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RESUMO

Borscheid, Neide. Influéncia da diversidade do conselho de administracdo e do poder do
CEO no desenvolvimento sustentavel das organizagdes. Ribeirdo Preto, 2024, 130 p. Tese
(Doutorado). Programa de PoOs-Graduacdo em Controladoria e Contabilidade.
Departamento de Contabilidade. Faculdade de Economia, Administracéo e Contabilidade
de Ribeirdo Preto, Universidade de Sao Paulo - Ribeirdo Preto, 2024.

A partir do entendimento tedrico da influéncia exercida pelas caracteristicas pessoais dos
decisores de alto escaldo nos resultados organizacionais, essa pesquisa teve como objetivo
geral analisar a relacdo da diversidade na composicao do conselho de administracdo (CA)
e do poder do CEO no desenvolvimento sustentavel das organizacdes. Os testes se deram
através de modelos empiricos de analise multivariada, por meio de dados em painel,
considerando empresas, ndo financeiras, de capital aberto listadas na B3, no periodo de
2016 a 2021. A tese defendida foi a de que quanto maior a diversidade na composicao do
conselho de administracdo e maior o poder do CEO melhores serdo os scores de ESG das
organizagOes. Os resultados identificados na pesquisa confirmaram que a associacéo da
diversidade do CA com o poder do CEO afetam o desenvolvimento sustentavel das
organizagOes, porém, esse impacto é negativo, ou seja, quanto maior a diversidade na
composicdo do CA e maior o poder do CEO, menores sdo os desempenhos de ESG das
organizacOes. A analise da diversidade geral no CA apresentou relacdo significante e
negativa em relacdo ao desempenho em ESG. Sua anélise individualizada demonstrou
que a presenca de mulheres, o tamanho do CA e o BETA impactam positivamente 0s
scores de ESG, enquanto a diversidade de formacdes académicas e a quantidade de
conselheiros com experiéncias em outros CAs, apresentaram uma relagdo significante
negativa. O poder do CEO, por sua vez, impacta negativamente o desempenho de ESG e
das medidas de poder analisadas, a relacdo explicativa significante (negativa) apenas foi
identificada em relacdo ao poder de propriedade (socio fundador ou parente de fundador).
Palavras-chave: diversidade do conselho de administracéo; poder do CEO; ESG;

desenvolvimento sustentavel; governanca corporativa.
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ABSTRACT

Borscheid, Neide. Influence of the board diversity and the CEO power on the sustainable
development of organizations. Ribeirdo Preto, 2024, 130 p. Tese (Doutorado). Programa
de Pés-Graduacdo em Controladoria e Contabilidade. Departamento de Contabilidade.
Faculdade de Economia, Administragdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto, Universidade
de Séo Paulo - Ribeirdo Preto, 2024.

Based on the theoretical understanding of the influence exerted by the personal
characteristics of top executives on organizational outcomes, this research aimed to
analyze the relationship between diversity in the composition of the board of directors
(BoD) and the CEO power in the sustainable development of organizations. The tests
were conducted through empirical models of multivariate analysis, using panel data,
considering non-financial, publicly traded companies listed on B3, from 2016 to 2021.
The thesis defended was that the greater diversity in the composition of the board of
directors and the greater CEO power, better ESG scores of organizations would be. The
results identified in the research confirmed that the association of BoD diversity with
CEO power affects the sustainable development of organizations, however, this impact is
negative. That is, the greater diversity in the composition of the BoD and the greater CEO
power, lowe ESG performances of organizations. The analysis of overall diversity in the
BoD showed a significant and negative relationship with ESG performance. Its
individualized analysis demonstrated that the presence of women, the size of the BoD,
and the BETA positively impact ESG scores, while diversity in academic backgrounds
and the number of directors with experiences on other boards showed a significant
negative relationship. The CEO power, in turn, negatively impacts ESG performance, and
among the analyzed power measures, a significant (negative) explanatory relationship
was only identified concerning ownership power (founding partner or relative of the
founder).

Keywords: board diversity; CEO power; ESG; sustainable development; corporate

governance
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1. INTRODUCAO

O movimento de crescimento em investimentos sustentaveis pelas organizacdes
vem ocorrendo de forma significativa no Brasil e no mundo. Investimento sustentavel é
0 que envolve fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG) na selecédo e gestéo do
portfélio de investimentos em negdcios, fundos ou outros instrumentos financeiros que
atendem ao duplo objetivo de gerar retorno financeiro e, a0 mesmo tempo, causar impacto
positivo (GSIA, 2022).

Tal crescimento fica evidente em pesquisas realizadas nos principais mercados
financeiros, como a da Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) que mapeou, de
forma colaborativa, 0s investimentos sustentaveis (institucionais e de varejo), incluindo
fatores ambientais, sociais e de governanca (ESG), nas regionais dos Estados Unidos,
Canad4, Japdo, Australia, Nova Zelandia e Europa em 2022, e constatou um crescimento
no valor absoluto dos ativos de investimento sustentavel na maioria das regides em
comparagdo a 2020, com destaque para os Estados Unidos que teve um crescimento de
20% (GSIA, 2022).

Parte da explicacdo do crescente investimento sustentivel se deve aos aspectos
regulamentares (loannou e Serafeim, 2017; GSIA, 2021), como 0s que estdo surgindo no
Brasil, cujo movimento mais forte iniciou com a resolucdo CVM (Comisséo de Valores
Mobiliarios) n° 59 de dezembro de 2021 (alterada pela resolucdo CVM n°168 de 2022),
que estabeleceu a obrigatoriedade do fornecimento de informacgdes ligadas a ESG
(Enviromental, Social e Governance) nos formulérios de referéncia das empresas cujas
acOes s@o negociadas na B3 a partir de 2023.

Esse movimento ganhou ainda mais forca em 2023, momento em que
International Sustainability Standards Board (ISSB) emitiu a nivel internacional as
normas inaugurais de sustentabilidade, pelas quais, iniciou-se 0 movimento de
padronizacdo da divulgacdo das informacg6es ndo financeiras de oportunidades e riscos
relacionadas a sustentabilidade e ao clima.

Da mesma forma como ocorre com as demais informages e reportes contabeis e
financeiros, no contexto brasileiro, seguindo o padrao internacional emitido pelo ISSB, a
CVM emitiu a resolucdo n° 193 em 20 de outubro de 2023, obrigando as empresas de

capital aberto a elaborar e divulgar relatorio de informac6es nao financeiras relacionadas
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a sustentabilidade a partir do ano 2026 e com opcao de reporte voluntario para 0s anos
2024 e 2025.

Ao mesmo tempo em que ha uma pressao para esse tipo de investimento derivada
de demandas sociais e de mercado (GSIA, 2021), impulsionadas por movimentos
internacionais como a Forga-Tarefa sobre DivulgagOes Financeiras Relacionadas ao
Clima (Taskforce on Climate-related Financial Disclosures (TCFD)), estabelecida pelo
Financial Stability Board, lancado em 2017 e que teve atualizacbes em 2021, que
influenciou a politica e a regulamentacdo global de investimentos sustentaveis (GSIA,
2021)

Esse movimento influenciou a mudanca das expectativas de investidores, gestores
de ativos e proprietarios de ativos e proveu uma estrutura em torno de governanca,
estratégia, métricas e metas de gerenciamento de risco frente as dimensdes sustentaveis
das organizages (GSIA, 2021).

A padronizacédo e a normatizacao do reporte dessas informagdes visam uma maior
disponibilidade de dados, alinhada com maior confiabilidade, transparéncia,
acessibilidade e comparabilidade (GSIA, 2022).

Outro movimento que impulsionou esse tipo de investimento refere-se aos
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) emitidos pela Organizacdo das Nagdes
Unidas (ONU), compostos por 17 metas globais focadas em um melhor desenvolvimento
sustentavel até 2030 e adotados pelos Estados-Membros das Na¢des Unidas (ONU) em
2015 (GSIA, 2021).

Essas metas globais visam o fim da pobreza, por meio da reducdo de
desigualdades e aumento do crescimento econdmico, alinhadas com melhores servigos de
salide e educacéo e preservacao do meio ambiente como um todo (ONU, 2018).

No Brasil, os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) foram
incorporados na metodologia de selecdo das empresas de capital aberto que integram a
carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3) pela B3, sendo essa a carteira
de classificacdo das empresas listadas na bolsa de valores de acordo com seus
desempenhos sustentaveis (B3, 2019).

Esse movimento internacional leva a uma visdo de desempenho organizacional
mais abrangente, considerando ndo apenas o aspecto econdmico (Desender e Epure,

2014), mas envolvendo, também, o desempenho social corporativo (DSC), resultante de
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projetos e operagdes voltados a responsabilidade social que extrapolam as exigéncias
legais e regulamentares (McWilliams e Siegel, 2006).

O desempenho das organizacfes passa, entdo, a ser medido sob o enfoque mais
amplo e sustentavel, cuja mensuracdo vem sendo amplamente adotada por meio da
abordagem ESG (Environmental, social, and corporate governance) (Boerner, 2011;
Galbreath, 2013; Cucari, et al., 2018; Ranjbari et al., 2021; Clune e Zehnder 2020; Kumar
e Anbanandam, 2019).

Embora o crescimento do desempenho em ESG tenha melhorado (GSIA, 2021),
quando se analisa o ranking do desempenho sustentavel geral das organizagdes, usando
como exemplificagdo o score ISE B3, por meio do ranking de desempenho divulgado pela
B3 em relacdo aos dados das empresas listadas na bolsa de valores brasileira em 2023
(B3, 2023), percebe-se uma grande variagéo.

A empresa que ocupou o primeiro lugar do ranking, por exemplo, computou um
score geral de ESG de 89,99 e a empresa que ocupa a posi¢do 83 do ranking com um
score geral de 34,10 (B3, 2023).

Quando se analisa os indices, de cada uma das empresas, abertos por dimenséo
(capital humano, governancga corporativa e alta gestdo, modelo de negdcio e inovacéo,
capital social e meio ambiente) (B3, 2023), percebe-se, também, que o desempenho nao
é uniforme. A empresa que ocupou a primeira posicao do ranking, por exemplo, teve o
score de modelo de negdcios e inovacgdo de 97,08, apresentando, por outro lado, um score
de 84,34 em relacdo ao capital humano (B3, 2023).

Esses dados, demonstram que ainda ha espago nas pesquisas para compreender
quais mecanismos de governanga levam a melhores desempenhos de ESG pelas
organizagOes (Walls, Berrone, & Phan, 2012; Hussain, Rigoni, Orij, 2016), sendo essa a
lacuna de pesquisa que se pretende preencher nesse estudo gque leva em consideracdo
empresas brasileiras, ndo financeiras, cujas acdes sao negociadas na B3.

Para isso, serdo estudados os atributos e caracteristicas dos principais envolvidos
nas decisdes estratégicas das organizacoes, sendo eles o conselho de administracdo (CA),
por meio da analise dos conselheiros, e do Chief Executive Oficcer (CEO), tendo como
embasamento teorico principal as Teorias de Alto Escaldo (Hambrick e Mason,1984) e
da Dependéncia de Recursos (TDR) (Pfeffer & Salancik, 1978), que indicam a influéncia
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desses aspectos na formulacdo das escolhas e tomada de deciséo estratégica (Khan et al.,
2013).

Do ponto de vista da Teoria dos Altos Escales (Hambrick e Mason, 1984), quanto
mais heterogéneas forem as caracteristicas pessoais dos gestores de alto escaldo, melhores
serdo as decisdes que envolvem problemas complexos e inovadores (Hambrick e Mason,
1984), como os que se relacionam as questdes voltadas ao desenvolvimento sustentavel.

A Teoria da Dependéncia de Recursos (TDR) (Pfeffer & Salancik, 1978), por sua
vez, considera o conselho da administragdo (CA) como um mecanismo estratégico para
lidar com as contingéncias da organizacgéo frente as suas relagdes com o ambiente externo,
de forma a ter acesso a recursos (tangiveis ou intangiveis), essenciais a sua sobrevivéncia
e competitividade (Pfeffer & Salancik, 1978; Pfeffer e Salancik, 2003; Rosseto &
Rosseto, 2005).

Do ponto de vista dessas teorias, a escolha dos conselheiros e do CEO ndo parte de
fatores aleatorios ou independentes, mas sim de respostas racionais as condigdes do
ambiente em que estdo inseridas, no sentido de combinar os recursos fornecidos (capital
humano e capital relacional) com as necessidades das empresas (Hillman & Dalziel,
2003).

Partindo da andlise das caracteristicas do CA e de sua composicao, pode-se entender
que quanto maior a diversidade na composicdo do CA, maiores Serdo 0S recursos
informacionais e maior o alcance cognitivo e comportamental desse conselho (Ferrero-
Ferrero et al., 2015).

A diversidade das caracteristicas do CA é tratada em estudos prévios sob o aspecto
estrutural, que envolve questdes como quantidade de conselheiros independentes, o
tempo de mandato, o tamanho do conselho e dualidade de funcBes (acimulo das funcGes
de CEO e presidente do conselho de administracdo) (Ararat et al., 2010; Ben-Amar et al.,
2013; Fraga e Silva, 2012; Mendes-da-Silva et al., 2007), do ponto de vista social em
termos de género, idade, etnia e nacionalidade (Brown & Caylor, 2006; Konrad et al.,
2008; Ali, Ng, & Kulik, 2014; Anderson et al., 2011; Ararat et al., 2010; Fraga e Silva,
2012; Kagzi & Guha, 2018), e em termos de diversidade ocupacional que se refere a
formac&o educacional e experiéncia profissional (Adams, Haan, Terjesen, & Ees, 2015;
Anderson et al., 2011; Ben- Amar, Francoeur, Hafsi, & Labelle, 2013; Nisiyama e
Nakamura, 2018).
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J& os atributos e caracteristicas do CEO, considerado um importante decisor de alto
escaldo por exercer influéncia significativa (ou deixar de influenciar) nas decisdes
estratégicas, é considerado um membro poderoso, sofrendo, por isso, 0 monitoramento
por parte do CA (Maitlis, 2004).

O nivel de poder a ele atribuido pode variar, sendo definido de acordo com o nivel
de decisdo e influéncia sobre os demais decisores (Hickson, Lee, Schneck, & Pennings,
1971, Macmillan, 1978, Pfeffer, 1981, Finkelstein, 1992).

Entendendo assim, que tanto o conselho de administracdo quanto o CEO sdo
considerados importantes influenciadores do posicionamento estratégico das
organizacOes (Thompson, 1967; Pfeffer, 1972; Maitlis, 2004; Luo at al, 2009) e,

consequente, ao desenvolvimento sustentavel.

1.1 Problema de pesquisa

Nesse sentido, entendo a influéncia exercida pelos principais decisores de alto
escaldo (CA e CEO) no desenvolvimento sustentavel das organizagdes (Seto-Pamies,
2015, Shaukat et al., 2016, Hussain et al., 2016; Cuadrado- Ballesteros et al., 2015 ;
Cucari et al., 2018; Cuadrado-Ballesteros et al., 2017; Katmon et al., 2019; Pucheta-
Martinez et al., 2020; Garcia-Sanchez et al., 2021; Beji et al., 2021; Muttakin et al., 2018;
Jouber, 2019; Sheikh, 2019; Velte, 2020), que formulam suas escolhas nas decisfes
estratégicas influenciados pelas suas caracteristicas e atributos (Khan et al., 2013), esse
estudo tem como problema de pesquisa: as empresas que apresentam maior
diversidade na composicao do conselho de administracéo e que possuem CEOs mais

poderosos apresentam melhores scores de ESG?

Para responder a esse problema de pesquisa serdo consideradas nesse estudo as
empresas brasileiras, ndo financeiras, listadas na B3 (Brasil, Bolsa e Balcéo) no periodo
de 2016 a 2021, com agdes ativas no ano de 2021 (com data de base 31 de dezembro de
2021), que possuissem informacdes de ESG, na base Refinitiv Eikon.

A delimitacdo de exclusdo de empresas financeiras se fez necessaria pelo fato de
que estas instituicdes possuem determinadas particularidades nas praticas contabeis e de

gestdo que as diferem dos demais segmentos.
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A diversidade na composigédo do conselho de administragéo foi medida a partir das
dimensGes: estrutural (percentual de conselheiros independentes em relagéo ao tamanho
total do CA) (Cuadrado- Ballesteros et al., 2015; Hussain et al., 2016; Shaukat et al.,
2016; Chang et al., 2017; Cuadrado-Ballesteros et al., 2017; Garcia-Sanchez et al., 2021;
Beji et al., 2021), social (percentual de participagdo de mulheres em relagdo a quantidade
total de conselheiros do CA e diversidade de geragdes representadas na composi¢éo do
CA) (Seto-Pamies, 2015, Shaukat et al., 2016, Hussain et al., 2016; Cuadrado- Ballesteros
et al., 2015 ; Cucari et al., 2018; Cuadrado-Ballesteros et al., 2017; Katmon et al., 2019;
Pucheta-Martinez et al., 2020; Garcia-Sanchez et al., 2021; Beji et al., 2021;
Diamantopoulos et al., 2003; Ferrero-Ferrero et al., 2012; Ferrero-Ferrero et al., 2015), e
ocupacional (percentual de participacdo de diferentes formacdes académicas dos
conselheiros em relacdo a quantidade total de conselheiros do CA e do percentual de
quantidade de conselheiros com experiéncia em outros conselhos de administragdo em
relagdo a quantidade total de conselheiros) (Anderson et al., 2011; Cuadrado- Ballesteros
etal., 2015; Katmon et al., 2019 ; Beji et al., 2021).

O poder do CEO, por sua vez, foi medido a partir do poder de propriedade
(identificagdo do CEO como fundador ou parente de fundador e CEO como detentor de
acOes da empresa e no periodo em que exerce esse cargo) (Finkelstein, 1992; Matsunaga
e Yeung, 2008; Pour, 2015; Gounopoulos e Pham, 2018; Muttakin et al., 2018; Jouber,
2019; Sheikh, 2019; Velte, 2020) e poder estrutural (a identificacdo do CEO como Unico
insider no CA e pela dualidade por meio da acumulacéo de cargos de CEO e presidente
do CA) (Finkelstein, 1992; Adams et al., 2005; Ting et al., 2017; Gounopoulos e Pham,
2018; Sirén et al., 2018; Muttakin et al., 2018; Sheikh, 2019; Hussain et al., 2016; Beji et
al., 2021).

A justificativa pela escolha dessas variaveis se da pelos estudos prévios relacionados
ao tema, aliada com a disponibilidade de dados disponiveis nos formularios de referéncia

das empresas brasileiras, ndo financeiras, listadas na B3 no periodo de analise.

1.2 Objetivos geral e especificos

Ao responder ao problema de pesquisa apresentado, esse trabalho tem como objetivo
geral analisar a relagdo da diversidade na composicao do conselho de administracéo

e do poder do CEO no desenvolvimento sustentavel das organizagdes, defendendo a
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tese de que quanto maior a diversidade na composi¢ao do conselho de administracéo
e maior o poder do CEO, melhores seréo os scores de ESG das organizagoes.

Para isso é necessaria a analise do indice geral de diversidade na composic¢ao do
conselho de administracdo, associado a um indice geral de poder do CEO frente ao score
geral de ESG, contribuindo, assim, com o conteldo informacional necessario para 0s
usuarios dessas informacodes e com a literatura vigente na compreensao mais completa da
influéncia das caracteristicas e atributos dos principais decisores de alto escaldo (CA e
CEO) no desenvolvimento sustentavel das organizacdes.

Como objetivos especificos esse estudo visa contribuir com a linha de pesquisa e
com o avango no entendimento da relacdo das caracteristicas do CA e do poder do CEO
com o desempenho geral de ESG das organizag6es, sendo:

e Analisar a relagdo da diversidade na composi¢cdo do conselho de administracdo e

0 desempenho em ESG das organizacGes.

e Analisar a relacdo do poder do CEO e o desempenho em ESG das organizagdes.
e Analisar a relacdo da diversidade na composi¢do do conselho de administracéo

combinada com o poder do CEO no desempenho em ESG das organizacdes.

1.3 Justificativa e diferencial da pesquisa

Com a ampliacdo do entendimento de desempenho das organizagcdes como aquele
que considera o interesse de todos seus stakeholders e ndo apenas como aquele voltado
para 0 aspecto econdmico, a abordagem ESG vem sendo amplamente empregada pelo
mercado e pelas organizacfes (Boerner, 2011; Galbreath, 2013; Cucari, et al., 2018;
Ranjbari et al., 2021; Clune e Zehnder 2020; Kumar e Anbanandam 2019).

As pesquisas que analisam a relacdo dos scores de ESG apresentados pelas
organizagBes com seus desempenhos financeiros, j& identificaram haver relagdes
positivas e indicam haver um consenso crescente de que uma boa gestdo corporativa de
questdes ESG normalmente resulta em métricas operacionais aprimoradas, como ROE
(Retorno sobre o Capital), ROA (Retorno sobre o Ativo) ou preco das agdes (Whelan et
al., 2021).

Diante de tais achados, é importante compreender quais S0 0S mecanismos que

levam as organizacdes a melhores desempenhos em ESG.
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Partindo da anélise tedrica tanto da Teoria dos Altos Escaldes (Hambrick e Mason,
1984) quanto da Teoria da Dependéncia de Recursos (TDR) (Pfeffer & Salancik, 1978),
tem-se que as caracteristicas e atributos dos principais decisores influenciam na
formulacéo das escolhas e tomada de decisdo estratégica (Khan et al., 2013).

