de empresas que passaram a possuir essa estrutura
em suas praticas de governanca. Esse movimento sinaliza comprometimento com questdes de
sustentabilidade, seja por se tratar de uma pratica socialmente esperada, seja em decorréncia de
pressdes coercitivas indiretas ou de processos miméticos (DiMaggio; Powell, 1983; Scott,
1995).

O segundo argumento decorre da constatacdo de que a existéncia do comité de
sustentabilidade ¢ efetivamente relevante para ampliar a divulgacdo de targets ambientais dos
ODS pelas empresas, indicando que esse 6rgao exerce papel concreto no fortalecimento das
praticas de transparéncia ambiental (Daniel-Vasconcelos; Ribeiro; Cris6stomo, 2022).

Considerando entdo que ha fatores internos e externos que atuam em multiplos
niveis e efetivamente explicam a divulgacdo ambiental pelas empresas, a analise hierarquica
permitiu identificar o poder explicativo de cada um deles. A partir da andlise multinivel,
conclui-se que, agregados em hierarquia, tanto caracteristicas do pais e do setor, quanto
caracteristicas internas da empresa favorecem e explicam a divulgacdo de targets ambientais
pelas empresas. No entanto, observa-se que iniciativas isoladas dos paises e dos setores, embora
relevantes, t€ém um alcance menor em relagdo as caracteristicas internas a empresa para a
divulgacdo de targets dos ODS. Destaca-se, nesse sentido, o papel dos Comités de
sustentabilidade para essa divulgacao.

Fica claro que constituir algum o6rgdo que se assemelhe a um Comité de
Sustentabilidade favorece as empresas no sentido de aumentar seu nivel de divulgacdo. Dessa
forma, essa ¢ uma implicacdo relevante para as empresas que buscam demonstrar transparéncia

e adesdo as questdes ambientais relacionadas as metas dos ODS passem a investir na criagdo e
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no funcionamento desses comités.
Confirmando a hipdtese geral desse estudo, conclui-se que os achados sdo
corroborados pela Teoria Institucional, segundo a qual caracteristicas no ambiente institucional

moldam as praticas das empresas (Rahi et al., 2023).
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5 CONCLUSAO

O objetivo geral do estudo constitui-se em analisar quais caracteristicas multinivel
explicam a divulgagao de fargets ambientais de ODS em empresas de paises da América Latina
e do Caribe, a luz da Teoria Institucional. Esse objetivo foi atendido por meio de estatisticas
descritivas, analises multivariadas e hierdrquicas, aplicadas a uma amostra de 571 empresas de
capital aberto, distribuidas em 13 paises e 11 setores, entre 2016 ¢ 2023

Os resultados apontam que a caracteristica do nivel pais que representa a qualidade
institucional estd relacionada a divulgagdo de targets ambientais de ODS, destacando-se a
contribuicdo dos indicadores voz e responsabilidade, Qualidade Regulatoria e Controle da
Corrupgdo para tanto.

Enquanto isso, no que se refere ao nivel setor, revelou-se que o setor de atuacao
também ¢ determinante para o nivel de divulgagdo. Sobretudo os setores sensiveis, que foram
0s que mostraram mais relacdo, ou seja, setores de maior impacto ambiental também divulgam
mais targets ambientais dos ODS.

O nivel empresa mostrou-se preponderante em relagdo aos demais. Os resultados
mostraram que caracteristicas como tamanho do conselho de administracdo e do comité de
sustentabilidade sdo responsaveis por variagdes no nivel de divulgacdo dessas fargets pelas
empresas da América Latina e do Caribe. Além disso, esse nivel se sobressai em relagdo aos
demais quanto ao poder explicativo dessas metas ambientais. Por outro lado, a participacao
feminina nos conselhos de administracdo, apesar de apresentar relagao positiva, ndo chega a ser
decisiva para essa pratica. Isso ocorre, entre outras razdes, devido a baixa presenca de mulheres
nesses O0rgaos, fato que se mostrou disseminado nessa regiao.