Nesse sentido, é relevante o estudo da estrutura do conselho de administracéo e das
caracteristicas do CEO, entendendo esse o principal grupo decisério a nivel estratégico,
e sua relacdo com o desempenho em ESG.

Os estudos que relacionam e analisam as caracteristicas dos principais decisores
com a sustentabilidade das organizagbes vem avangando significativamente,
principalmente quando consideradas as caracteristicas na composicdo do conselho de
administracdo (Walls et al., 2012; Michelon & Parbonetti, 2012; Muller, 2014; Janggu et
al., 2014; Jizi et al., 2014; Ballesteros et al., 2015; Hussain et al., 2016; Cuadrado-
Ballesteros et al., 2017; Cucari et al., 2018; Chang et al., 2017; Garcia-Sanchez et al.,
2021; Kim et al., 2009; Seto-Pamies, 2015; Shaukat et al., 2016; Islam et al., 2022).

Por outro lado, os estudos que analisam o poder do CEO com o desenvolvimento
sustentavel também ja foram realizados (Jiraporn e Chintrakarn, 2013; Eccles et al., 2014;
Li et al., 2017; Muttakin et al., 2018; Garas e EIMassah, 2018; Jouber, 2019; Sheikh,
2019; Javeed e Lefen, 2019; Velte, 2020), porém, o avanco se deu de forma
descoordenada, produzindo resultados fragmentados e contraditdrios (Walls et al., 2012),
sendo, até, negligenciada na compreensao do CEO como moderador dessa relacdo (Velte,
2020).

No levantamento tedrico prévio realizado nesta pesquisa, identificou-se um estudo
que analisou o impacto da capacidade do conselho de administragdo (considerando
capacidades especificas do conselho, tempo de mandato dos conselheiros e diversidade
cultural) e o papel moderador do CEO na divulgacdo de relatérios de RSC (Gallego-
Alvareza e Pucheta-Martinez, 2022), ou seja, considerou de alguma forma, as duas
variaveis em questao.

Entretanto, o enfoque dessa pesquisa foi em relagdo ao papel moderador do CEO
em relagdo a determinadas competéncias conselho de administragdo sobre a comunicagao
de questdes de RSE (Gallego-Alvareza e Pucheta-Martinez, 2022).

No contexto brasileiro ndo foram identificados estudos que analisassem de forma

simultanea a diversidade na composic¢ao do conselho de administragéo e do poder do CEO


https://www.emerald.com/insight/search?q=Patrick%20Velte
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e sua relacdo com o desenvolvimento sustentavel, havendo, portanto, espago para
investigar essa relacdo de forma mais aprofundada (Walls, Berrone, & Phan, 2012;
Hussain, Rigoni, Orij, 2016), sendo essa a lacuna de pesquisa que se pretende preencher

nesse estudo.

1.4 Estrutura da tese

Esse estudo inicia com a INTRODUCAO, onde sdo apresentados, além da
problematizacéo, os objetivos de pesquisa, a justificativa e seus diferenciais.

Na sequéncia é apresentado o REFERENCIAL TEORICO, no qual sio analisados
0s principais estudos prévios, nacionais e internacionais, que fundamentam a tese
defendida nesta pesquisa, juntamente com o desenvolvimento das hipoteses de pesquisa.

Em PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS, serdo apresentados 0s critérios
adotados para composi¢do da amostra e suas respectivas fontes de coleta dos dados, o
modelo empirico e descricdo das variaveis adotadas neste estudo, além dos resultados da
analise e testes de especificacdo dos modelos de regressao de dados em painel.

Por fim, serdo apresentadas a CONCLUSAO do estudo a partir das analises ja
realizadas nesta etapa da pesquisa, e do REFERENCIAL TEORICO utilizado na
construcao deste trabalho.
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2. REFERENCIAL TEORICO

O objetivo deste capitulo é o de apresentar a revisdo das pesquisas prévias
relacionadas a este estudo com o objetivo de fundamentar suas bases tedricas, a partir da
compreensdo dos conceitos abordados ao longo do texto, necessarios para responder ao
problema e objetivos de pesquisa propostos, além de identificar as lacunas que se pretende
preencher.

O capitulo inicia com os estudos e conceitos relacionados ao desenvolvimento
sustentavel e ESG (Enviromental, Social and Governance) com o objetivo de
compreender sua evolucdo e a insercdo do tema a gestao das organizacdes. Na sequéncia
serdo analisados os impactos das decisbes de investimento e reporte do ESG com
desempenho econdmico e financeiro, além do valor das organizagdes em si.

Por fim, serdo apresentados os referenciais de pesquisas prévias que relacionam
0s mecanismos de governanca estudados nesta pesquisa (diversidade na composicédo do
conselho de administracdo e poder do CEO) com os desempenhos de ESG divulgados

pelas organizagdes.

2.1. Desenvolvimento Sustentavel

A preocupagdo com a sustentabilidade das empresas, bem como o fornecimento de
maiores informacGes e transparéncia sob o aspecto da gestdo de riscos e processos
ambientais, sociais e de governanca ganham relevancia e maior nivel de investimento a
cada ano (Li, Gong, Zhang, Koh, 2017; Eccles, Serafeim & Krzus, 2011). Seja
impulsionada por demandas sociais e de mercado (GSIA, 2021), seja decorrente de
aspectos regulamentares (loannou e Serafeim, 2017), como a resolugdo CVM n° 59 de
dezembro de 2021, emitida pela Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM) brasileira, que
estabelece a obrigatoriedade do fornecimento de informagdes ligadas a ESG
(Enviromental, Social e Governance) nos formularios de referéncia das empresas cujas
acOes séo negociadas na B3 a partir de 2023.

Os critérios para definir a sustentabilidade, segundo Sachs (2000), podem ser
compreendidos em cinco dimensdes principais — sustentabilidades social, territorial,

ecologica, cultural e econémica.
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A sustentabilidade social se refere a qualidade de vida dos individuos como um
todo e ocorre quando processos, sistemas, estruturas e relagdes auxiliam as empresas na
promocdo de uma qualidade de vida (Goodland, 2002).

A sustentabilidade ecoldgica ou ambiental diz respeito ao adequado uso dos
recursos dos ecossistemas (solo, agua e ar) com o menor impacto ambiental possivel
(Sachs, 2000).

Ja a sustentabilidade econdmica € a que busca alcancar os objetivos econémicos a
partir de uma adequada destinacao, utilizacéo e gestdo dos recursos naturais (Sachs, 2000;
Nascimento, 2012).

O conceito de sustentabilidade territorial, por sua vez, esta relacionado a superagédo
das disparidades inter-regionais, melhoria do ambiente urbano e conservacdo da
biodiversidade; e, de sustentabilidade cultural como sendo a que garante a continuidade
cultural vigente mesmo em ambiente de mudanca (Sachs, 2000).

A sustentabilidade abordada nesta pesquisa pode ser entendida como a deciséo de
alocacdo de recursos em atividades econdmicas e ndo econémicas com o objetivo de
alcancar determinados resultados sociais, econémicos e ambientais (Grant, 2010), sendo
ela, a forca motriz que orienta um processo de desenvolvimento para alcangar um nivel
de desenvolvimento que seja sustentavel (Hodge 1997; Jabareen 2008; Ozili 2022).

Esse desenvolvimento sustentavel, teve sua definicdo mais relevante (Bansal,
2002), estabelecida pela Comissdo Mundial para o Desenvolvimento Econdmico
(WCED) em 1987, como sendo 0 “desenvolvimento que atenda as necessidades do
presente sem comprometer a capacidade das geracdes futuras de satisfazerem as suas
proprias necessidades” (WCED, p.43, 1987).

A concepcdo desse conceito incentivou o mercado a discussdes sobre o desempenho
socioambiental e a atividade empresarial (Dandaro & Lima, 2022). Neste contexto, um
desenvolvimento sustentivel deve se mostrar economicamente eficiente, assim como,
ambientalmente prudente e socialmente desejavel (Partridge, 2005).

O desenvolvimento sustentavel passou a ser entendido como um objetivo ou uma
meta que é alcancada a partir de um conjunto de principios ou diretrizes de
sustentabilidade (Diesendorf 2000).
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Com a evolucdo dessas concepgdes, passou-se a reconhecer que o desenvolvimento
sustentavel se baseia na intersecc¢do de trés principios ou dimensdes relacionadas ao meio

ambiente, a equidade social e a economia (Elkington, 1998; Basal, 2002).

Figura 1

Dimensodes do desenvolvimento sustentavel

£

Atividades percebidas como sustentaveis

Fonte: Adaptado de Bansal (2002).

Essa abordagem passou a ser conhecida como Triple Bottom Line e defende o
equilibrio entre os resultados organizacionais (Oliveira & Cezarino, 2019). Segundo
Elkington (1998), os resultados ou pilares que compdem o Triple Bottom Line
representam: a perspectiva econémica, que se refere ao resultado econdémico da empresa
e seu impacto no resultado econdmico dos stakeholders; a perspectiva social, que esta
relacionada ao comportamento justo e benéfico da organizacdo com todos seus
stakeholders (empregados, clientes, fornecedores, comunidade, entre outros); e; a
perspectiva ambiental, relacionada aos impactos ambientais causados pelas empresas
em todo ecossistema.

Para Marcovitch (2000) trata-se de uma gestdo equilibrada desses pilares, a partir
de uma relagéo equitativa e transparente com todas as partes interessadas e que alinham

0s objetivos do negdcio com o desenvolvimento sustentavel da sociedade.
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As trés dimensdes do desenvolvimento sustentavel (social, econdmica e ambiental)
javem sendo tratado de forma consensual pela maioria dos estudos (Ranjbari et al., 2021;
Clune e Zehnder 2020; Kumar e Anbanandam 2019).

A incluséo da governanga como uma quarta dimenséo, que reflita o sistema politico
das organizacdes e acOes para o desenvolvimento sustentavel, é apresentada em estudos
como os de Van Zeijl-Rozema et al. (2008); Stojanoviy, Ateljeviy e Steviy (2016);
Aouadi & Marsat (2018); Khan (2019); Yu et al. (2020); Aslan; Poppe & Posche (2021);
Dandaro & Lima (2022). Isso porque, a boa governanca corporativa é importante para a
alocacdo, preservacdo e crescimento de capital, que sdo condicOes-chave para a
construcdo de negdcios sustentaveis no longo prazo (Khan, 2019).

Para Khan (2019), é improvavel que as empresas insustentaveis proporcionem um
retorno adequado a longo prazo para os acionistas, emprego a longo prazo na comunidade
ou receitas fiscais sustentaveis para o desenvolvimento social e ambiental, o que significa
dizer, que uma méa governanca é dispendiosa tanto para 0s acionistas quanto para 0s
demais stakeholders.

Surge, assim, o conceito de ESG (sigla em inglés enviromental, social and
governance), que corresponde a uma ampla gama de praticas ambientais, sociais e de
governancga de uma organizacgéo, envolvendo, por exemplo, desde a emisséo de gases de
carbono a praticas trabalhistas e de corrupgdo (Irigaray; Stocker, 2022).

Tais aspectos influenciam o movimento de normatizacdo e padronizacdo da
definicdo de papeis e responsabilidades das organizacdes em relacdo aos fatores
ambientais, sociais e de governancga corporativa (lrigaray; Stocker, 2022).

O termo ESG surgiu em 2004, a partir do relatorio “Who Cares Wins”, publicado
pelo Pacto Global em parceria com o Banco Mundial, a partir do debate de como o
mercado de capitais poderia auxiliar na integracdo dos fatores sociais, ambientais e de
governanca (UN Global Compact, 2005).

Com a evolugéo do tema, as dimensdes de ESG tornaram-se indicadores-chave para
mensuracdo de competéncia de gestdo, gestdo de risco e desempenho ndo financeiro das
organizagOes (Boerner 2011; Kiernan 2007; Yegnasubramanian 2008; Galbreath, 2013),
tendo sua maior base teorica e justificativa conceitual nos estudos relacionados a

Responsabilidade Social Corporativa (RSC) (Irigaray; Stocker, 2022).
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A mensuracgéo de ESG das organizacdes envolve indicadores (scores) relacionados:
ao meio ambiente (como por exemplo, a medicéo de uso de recursos naturais e a emissao
de gases de efeito estufa), a responsabilidade social (medindo, por exemplo, o nivel de
diversidade da forca de trabalho e da estrutura organizacional) e de governanca
corporativa (focando, por exemplo, na protecéo de todas as partes interessadas), sendo,
por esse motivo, considerada como parte do Desempenho ou Responsabilidade Social
Corporativo (Cucari, et al., 2018).

O desempenho social corporativo (DSC) é obtido com o resultado dos projetos e
operacgdes voltados a responsabilidade social que extrapolam as exigéncias legais e
regulamentares (Frederick, 1960; McGuire, 1963 e Carroll, 1999; McWilliams e Siegel,
2006). Esse desempenho se reflete na forma como a empresa esta estruturada, a partir de
principios de responsabilidade social, capacidade de resposta as questdes sociais e a
mensuracdo de resultados decorrentes das relagdes sociais (Wood, 1991). Ao se avaliar o
DSC, parte-se de uma visdo ampla de sustentabilidade das organizacgdes, uma vez que sao
considerados além dos resultados econémicos, a sua reputacdo e credibilidade (Desender
e Epure, 2014).

Considerando os desafios sociais vivenciados, como em situacfes de pandemia,
crises climaticas, entre outros, os investidores e organizacGes passaram a se conscientizar
do impacto substancial desses eventos na economia global e, consequentemente, em seu
desempenho (lrigaray; Stocker, 2022). Esse movimento tem levado as empresas a
formularem politicas que levem a aceleracdo de investimentos voltados a ESG,
melhorando seu Desempenho Social Corporativo (Irigaray; Stocker, 2022).

Essa aceleragdo estd sendo ainda mais impulsionada com o movimento de
normatizacdo da divulgacdo de informagdes ndo financeiras relacionadas a
sustentabilidade, como o estabelecido pela resolucdo CVM n° 59, em 2021, e, de forma
mais recente, a emissdo das normas inaugurais de sustentabilidade pelo International
Sustainability Standards Board (ISSB, na sigla em inglés), por meio das IFRS S1 (sigla
em inglés, International Financial Reporting Standards), que apresenta 0s requisitos
gerais para divulgacdo de dados financeiros relacionados a sustentabilidade, e IFRS S2,
que apresenta as divulgacdes relacionadas ao clima, iniciando uma nova fase de
divulgacdo de informagdes de sustentabilidade no mercado de capitais em todo mundo
(CFC, 2023).


https://www.ifrs.org/
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Antes disso, pesquisas ja evidenciavam o crescente interesse do mercado na
transparéncia do desempenho e préaticas de ESG das empresas (Eccles, Serafeim & Krzus,
2011), pois j& havia o entendimento de que tais acBes promoviam um melhor
relacionamento com seus stakeholders (Garcia-Sanchez et al., 2014), além de haver uma
associacao positiva entre o nivel de divulgacdo ESG e o valor da empresa (Li, Gong,
Zhang, Koh, 2017).

No proximo tépico serd analisado o referencial que trata da relacao de desempenho

econémico e valor da empresa com ESG.

2.2. Desempenho econdmico, valor da empresa e sua relagdo com ESG

Considerando o crescente nivel de investimentos sustentaveis pelas organizacdes
(GSIA, 2021), cada vez mais estudos relacionados ao retorno desse tipo de investimentos
no desempenho econdmico e no valor da empresa sdo realizados, entretanto, ainda sdo
encontrados resultados controversos (Chen, Feldmann & Tang, 2015).

Em estudos mais recentes, como o realizado por Whelan et al., (2021), comeca-se
a perceber um consenso crescente de que uma boa gestdo corporativa de questdes ESG
normalmente resulta em métricas operacionais aprimoradas, como ROE (Retorno sobre
o0 Capital), ROA (Retorno sobre o Ativo) ou prego das acdes, sendo essas, mais marcadas
em um horizonte de tempo mais longo.

Esse resultado é corroborado em estudos como o de Dorfleitner et al. (2018) que
constataram retornos superiores no valor das acdes de empresas com altas classificagoes
ESG nos médio e longo prazos.

A indicacdo de que a adocdo de melhores praticas de ESG de fato agrega valor as
empresas também foi constatada em estudos realizados por Aboud e Diab (2018), Aouadi
e Marsat (2018), Mohammade e Wasiuzzaman (2021), Wong et al. (2021) e de Souza
Macedo et al. (2022).

Em uma revisdao de mais de 1.000 estudos publicados entre 2015 e 2020 que
examinaram a relacdo entre ESG e desempenho financeiro, Whelan et al., (2021)
encontraram uma relagédo positiva entre ESG e desempenho financeiro para 58% dos
estudos “corporativos”, ou seja, aqueles que focaram a andlise em métricas operacionais,

como ROE (Retorno sobre o Capital), ROA (Retorno sobre o Ativo) ou prego das agoes,
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com 13% mostrando impacto neutro, 21% resultados mistos e 8% mostrando uma relagéo
negativa.

Considerando o contexto brasileiro, mercado em estudo nesta pesquisa, a evolugao
na ado¢do de melhores praticas ESG se da a partir da maior percepcéo das organizacoes
sobre a relevancia de afericdo e divulgacdo desses indicadores, movimento que sofre
impacto direto das normatiza¢Ges que vem sendo implantadas (de Souza Macedo et al.,
2022).

Os resultados encontrados no estudo realizado por estes autores, mostram que
quanto maior o score do ESG das organizagdes brasileiras de capital aberto analisadas,
maior o valor da empresa. A sustentacdo tedrica desse resultado estd pautada na
legitimidade da responsabilidade corporativa, ou seja, a protecdo reputacional é o que faz
com que as empresas tendam a divulgar seu desempenho ESG (de Souza Macedo et al.,
2022).

Ja para loannou e Serafeim (2019) a adocdo de estratégias pautadas na
sustentabilidade ao longo do tempo é mais complexa e dinamica. Para eles, a decisdo de
investimento em sustentabilidade pode ser considerada tanto uma abordagem estratégica
(entendendo-a como uma vantagem competitiva), quanto uma pratica comum (um
conjunto de padrdes dentro de uma industria que confere legitimidade).

Vishwanathan et al. (2019) corroboraram esse resultado em um estudo que revisou
344 pesquisas sobre o tema e identificaram quatro fatores mediadores na decisdo de
investir em estratégias sustentaveis que impulsionaram o desempenho financeiro —
melhorar a reputacdo da empresa, aumentar a reciprocidade das partes interessadas,
mitigar o risco da empresa e fortalecer a capacidade de inovacéo.

Do ponto de vista teorico, diante da importancia da analise dos mecanismos
estratégicos que envolvem a decisdo de investimento, o desempenho e a divulgacdo de
informagdes voltadas ao DSC, as teorias derivadas das ciéncias sociais dominam a maior
parte das pesquisas (Whelan et al., 2021), dentre as quais se destacam a teoria dos
stakeholders (Freeman, 1984), do valor compartilhado, teoria da legitimidade (Dowling
& Pfeffer, 1975, Gray, Kouhy & Lavers, 1995; O’Donovan, 2002; Patten, 1992; Villiers
& Staden, 2006) e teoria da dependéncia de recursos (Pfeffer & Salancik, 1978; Whelan
et al., 2021)
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Quando a questdo é analisada sob o enfoque das teorias econémicas, para que um
investimento se justifique, deve objetivar a maximizagdo do valor aos acionistas
(Friedman 1970), nesse sentido, os projetos voltados ao DSC poderiam representar uma
perda desse valor (McWilliams e Siegel 2006). Por outro lado, tem-se a compreenséo de
que as organizagdes, sendo limitadas e ndo autbnomas, fazem parte de um sistema aberto,
no qual sdo mantidas relacbes de interdependéncia de recursos, que precisam ser
gerenciadas e que levam a uma maior necessidade de manutencao de legitimidade social
(Pfeffer & Salancik, 1978).

Nessa Ultima abordagem, o interesse dos stakeholders passa a se equilibrar em
relagdo ao interesse dos acionistas. Esse entendimento vem sendo sustentado por estudos
gue argumentam que ao atender as necessidades das partes interessadas, cria-se também
valor ao acionista (Freeman et al., 2010, Porter e Kramer, 2011), seja pelo acesso a
recursos criticos ou por mitigar riscos idiossincraticos voltados aos enfoques sociais e
ambientais e a menor probabilidade de a¢des reguladoras, legislativas e fiscais (Freeman
1984; Hillman e Keim 2001).

Como riscos idiossincraticos pode-se entender como aqueles associados a
estratégias especificas adotadas pela empresa, como € o caso de investimento em projetos
objetivando um melhor DSC (Ferreira e Laux, 2007).

Buscando aprofundar a compreensdo dos mecanismos de governanga que levam a
melhores desempenhos de ESG pelas organizacGes, esse estudo partird da analise e
suporte da Teoria da Dependéncia de Recursos (TDR) de Pfeffer & Salancik (1978), que
preconiza que uma organizacao deve lidar com as contingéncias derivadas do ambiente
externo por meio de relagdes interorganizacionais, de forma a ter acesso a recursos,
podendo ser tangiveis (fisicos e financeiros) ou intangiveis (tais como reputacao
corporativa, conhecimento, experiéncia e habilidades dos funcionarios, compromisso e
lealdade), essenciais a sua sobrevivéncia e manutencdo da competitiva no mercado em
que estiver inserida.