Esta pesquisa conclui que a divulgagdo de fargets ambientais dos ODS pelas
empresas ndo ¢ um fendmeno apenas voluntdrio ou exclusivamente relacionado a fatores
técnicos, mas resulta de um processo institucional complexo, formado pela interagdo entre
pressdes externas (do pais e do setor) e capacidades de escolhas internas das empresas. Embora
a qualidade institucional dos paises contribua para ampliar o escrutinio publico, para aumentar
a responsabilizacdo, a partir de regras claras que aumentam os custos da omissdo, sdo as
estruturas internas da governanga da empresa que se mostram decisivas para transformar essas
pressdes em praticas efetivas de divulgagdo. Setores ambientalmente sensiveis, por sua vez,
respondem a pressoes regulatdrias e reputacionais mais intensas, utilizando o disclosure como

mecanismo de legitimagao.
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A luz da Teoria Institucional, conclui-se ainda que a divulgagdo dos ODS
ambientais se configura como uma resposta estratégica a pressdes coercitivas, normativas e
miméticas, indicando que o avango da Agenda 2030 no ambito empresarial depende nao apenas
do fortalecimento institucional dos paises, mas, sobretudo, do amadurecimento das estruturas
internas de governanga das empresas.

Dessa forma, a pesquisa contribui para a comunidade académica ao gerar
evidéncias dessa relagdo a luz da Teoria Institucional e preencher a lacuna identificada na
literatura, gerando evidéncia ndo somente a partir da analise individualizada, mas também
considerando a hierarquizacdo dos fatores multiniveis.

Como implicacao pratica, o estudo permitiu destacar fatores internos a empresa que
podem contribuir para a ado¢do de uma postura mais orientada a divulgacdo ambiental,
destacando o investimento na criagdo ¢ na manuten¢do de comités e sustentabilidade nesse
intuito. Nesse mesmo sentido, 6rgdos reguladores e governos podem motivar as empresas a
constituirem esse 6rgao por meio da modificacdo da legislacdo que impdem regras estatutarias,
no sentido de torna-los obrigatdrios no ambiente corporativo ou ainda por meio de incentivos
financeiros, como beneficios fiscais.

Para os investidores orientados a investimentos verdes, este estudo contribui ao
indicar quais caracteristicas dos paises devem ser observadas antes de investir em empresas
neles sediadas para, assim, tomarem decisoes mais informadas. A mesma logica aplica-se aos
setores, permitindo verificar quais setores divulgam mais informagdes relacionadas aos seus
riscos ambientais relacionados as suas atividades assim como empresas com caracteristicas que
favorecem esse tipo de divulgagao.

Como limitagdo, destaca-se a auséncia de alguns dados na base, o que reduziu o
numero de empresas analisadas. Embora o total de observagdes tenha sido expressivo, nao foi
possivel aplicar os testes simultaneamente a todas elas, o que pode ter comprometido o
equilibrio das analises. Além disso, a disponibilidade desigual de fargets ambientais entre os
ODS restringiu a abrangéncia da variavel dependente. Estudos futuros podem expandir esse
estudo para incluir outros fatores caracteristicos dos niveis para explicar o fendmeno
investigado. Recomenda-se também a coleta de informagdes para anos mais recentes € o uso de
outras bases de dados. Além disso, poderia ser explorada a qualidade dessa divulgacao para
expandir a compreensdo sobre o fendmeno, uma vez que o presente estudo se concentrou
exclusivamente no nivel de divulgacdo. Tal aprofundamento permitiria compreender com maior

precisdo o real comprometimento das empresas com os ODS ambientais. Por fim, as pesquisas
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podem explorar os resultados da América Latina com outras regides, bem como comparar o

contexto de paises desenvolvidos e em desenvolvimento.
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