Essas relagOes interorganizacionais podem ser entendidas como trocas
caracterizadas pela dependéncia de um ator sobre os recursos de outro, determinando uma
relacdo de poder que afeta 0 comportamento organizacional (Pfeffer e Salancik, 2003),
ou seja, influencia as suas a¢fes de modo que as decisdes podem ser explicadas de acordo

com o nivel de dependéncia (Rosseto & Rosseto, 2005).
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A adequada gestdo dessas relagbes corresponde a um fator crucial para a
sobrevivéncia organizacional e constitui-se como premissa bésica da perspectiva da
dependéncia de recursos (Rosseto & Rosseto, 2005).

Nas proximas sessoes serdo analisados os referenciais tedricos relacionados aos
mecanismos de governanca que serdo estudados nesta pesquisa (diversidade na
composicao do conselho de administracdo e poder do CEO) e seu relacionamento com 0s

desempenhos de ESG divulgados pelas organizacoes.

2.3. Diversidade na composic¢éo do conselho de administracao

Segundo o Codigo das Melhores Préticas de Governanga Corporativa do Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2023) o conselho de administracdo das
organizagdes “¢ 0 0rgdo colegiado encarregado da defini¢do da estratégia corporativa, do
acompanhamento de seu cumprimento pela diretoria, e da conexdo entre a gestdo
executiva e os sécios em defesa dos interesses da organizacdo” (IBGC, 2023, p.31).

De acordo com esse codigo, as caracteristicas e competéncias dos conselheiros
influenciardo o desempenho do conselho de administracdo por meio da promogéo de
debates de ideias para o melhor processo de tomada de decisdo (IBGC, 2023).

A visdo apresentada pelo IBGC (2023) encontra-se respaldada pelas premissas da
Teoria dos Altos EscalBes, de Hambrick e Mason (1984), na qual o entendimento € o de
que as caracteristicas pessoais dos gestores de alto escaldo influenciam tanto nos
resultados das organizagdes, quanto no processo decisorio, entendendo que grupos
heterogéneos possuem melhor desempenho nas decisGes que envolvem problemas
complexos e inovadores, como 0s que se relacionam as questbes voltadas ao
desenvolvimento sustentavel.

A partir desse entendimento, a composic¢do do conselho de administracdo (CA) é
considerada um fator relevante na determinacdo do comportamento socialmente
responsavel e ao posicionamento estratégico das organizacOes frente as questbes de
sustentabilidade (Forbes & Milliken, 1999; Michelon & Parbonetti, 2012; Cuadrado-
Ballesteros et al., 2017; Cucari, et al., 2018, Chang et al., 2017; Garcia-Sanchez et al.,
2021; Kim et al., 2009; Seto-Pamies, 2015; Shaukat et al., 2016).
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Tal afirmacédo parte da premissa de que uma das funcbes do CA é a de alinhar o
comportamento da empresa e os interesses dos acionistas a pressdo de todos os demais
stakeholders visando um desenvolvimento sustentavel de longo prazo (Aguilera et al.,
2006; Jo e Harjoto, 2011), ou seja, as decisfes sao tomadas dentro do contexto politico
interno, a partir das condi¢cbes ambientais que impactam as organizagdes (Rosseto &
Rosseto (2005).

O conselho da administracdo (CA) passa a ser considerado, assim, como um
mecanismo estratégico para o gerenciamento da interdependéncia organizacional, por
meio do compartilhamento dos representantes destas instituicbes com outras
organizagdes (Thompson, 1967; Pfeffer, 1972), atuando como mediador, para dar a todas
as partes interessadas a confianca necessaria para realizacao de investimentos especificos,
representando, nesse sentido, os interesses da propria empresa (Luo at al, 2009).

O conselho de administracdo também influencia as decisdes de investimento por
meio de sua funcdo de aconselhamento frente a alta gestao, que, de acordo com Pfeffer &
Salancik (1978), melhora o nivel de tomada de decisdo e leva a outros beneficios, como
0 acesso aos canais de informacao e a recursos criticos, além da legitimacéo social (Mio
et al., 2015).

Ja foram realizados avancos na compreensdo do impacto das caracteristicas da
composi¢cdo do conselho de administracdo na sustentabilidade corporativa, porém, o
avanco se deu de forma descoordenada, produzindo resultados fragmentados e
contraditérios, havendo, por isso, espaco para investigar essa relacdo de forma mais
aprofundada (Walls et al., 2012).

De acordo com Pfeffer (1972) a influéncia desempenhada pelo CA no
desenvolvimento sustentavel esta diretamente relacionada aos atributos e caracteristicas
com que o conselho é composto, uma vez que a formulacdo e tomada de decisdo sdo
impactadas pelas motivacoes e valores dos membros desse conselho (Khan et al., 2013).

A escolha de conselheiros, dessa forma, consiste em uma resposta racional as
condigdes do ambiente em que as organizacOes estdo inseridas, no sentido de combinar
os recursos fornecidos pelo conselho as necessidades das empresas (Pfeffer, 1972;
Hillman & Dalziel, 2003).

Tais recursos dizem respeito a legitimidade, conselhos e pareceres, e

relacionamentos com outras organizacgdes e consistem no fornecimento de capital humano
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(conhecimento, orientacdo, experiéncia e aconselhamento) e capital relacional (mantendo
um relacionamento externo com partes interessadas relevantes e auxiliando na
formulacéo da estratégia) (Hillman e Dalziel, 2003).

Assim, de acordo com Ferrero-Ferrero et al. (2015), ao aumentar a diversidade na
composi¢do do CA, aumentam-se, tambem, os recursos de informacdo e amplia-se o
alcance cognitivo e comportamental desse conselho.

A diversidade do conselho de administracao pode ser entendida como a combinacao
de diferentes atributos, caracteristicas e experiéncias dos conselheiros (lbrahim &
Hanefah, 2016; Walt & Ingley, 2003).

A diversidade considera a incluséo de conselheiros com diferentes culturas e possui
uma vasta quantidade de dimensdes, que incluem as competéncias aspectos como
religido, idade, nacionalidade (Rao & Tilt, 2016) e outras menos visiveis como a
formacéo educacional, funcional e ocupacional (Kang et al., 2007).

No contexto brasileiro, o0 Cédigo de Melhores Praticas de Governanga Corporativa
(IBGC, 2023) apresenta a diversidade na composi¢do do CA como fator essencial para
viabilizar o aprimoramento no processo de tomada de deciséo.

Os estudos ligados a andlise das caracteristicas do CA e de sua composicado
envolvem questdes como o nimero de conselheiros independentes, o tempo de mandato
e 0 tamanho do conselho (Ararat et al., 2010; Ben-Amar et al., 2013; Fraga e Silva, 2012;
Mendes-da-Silva et al., 2007), bem como como a diversidade do conselho em termos de
género, idade, etnia, nacionalidade e formacdo educacional (Brown & Caylor, 2006;
Konrad et al., 2008; Ali, Ng, & Kulik, 2014; Anderson et al., 2011; Ararat et al., 2010;
Fraga e Silva, 2012; Kagzi & Guha, 2018).

Em sentido mais estruturado, essas caracteristicas consideradas pelos estudos como
proxies de diversidade em conselhos de administracdo, vem sendo classificadas do ponto
de vista estrutural, social e ocupacional (Adams, et a., 2015; Anderson et al., 2011;
Ben- Amar, Francoeur, Hafsi, & Labelle, 2013; Nisiyama e Nakamura, 2018).

A diversidade estrutural leva em consideragdo, por exemplo, o nivel de
independéncia do CA e os papéis desempenhados pelo CEO (Chief Executive Oficcer)
em relacdo a dualidade de funces, ou seja, acumulando as fungdes de CEO e presidente
do conselho de administracdo (Adams, Haan, Terjesen, & Ees, 2015; Anderson et al.,
2011; Ben- Amar, Francoeur, Hafsi, & Labelle, 2013; Nisiyama e Nakamura, 2018).
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A diversidade social, analisa os aspectos como: género, idade, raca ou
nacionalidade dos conselheiros (Adams, Haan, Terjesen, & Ees, 2015; Anderson et al.,
2011; Ben- Amar, Francoeur, Hafsi, & Labelle, 2013; Nisiyama e Nakamura, 2018).

Ja a diversidade ocupacional vem sendo abordada, por exemplo, em relacdo a
formacgédo educacional e experiéncia profissional dos conselheiros (Adams, Haan,
Terjesen, & Ees, 2015; Anderson et al., 2011; Ben- Amar, Francoeur, Hafsi, & Labelle,
2013; Nisiyama e Nakamura, 2018).

Com a finalidade de analisar a relacdo da diversidade na composi¢do do conselho
de administracdo em relagcdo ao score de desempenho em ESG, serdo consideradas no
presente estudo, as seguintes varidveis: diversidade estrutural: percentual de
conselheiros independentes em relacdo a composicao total do conselho de administracéo;
diversidade social: género e idade; diversidade ocupacional: formacdo académica e
experiéncia em conselhos de administragdo de outras organizagoes.

Os estudos da diversidade estrutural que analisam a participagéo de conselheiros
independentes, identificaram que empresas que sdo capazes de atrair e cooptar membros
da comunidade se beneficiam com o acesso a recursos criticos do meio ambiente (Provan,
1980). Além disso, ja ha estudos que comprovem o impacto positivo significativo da
independéncia do conselho no desempenho operacional das organizac6es (Muller, 2014).

Em estudo realizado com o objetivo de investigar a relagdo de governanga
corporativa com o desempenho sustentavel, Hussain et al. (2016) concluiram que um
conselho de administracdo mais independente tem um papel notavel na promocdo do
desempenho de sustentabilidade.

Esse resultado também foi encontrado por Cuadrado- Ballesteros et al., (2015), em
um estudo que envolveu uma amostra de 1.043 empresas nao financeiras pertencentes a
12 paises, para o periodo de 2003-2009, cujas evidéncias empiricas demonstraram haver
um efeito positivo da existéncia de conselheiros independentes em CA sobre as atividades
socialmente responsaveis.

A respeito do nivel de divulgacdo de informagdes de DSC, hd um crescimento dos
estudos realizados, porém, os resultados ainda sdo controversos (Walls et al., 2012). Na
pesquisa realizada por Jizi et al. (2014), por exemplo, verificou-se que a independéncia
do conselho de administragdo esta relacionada positivamente com a divulgacéo de DSC

no setor bancério. Por outro lado, em estudos como o de Janggu et al. (2014) ndo foram
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identificados resultados significativos que levassem essa varidvel a uma maior motivagdo
para a divulgacgéo de informacGes relacionadas a sustentabilidade.

Em termos de diversidade social os estudos considerando o género séo 0s que mais
tem recebido atencdo (Amorelli & Garcia-Sanchez, 2021; Brammer et al., 2007; Kang et
al., 2007).

Os estudos que tém sustentado a influéncia positiva da diversidade de género no
desempenho sustentavel das organizacbes tém partido das caracteristicas gerais dos
individuos, por entender que em média, 0s membros do CA se comportam de acordo com
seus estere6tipos (Eagly, 1987) e sdo reforcados por teorias como a Teoria do Alto
Escaldo (Hambrick, 2007; Hambrick & Mason, 1984) que diz que as caracteristicas dos
conselheiros e diretores influenciam o desempenho das organizacfes, uma vez que seus
processos mentais e decisdes dependem de suas personalidades, valores, conhecimentos
e experiéncias (Hambrick, 2007; Hambrick & Mason, 1984).

Nesse sentido, conselheiros de género masculino e feminino tomam decisGes de
acordo com suas caracteristicas individuais e pelas origens e experiéncias prévias (Ardito
et al., 2020). Onde, por um lado, as pessoas de género feminino séo caracterizadas por
apresentar maior empatia, engajamento cooperativo e participativo (Eagly, Johannesen-
Schmidt e van Engen, 2003; Ballesteros et al., 2015).

Esse comportamento levaria as conselheiras a serem mais sensiveis a questdes
relacionadas ao desempenho social corporativos (Gutner,2000; Marx, 2000). Esse
pressuposto foi corroborado pela pesquisa de Ardito et al. (2020) que identificaram uma
influéncia positiva nas decises que envolvem questfes sociais quando ha conselheiras
na composi¢do do CA.

Por outro lado, as caracteristicas predominantes dos individuos do género
masculino tém relacdo com a assertividade no estilo de lideranca (Mukhtar, 2002), além
de demonstrarem uma maior inclinacdo para a estratégia tradicional de negécios e guiados
para a pratica (Glass et al., 2016; Terjesen, Sealy, & Singh, 2009; Ardito et al., 2020)

Esses atributos e diferencas sugerem que a diversidade de género no CA podem
afetar o desempenho sustentavel das organizac¢Ges (Ardito et al., 2020; Pucheta-Martinez
et al., 2020; Yasser et al., 2017) e a eficacia ou qualidade das decisGes tomadas nesta
instancia (Gould et al.;2018).
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Ainda no que diz respeito a diversidade social, a diversidade etaria dos conselheiros
é considerada uma caracteristica relevante a ser observada (Kang et al., 2007), embora
tenham menos estudos empiricos realizados que sustentem sua relagdo com o
desempenho social corporativo (Giannarakis, 2014; Arioglu, 2020).

A relevancia do estudo dessa relagéo se justifica pela coexisténcia de diferentes
geragdes e sua influéncia na abordagem intuitiva de tomada de decisédo a partir dos
valores, objetivos motivacionais, habitos, experiéncias e diferentes normas culturais dos
conselheiros (Cucari et al., 2018).

Estudos demonstram que conselheiros mais jovens possuem perfil mais inovador
(Rose, 2005) e dinamico, demonstram maior receptividade as mudangas tecnologicas.
Demonstram, ainda, postura mais ativa na conducdo do sucesso do negécio e do
planejamento futuro (Handajani et al., 2014).

Por outro lado, os conselheiros séniores possuem mais experiéncias e uma maior
acumulacao de competéncias baseadas em habilidades (Handajani et al., 2014).

Nesse sentido a diversidade etaria cria uma sinergia ao CA, ao considerar a
experiéncia aportada pelos conselheiros sénior e a produtividade e dinamica
proporcionada pelos membros mais jovens na composicdo do CA (Mahadeo et al., 2012),
0 que pode levar as organizagdes a obtencdo de um melhor desempenho da RSC (Katmon
etal., 2019).

Em estudo realizado por Ferrero-Ferrero et al. (2015), os membros do CA foram
classificados de acordo com a época em gue nasceram e cresceram, e 0s periodos
historicos e culturais em que viveram e que formaram suas competéncias pessoais e
profissionais, sendo elas: baby boomers e geracdo X/Y. O resultado encontrado foi o de
gue ha uma conexdo positiva entre a diversidade geracional e o desempenho da RSE.

A relacdo da idade dos membros do CA com a divulgacdo de informacGes de
responsabilidade social corporativa foi estudada por Giannarakis (2014) que nao
encontraram significancia do efeito da idade media do conselho com a extensdo da
divulgacdo de RSC, a semelhan¢a do estudo realizado por (Cucari et al., 2018) que
também ndo encontrou significancia na associacdo da idade do conselho com a
divulgacédo da RSC.

Post et al. (2011), por sua vez, constataram em seu estudo envolvendo a relacdo da

diversidade etaria e responsabilidade social corporativa ambiental, que CA compostos
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por membros com idade média de 56 anos tem mais disposi¢do para implementar
estruturas ou processos de governanca ambiental, reforgando os resultados obtidos por
Diamantopoulos et al., (2003) que demonstraram que a idade esta associada a atitudes
ambientais e conhecimento de questdes ambientais.

Analisando estudos envolvendo a diversidade ocupacional, encontram-se
evidéncias de que tal tipo de diversidade agrega valor as discussdes e deliberacbes do CA,
isso devido as diferentes perspectivas e habilidades dos conselheiros, que se
complementam entre si (Anderson et al., 2011).

Do ponto de vista de formacéo educacional o entendimento trazido pela Teoria do
Alto Escaldo afirma que o nivel educacional dos diretores é uma proxy de competéncias
e habilidades dos diretores e contribui para o sucesso da empresa (Hambrick e Mason,
1984), impulsionando a promocdo de solucdes inovadoras as questdes estratégicas das
organizagOes (Milliken e Martins, 1996; Kim & Lim, 2010).

A sua relagdo com o desempenho organizacional, ja foi estudada e apresentou
resultados distintos. Por um lado, ha estudos que indicam significancias positivas (Ben-
Amar et al., 2013) e outros que identificaram um impacto negativo nessa relacédo (Fraga
e Silva, 2012).

Do ponto de vista da andlise dessa relacdo em relacdo ao desenvolvimento
sustentavel, estudos como os de Gadenne et al. (2009) e Vives (2006) defendem que
quanto maior o nivel de escolaridade dos diretores, mais elevado o nivel de compromisso
com as atividades de RSC da organizacao. Essa relacdo também foi estudada por Beji et
al. (2021) onde se identificou haver uma relagdo positiva e significativa entre a
escolaridade dos diretores com os scores de RSC.

Ainda quanto diversidade ocupacional, a experiéncia em conselhos de
administracdo de outras organizacdes ja vem demonstrando que os recursos fornecidos
pelo CA, através das caracteristicas (Hillman, 2015), crencas e experiéncias anteriores
(Westphal & Frederickson, 2001) de seus conselheiros podem levar a um processo
decisorio mais completo e efetivo. Entretanto, os resultados encontrados nos estudos
realizados ainda se apresentam difusos ou inconclusivos (Nisiyama e Nakamura, 2018).

A experiéncia profissional dos conselheiros e de demais membros de alta gestéo,
segundo Anderson et al. (2011), influenciam na percepc¢éo dos problemas corporativos e

solucBes propostas por esses individuos, uma vez que a diversidade nas experiéncias pode
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promover diferentes perspectivas e habilidades que se complementam entre si e que
agregam valor as discussdes e deliberagdes do CA.

Para esses autores, a experiéncia profissional ndo se restringe apenas pela
experiéncia de trabalhos anteriores, mas também pela atuacdo dos conselheiros como
membros de outros conselhos de administragao.

A Teoria da Dependéncia de Recursos (Pfeffer & Salancik,1978; Hillman e Dalziel,
2003) fornece o entendimento de que a diversidade que ocorre através expertise,
experiéncia, relacionamento e legitimacéo leva a um melhor monitoramento por parte do
CA, sendo a experiéncia prévia do conselheiro um indicador da reputacéo desse membro
no mercado de trabalho (Anderson et al., 2011).

A partir da analise da tedrica e da literatura prévia, apresenta-se uma tabela-resumo
com o detalhamento dos principais estudos considerados nesta pesquisa relacionadas a

diversidade na composicao do conselho de administracao.

Tabela 1
Estudos relacionados as varidveis de diversidade na composicdo do conselho de

administracdo

VARIAVEIS EVIDENCIAS DA LITERATURA AUTORES

Diversidade de idade, género,
de etnia e educacional,
experiéncia em conselhos de
administracdo

Os resultados indicam que uma maior
heterogeneidade pode ndo necessariamente melhorar a | Anderson et al., 2011
eficacia do conselho.

A representacdo feminina no CA néo é apresentou
significancia para cada dimensdo RSE, embora tenha
sido identificado uma relagdo positiva em um nivel
agregado.

Diversidade de género Ardito et al., 2020




Tamanho do conselho,
independéncia do conselho,
dualidade do CEO, género,
diversidade etaria,
nacionalidade e formacéo
académica

Identificaram que grandes conselhos estéo
positivamente associados a todas as areas de
desempenho de RSC, por outro lado esta
negativamente associada a dualidade do CEO (CEO e
chair). A diversidade de género do conselho esta
positivamente associada as dimens6es de direitos
humanos e governanca corporativa e a diversidade
etaria esta positivamente associada a governanca
corporativa, recursos humanos, direitos humanos e
atividades ambientais. A presenca de conselheiros
estrangeiros esta positivamente associada ao
desempenho ambiental e envolvimento da
comunidade, enquanto a dimensdo RSE-Governanca
estd positivamente associada a presenca de
conselheiros independentes. Em relagdo a
escolaridade dos conselheiros, os diretores pos-
graduados estdo positivamente e significativamente
associados a pontuagdo geral de RSC e a todas as sub
pontuagdes de RSC, exceto a de governanca
corporativa.
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Beji et al., 2021

Diversidade social: cultura,
nacionalidade, género; e
diversidade estatutaria:
experiéncia de seus
conselheiros

A diversidade do conselho ndo tem um efeito geral
positivo ou negativo. Seu efeito depende de fatores
contextuais e, em particular, das configuracdes de
propriedade. A diversidade demografica tem um
efeito claro e ndo linear no desempenho das fusoes e
aquisicdes, enquanto a diversidade estatutéria tem
influéncia limitada.

Ben-Amar et al., 2013

Independéncia do conselho, os
lagos sociais e a diversidade

Os achados sugerem que ndo existe uma caracteristica
universal do conselho de administragdo de suporte
CSR. No estudo foram encontradas relagdes
curvilineas entre RSC e independéncia do conselho
(ou seja, exponencialmente crescente), lacos sociais
CEO - diretor externo (ou seja, em forma de U
invertido) e diversidade educacional (ou seja, em
forma de U).

Chang et al., 2017

Tamanho, independéncia do
conselho,
informacéo/conhecimento dos
conselheiros, diversidade de
género, nacionalidade e maior
participacéo em atividades do
conselho

Os resultados encontrados mostram uma relacdo em
forma de U invertido entre o tamanho do conselho e
as préticas de RSC, bem como um equilibrio entre
independéncia (conselheiros independentes) e
informacéo/conhecimento (administradores
executivos) do conselho. Identificaram, ainda, que
empresas com maior diversidade entre os seus
administradores em termos de nacionalidade e género,
bem como com maior atividade do conselho, tendem a
apresentar um maior nivel de desempenho social,
econémico e ambiental.

Cuadrado- Ballesteros
etal., 2015




Tamanho, independéncia do
conselho, diversidade de
género, quantidade de reunibes
do conselho no ano e
participacfes nas reunides do
conselho

(i) o mesmo nivel de desempenho de RSC pode ser
alcangado por meio de diferentes configuracdes de
conselho individual e caracteristicas corporativas; (ii)
uma caracteristica especifica do conselho pode
contribuir com altos e baixos niveis de desempenho de
RSC; (iii) o efeito de uma determinada caracteristica
do conselho em um nivel especifico de desempenho
de RSC depende de outras caracteristicas iniciais do
conselho/corporativo; e (iv) configuragdes associadas
a altos niveis de desempenho de RSC ndo séo o
oposto das associadas a baixos niveis.

Cuadrado-Ballesteros
etal., 2017
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Diversidade do CA em termos
de género, idade, comités de
RSC, tamanho do conselho e
conselheiros independentes

Identificam que a divulgacéo ambiental, social e de
governanga (ESG) da empresa esta associada a
diversidade do CA em termos de conselheiros
independentes e do comité de RSC. Em relag&o ao
género, a presenca de mulheres nos CAs esta
negativamente correlacionada a divulgagdo de ESG,
enguanto a idade dos conselheiros ndo apresentou
significancia.

Cucari et al., 2018

Diversidade de género, idade,
estado civil, nimero de filhos,
educacdo, classe social

Sobre atitudes ambientais em relacéo ao género,
ntmero de filhos, escolaridade e classe social sejam
todas suportadas, nenhuma dessas varidveis impacta
no conhecimento ambiental. A idade esta associada a
atitudes ambientais e conhecimento de questdes
ambientais. Entretanto, um perfil preciso do
consumidor verde ndo pode ser construido sem
atencdo a todos os aspectos da construgéo da
consciéncia ambiental.

Diamantopoulos et al.,
2003

Diversidade etaria

Os resultados revelam que a diversidade de idade
como variedade impacta positivamente no
desempenho corporativo e sugere aumentar a
variedade de idade do conselho para adaptar
diferentes visdes e tomar decisdes mais eficazes no
conselho de administracdo. No entanto, este estudo
ndo encontra evidéncias claras sobre o impacto da
diversidade etaria como separagdo e disparidade no
desempenho corporativo.

Ferrero-Ferrero et al.,
2012

Diversidade geracional (idade)

Os resultados revelam que a diversidade geracional
possibilita um desenho mais efetivo de viséo e
estratégias para abordar aspectos financeiros e extra
financeiros e, consequentemente, incentiva as
empresas a adotar uma abordagem sustentavel para
Seus negocios.

Ferrero-Ferrero et al.,
2015




Fatores Internos:
Independéncia do conselho,
diversidade de género, comité
especializado em
sustentabilidade.

Fatores externos: cobertura de
analistas e investidores
institucionais

Concluem que a diversidade do conselho, a existéncia
de um comité de RSC, a cobertura de analistas e
investidores institucionais aumentam a probabilidade
de garantir a divulgagdo do relatério de RSC,
enquanto a independéncia do conselho o diminui essa
probabilidade. Concluiram, ainda, que considerar de
maneira conjunta varios mecanismos de governanca
de forma eficaz podem ser mais Gteis na formulaco
de estratégia corporativa de RSC do que mecanismos
individuais.
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Garcia-Sanchez et al.,
2021

Diversidade de género, raca,
idade, conselheiros externos,
mandato, poder e experiéncia

O estudo constatou que a medida geral de diversidade
do conselho esta positivamente associada a
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e
negativamente associados as preocupacoes de RSC.
Além disso, constataram que o género, 0 mandato e a
diversidade de conhecimentos parecem ser os fatores
impulsionadores das atividades de RSC das empresas.
Descobriram, também, que a diversidade do conselho
aumenta significativamente o desempenho da RSC,
aumentando os pontos fortes da RSC e reduzindo as
preocupagdes de RSC para empresas que produzem
produtos orientados para o consumidor e empresas
que operam em industrias mais competitivas.

Harjoto et al., 2015

Tamanho e independéncia do
conselho, dualidade do CEO,
diversidade de género, reunides
do conselho, comité de
sustentabilidade

Verificaram que a maioria das caracteristicas de
governanga corporativa desempenham um papel
importante na melhoria do desempenho ambiental e
social de uma empresa, em todos 0s setores.
Identificaram, ainda, que uma maior proporcéao de
conselheiros independentes impacta positivamente o
desempenho ambiental e social. Em relag8o a
separacdo de papéis de CEO e presidente do conselho
apresenta uma relacdo com o desempenho ambiental.
A presenca de mulheres em um conselho néo tem
impacto significativo no desempenho ambiental. A
quantidade de reunides apresentou resultado
significativo com a relagcdo com o desempenho social.
E a presenca do comité de sustentabilidade impactam
significativamente tanto no desempenho ambiental
quanto social.

Hussain et al., 2016

Diversidade de género e etéria

As conclusdes indicam que o género do conselho e a
diversidade etaria melhoram o investimento em RSE e
as decisdes de abordagem e, por sua vez, melhorar o
desempenho de RSE das organizac6es.

Islam et al., 2022

Diversidade de género, nivel
educacional, formagéo
educacional, idade, mandato,
nacionalidade e etnia. Variadveis
de controle como tempo de
mandato

Os resultados indicaram um efeito positivo
significativo do nivel de educagdo do conselho, da
diversidade de género e do tempo de mandato dos
conselheiros na qualidade da divulgacdo de RSC. Ja a
diversidade de idade e nacionalidade apresentaram
uma relacdo significante negativa com a divulgacéo
de RSC.

Katmon et al., 2019




Diversidade de género

Nenhuma relago significativa é encontrada entre
diversidade de género no conselho e divulgacéo ESG.
As evidéncias também confirmam parcialmente a
teoria da massa critica, uma vez que abaixo de trés
mulheres administradoras a relagéo entre a
diversidade de género do conselho e a divulgacao
ESG ndo é estatisticamente significativa.
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Manita et al., 2018

Diversidade de género e etéria

Os resultados indicam que a diversidade de género no
conselho de administragdo e a maior faixa etaria da
diretoria executiva tém efeito favoravel sobre as
praticas de RSC da empresa brasileira. Além disso,
observou-se que um conselho de administracdo com
heterogeneidade etaria entre 0s membros exerce
influéncia negativa sobre as praticas de RSC

Prudéncio et al., 2021

Diversidade de género

Os resultados identificam que as mulheres diretoras
institucionais tém impacto positivo na divulgacéo de
RSC

Pucheta-Martinez et al.,
2020

Diversidade de género

A diversidade de género tem uma influéncia positiva
na RSE

Seto-Pamies, 2015

Independéncia do conselho,
diversidade de género e
experiéncia financeira no
comité de auditoria

Identificaram que quanto maior a orientacdo RSC do
conselho (como independéncia do conselho,
diversidade de género e experiéncia financeira no
comité de auditoria), mais proativa e abrangente a
estratégia de RSC da empresa, maior seu desempenho
ambiental e social.

Shaukat et al., 2016

Considerando o embasamento tedrico e os referenciais prévios apresentados, esse

estudo pretende contribuir com a literatura na compreensao da influéncia da diversidade

na composicao do conselho de administracdo no desenvolvimento sustentavel corporativo

(ESG), chega-se, assim, a seguinte hipotese de pesquisa:

H1. Empresas que possuem maior diversidade na composi¢do do conselho de

administracdo apresentam melhores scores de ESG.

2.4. Poder do CEO

A Teoria dos Altos Escaldes, de Hambrick e Mason (1984), analisa a influéncia do

perfil dos gestores de alto escaldo das organizagdes no processo decisorio.

Dentre os aspectos considerados por essa teoria, esta o papel do CEO, considerado

fator-chave na gestdo das organizagdes devido ao papel que desempenha nas operacdes e
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seu desenvolvimento empresarial, influenciando as variaveis de resultados
organizacionais (Zhao et al., 2023).

O CEO é geralmente considerado como 0 membro organizacional mais poderoso,
que sofre 0 monitoramento por parte do CA, mas que pode exercer influéncia significativa
(ou deixar de influenciar) nas decisdes tomadas nesse nivel, de acordo com o poder a eles
atribuidos (Maitlis, 2004).

Esse poder, pode ser entendido como a capacidade de deciséo e influéncia do CEO
sobre os demais individuos (Hickson, Lee, Schneck, & Pennings, 1971, Macmillan, 1978,
Pfeffer, 1981, Finkelstein, 1992).

Diante dessa relevancia, ¢ importante identificar o poder que o CEO exerce nas
decisbes da organizacdo e compreender qual é a natureza desse poder (Finkelstein, 1992).

Para Finkelstein (1992), o poder deriva a partir de quatro dimensdes: o poder
estrutural, poder de propriedade, poder de especialista e poder de prestigio.

O poder estrutural € entendido como aquele baseado na estrutura organizacional
formal e autoridade hierarquica (Finkelstein, 1992).

O poder de propriedade, por sua vez, € entendido como aquele atribuido em funcgéo
da sua capacidade de atuar como acionista ou em nome de acionistas (Finkelstein, 1992).

O poder de especialista esta relacionado a capacidade do CEO em lidar com
contingéncias ambientais, a partir das experiéncias relevantes vivenciadas anteriormente
(Finkelstein, 1992).

E o poder de prestigio, esta relacionado ao prestigio e status social do CEO frente
aos diferentes ambientes institucionais, sejam internos ou externos (Finkelstein, 1992).

Independentemente do método utilizado para mensurar o poder exercido, estudos
realizados entendem que a base subjacente do poder estd em gerenciar incertezas
(Finkelstein, 1992; Ocasio, 1994), que podem derivar de fontes internas, que envolvem o
CA e demais niveis de gestdo (Finkelstein, 1992), ou externas a organizacdo, que
envolvem o ambiente institucional como um todo e que tem relagdo com 0 acesso a seus
recursos criticos (Pfeffer & Salancik, 1978).

Dentro desse contexto, inicia-se um debate que gira em torno de tensdes inerentes
(Aguinis e Glavas 2012), em que os CEOs sofrem pressdes internas pela busca de
resultados econdmicos de curto prazo, frente a pressdes externas de partes interessadas

(Waddock et al., 2002), que esperam a realizagédo de investimentos em projetos voltados



48

ao DSC, que exigem uma visao de longo prazo para a efetiva materializacdo das possiveis
vantagens e resultados (Porter & Kramer, 2011; Eccles et al., 2014; Dorfleitner et al.,
2018; Whelan et al., 2021).

Por outro lado, para que possam ser realizados os investimentos em DSC (com
vistas a obtencgdo de resultados em médio e longo prazos), a deciséo parte da necessidade
de utilizacdo de recursos financeiros imediatos ou de curto prazo e que, quando escassos,
competem com 0s demais processos criticos das organizacdes (Lev et al., 2010; Eccles et
al., 2014).

Diante dessas tensdes e incertezas, 0 CEO pode vir a influenciar as decisdes a nivel
do CA de forma que seu entendimento ou interesse pessoal se sobreponha aquele
entendido como mais adequado aos interesses da propria organizacdo e essa capacidade
de influenciar essas decisdes dependera do grau do poder por ele exercido (Finkelstein,
1992).

Por outro lado, a analise do tema do ponto de vista da teoria dos stakeholders
(Freeman, 1984) é o de que os CEOs investem racionalmente em RSC para equilibrar os
interesses das partes interessadas e criar vantagem competitiva.

A relacdo do poder do CEO com o DSC vem ganhando atengdo com mais
intensidade nas pesquisas académicas (Jouber, 2019; Sheikh, 2019; Muttakin et al., 2018).
Parte desses estudos entende que um CEO poderoso tem uma melhor influéncia no
desempenho (ndo) financeiro e na sua divulgacdo sendo capaz de fortalecer a relagéo
ESG-desempenho financeiro (Garas e EIMassah, 2018).

Jouber (2019) analisou 1.440 observagdes de empresas por ano nos EUA, Canada,
Franca e Espanha, no periodo de 2010 a 2017, e identificou uma ligacdo positiva entre o
poder do CEO e pontuacédo de divulgacdo de RSC. A relacdo positiva do poder do CEO
e do desempenho sustentavel também foi encontrada nos estudos realizados por Li et al.
(2017); Javeed e Lefen (2019) e Garas e EIMassah (2018).

Por outro lado, Sheikh (2019) encontrou uma relagdo negativa do poder do CEO
com a RSC, a semelhanca do resultado encontrado por Muttakin et al., (2018) que
encontraram um impacto negativo de seu indice de poder do CEO e a pontuacdo de
divulgacédo de RSC.

J& Jiraporn e Chintrakarn (2013) identificaram uma relacéo néo linear entre o poder

do CEO e o desempenho de RSC como um link em forma de U invertido.
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Para estudar a relagdo do poder do CEO com os scores de divulgacédo de ESG nesta
pesquisa, baseado em estudos anteriores como os realizados por Finkelstein (1992),
Adams, Almeida e Ferreira (2005), Ting, Chueh e Chang (2017), Gounopoulos e Pham
(2018) e Sirén et al. (2018), Adam et al. (2005), Pour (2015), o poder do CEO sera
considerado do ponto de vista das dimensdes de: propriedade (partindo do percentual
de acdes que o CEO detém da empresa em que ocupa esse cargo e analisando se esse
CEO ¢ fundador ou parente do fundador dessa organizacéo) e estrutural (verificando se
0 CEO é o Unico insider no CA e/ou se ha dualidade na ocupacao de cargos de CEO e
presidente do CA).

Em funcdo disso, este estudo ndo fornecerd evidéncias a respeito de todas as
dimenses de poder do CEO em relacdo ao desempenho sustentavel das organizacdes.

O poder na dimensao de propriedade (Finkelstein, 1992) pode ser entendido tanto
como por concentragédo de propriedade quanto por propriedade gerencial (Shah, Hussain,
2012; Garas e EIMassah, 2018). De um lado, esse tipo de poder é determinado pela
posicdo que o CEO ocupa no relacionamento com os acionistas, por outro, sendo ele
também detentor de parte das acdes que compdem o capital da empresa (Finkelstein,
1992).

Reforcando esse entendimento, para Sheikh (2019) o poder de propriedade é
alcancado quando os CEQOs adquirem ac¢Ges da empresa ou quando o CEO é fundador ou
relacionado a familia fundadora.

O status da familia fundadora aumenta o poder do CEO porque o CEO desfruta de
relacfes influentes com o conselho, esse entendimento esta alinhado com as pesquisas
anteriores de Donaldson e Lorch (1983) e Finkelstein (1992).

A analise da relacdo do poder de propriedade do CEO com o RSC por dimensfes
ainda apresenta resultados difusos. Por exemplo, enquanto o estudo realizado por Sheikh
(2019) encontrou uma relacdo negativa do poder de propriedade (propriedade de capital,
fundador ou relacionado a familia fundadora) ao desempenho de RSC. Ha estudos que
identificaram uma associagéo positiva do desempenho sustentvel com a concentracéo de
propriedade (Singh e Gaur, 2009; Khan et al., 2011; Shah, Hussain, 2012).

O poder estrutural, por sua vez, que é o que esta relacionado com a autoridade

hierarquica organizacional (Brass, 1984; Hambrick, 1981; Perrow, 1970; Tushman e
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Romanelli, 1983), considera que a influéncia do CEO sobre o Conselho e outros altos
executivos, ocorre como consequéncia de sua posicao (Adams, Almeida e Ferreira, 2005).

Para Finkelstein (1992) o CEO que detém esse tipo de poder pode ser considerado
como superior aos demais decisores de alto escaldo, o que o concede a geréncia das
incertezas e controle de seus subordinados.

Segundo Daily e Johnson (1997) a posicdo hierarquica de um CEO € a primeira
fonte de poder estrutural e sua combinacdo com outros cargos ou titulos, como o de
Presidente do CA e CEO da empresa, potencializa esse tipo de poder.

Da mesma forma, a composicdo do conselho de administracdo indica a hierarquia
organizacional e fonte de poder estrutural (Sheikh, 2019), considerando que em
organizagbes cujos CA sdo menos independentes, os CEOs tém mais influéncia nas
decisbes de investimento (Fama e Jensen, 1983).

O poder estrutural foi medido, também, por Adam et al. (2005), considerando
situacbes em que o CEO é o Unico membro interno (insider) participando do CA,
entendendo, que ao fazer parte desse conselho tenha voz ativa na tomada de decisdes
nessa instancia e que quando ha somente um insider, sendo ele o CEO, maior sera o seu
poder de influéncia nessas decisoes.

Da mesma forma como os resultados nas pesquisas relacionando as dimensdes de
poder de propriedade ao desempenho sustentavel sdo difusas, as analises envolvendo o
poder estrutural também apresentam diferentes resultados.

Em estudo que analisou 15.386 observacdes de empresas nos EUA no periodo de
2003 até 2005, Sheikh (2019) identificou uma relacdo negativa do poder estrutural do
CEO com o desempenho de RSC.

Ja Garas e EIMassah (2018) constataram que a separa¢do de poderes entre 0s cargos
de CEO e presidente do CA influenciam positivamente as divulgacdes de RSC.

Velte (2020) identificou o poder do CEO como uma variavel moderadora do
desempenho ESG, entendendo que em organizagdes que possuem um CEO poderoso
dentro do CA tenha uma melhor influéncia no desempenho (ndo) financeiro e na
divulgacéo e seja capaz de fortalecer a relacdo ESG-desempenho financeiro.

Considerando os estudos prévios que relacionam o poder do CEO com o
desenvolvimento sustentavel, percebe-se que a pesquisa tera uma contribuigédo

importante, pois o papel moderador do poder do CEO o desempenho em ESG ainda ndo
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foi suficientemente aprofundado em estudos anteriores (Velte, 2020). Apresenta-se a

seguir, uma tabela-resumo dos principais estudos considerados nesta pesquisa.

Tabela 2

Estudos relacionados as variaveis de poder do CEO com o desenvolvimento sustentavel

VARIAVEIS

EVIDENCIAS DA LITERATURA

AUTORES

Dualidade do CEO, CEO como membro
do CA, mandato do CEO, se 0
presidente do CA ocupou anteriormente
o cargo de CEO

As competéncias especificas do conselho, o
mandato e a diversidade cultural do conselho
tém um efeito positivo na divulgagéo de
informacGes de RSE. Além disso, os CEO
com maior poder podem moderar
negativamente o efeito positivo

das trés competéncias do conselho
consideradas nos relatdrios de RSC

Gallego-Alvareza e
Pucheta-Martinez, 2022

Dualidade do CEO

Os achados deste estudo também mostram que
mecanismos internos de GC, como a
independéncia dos membros do conselho, a
separacdo de poderes, entre os cargos de CEO
e presidente e a existéncia de um comité de
auditoria independente influenciam
positivamente nas divulgacdes de RSC

Garas e EIMassah, 2018

Remuneracdo do CEO e percentual de
acoes detidas pelo CEO

Os resultados indicam que a intera¢do da
propriedade gerencial com a RSC tem uma
relacéo positiva significativa com o
desempenho da empresa e a interagdo da
concentracdo de propriedade com a RSC tem
um efeito positivo no desempenho da
empresa.

Javeed e Lefen, 2019

Remuneragdo do CEO

Os resultados indicam que quanto maior o
poder do CEO menores sdo 0s investimentos
em RSC

Jiraporn e Chintrakarn,
2013

Remuneracdo do CEO, percentual de
acOes detidas pelo CEO

O poder medido em termos de remuneragao
do CEO apresentou relagdo negativa com
iniciativas socialmente responsaveis. Ja o
poder medido pela participagdo acionria do
CEO na empresa em que ocupa o cargo podem
n&o priorizar a¢Ges voltadas para RSE.

Jouber, 2019

Remuneragdo do CEO

relatamos que o maior poder do CEO aumenta
o efeito da divulgagdo ESG no valor da
empresa, indicando que as partes interessadas
associam a divulgacdo ESG de empresas com
maior poder do CEO com maior
comprometimento com a pratica ESG

Lietal., 2017




dualidade do CEO e bénus de
engajamento incentivado por ESG

A divulgacéo ESG é mais eficaz em mitigar a
assuncéo de riscos com base no mercado do
que a assungao de riscos com base na
contabilidade numa empresa com um CEO
poderoso. Os bénus de envolvimento dos CEO
incentivados por ESG enfraquecem os
impactos da divulgacéo de ESG na reducéo de
ambos os tipos de assunc¢do de riscos.
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Menla et al., 2023

Dualidade do CEO, percentual de a¢des
detidas pelo CEO, CEO fundador ou
parente de fundador

O poder do CEO esta negativamente associado
as divulgaces de RSC e reduz o efeito do
capital do conselho nas divulgagdes de RSC

Muttakin et al., 2018

Remuneracdo do CEO, dualidade do
CEO, percentual de a¢des detidas pelo
CEO, CEO fundador ou parente de
fundador, tempo médio de mandato do

Os resultados indicam uma relagéo negativa
do Poder do CEO, nas dimensoes estrutural e

deriva da soma das variaveis estruturais, | ~ . pecialista a refac
- ndo apresentou significancia.

de propriedade e de poder de

especialista
O estudo identificou o poder do CEO como
uma variavel moderado em relagéo ao

x desempenho ESG e no desempenho
Remuneracdo do CEO, percentual de . . A ..
acdes detidas pelo CEO e tempo de financeiro. Constatou uma ligag&o positiva Velte, 2020

mandato do CEO

entre ESG e desempenho financeiro mais
pronunciada pelo indice de poder do CEO
(medido pela fatia salarial do CEO, mandato
do CEO e propriedade do CEO).

Dualidade do CEO e dispersao do
capital

Um melhor desempenho ESG pode reduzir o
risco das empresas. Ha uma relagdo negativa
entre o desempenho ESG e o corporativo e
esta € mais forte para a empresa com maior
poder de CEO.

Zhao et al., 2023

Seguindo o ponto de vista da teoria dos stakeholders (Freeman, 1984) e da teoria

da dependéncia de recursos (Pfeffer & Salancik, 1978), que consideram as organizagoes

como sistemas abertos, onde o equilibrio dos interesses das partes interessadas €

relevante, e considerando os interesses e as tensdes geridas pelo CEO (Finkelstein, 1992;
Waddock et al., 2002; Porter & Kramer, 2011; Eccles et al., 2014; Javeed e Lefen, 2019),

espera-se que:

H2. Quanto maior o poder dos CEOs, melhores sejam os scores de ESG das

organizag0es em que ocupem esse cargo.

Nesse sentido, esse estudo pretende contribuir com a literatura na compreensao das

influéncias das caracteristicas e atributos dos principais tomadores de decisdo no nivel de

desenvolvimento sustentavel corporativo, como forma de tentar identificar aspectos que
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influenciam na decisdo por investir ou ndo em projetos voltados a melhoria do
desempenho social corporativo das organizac6es, alinhando a analise tanto do ponto de
vista da diversidade na composicdo do CA quanto do nivel de poder do CEO e
compreendendo se a influéncia de CEOs mais poderosos reforcam ou ndo a tomada de
decisdo em grupo, partindo de CA mais diversificados. Chega-se, assim, em uma nova
hipotese da pesquisa que é:

H3. Empresas que possuem maior diversidade na composi¢ao do conselho de
administracdo nas quais o0 CEO detenha mais poder, apresentam melhores scores
de ESG.

A inovacdo e contribuicdo principal desse estudo com a literatura atual est4 na
associacdo da analise das caracteristicas de composicao do CA com o nivel de poder do
CEO e o desempenho sustentavel em organizacGes nao financeiras, de capital aberto,
cujas acgoes sejam negociadas na Bolsa B3 (Brasil, Bolsa e Balcao).

Na proxima sec¢do serdo apresentados os procedimentos metodoldgicos da pesquisa

em questao.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta se¢do sdo descritos as etapas e procedimentos para a realizagdo do estudo e
serdo apresentados: o planejamento e estruturacdo da pesquisa, a amostra dos dados

utilizados, 0 método e os procedimentos utilizados para a analise desses dados.

Na primeira subsecdo serdo apresentados o planejamento e a estruturacdo da
pesquisa para proporcionar uma visdo geral do estudo. A segunda subsec¢do tem como
propdsito a apresentacao do detalhamento e delimitacdo da amostra utilizada. Na terceira
subsecdo serdo apresentadas e descritas as variaveis dependentes, independentes e de
controle. Na quarta e Gltima subsecdo, serdo apresentados 0 modelo e os procedimentos

empregados na analise.

3.1 Planejamento e Estruturacéo da Pesquisa

A natureza deste estudo é quantitativa, que por meio da utilizacdo de dados
secundarios e de carater explicativo buscou obter evidéncias passiveis de generalizacao.
Sua caracterizacao e classificacdo, conforme preconizado por Cooper e Schindler (2003),

encontra-se na Tabela 3 apresentado a seguir.

Tabela 3
Descritores do Planejamento da Pesquisa
Categoria Opcodes
O grau em que as questdes de pesquisa foram cristalizadas Estudo formal
O método de coleta de dados Andlise documental

O poder do pesquisador de produzir efeitos nas varidveis que | Ex post facto
estdo sendo estudadas

A dimenséo de tempo Longitudinal

O escopo do tépico — amplitude e profundidade — do estudo Estudo estatistico

O ambiente de pesquisa Ambiente de campo
As percepcdes das pessoas sobre a atividade de pesquisa Rotina real

Fonte: adaptado de Cooper e Schindler (2003, p. 129)

Para o desenvolvimento deste estudo, inicialmente foi realizada a pesquisa do
referencial tedrico a fim de verificar o que ja se se estudou e o que foi apurado a respeito

dos temas em questdo. A partir desse levantamento, foram apuradas as lacunas que se
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pretende cobrir com o0 desenvolvimento deste estudo e todos os demais

desmembramentos conforme demonstra a Figura 2 apresentada a seguir.

Figura 2

Estrutura da Pesquisa

Teoria dos Stakeholders (Freeman, 1984)

LITERATURA >

Teoria da Dependéncia de Recursos (Pfeffer & Salancik,
1978)

Teoria do Alto Escalao (Hambrick e Mason, 1984)

Auséncia de estudos que analisam de forma simultanea
da diversidade no CA e o poder do CEO no contexto
brasileiro.

EVIDENCIAS

N

Pesquisas inconclusivas da influéncia do Poder do CEO
em relagdo aos scores de ESG.

As empresas que apresentam maior diversidade na
PROBLEMA composicao do conselho de administracdo e que possuem
CEOs mais poderosos apresentam melhores scores de
ESG?

Objetivo Geral: analisar a relacdo da diversidade na
composicao do conselho de administracdo e do poder do

N

CEO no desenvolvimento sustentavel das organizacoes.
OBJETIVOS ganizag

Objetivos Especificos:

Analisar a relacdo da diversidade na composicdo do
conselho de administracdo e o desempenho em ESG das
organizacoes.

Analisar a relacdo do poder do CEO e o desempenho em
ESG das organizacoes.

Analisar a relagdo da diversidade na composicdo do
conselho de administracdo combinada com o poder do

Quanto maior a diversidade na composi¢ao do conselho
TESE de administracdo e maior o poder do CEO melhores serdo

\ 4

0s scores de ESG das organizagdes.
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H1. Empresas que possuem maior diversidade na
composigdo do conselho de administracdo apresentam
melhores scores de ESG.

HIPOTESES H2. Quanto maior o poder dos CEOs, melhores sejam os
scores de ESG das organizagdes em que ocupem esse
cargo.

H3. Empresas que possuem maior diversidade na
composigdo do conselho de administragcdo nas quais o
CEO detenha mais poder, apresentam melhores scores de
ESG.

ESTRATEGIA Abordagem quantitativa: regressdo de dados em painel.

3.2. Definicdo da Amostra e Coleta dos Dados

A populagdo desse estudo foi formada por todas as companhias, ndo financeiras,
de capital aberto listadas na Bolsa B3 (Brasil, Bolsa e Balcdo), com acdes ativas no ano
de 2021 (com data de base 31 de dezembro de 2021), que possuissem informacdes de
ESG, na base Refinitiv Eikon, no periodo de 2016 a 2021, totalizando 114 empresas.

A delimitagdo de exclusdo da amostra de empresas financeiras se fez necesséaria
pelo fato de que estas instituicbes possuem determinadas particularidades nas préaticas
contabeis e de gestdo que as diferem dos demais segmentos.

A delimitacdo relacionada ao periodo de anélise, iniciando no ano-calendario
2016, se deu em funcdo do contexto brasileiro, uma vez que ocorreu um movimentagdo
de mudancas na estrutura de governanca corporativa de muitas empresas, principalmente
no que diz respeito a constituicdo dos conselhos de administracdo, em decorréncia da Lei
Anticorrupcdo (Lei n° 12.846, de 1° de agosto de 2013) e o posterior Decreto que
imputava a responsabilizacdo administrativa as empresas pela pratica de atos contra a
administracao publica, nacional ou estrangeira (Decreto n® 8.420, de 18 de marco de 2015,

vigente até o0 ano 2022).
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Essa movimentacao ocorreu, a partir de 2015, uma vez que o Decreto n° 8.420,
gue passou a vigorar nesse ano, atribuia uma possivel redugdo de sanc¢Ges e multas para
as empresas que pudessem estar envolvidas em atos de corrupcédo, caso mantivessem boas
praticas de governanca corporativa com a estruturacdo de um efetivo programa de
integridade.

Outra delimitacdo necesséria, foi a de manter apenas empresas que apresentassem
informacdes de todas as varidveis utilizadas na pesquisa (dependentes, independentes e
de controle) no periodo completo analisado, para garantir uma melhor acuracia na analise
do fendbmeno em estudo.

A partir das delimitacbes mencionadas, chegou-se a uma amostra final de 44

empresas, classificadas por grupo industrial, como segue (tabela 4).

Tabela 4
Classificagao da amostra por grupos industriais
Grupo Industrial 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Bebidas 1 1 1 1 1 1
Produtos quimicos 1 1 1 1 1 1
Recipientes e embalagens 1 1 1 1 1 1
Varejo diversificado 1 1 1 1 1 1
Concessionérias elétricas e IPPs 8 8 8 8 8 8
Varejo de alimentos e medicamentos 2 2 2 2 2 2
Alimentos e Tabaco 5 5 5 5 5 5
Prestadores e servigos de salude 2 2 2 2 2 2
Magquinas, ferramentas, veiculos pesados, trens
e navios 1 1 1 1 1 1
Metais e Mineracao 4 4 4 4 4 4
Gas de petréleo 3 3 3 3 3 3
Servicos de transporte de passageiros 1 1 1 1 1 1
Produtos farmacéuticos 1 1 1 1 1 1
Operac6es Imobiliarias 5 5 5 5 5 5
Escolas, faculdades e universidades 2 2 2 2 2 2
Software e servicos de Tl 1 1 1 1 1 1
Varejistas especializados 1 1 1 1 1 1
Servicos de Telecomunicacdes 2 2 2 2 2 2
Infraestrutura de transporte 1 1 1 1 1 1
Agua e servicos relacionados 1 1 1 1 1 1

Amostra total 44 44 44 44 44 44




58

Fonte: elaborado pela autora, a partir da classificagdo da base Refinitiv Eikon das
empresas amostradas por grupo industrial

3.3 Descricéo das Variaveis

Tendo em vista que o objetivo desse estudo consiste em analisar as influéncias da
diversidade na composi¢cdo do CA e do poder do CEO no desenvolvimento sustentavel
corporativo (ESG), no periodo de 2016 a 2021, foram coletados dados a partir de
diferentes fontes e resultaram em 264 observacoes.

As informagdes dos scores de ESG utilizados nesse estudo foram extraidas da base
Refinitiv Eikon. Ja os dados relativos as informacdes dos Conselhos de Administracao
(conselheiros independentes, género, idade, formacdo académica e experiéncia em CA de
outras organizac¢des) bem como dos CEOs (fundador ou parente de fundador, ser ou néo
0 Unico insider no CA e dualidade: CEO e presidente do CA) foram obtidas por meio de
consulta aos Formularios de Referéncia (FRE) (capitulo 12) disponiveis na base de dados
da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Para esta pesquisa, adotou-se como base o ultimo FRE de cada ano (consultados
no més de julho de 2023), com os dados extraidos com posi¢éo vigente no encerramento
de cada exercicio.

A informacdo das possiveis acdes que o CEO detinha nas empresas em que
exerceu esse cargo no periodo de analise foram extraidas da base Economatica®.

Considerando as especificidades desta pesquisa e em funcdo de as informacdes
disponibilizadas pelas empresas variarem, os dados foram coletados manualmente em
seus formularios de referéncia, sendo necessaria a identificacdo e interpretacdo das
informacdes reportadas para determinados casos.

Nesse processo, quando necessaria tal interpretacdo, foram consultadas outras
fontes de dados (como a pagina da propria empresa, por exemplo) com o objetivo de
assegurar consisténcia e melhor acuracia possivel.

Para analisar a relacdo das variaveis de diversidade na composi¢do do conselho
de administracdo e de poder do CEO com o desenvolvimento sustentavel das
organizag0es incluidas na amostra (scores de ESG), foram testados os modelos empiricos

para o desenvolvimento da analise multivariada por meio de dados de um painel.



59

3.3.1. Variavel de Desempenho ESG

Os scores de ESG correspondem a proxy utilizada para o desenvolvimento
sustentavel — ESG (loannou & Serafeim, 2012; Cheng et al., 2014; Hartmann &
Uhlenbruck, 2015; Del Bosco & Misani, 2016; loannou e Serafeim 2017; Zhou & Cui,
2019; Yu, Luu & Chen, 2020; Velte, P. 2020, Flammer, 2021, Dandaro, 2022),
representando a varidvel dependente desse estudo. Os dados foram coletados na base
Refinitiv Eikon, nos anos 2016-2021.

A medic¢do do desempenho ESG das empresas nessa base se da a partir de dados
verificveis reportados (pontuacdo ESG) e a sobreposicdo da pontuacdo ESG as
controvérsias ESG (pontuacdo ESGC), para diferenciar a pontuacdo de empresas que tém
relatorios limitados, que ndo sejam transparentes, ou que proporcionam implementacéo e
execucdo minimas, daquelas que “fazem o que dizem” (Refinitiv, 2022).

Para isso, sdo mensuradas 630 medidas ESG em nivel de empresa, agrupadas em
10 categorias que reformulam as pontuacdes dos trés pilares (ambientais, sociais, de

governanca corporativa) e a pontuacdo ESG final (Refinitiv, 2022).

Tabela 5
Pontuacdes ESG segundo banco de dados Refinitiv Eikon
) _ Pesos de
Pilar Categorias ) Temas
Categoria
Emissdes
_ Desperdicios
Emisséo 0,15 _
Biodiversidade
Sistema de Gestdo Ambiental
Inovacdo de Produto
AMBIENTAL ) Receitas verdes, pesquisa e
Inovacao 0,15 ]
desenvolvimento  (P&D) e
despesas de capital
Agua
Uso de Recursos | 0,13 Energia
Embalagem sustentavel
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Cadeia de

ambiental

abastecimento

Comunidade, igualmente
importante para todos 0s grupos

Comunidade 0,09 industriais, portanto, um peso
médio de cinco € atribuido a
todos

Direitos .

0,05 Direitos humanos

Humanos

Marketing responsavel
Social Responsabilidade 0.04 Qualidade do produto

do Produto ’ Dados privados
Diversidade e incluséo
Desenvolvimento de carreira e
treinamento

Trabalhadores 0,13 —

Condicoes de trabalho
Saude e seguranca

Estratégia de 003 Estratégia de RSE

RSE ’ Relatdrios ESG e transparéncia
Estrutura (independéncia,

Governanca Gerenciamento 0,17 diversidade e comités)
Compensacao
o Direitos dos acionistas
Acionistas 0,05

Defesas contra aquisicao

Fonte: Adaptado de Refinitiv (2022).
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Tabela 6
Detalhamento dos indices de ESG — Categorias e indicadores

Tipo de Variavel | Calculo | Fonte de Dados | Literatura Prévia

loannou e Serafeim
(2012), loannou,
Ambiental Score Score Refinitiv Eikon Serafeim (2017),
Velte, P. (2020) e
Dandaro, (2022)

loannou e Serafeim
(2012), loannou,
Social Score Score Refinitiv Eikon Serafeim (2017),
Velte, P. (2020) e
Dandaro, (2022)

loannou e Serafeim
(2012), loannou,
Governanca Score Score Refinitiv Eikon Serafeim (2017),
Velte, P. (2020) e
Dandaro, (2022)

loannou e Serafeim
(2012), loannou,
Serafeim (2017) e
Dandaro, (2022)

ESG Score Score Refinitiv Eikon

A Tabela 7 fornece uma visao geral das estatisticas descritivas para o desempenho
ESG da amostra considerada neste estudo. Os scores médios para as dimensdes analisadas
foram de 56,64 para o ESG total, 53,38 para a dimensdo ambiental, 58,41 na dimensao

social e 57,69 na dimenséao de governanga corporativa.



62

Tabela 7
Estatistica descritiva das variaveis de ESG

Variavel Obs Média Desvio Minimo | Maximo
Padréao

ESG score 264 | 56,40631 18,68765 | 5,407838 | 91,00543

Ambiental score 264 53,20191 24,31 0 95,91143

Social score 264 57,9733 21,73601 1,05178 | 94,59563

Governanca score 264 57,51005 19,80408 11,61206 | 95,39744

A partir dos resultados da estatistica descritiva dos scores de ESG, percebe-se que
embora o pilar ambiental, que normalmente ¢ um dos que mais recebe atengdo e
investimentos nas organizagdes, em decorréncia do controle regulamentar, apresenta um
score médio ligeiramente inferior aos demais pilares analisados.

Outro aspecto que merece atencdo € a diferenca significativa entre os scores
minimos e maximos da amostra. Se analisarmos, por exemplo, o score geral de ESG, o
score minimo da amostra € de 5,41, por outro lado, hd empresas na amostra que
apresentam esse score de 91.

Essa diferenca reforca o gap que essa pesquisa pretende cobrir, buscando
compreender 0os mecanismos que influenciam a decisdo de investir e divulgar os

resultados em ac¢des voltados para o desenvolvimento sustentavel.

3.3.1.1 Variaveis de controle de desempenho ESG

Pesquisas relacionadas aos estudos de desenvolvimento sustentavel das
organizagOes tém considerado o retorno sobre o ativo (ROA) como as melhores medidas
de desempenho para atividades de RSC (Shen et al., 2016; Javeed e Lefen, 2019; Velte,
2020).

Essa medida é uma variavel de desempenho financeiro, baseada nas informacoes
contabeis, que representa a rentabilidade da empresa em rela¢do ao seu ativo total, por
isso, considerada como uma proxy relevante para esse desempenho (Velte, 2020). Neste
estudo, esta serd considerada como uma variavel de controle dependente objetivando

maior robustez nos resultados obtidos.
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Assim como nas variaveis dependentes de ESG, as informacgdes do ROA foram
extraidas da base Refinitiv Eikon, para o periodo de 2016 a 2021. O resultado do ROA
obtido nessa base considera o retorno sobre o ativo da empresa a partir da divisdo do lucro
operacional (EBIT) pelo ativo (Refinitiv, 2022).

Na Tabela 8 é apresentada a estatistica descritiva do ROA em rela¢do a amostra

em estudo. Os resultados indicam que o0 ROA médio das empresas amostradas € 5,16%.

Tabela 8
Estatistica descritiva do ROA
Variavel Obs Média Desvio Minimo Maximo
Padréo
ROA 264 5,257573 | 7,443116 -19,0235 44,17924

Embora o0 ROA ndo deva ser analisado individualmente, considerando o valor
minimo e maximo das empresas amostradas, percebe-se que nem todas direcionaram 0s
investimentos a projetos ou ativos rentaveis ou eficazes, uma vez que obtiveram o0 ROA
negativo (-19,02%).

Por outro lado, o melhor desempenho apresentado na amostra foi de 44,18%, o
que demonstra, potencialmente, o uso eficiente dos ativos e recursos da organizag&o.

Seguindo estudos como os de Velte (2020) e Fischer e Sawczyn (2013), foi
incluida uma segunda variavel de controle do desempenho ESG, que se refere ao risco
sistematico (BETA) das organizacOes analisadas. Esse risco esta relacionado ao risco e o
retorno das acdes da empresa, ou seja, sua volatilidade considerando o mercado como um
todo (Velte; 2020).

Nesta pesquisa, as informac6es do BETA foram extraidas da base Refinitiv Eikon,
para o periodo de 2016 a 2021, sendo o resultado um fator que considera o BETA do
Capital Asset Pricing Model (CAPM), sendo uma medida de quanto a acdo se move para
um determinado movimento no mercado, ou seja, € a covariancia do movimento do preco
do titulo em relagdo ao movimento do prego do mercado (Refinitiv, 2022).

Segundo os estudos realizados, as organizagdes com melhor desempenho ESG

apresentam menor exposi¢do ao risco (Orlitzky & Benjamin, 2001).
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Tabela 9
Estatistica descritiva do BETA
Variavel | Obs Média Desvio Minimo Maximo
Padréo
BETA 264 0,8906779 0,5664762 0,0553753 2,804767

O Beta médio apresentado pelas empresas amostradas é de 0,89 demonstrando um
baixo nivel médio de risco. H& empresas dentre a amostra que apresentaram uma postura
mais conservadora, com Beta 0,055 e outras com uma postura mais arrojada, com maior

exposi¢do ao risco, com beta de até 2,80.

3.2.2. Variavel de Diversidade na Composicdo do Conselho de Administracéo

As proxies de diversidade na composicdo do conselho de administracdo que serdo
utilizadas neste estudo, a partir das métricas desenvolvidas e utilizadas pela literatura
explorada no referencial teérico (Anderson et al., 2011; Ferrero-Ferrero et al., 2012; Ben-
Amar et al., 2013; Cuadrado- Ballesteros et al., 2015; Harjoto et al., 2015;Hussain et al.,
2016; Cuadrado-Ballesteros et al., 2017; Cucari et al., 2018; Katmon et al., 2019; Beji et
al., 2021; Islam et al., 2022), correspondem as variaveis: do percentual de conselheiros
independentes em relacdo a composicdo total do conselho de administracdo e das
caracteristicas dos conselheiros em termos de: sexo, idade, formacdo académica e

experiéncia em conselhos de administragdo de outras organizagoes.

Tabela 10
Detalhamento das variaveis de Diversidade na Composicdo do Conselho de

Administragéo — Categorias e indicadores

Tipo de Cateqoria Sinais calculo Fonte de Literatura Tipo de
Diversidade g esperados Dados Prévia Variavel
% de Cuadrado-
% de quantllﬂaQe de Formulario Ballleszteros‘et
conselheiros conseineiros de al. : 015;
Estrutural | . + independentes .. Hussain et al., | Independente
independentes x Referéncia .
e em re!a(;ao a da B3 2016; Shaukat et
quantidade al., 2016; Chang
total de etal., 2017,
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conselheiros Cuadrado-
(Apresentado Ballesteros et
em formato al., 2017,
decimal) Garcia-Sanchez
et al., 2021; Beji
etal., 2021
Seto-Pamies,
2015, Shaukat et
al., 2016,
Hussain et al.,
% de 2016; Cuadrado-
participacdo Ballesteros et
de mulheres al., 2015; Cucari
em relacéo a Formulario etal., 2018;
quantidade Cuadrado-
. Sexo — sexo de
Social femini total de . Ballesteros et | Independente
eminino . Referéncia .
conselheiros 4a B3 al., 2017,
do CA Katmon et al.,
(Apresentado 2019; Pucheta-
em formato Martinez et al.,
decimal) 2020; Garcia-
Sanchez et al.,
2021; Beji et al.,
2021; Islam et
al., 2022
Diamantopoulos
et al., 2003;
Fraga e Silva
2012, Ferrero-
Faixas etarias Formulario Ferrero et al.,
representadas de 2012; Ferrero-
Social Idade — idade no conselho <. Ferrero etal., | Independente
Referéncia ) .
de N i d4a B3 2015; Cucari et
administracéo al., 2018;
Katmon et al.,
2019; Beji et al.,
2021; Islam et
al., 2022
% de
participacdo
de diferentes
formacGes
académicas Anderson et al.,
) dos _ Formulario 2011; Cuadrado-
Formagéo conselheiros de Ballesteros et
Ocupacional | Académica - em relacéo a . al., 2015; Independente
. Referéncia
formacao quantidade da B3 Katmon et al.,
total de 2019; Beji et al.,
conselheiros 2021
do CA
(Apresentado
em formato
decimal)
Experiéncia % de Formulrio
em CA de quantidade de de Anderson et al.,
Ocupacional outras conselheiros ~_ .. | 2011; Harjoto et | Independente
7 Referéncia
Organizagoes - com 4a B3 al., 2015

experiencia

experiéncia
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em outros
conselhos em
relacdo a
quantidade
total de
conselheiros
(Apresentado
em formato
decimal)

Somatorio dos
percentuais de

Diversidade Diversidade diversidade
Total — + A Independente
Total . . das variaveis
ca_diversity .
consideradas
no estudo
Cuadrado-
Ballesteros et
Tamanho do , Formulario al., 2015;
., Numero de -
Variavel de | Conselho de + membros do de Hussain et al., Indenendente
Controle | Administracéo CA Referéncia | 2016; Cuadrado- P
—tamanho ca da B3 Ballesteros et
al., 2017; Beji et
al., 2021

O tamanho do conselho, considerado como o numero de membros do conselho de
administracdo em cada empresa, esta sendo considerado como uma variavel de controle,
seguindo estudos anteriores, como os de Beji et al. (2021), Cuadrado- Ballesteros et al.
(2015), Hussain et al. (2016) e Cuadrado-Ballesteros et al. (2017), uma vez que a
quantidade de conselheiros na formacéo total do CA ja apresentou impactos positivos no
desenvolvimento sustentavel das organizacgdes (Beji et al., 2021).

Em relagdo ao tamanho dos conselhos da administragdo da amostra, o tamanho
médio é de 10 conselheiros, conforme detalhamento apresentado na tabela 11.

Analisando a quantidade minima de conselheiros das empresas amostradas no
periodo (3 conselheiros), percebe-se que havia conselhos de administragdo com uma
quantidade inferior a quantidade minima recomendada pelo Codigo de Melhores Préticas
de Governanga Corporativa do IBGC vigente no periodo (IBGC, 2015), segundo esse
codigo, a recomendacdo é a de que o CA seja composto por um namero impar de

conselheiros, com quantidade entre cinco e onze conselheiros (IBGC, 2015).
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Tabela 11
Estatistica descritiva das variaveis de diversidade no CA
Variavel Média Desvio Padréao Minimo Maximo
Quantidade de
Conselheiros 6,0947 4,72379 0 28
Independentes
Quantidade de
1,375 1,3814 0 6
mulheres no CA
Idade dos
) 57,9263 11,81384 24 94
Conselheiros
Quantidade de
Diferentes
Formacdes 4,39015 1,43664 2 10

Académica dos
Conselheiros
Quantidade de
Conselheiros com

L 3,7159091 3,4108378 0 16
Experiéncia em

outros CAs
Quantidade de
Conselheiros - 10,0871 4,91332 3 28
Tamanho do CA

indice Geral de
Diversidade do 1,96556 0,471522 1 34
CA

Em relacdo as caracteristicas de composicdo dos conselhos de administracdo das
empresas amostradas no periodo de 2016 a 2021, verifica-se que em média, havia a
participagdo de 6 conselheiros independentes.

Da mesma forma como constatamos no tamanho do CA, percebe-se que havia
organizac¢Bes que ndo seguiram as recomendagdes de boas praticas de governanga do
IBGC vigentes no periodo, que sugeria a participacao relevante em relagcdo ao nimero
total do CA por conselheiros independentes (IBGC, 2015), pois havia empresas que ndo
apresentavam nenhum conselheiro independente em sua composi¢do em pelo menos

algum dos periodos amostrados.
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Analisando a diversidade em relagdo a quantidade de conselheiras (sexo
feminino), percebe-se que em média os conselhos possuem apenas uma mulher em sua
composicao, havendo conselhos sem nenhuma representante feminina e outros com até 6
representantes.

Em relacdo a idade, em média os conselheiros tém 58 anos de idade, tendo o
representante mais jovem da amostra a idade de 24 anos e 0 mais idoso com 94 anos de
idade.

Para calcular a diversidade de idade, este estudo utilizou o indice de Blau (Colins,
1979), seguindo a metodologia utilizada em estudos anteriores (Beji et al., 2021). Esse
indice analisa a diversidade pela quantidade de categorias de faixas etarias representadas
em cada um dos conselhos de administracdo analisados.

A seguir sdo apresentadas as faixas etarias em que os conselheiros foram
enquadrados de acordo com sua idade no ano (data de referéncia 31 de dezembro de cada
ano-calendario) em que faziam parte do CA:

20 a 29 anos
30 a 39 anos
40 a 49 anos
50 a 59 anos
60 a 69 anos
70 a 79 anos
80 a 89 anos
mais de 90 anos

O indice de diversidade foi calculado a partir da quantidade de faixas de idade
representadas no conselho de administracdo em cada um dos anos analisados, podendo

ser o minimo de 1 faixa (todos os conselheiros na mesma faixa etaria) e 0 maximo de 8

faixas (pelo menos um representante no conselho de cada uma das faixas etéarias).

Tabela 12
Estatistica descritiva da diversidade de idade dos conselheiros
Quantidade de
. . . Percentual
Faixas Etarias Frequéncia Percentual
Acumulado
Representadas
1 0 0% 0%
2 19 7,20% 7,20%
3 69 26,13% 33,33%
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4 107 40,53% 73,86%

5 51 19,32% 93,18%

6 14 5,30% 98,48%

7 3 1,14% 99,62%

8 1 0,38% 100%
Total 264 100%

De acordo com a tabela 12, a maior parte dos conselhos de administracdo séo
compostos por conselheiros representantes em 4 faixas etarias distintas, tendo um
conselho com representantes de todas as faixas etarias e outros com a representacdo de
apenas duas delas.

Em relacgdo a quantidade de diferentes formagdes académicas dos conselheiros de
cada um dos CAs, em média, ha a representacdo de 4 diferentes formacdes.

E, a respeito da experiéncia dos conselheiros em outros conselhos de
administracdo, em média, os conselhos sdo compostos por 4 conselheiros que possuem
tal experiéncia prévia.

O nivel mais alto de diversidade identificado na amostra (somatério das
proporcOes de todas as variaveis de diversidade consideradas) foi de 340%, sendo a média

da amostra de 197%.

3.2.3. Variavel de Poder do CEO

As variaveis que serdo consideradas nesse estudo com a finalidade de medir o poder
do CEO estdo baseadas em estudos como os de Finkelstein (1992), Adams, Almeida e
Ferreira (2005), Ting, Chueh e Chang (2017), Gounopoulos e Pham (2018) e Sirén et al.
(2018), Adam et al. (2005), Pour (2015), e referem-se a dimensdes de poder de
propriedade e poder estrutural.

No que diz respeito ao poder de propriedade, a pesquisa considerou o percentual de
acoes que o CEO detém na empresa e no periodo em que ocupa esse cargo e analisou se
esse CEO ¢ fundador ou parente do fundador.

Do ponto de vista do poder estrutural, o poder foi medido por meio da andlise do
CEO ser ou ndo o Unico insider no CA. Além disso, analisou-se a possibilidade de

dualidade na ocupacéo de cargos de CEO e presidente do CA.
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H4, nesse sentido, uma delimitacdo de pesquisa, uma vez que ndo serdo estudadas

as demais dimensdes de poder do CEO em relacdo ao desempenho sustentavel das

organizac0es, fornecendo evidéncias somente sobre as dimensdes e proxies mencionadas.

Tal delimitacdo foi necessaria em funcao da disponibilidade das informacoes.

Tabela 13
Detalhamento das variaveis de Poder do CEO — Categorias e indicadores
Tipo de Cateqoria esigfa:d calculo Fonte de Literatura Tipo de
Variavel g po Dados Prévia Variavel
Variavel dummy . .
Fundador ou sendo 1 quando Flnl.<elste|n,
- 1992; Adam et
Poder de parente de o CEO for o Formulario .
. A al., 2005; Independent
Propriedad | fundador - + fundador ou de Referéncia -
Muttakin et al., e
e ceo_fundado parente de da B3 ) .
2018; Sheikh,
r fundador e 0
L 2019
caso contrario
Finkelstein,
1992;
Matsunaga e
% CEO Pour 3015
Poder de | detentor de Percentual de . ' '
. . ~ . Economatica | Gounopoulos e | Independent
Propriedad | acbes da + acoes detidas .
e empresa - elo CEO ® Pham, 2018, ¢
ceo scionista P Muttakin et al.,
- 2018; Jouber,
2019; Sheikh,
2019; Velte,
2020
Variavel dummy
sendo 1 quando
CEO como o CEOforo Formulario
Poder anico insider + Unico insider do de Referéncia Adam et al., | Independent
Estrutural no CA - Conselho de da B3 2005 e
ceo_insider Administracéo
(CA) e 0 caso
contrario
Finkelstein,
1992; Adams
etal., 2005;
Variavel dummy Ting et al.,
. ) sendo 1 quando 2017;
Dualidade: o CEO for Gounopoulos e
CEOe . - )
: também Formulario Pham, 2018;
Poder | presidente do . A ! Independent
+ Presidente do de Referéncia | Sirénetal.,
Estrutural CA - . e
dualidade ce Cons_elho de da B3 20_18,
o Administracdo Muttakin et al.,
(CA) e 0caso 2018; Sheikh,
contrario 2019; Hussain
etal., 2016;
Beji et al.,
2021




Poder do
CEO

Poder do
CEO-CP

As variaveis
foram
classificadas
como:

0-nédoé
fundador, nédo é o
Unico insider no
CA, ndo possui
dualidade de
posicdes e ndo
possui acdes;

1 - possui pelo
menos 1 das
proxies de poder
do CEO

2 - possui 2 das
proxies de de
poder do CEO
3 - possui 3 das
proxies de de
poder do CEO
4 - possui 4 das
proxies de de
poder do CEO
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Variavel
de
Controle

Idade do
CEO em
anos - id_ceo

Idade do CEO
em anos

Formulario
de Referéncia
da B3

Demers e
Wang, 2010;
Pour, 2015
Gounopoulos e
Pham, 2018

Independent
e

Variavel
de
Controle

Sexo do
CEO -
SeX0_ceo

Variavel dummy
sendo 1 quando
o CEO for todo
sexo feminino e
0 masculino

Formulario
de Referéncia
da B3

Diamantopoulo
setal., 2003

Independent
e

A idade do CEO sera utilizada como variavel de controle, seguindo pesquisas

anteriores como as de Demers e Wang (2010), Pour (2015), Gounopoulos e Pham (2018)
e Post et al. (2011).
O estudo realizado por Pour (2015) constatou que CEOs com mais idade sdao mais

conservadores, apresentando um comportamento mais prudente na divulgacdo das

informacoes, diferentemente do que foi identificado para CEOs mais novos. Post et al.

(2011) e Diamantopoulos et al. (2003) identificaram uma associagdo da idade dos

tomadores de decisdo com responsabilidade social corporativa ambiental (ECSR). Dessa

forma, espera-se que a relagdo da idade com o desempenho sustentavel seja positiva.

O sexo do CEO (masculino ou feminino) considerado como segunda variavel de

controle, se deve ao fato de que j& foram identificadas diferencas em relacéo a atitudes

ambientais das mulheres em relagdo ao género masculino (Diamantopoulos et al., 2003).
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As mulheres apresentaram atitudes mais fortes em relacdo a qualidade ambiental do que
as apresentadas pelo decisores do sexo masculino (Diamantopoulos et al., 2003).

Partindo da estatistica descritiva dessa amostra, os CEOs das empresas
consideradas nesse estudo, tem em média, 52 anos de idade e 99,62% sdo do sexo
masculino (na amostra havia apenas uma mulher CEO em um dos periodos analisados).
Tabela 14

Estatistica descritiva das variaveis quantitativas de poder do CEO

Variavel Média Desvio Padréo Minimo Maximo
Idade do CEO 52,48864 10,38242 26 85
Participacédo
Acionéria do 0,0009383 0,0099351 0 0,1439
CEO
indice Geral de
Poder do CEO 0,594697 0,7642999 0 3

Tabela 15
Estatistica descritiva das variaveis qualitativas do CEO
Variavel Frequéncia Percentual
CEOQ de Sexo Masculino 263 99,62%
CEO de Sexo Feminino 1 0,38%

CEO Na&o Fundador ou

211 79,92%
Parente de Fundador
CEO Fundador ou Parente

53 20,08%
de Fundador
CEO Nao Sendo o Unico
o 192 72,73%
insider no CA
CEO como o Unico insider

72 27.27%

no CA
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CEO N&o Possui
Dualidade de Cargos (CEO 236 89,39%
e Presidente do CA)

CEO Possui Dualidade de
Cargos (CEO e Presidente 28 10,61%
do CA)

Os CEOs fundadores ou parentes dos fundadores representaram 20,08% da
amostra, 27,27% dos CEOs eram os Unicos insiders na composi¢do do conselho de
administracdo, 10,61% acumulavam os cargos de CEO e presidente do conselho de
administracdo e somente 1,51% (4 observacGes dentre as 264 da amostra) possuiam
participacdo nas acOGes das empresas em que ocupavam os cargos de CEO, sendo a
participacdo maxima identificada correspondente a 14,39%.

Analisando o nivel total de poder do CEO (CP) das empresas amostradas, percebe-
se que o nivel maximo de poder identificado correspondeu a acumulacdo de pelos menos

3 das diferentes fontes de poder mensuradas nesse estudo.

Tabela 16
Estatistica descritiva da frequéncia de niveis de poder do CEO
Acumulagéo de tipos o Percentual
de poder do CEO - CP Frequéncia | Percentual Acumulado
0 148 56,06% 56,06%
1 79 29,92% 85,98%
2 33 12,50% 98,48%
3 4 1,52% 100%
Total 264 100%

Verificou-se que para 56% das observacdes (148 das 264) o CEO néo apresentava
nenhum dos niveis de poder considerados e apenas 1,52% (4 observacdes de 264) com a

identificacdo de até 3 niveis de poder analisados.
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3.2.4. Variavel Geral de Diversidade do Conselho de Administracédo e Poder do CEO

Uma vez apuradas as métricas gerais de diversidade na composicdo do CA e do
poder do CEO, foi necesséaria a construcao de um indice geral que demonstrasse, de forma
acumulada, a influéncia tanto da diversidade do CA quanto do poder do CEO.

Para isso, foi realizada uma somatdria do indice de diversidade do CA e do poder
do CEO (CP).

Tabela 17
Detalhamento da variavel final Diversidade CA + Poder do CEO
Tipo de Cateqoria Sinal Caleulo Fonte de | Literatura Tipo de
Variavel g esperado Dados Prévia Variavel
Diversidade Diversidade
no CA + L.
no CA + Poder do + Somatorio da Independente
Poder do CEO — variavel CD + CP P
CEO CD _CP

Analisando a estatistica descritiva da variavel que acumula o efeito da diversidade
no CA e do poder do CEO das organizacdes analisadas (tabela 16), verifica-se que o
indice com maior diversidade do CA e maior poder do CEO foi de 6,4, sendo o indice
meédio da amostra de 2,56.

Tabela 18
Estatistica descritiva da variavel final Diversidade CA + Poder do CEO
Desvio
Variavel Obs Média Minimo | Méximo
Padrao
Indice Geral de
Diversidade no CA +
264 | 2,560254 | 0,9550768 1 6,4
Poder do CEO
(CD +CP)
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Na préxima secdo serdo apresentadas as hipoOteses de pesquisa, bem como o
modelo empirico do estudo.

3.2.5. Hipoteses de Estudo e Modelo Empirico

Mensuradas todas as variaveis, foi realizada uma estimacdo de regressdo, com
dados dispostos em painel, a fim de verificar a influéncia da diversidade na composi¢do
do conselho de administracdo e do poder do CEO no desenvolvimento sustentavel.

Primeiramente foi analisada a relacdo da diversidade no conselho de
administracdo (total) em relacdo ao score geral de ESG, seguindo os estudos prévios
relacionados ao tema (Seto-Pamies, 2015, Shaukat et al., 2016, Hussain et al., 2016;
Cuadrado- Ballesteros et al., 2015 ; Cucari et al., 2018; Cuadrado-Ballesteros et al., 2017;
Katmon et al., 2019; Pucheta-Martinez et al., 2020; Garcia-Sanchez et al., 2021; Beji et
al., 2021; Islam et al., 2022). Nesse sentido, a primeira hipdtese testada neste estudo é:

H1. Empresas que possuem maior diversidade na composi¢ao do conselho de
administracdo apresentam melhores scores de ESG.

A partir da variavel geral de diversidade na composicéo do CA, seré realizada uma
estimacdo de regressdao, com dados dispostos em painel, a fim de verificar a influéncia
dela em relacdo ao score geral de ESG das empresas amostradas, por meio da equagéo

apresentada a seguir:

ESG;t = Bo + B1CD;¢ + B2 tamanho_ca;; + f3ROA; + B4BETA; ¢ + p; ¢

Em que:

ESG: refere-se a variavel dependente de score geral de ESG das empresas que
compordo a amostra a ser analisada.

CD: equivale ao indice de diversidade total da composicdo do conselho de
administragdo das empresas amostradas.

tamanho_ca: corresponde a variavel de controle do tamanho do conselho de
administracao.

ROA: corresponde a variavel de controle do retorno sobre o ativo (ROA)
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BETA: corresponde a variavel de controle de risco sisteméatico (BETA) das
organizages analisadas

M: residuos da regressao

Em relagéo ao estudo do poder do CEO e sua eventual influéncia sobre o score de
ESG das organizagdes parte da analise do indice geral de poder do CEO, derivado da
analise de poder do ponto de vista de propriedade e estrutural.

Nos estudos que analisam o poder do CEO dentro dessa perspectiva com o
desenvolvimento sustentavel, indicam tanto haver uma relagéo negativa (Sheikh, 2019)
quanto positiva ((Singh e Gaur, 2009; Khan et al., 2011; Shah, Hussain, 2012; Garas e
ElIMassah, 2018) do nivel de poder com as divulgacdes de RSC. Para analise dessa relacao
neste estudo, a hipotese de pesquisa considerada sera:

H2. Quanto maior o poder dos CEOs, melhores sejam os scores de ESG das
organizagdes em que ocupem esse cargo.

Os modelos das regressdes de dados dispostos em painel estimados para a analise
das variaveis utilizadas para medir o poder do CEO sera analisada, por meio das equacdes

apresentadas a seguir:

ESG;y = Bo + B1CPy¢ + BoXiid_ceoye + BzYisexo_ceo;, + B4ROA; ¢ + BsBETA;
+ Ui

Em que:

ESG: refere-se a variavel dependente de score geral de ESG das empresas que
compordo a amostra a ser analisada.

CP: equivale ao indice de geral de poder do CEO das empresas amostradas.

id_ceo: corresponde a variavel de controle de idade do CEO.

sexo_ceo: corresponde a varidvel de controle do sexo feminino ou masculino do
CEO.

ROA: corresponde a variavel de controle do retorno sobre o ativo (ROA)

BETA: corresponde a variavel de controle de risco sistematico (BETA) das
organizacg0Oes analisadas

u: residuos da regressao
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Por fim, como principal contribuicdo dessa pesquisa, sera realizada a analise das
organizagdes amostradas no sentido de compreender se um maior nivel de diversidade na
composicao do conselho de administracdo associada a um maior nivel de poder do CEO
leva a um melhor desenvolvimento sustentavel geral (ESG) dessas organizacdes. Chega-
se, assim, a ultima hipdtese da pesquisa:

H3. Empresas que possuem maior diversidade na composi¢ao do conselho de
administracdo nas quais o0 CEO detenha mais poder, apresentam melhores scores
de ESG.

Para isso, os modelos das regressdes de dados dispostos em painel estimados para
a analise das variaveis utilizadas para medir a diversidade na composicéo do conselho de
administracdo, o poder do CEO e o score geral de ESG, se dard por meio da equacéo

apresentada a seguir:

ESG;y = Bo + P1CDy + BrXtamanho_ca;, PzCPy + PuXid ceoyy +
BsXsexo_ceo; + fROA; + B7BETA; ¢ + 1yt

Em que:

ESG: refere-se a variavel dependente de score geral de ESG das empresas que
compordo a amostra a ser analisada.

CD: equivale ao indice de diversidade total da composicdo do conselho de
administracdo das empresas amostradas.

tamanho_ca: corresponde a varidvel de controle do tamanho do conselho de
administragdo.

CP: equivale ao indice de geral de poder do CEO das empresas amostradas.

id_ceo: corresponde a variavel de controle de idade do CEO.

sexo_ceo: corresponde a varidvel de controle do sexo feminino ou masculino do
CEO.

ROA: corresponde a variavel de controle do retorno sobre o ativo (ROA)

BETA: corresponde a variavel de controle de risco sistematico (BETA) das
organizagOes analisadas

M: residuos da regressao
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3.3. Resultados da analise e testes de especificacdo dos modelos de regressédo de

dados em painel

Para analisar a relacdo das varidveis de diversidade na composi¢do do conselho
de administracdo e de poder do CEO com o desenvolvimento sustentavel das
organizacdes incluidas na amostra (scores de ESG), foram testados os modelos empiricos
para o desenvolvimento da analise multivariada por meio de dados de um painel.

Para definicdo das variaveis utilizadas no painel, mantiveram-se na amostra
exclusivamente as empresas que possuiam todas as informagBGes das variaveis
consideradas no estudo, para todos os anos amostrados com o objetivo de captar da
melhor forma possivel o efeito no periodo analisado.

Foram analisadas, assim, 47 variaveis, com 264 observacdes e 6 periodos, que
resultaram em painéis curtos, do tipo balanceado, que envolvem dados anuais do periodo
de 2016 a 2021.

Os testes foram analisados em etapas, iniciando analise da relagdo do indice geral
de diversidade na composicdo do CA com score geral de ESG, seguida da anélise da
medida de poder geral do CEO com o score geral de ESG e, finalmente, analisando de
forma simultanea a diversidade na composi¢do do CA, com o poder geral do CEO e sua
relagdo com o desempenho ESG das organiza¢Ges amostradas.

Para validar a robustez e confiabilidade dos resultados foram realizadas diferentes
analises da base de dados amostral, avaliando os pressupostos do modelo de regressdo

de dados em painel (Favero, 2014), que s&o:

e Linearidade dos coeficientes e das variaveis
e Normalidade dos residuos

e Homoscedasticidade dos residuos

e Auséncia de autocorrelacdo dos residuos

e Multicolinearidade das variaveis

Como as analises foram realizadas por etapas, o detalhamento de cada uma sera

apresentado nos topicos a seguir.
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3.3.1. Resultados da andlise e testes de especificacdo da relacdo da diversidade na

composicdo do CA com o score geral de ESG

Em relagdo a analise dos dados de diversidade na composi¢do do CA (CD) e sua
relagdo com o score geral de ESG, verificou-se que a amostra ndo apresenta caracteristica
de heterocedasticidade, conclusao obtida por meio da aplicacdo do teste Breusch-Pagan
(Prob > chi2 = 0,1650, confirmou a hipotese nula).

A amostra cumpriu 0 pressuposto de normalidade, analisada por meio do teste
Shapiro-Wilk (escolhido porque a amostra é superior a 30; resultado do teste apresentou
Prob >z = 0,29888, aceitando a hipotese nula).

Para a andlise da multicolinearidade, utilizou-se o teste VIF (Variance Inflation
Factor), que demonstrou haver um nivel de multicolinearidade aceitavel dos dados (VIF
= 1,13, ou seja, estando entre 1 até 10).

Para avaliar a correlacdo entre as varias foi realizado o teste de Spearman,
considerando como correlacdo os indices superiores a 0,7, e verificou-se que nao ha
correlacdo entre as variaveis, ndo apresentando problemas de endogenia.

A definicdo do modelo de regressdo de dados em painel (POLS, Efeitos Fixos e
Efeitos Aleatdrios) mais adequado para essa pesquisa se deu pelos testes: Teste de Chow
(para escolher entre efeito fixo e Pools), Teste de Breusch—Pagan (para escolher entre
efeito aleatdrio e Pools) e Teste de Hausman (para escolher entre efeito fixo e efeito
aleatorio).

Para esta andlise os testes demonstraram que o0 modelo de regressao de dados em
painel com efeitos fixos demonstrou ser o mais adequado, tendo seu modelo global

significancia explicativa a nivel de 1% (Prob > F = 0,0000).

Tabela 19
Resultados dos Testes de Regressao de Dados em Painel com Efeitos Fixos — Diversidade
Geral do CA x Score Geral de ESG

Sinais ESG
Encontrados| t P>1tl

Tipo Variavel

Prob > F 0,0000***
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ROA Variavel de 017! 0862
Controle
BeTA | Variavelde 167| 0,006*
Controle
Tamanho do| Variavel de -
CA Controle 5,051 0,000
Diversidade | Diversidade Sk
no CA-CD| geraldo CA 4871 0,000
_cons

Significancia: *** p>1%, ** p>5% e * p>10%

No que diz respeito a analise da variavel independente de diversidade geral na
composicdo do CA (CD), foi confirmada sua relagdo com o desempenho ESG, com
significancia a nivel de 1%. Entretanto, a relacdo explicativa é negativa, o que significa
que quanto maior a diversidade na composi¢do do CA, menor € o score geral de ESG das
empresas amostradas.

Jé para as variaveis de controle, verificou-se que tanto o BETA (risco sistematico)
(significancia a nivel de 10%) quanto o tamanho dos conselhos de administracdo
(significancia a nivel de 1%) impactam positivamente o desempenho ESG.

Em relacdo ao risco sistematico (BETA), os resultados demonstraram que 0s
melhores desempenhos de ESG apresentados foram de empresas com maiores indices de
BETA, ou seja, as que se encontravam mais expostas ao risco, contrariando Orlitzky &
Benjamin (2001), que diz que empresas menos arriscadas apresentariam maior nivel de
desempenho social corporativo.

O resultado obtido considerando o tamanho dos conselhos de administragéo, por
sua vez, corrobora as pesquisas anteriores (Beji et al., 2021; Cuadrado-Ballesteros et al.,
2015; Hussain et al., 2016; Cuadrado-Ballesteros et al., 2017; Beji et al., 2021) sobre a
influéncia do tamanho dos CAs em relacdo ao desempenho de ESG e esta alinhado com
o resultado obtido por Beji et al. (2021), que constatou que quanto maior o tamanho do
conselho de administragdo, maior o desempenho ESG.

A variavel de controle ROA ndo apresentou relacdo explicativa significante com

0 desempenho ESG.
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Com a finalidade de melhor compreender o resultado geral obtido, procedeu-se a
andlise das varidveis de diversidade individualizadas consideradas para este estudo.

Sobre os pressupostos de validacéo da base de dados para este teste, constatou-se
que a amostra apresenta caracteristica de heterocedasticidade (teste Breusch-Pagan com
Prob > chi2 = 0,0003), possui distribuicdo normal (teste Shapiro-Wilk com Prob >z =
0,32496) e multicolinearidade aceitadvel dos dados (VIF = 1,70), além disso, ndo possui
problemas de endogenia

Ja para selecdo do modelo utilizado, verificou-se que o modelo de regresséo de
dados em painel POLS é o mais adequado e, em fungdo da base de dados apresentar
caracteristicas de heterocedasticidade, a regressdo de dados em painel foi rodada com
erros robustos.

O modelo geral do painel apresentou significancia a nivel de 1%.

Tabela 20
Resultados dos Testes de Regressdo de Dados em Painel modelo POLS e Erros Robustos

— Variaveis Individuais de Diversidade Geral do CA x Score Geral de ESG

Tipo Variavel Sinais ESG
P Encontrados Z P>1zl
Prob > F 0,0000***
ROA Variavel de Controle + 0,76 0,447
BETA Variavel de Controle + 2,09 0,038**
Tam?:rjar\]o do Variavel de Controle - 0,89 0,373
Faixas etarias | % Faixas etarias representadas - 1,56 0,120
Sexo Quantidade de mulheres + 508 | 0.000%**
conselheiras ! !
N 0 . N
Forn:na(;_oes % de dlferenAtes_ formacoes i 202 | 0.004%*
académicas académicas
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Experiencias % de conselheiros com
em outros o - 4,25 | 0,000%***
experiéncias em outros CAs
CAs
) 0 )

'Conselhelros /o'de conselheiros i 0,82 0,413
independentes independentes

_cons 9,79 0,000

Significancia: *** p>1%, ** p>5% e * p>10%

Dentre as varidveis de controle analisadas, apenas o BETA apresentou relacéo
significante, a nivel de 5%, com o score geral de ESG, sendo ela positiva.

Na analise das variaveis independentes de diversidade no CA, a relacdo
significante com ESG foi confirmada em relacdo a presenca de mulheres (diversidade
social), diferentes formacdes académicas dos conselheiros (diversidade ocupacional) e a
participacdo de conselheiros com experiéncias em outros conselhos de administracdo
(diversidade ocupacional).

Em relacdo a quantidade de mulheres (sexo feminino) presentes no conselho de
administracdo foi verificada uma relacdo positiva, com significancia a nivel de 1%.

Este resultado esta alinhado com o obtido nos estudos realizados por Harjoto et al.
(2015); Seto-Pamies (2015); Katmon et al. (2019); Pucheta-Martinez et al. (2020);
Prudéncio et al. (2021); Islam et al. (2022), que constataram que as empresas que
possuiam uma quantidade maior de mulheres conselheiras, apresentavam um melhor
score de ESG.

A diversidade do ponto de vista de formacg6es académicas mostrou uma influéncia
negativa, com significncia a nivel de 1%. Esse resultado contraria o obtido em estudos
anteriores, como o de Beji et al. (2021) que conclui que a diversidade de conhecimentos
é considerada um fator impulsionador das atividades de RSE das empresas.

E a presenca de conselheiros com experiéncia prévia em outros conselhos de
administragdo também demonstrou uma influéncia significante negativa, a nivel de 1%,
ou seja, quanto maior a quantidade de conselheiros que participam ou ja participaram de
conselhos de administracdo de outras empresas, menor ¢ o desempenho ESG das
empresas amostradas.

A presenca de conselheiros independentes e de diversidade de faixas etarias entre

os conselheiros ndo demonstrou relacédo significante com o desempenho ESG.
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Nesse sentido, percebe-se que quando a diversidade na composi¢éo do conselho de
administracdo é analisada de forma consolidada em relacéo ao score geral de ESG, o
efeito das varidveis entre si acaba se sobrepondo ou anulando, uma vez que foram
identificadas individualmente tanto influéncias positivas quanto negativas, sendo o
resultado sobressalente negativo em relacdo ao desempenho ESG.

Nesse sentido, a hipotese 1 deste estudo (H1) foi rejeitada, uma vez que as
empresas amostradas que apresentavam maior diversidade na composi¢do do conselho de

administracdo ndo apresentaram melhores scores de ESG.

3.3.2. Resultados da andlise e testes de especificacdo da relacdo do Poder do CEO

com o score geral de ESG

Na anélise dos dados de poder do CEO (CP) e sua relacdo com o score geral de
ESG, constatou-se que a amostra apresenta caracteristica de heterocedasticidade,
conclusdo obtida por meio da aplicacdo do teste Breusch-Pagan (Prob > chi2 = 0,0002,
rejeicao da hipdtese nula).

Constatou-se, ainda, que os dados ndo possuem distribuicdo normal (teste
Shapiro-Wilk com resultado de Prob > z = 0,03304, rejeitando a hipdtese nula). A
auséncia de normalidade leva a ndo generalizagédo dos resultados e conclusdes obtidas.

A amostra demonstrou um nivel aceitavel de multicolinearidade dos dados (VIF
= 1,14) e nela ndo foram identificados problemas de endogenia (teste de Spearman).

O modelo de regressdo de dados em painel mais adequado para esta analise
(resultado dos Testes de Chow, Breusch—Pagan e Hausman) foi o painel com efeitos
aleatorios com erros robustos.

Seu modelo global apresentou significancia a nivel de 1% (Prob > F = 0,0000),
entretanto, nenhuma das varidveis analisadas apresentou significancia explicativa com
ESG.
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Tabela 21
Resultados dos Testes de Regressdo de Dados em Painel com Efeitos Aleatérios com
Erros Robustos — Poder CEO (geral) x Score Geral de ESG

Tipo Variavel Sinais ESG
P Encontrados | z P>|zI
Prob > chi2 0,0000***
ROA Variavel de Controle + 1,30 0,192
BETA Variavel de Controle + 0,03 0,975
Idade do CEO Variavel de Controle - 1,14 0,256
Sexo do CEO Variavel de Controle - 1,47 0,141
Poder do indice geral do poder do CEO - 1,43 0,153
CEO
_cons 9,97 0,0000

Significancia: *** p>1%, ** p>5% e * p>10%

Em funcdo desse resultado, procedeu-se a andlise individual das variaveis de
poder do CEO consideradas para este estudo.

Sobre os pressupostos de validacdo da base de dados para este novo teste,
constatou-se que a amostra apresenta caracteristica de heterocedasticidade (teste Breusch-
Pagan com Prob > chi2 = 0,0199), ndo possui distribuicdo normal (teste Shapiro-Wilk
com Prob >z =0,0352), multicolinearidade aceitavel dos dados (VIF = 1,14), além disso,
n&o possui problemas de endogenia

O modelo que se mostrou mais adequado € o de regressdo de dados em painel com
efeitos aleatorios, que serd rodado com erros robustos em fungdo das caracteristicas de

heterocedasticidade. O modelo geral apresentou significancia a nivel de 1%.
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Tabela 22
Resultados dos Testes de Regressdo de Dados em Painel com Efeitos Aleatérios com
Erros Robustos — Poder CEO (geral) x Score Geral de ESG

Tipo Variavel Sinais ESG
P Encontrados | 7z P>zl
Prob > chi2 0,0000***
ROA Variavel de Controle + 0,83 0,405
BETA Variavel de Controle - 0,37 0,714
Idade do CEO Variavel de Controle - 0,49 0,622
Sexo do CEO Variavel de Controle - 0,93 0,352
CEO Variavel dummy sendo 1
Fundador ou | quando o CEO for o fundador i 249 | 0013%*
Parente de ou parente de fundador e 0 ’ ’
Fundador caso contrario
Variavel dummy sendo 1
CEO como quando o CEO for o Unico
anico Insider insider do Conselho de + 0,55 0,580
no CA Administracéo (CA) e 0 caso
contrario
) ] Variavel dummy sendo 1
Dlglzlgage. quando o CEO for também
residente do Presidente do Conselho de - 1,07 0,285
P CA Administracdo (CA) e 0 caso
contrario
CEO Percentual de a¢des detidas
Acionista | pelo CEO i 0,00 1 0998
_cons 9,35 0,000

Significancia: *** p>1%, ** p>5% e * p>10%

De todas as variaveis para mensurar o poder do CEO e das consideradas como de
controle, apenas o poder entendido como sendo o do CEO fundador ou parente de

fundador (poder de propriedade) apresentou uma relagdo explicativa significante.
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Essa relagdo se mostrou negativa, ou seja, a presenca de CEO que seja fundador
ou parente de fundador leva a um menor desempenho de ESG. Esse resultado é robusto,
com significancia a nivel de 5%, e confirma os resultados obtidos nos estudos realizados
por Muttakin et al. (2018) e Sheikh (2019).

Esse resultado leva a rejeicdo da segunda hipotese de pesquisa (H2) uma vez que
0 poder do CEO néo demonstrou impacto positivo sobre o score de ESG das

organizag0es em que ocupam esse cargo.

3.3.3. Resultados da andlise e testes de especificacdo da relacdo da Diversidade no
CA com o Poder do CEO em relagao ao score geral de ESG

Uma vez analisadas as variaveis individuais de diversidade na composicdo do
conselho de administragdo (CD) e de poder do CEO (CP), procedeu-se ao estudo
combinado desses indices (CD + CP) e sua relacdo com o score geral de ESG, objetivando
a confirmacéo ou refutacdo da ultima hipotese dessa pesquisa e da tese em si, que é:
guanto maior a diversidade na composi¢ao do conselho de administracédo e maior o
poder do CEO, melhores seréo os scores de ESG das organizagoes.

A andlise dos pressupostos da base de dados demonstrou que esta apresenta
caracteristica de heterocedasticidade, segundo o resultado do teste Breusch-Pagan (Prob
> chi2 = 0,0017, rejeicdo da hipbtese nula).

Os dados apresentam distribuicdo normal, resultado obtido por meio do teste
Shapiro-Wilk (resultado do teste apresentou Prob>z = 0,17053, confirmacdo da hipotese
nula). Nesse sentido, os resultados e conclusdes poderao ser generalizados.

H& um nivel aceitavel de multicolinearidade, de acordo com o resultado do teste
VIF (VIF = 1,19, ou seja, estando entre 1 até 10).

Na analise da amostra ndo foram identificados problemas de endogenia. Essa
concluséo foi obtida a partir da avaliacdo da correlacéo entre as varias por meio do teste
de Spearman (considerando como correlacdo os indices superiores a 0,7).

Para esta analise, 0 modelo de regressdo de dados em painel com efeitos fixos
demonstrou ser o mais adequado e foi rodado com erros robustos em funcdo das

caracteristicas de heterocedasticidade da base.
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Para que os resultados tivessem a consisténcia necessaria, 0 modelo utilizado para
este teste foi ajustado, retirando-se a varidvel de controle de sexo do CEO, porque sua
representatividade (0,38% das observacdes, uma mulher, em uma das empresas e em um
ano) nao foi suficiente para que o modelo pudesse captar seu efeito.

A partir dessas consideragdes, obteve-se uma significancia explicativa a nivel de
1% (Prob > F = 0,0018) no modelo geral.

Tabela 23

Resultados dos Testes de Regressdo de Dados em Painel com Efeitos Fixos com Erros
Robustos — Diversidade Geral na Composi¢éo do CA + Poder CEO (geral) x Score Geral
de ESG

Tipo Variavel Sinais ESG
P Encontrados | t P>Itl
Prob > F 0,0018***
ROA Variavel de Controle + 0,24 0,823
BETA Variavel de Controle + 3,07 0,028**
Tamgx‘o do Variavel de Controle " 8.37 | 0,000%*
Idade do CEO Variavel de Controle + 3,38 | 0,020**
g‘;\r/;rfj'g?’i Combinacéo da diversidade
geral (CD) do CA mais o - 2,02 0,100*
+ Poder Geral oder geral do CEO (CP)
do CEO poderg
_cons

Significancia: *** p>1%, ** p>5% e * p>10%

Confirmando os resultados das analises anteriores, as variaveis de controle de
tamanho do conselho de administracdo e o BETA apresentaram relacdo explicativa
significante e positiva sobre 0 ESG, ou seja, quanto maior o tamanho do CA e maior 0

risco sistematico, maior o desempenho ESG das empresas amostradas.
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A idade do CEO também demonstrou influenciar positivamente o desempenho
ESG, ou seja, quanto maior a idade do CEO, maior o desempenho ESG das empresas
analisadas. Sua relacdo explicativa apresentou significancia a nivel de 5%

Por fim, quanto a andlise da terceira hipotese (H3) que pretendia confirmar (ou
rejeitar) a tese de que as empresas que possuem maior diversidade na composicdo do
conselho de administragdo nas quais 0 CEO detenha mais poder, apresentam melhores
scores de ESG foi rejeitada.

Os resultados encontrados indicam o efeito oposto ao esperado (relacédo
explicativa negativa e com significancia a nivel de 10%), pois, quanto maior a diversidade
na composi¢do do conselho de administragdo e maior o poder do CEO dessas

organizagOes, menor é o desempenho em ESG apresentado.

3.3.4. Discussao e sintese dos resultados

O objetivo desta secdo é o de apresentar os principais achados deste estudo e sua
contribuicdo com os estudos das caracteristicas de governanca que impactam no
desenvolvimento sustentavel das organizacdes, relacionando-os as hipoteses da pesquisa
e seus embasamentos.

A principal hipdtese desta pesquisa (H3), que foi a de que as empresas que
possuem maior diversidade na composicdo do conselho de administracdo nas quais
0 CEO detenha mais poder, apresentam melhores scores de ESG, foi construida
considerando os resultados dos estudos que analisam de forma individual o impacto
positivo da diversidade na composigdo do conselho de administragdo (Harjoto et al.,
2015; Seto-Pamies, 2015; Hussain et al., 2016; Katmon et al., 2019; Pucheta-Martinez et
al., 2020; Prudéncio et al., 2021; Gallego-Alvareza e Pucheta-Martinez, 2022; Islam et
al., 2022) e do poder do CEO (Garas e EIMassah, 2018; Javeed e Lefen, 2019; Li et al.,
2017; Velte, 2020) no desempenho de ESG das organizagoes.

Isso porque, os estudos que consideram as duas variaveis de forma conjunta ainda
sd0 escassos (Gallego-Alvareza e Pucheta-Martinez, 2022). ldentificamos apenas um
estudo que analisou o impacto da capacidade do conselho de administracéo (considerando
capacidades especificas do conselho, tempo de mandato dos conselheiros e diversidade

cultural) e o papel moderador do CEO na divulgacao de relatérios de RSC (Gallego-
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Alvareza e Pucheta-Martinez, 2022), ou seja, considerou de alguma forma, as duas
variaveis em questao.

A base tedrica de sustentacdo da hipétese (H3) se da pela Teoria da Dependéncia
de Recursos (Pfeffer & Salancik, 1978) e pela Teoria do Alto Escaldo (Hambrick e
Mason; 1984).

Segundo a Teoria da Dependéncia de Recursos (Pfeffer & Salancik, 1978), o
conselho de administracdo e o CEO podem prover as organizagfes conhecimento,
experiéncias e habilidades, além de apoio na compreensao e resposta ao ambiente externo,
através de relagdes interorganizacionais e de uma perspectiva mais ampla das partes
interessadas, melhorando sua reacdo as questdes de responsabilidade social corporativa e
impactando positivamente esse tipo de tomada de deciséo estratégica (Boyd, 1990; Wang
& Dewhirst, 1992; Ramén-Llorens et al., 2019).

J& a Teoria do Alto Escaldo (Hambrick e Mason; 1984), diz que as caracteristicas
pessoais dos gestores de alto escaldo influenciam nos resultados organizacGes e que
quando esses grupos sdo heterogéneos possuem melhor desempenho para situacdes que
envolvam problemas complexos e inovadores, como os relacionados ao desenvolvimento
sustentéavel.

De acordo com essa teoria, a influéncia do CEO na gestdo das equipes de alto escaléo
é significativa nas atividades e desempenhos de RSC (Velte, 2019).

Caso sua atuacao esteja alinhada com as exigéncias das partes interessadas (por meio
de um sistema de remuneracao sustentavel, por exemplo), o CEO potencialmente teria
mais interesse em estabelecer atividades de desenvolvimento sustentavel mais bem-
sucedidas e um maior poder poderia contribuir com uma gestao das partes interessadas
que leve a uma melhor reputacdo da empresa e aumento nos desempenhos de RSE e
financeiro (Hambrick e Mason, 1984; Hambrick, 2007, Velte, 2019).

Entretanto, os resultados encontrados nesta pesquisa demonstram que as empresas
que apresentavam maior diversidade na composi¢do do conselho de administracédo
associado a um CEO mais poderoso ndo apresentaram melhores scores de ESG. O
resultado encontrado foi 0 oposto, quanto maior a diversidade na composicdo do CA e
maior o poder do CEO, menores foram os desempenhos de ESG das organizacfes

amostradas.
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A explicacdo para esse resultado, que contraria o suporte tedrico em questdo, esta
na analise das demais hipoteses de pesquisa.

A primeira hipotese de pesquisa (H1), que era a de que as empresas que possuem
maior diversidade na composicdo do conselho de administracdo apresentam
melhores scores de ESG, néo foi corroborada, uma vez que o indice geral de diversidade
na composigdo do conselho de administragédo demonstrou relagéo explicativa significante
negativa com o desempenho geral de ESG das empresas amostradas.

Isso ocorreu, porque dentre as variaveis (independentes e de controle) consideradas,
algumas apresentaram influéncia positiva nesse desempenho (BETA, tamanho do CA e
quantidade de mulheres no CA) e outras uma influéncia negativa no score geral de ESG
(diversidade de formacdes académicas e quantidade de conselheiros com experiéncia em
outros CAS) e foi o efeito negativo que se sobrepds sobre esse desempenho.

Considerando que a representatividade de mulheres nos conselhos de administragao
tende a crescer no Brasil, em decorréncia da normatizagéo que entrard em vigéncia a partir
de 2026, que estabelece a inclusdo de pelo menos uma pessoa que se identifiqgue com o
género feminino no conselho de administracdo ou diretoria estatutaria das empresas
brasileiras de capital aberto (B3, 2023), pode vir a ocorrer uma alteracdo no efeito final
da diversidade do CA sobre o desempenho ESG.

As demais variaveis consideradas (ROA, quantidade de conselheiros
independentes e diversidades de idade) ndo apresentaram relacdo explicativa.

A partir desses resultados, pode-se entender que a diversidade por si s6 nao
influencia um melhor desenvolvimento sustentavel as organizacGes. Para que isso ocorra,
a composicdo do conselho precisa ser estruturada a partir de uma quantidade adequada de
conselheiros (tamanho), com a presenca de mulheres e uma composicdo de
conhecimentos e experiéncias que efetivamente agreguem valor nesse tipo de decisdes.

Por outro lado, a anélise da segunda hip6tese de pesquisa (H2), que estabelecia que
quanto maior o poder dos CEOs, melhores seriam o0s scores de ESG das
organizagGes em que ocupam esse cargo, também foi rejeitada, uma vez que se
constatou que quanto maior o poder do CEO das empresas amostradas, menores foram 0s

scores de ESG apresentados.
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Na andlise individualizada das proxies de poder de CEO consideradas para este
estudo, apenas uma das fontes de poder consideradas apresentou relagdo explicativa
significante.

A fonte de poder em questdo diz respeito ao poder de propriedade, considerada
como aquela derivada do CEO ser o fundador ou parente do fundador da organizacéo e
seu impacto sobre o desempenho em ESG é negativo.

Pode-se inferir entdo, que os CEOs com maior poder de propriedade acabam
priorizando as decisbes de investimentos em projetos com retornos de curto prazo e
relacionados a processos criticos das organizagdes (Lev et al., 2010; Eccles et al., 2014),
frente as pressdes internas sofridas (Aguinis e Glavas 2012), deixando de priorizar 0s
projetos de DSC, que exigem uma visdo de médio e longo prazos para obtencdo de
vantagens e resultados (Porter & Kramer, 2011; Eccles et al., 2014; Dorfleitner et al.,
2018; Whelan et al., 2021).

Segundo Hambrick e Mason (1984), Hambrick (2007) e Velte (2019) um melhor
alinhamento dos interesses do CEO, por meio de uma remuneracdo sustentavel, por
exemplo, com as exigéncias das partes interessadas, potencialmente poderia levar a
decisdes mais bem-sucedidas que levem a um melhor desempenho de ESG.

No contexto brasileiro, mais uma vez, ha uma expectativa de que esse cenario melhore
frente a regulamentacdo aprovada pela CVM, vélida a partir de 2026, que prevé a inclusao
de indicadores de desempenho ligados a ESG na politica de remuneracdo dos gestores de
alto escaldo das empresas de capital aberto que possuirem esse tipo de remunera¢édo (B3,
2023).

A idade do CEO também demonstrou influenciar positivamente o desempenho de
ESG, mostrando que, de fato, os que apresentam mais idade demonstram uma postura
mais prudente e conservadora em relacdo as decisGes voltadas ao desenvolvimento
sustentavel, confirmando a concluséo apresentada por Pour (2015).

Em relacdo as demais variaveis de controle e independentes consideradas para
medir o poder do CEO (sexo do CEO, CEO como acionista, CEO como unico insider no
CA, CEO ocupando também o cargo de presidente do CA), nenhuma apresentou relagdo
explicativa significante com o desempenho de ESG.

A concluséo final deste estudo estd em consonéancia com Haleblian e Finkelstein

(1993) que dizem que os CEOs mais poderosos podem “anular os efeitos dos demais
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membros” em caso de necessidade de consenso no processo de tomada de decisdes e com
Gallego-Alvareza e Pucheta-Martinez (2022) que constataram que CEOs com maior
poder moderam negativamente o efeito positivo das competéncias do conselho de
administracdo sobre a comunicagéo de questdes de RSE.
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4. CONCLUSAO

Esse estudo teve como objetivo geral a analise da relacdo da diversidade na
composicdo do conselho de administracdo e do poder do CEO no desenvolvimento
sustentavel das organizacgdes, defendendo a tese de que quanto maior a diversidade na
composicgao do conselho de administracéo e maior o poder do CEO melhores seriam
os scores de ESG das organizacdes.

Os resultados identificados na pesquisa confirmaram que a associacdo da diversidade
do CA com o poder do CEO afetam o desenvolvimento sustentavel das organizaces,
porém, esse impacto é negativo, ou seja, quanto maior a diversidade na composi¢do do
CA e maior o poder do CEO, menores sdo os desempenhos de ESG das organizacdes.

Analisando apenas a diversidade do CA com o desempenho de ESG das empresas
amostradas, considerando a diversidade sob aspecto amplo (percentual de conselheiros
independentes em relacdo a composicdo total do conselho de administracdo, género,
idade, formacdo académica e experiéncia em conselhos de administracdo de outras
organizacg6es) a influéncia se mostrou negativa.

Isso, porque, ao analisar individualmente tipos de diversidade constatou-se que
algumas apresentavam impacto positivo (BETA, tamanho do CA e presenca de mulheres)
enquanto outras impactam negativamente (diversidade de formacOes académicas e
quantidade de conselheiros com experiéncia em outros CAs) o desempenho ESG.

Esse resultado corrobora a importancia da presenca de pessoas do género feminino
nesse nivel de gestdo organizacional e demonstra como acertada a decisdo da CVM em
aprovar a nova regra de estimulo do aumento de diversidade em diretoria e conselhos de
administracdo para empresas listadas na B3 (B3, 2023).

Essa medida propde, dentre outros aspectos, a inclusdo de pelo menos uma pessoa
que se identifiqgue com o género feminino no conselho de administracdo ou diretoria
estatutaria das empresas brasileiras de capital aberto (B3, 2023).

Essa divulgagdo, que deverd ter os primeiros reportes realizados a partir de 2025,
seguira o parametro de “pratique ou explique”, onde as empresas deverdo divulgar as
acOes adotadas para o atendimento as regras ou explicar os motivos da ndo adogéo (B3,
2023).
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Olhando, ainda, as caracteristicas do conselho de administragdo, constatou-se neste
estudo que o tamanho também influencia o desempenho de ESG. Verificou-se que quanto
maior o conselho de administracdo (quantidade de conselheiros), maior € o desempenho
de ESG das empresas amostradas.

No que diz respeito a influéncia de poder do CEO no desempenho em ESG das
organizag0es, constatou-se que quanto maior for esse poder, menor o score geral de ESG
das empresas amostradas.

A métrica de poder utilizada que mostrou uma relacao explicativa € uma das proxies
de poder de propriedade utilizadas neste estudo e que considera como poder o CEO ser
fundador da empresa em que ocupa esse cargo ou ser parente do fundador.

Isso significa que de fato um CEO poderoso tem influéncia no desempenho nao
financeiro e na sua divulgacdo (Garas e EIMassah, 2018), entretanto, dependendo da
origem do poder essa relagdo pode ndo ser positiva, ou seja, pode influenciar
negativamente o desenvolvimento sustentavel da organizagao.

Espera-se que ocorra um maior alinhamento dos interesses do CEO com o das
demais partes interessadas no contexto brasileiro, a partir de uma remuneracao variavel
sustentavel dos decisores de alto escaldo (Hambrick e Mason; 1984; Hambrick, 2007;
Velte, 2019), a parir da regulamentacéo aprovada pela CVM, que prevé a incluséo de
indicadores de desempenho ligados a ESG na politica de remuneracdo desses gestores nas
empresas de capital aberto (B3, 2023).

Como conclusao final, percebe-se que a diversidade no conselho de administracéo
por si s6 ndo influencia um melhor desenvolvimento sustentavel as organizac6es, porque,
a influéncia dos diferentes tipos de diversidade impacta de forma diferente o desempenho
ESG.

Além disso, CEOs poderosos podem moderar negativamente o efeito positivo de
determinadas caracteristicas ou competéncias do conselho de administragdo sobre as
decisOes voltadas para o desenvolvimento sustentavel.

A partir dessa concluséo, este estudo contribui com o preenchimento da lacuna de
pesquisa relacionada aos mecanismos de governanga que influenciam positivamente 0s
desempenhos de ESG em empresas brasileiras, ndo financeiras, cujas acfes sdo

negociadas na B3.
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Este estudo apresenta determinadas limitagdes que serdo detalhadas a seguir.

4.1. LimitagOes da Pesquisa

O objetivo desta secdo é o de apresentar as limitacbes da pesquisa para que 0S
resultados e conclusdes apresentados sejam interpretados levando em consideracgéo tais
limitacdes.

A primeira diz respeito a amostra da pesquisa, que, por considerar um periodo
relativamente curto (2016 a 2021), em decorréncia do contexto brasileiro nos periodos
anteriores, e por incluir apenas empresas brasileiras, ndo financeiras, de capital aberto que
possuissem todos os dados utilizados na pesquisa, a analise envolveu apenas 44 empresas.

Para a construcdo da base de dados utilizada, parte das informacBes foram
coletadas manualmente, a partir dos formularios de referéncia das empresas incluidas na
amostra.

O detalhamento dessas informacdes mostrou-se bastante variavel, por isso, e das
especificidades requisitadas para esta pesquisa, em alguns casos, foi necessaria a
identificacéo e interpretacdo dos dados reportados.

Embora tenham sido consultadas outras fontes de dados (como a pagina da prépria
empresa, por exemplo) com o objetivo de assegurar consisténcia e melhor acuracia
possivel nessa interpretacdo, esta € uma limitacdo da pesquisa.

Outro aspecto a ser destacado é o de que para esta analise, considerou-se o
desempenho em ESG de forma geral, o que significa dizer que a influéncia da diversidade
na composicao do CA e do poder do CEO podem ter impactos distintos se consideradas
as variaveis de forma individualizada.

Para a aplicacdo pratica dos achados, as empresas devem analisar como esta seu
desempenho geral, porém, considerar também, o desempenho das varidveis de forma
individualizada, para assim, definir as estratégias de composicdo de liderancas de alto
escaldo que efetivamente tragam um bom desempenho em todos os niveis de

desenvolvimento sustentavel.
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As andlises foram realizadas sem considerar 0s grupos ou setores econdmicos e
industriais que cada uma das empresas da amostra pertence. Os resultados podem variar

de acordo com essa classificacdo, por isso, esta também € uma limitacdo desta pesquisa.

4.2. Pesquisas futuras

Por fim, com vistas & expansao e avaliacdo das pesquisas que consideram tanto a
diversidade na composicdo do conselho de administracdo quanto o poder do CEO nos
desempenhos organizacionais, esse topico discute as oportunidades de pesquisas futuras.

Como a literatura brasileira ainda possui poucos estudos que analisam tais aspectos,
esta pode ser considerada como a principal contribuigdo da pesquisa.

Considerando as limitagdes da pesquisa apresentados, futuros estudos podem ser
realizados analisando cada uma das variaveis (diversidade, poder do CEQO) consideradas
entre si, com o objetivo de compreender de forma mais analitica a influéncia das mesmas
em todas as dimensdes de desenvolvimento sustentavel.

A partir da disponibilizacdo de um volume maior de informacdes e da sua
padronizacdo, outras caracteristicas dos decisores de alto escaldo podem ser analisadas
em relacdo ao desenvolvimento sustentavel.

Outra sugestdo é a de realizar estudos que verifiquem essa relacdo com os diferentes
setores ou grupos econdmicos e industriais e até mesmo, se as relacdes identificadas no
contexto brasileiro diferem das que ocorrem em contexto internacional, considerando 0s
aspectos culturais e regulamentares de cada regiao.

Além disso, a partir das regulamentac@es e padronizacdes que entraram ou entrardo
em vigéncia no Brasil, avaliar as contribuicdes reais serdo obtidas para a sociedade como

um todo.
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ANEXO A

Detalhamento dos testes realizados

1. Detalhamento dos testes do indice geral de diversidade no conselho de administracao

com o indice geral de ESG

Tabela Al

Teste de heterocedasticidade — Breusch-Pagan

Chi2=1,93

Prob > chi2 = 0,1650

Tabela A2

Teste de normalidade — Shapiro-Wilk

Variaveis Obs w VvV z Prob>z
residuos 264 0,99341 1,254 0,528 0,29888
Tabela A3
Teste de multicolinearidade — Variance Inflation Factor
Variaveis VIF 1/VIF
BETA 1,22 0,820894
ROA 1,17 0,856099
Tamanho do CA 1,09 0,913705
Diversidade do CA 1,04 0,957458
Média VIF 1,13
Tabela A4

Teste de correlagédo — Spearman
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ESG score ROA BETA | Tamanho | Diversidade
do CA do CA
ESG score 1,0000
ROA 0,0347 1,0000
BETA 0,1026 -0,3338 | 1,0000
Tamanho do CA 0,3651 0,1848 | -0,2698 | 1,0000
Diversidade do CA -0,2638 -0,0654 | -0,0320 |-0,1713 | 1,0000
Tabela A5
Testes de escolha entre modelos
Testes POLS Efeitos Fixos Efeitos
Aleatorios
Teste de Chow Prob > F =0,0071

Teste Breusch-Pagan Prob > chibar2 =
1,0000
Teste de Hausman Prob > chi2 = 0,0036

2. Detalhamento dos testes das variaveis individualizadas de diversidade no conselho de

administracdo com o indice geral de ESG

Tabela A6

Teste de heterocedasticidade — Breusch-Pagan
Chi2 =12,85

Prob > chi2 = 0,0003

Tabela A7

Teste de normalidade — Shapiro-Wilk
Variaveis Obs w \Y/ z Prob>z
residuos 264 0,99362 1,215 0,454 0,32496

Tabela A8



Teste de multicolinearidade — Variance Inflation Factor
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Variaveis VIF 1/VIF

Tamanho do CA 3,34 0,299746

Quantidade de mulheres 1,86 0,538526

Diversidade de idade 1,80 0,554871

Diversidade de formacdes 1,53 0,654042

académicas

Quantidade de 1,36 0,734805

conselheiros

independentes

BETA 1,25 0,798773

Quantidade de 1,24 0,808290

conselheiros com

experiéncia em outros CAs

ROA 1,20 0,834220

Média VIF 1,70

Tabela A9
Teste de correlacédo — Spearman
ESG ROA Taman Div. de Qtde Div. de Qtde Qtde
score ho do idade de formagBes | conselheiros | conselheiros
CA mulher | académicas com independentes
es experiéncia
em outros
CAs

ESG score 1,0000

ROA 0,0347 1,0000

BETA 0,1026 | -0,3338 1,0000

Tamanho do 0,3651 0,1848 | -0,2698 1,0000

CA

Diversidade -0,1732 | -0,1280 | 0,1417 -0,7107 1,0000

de idade

Quantidade 0,4204 0,0598 -0,0741 | 0,5416 -0,3537 1,0000

de mulheres

Diversidade -0,2021 | -0,0972 | 0,2335 -0,5914 0,4551 -0,3069 | 1,0000

formacdes

académicas
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Quantidade -0,2220 | -0,0160 | -0,0864 | 0,1193 -0,0775 0,1690 0,0489 1,0000
conselheiros
com
experiéncia
em outros
CAs
Quantidade -0,1009 | 0,0867 -0,1515 0,3219 -0,2679 0,0729 -0,1431 0,3602 1,0000
conselheiros
independentes
Tabela A10
Testes de escolha entre modelos
Testes POLS Efeitos Fixos Efeitos
Aleatorios
Teste de Chow Prob > F =0,1601
Teste Breusch-Pagan Prob > chibar2 =
1,0000
Teste de Hausman Prob > chi2 =
0,1844

Tabela Al1

Teste de heterocedasticidade — Breusch-Pagan

Chi2 =13,98

Prob > chi2 = 0,0002

Tabela A12
Teste de normalidade — Shapiro-Wilk
Variaveis Obs w V Prob>z
residuos 264 0,98845 2,199 1,838 0,03304
Tabela A13

Teste de multicolinearidade — Variance Inflation Factor

3. Detalhamento dos testes do indice geral de poder do CEO com o indice geral de ESG
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Variaveis VIF 1/VIF
BETA 1,32 0,754735
Poder do CEO 1,20 0,835271
ROA 1,16 0,859908
Idade do CEO 1,03 0,969777
Sexo do CEO 1,01 0,992893
Média VIF 1,14
Tabela Al14
Teste de correlacédo — Spearman
ESG ROA BETA Idade do CEO Sexo do CEO | Poder do CEO
score
ESG score 1,0000
ROA 0,0347 1,0000
BETA 0,1026 -0,3338 1,0000
Idade do CEO 0,2294 0,0751 0,0818 1,0000
Sexo do CEO -0,0045 0,0263 -0,0101 0,0846 1,0000
Poder do CEO -0,0200 -0,1712 0,3245 0,0356 0,0504 1,0000

Tabela A15
Testes de escolha entre modelos
Testes POLS Efeitos Fixos Efeitos
Aleatorios
Teste de Chow Prob > F = 0,0000
Teste Breusch-Pagan Prob >
chibar2 =
0,0000
Teste de Hausman Prob > chi2 =
0,0555

4. Detalhamento dos testes das variaveis de poder do CEO com o indice geral de ESG

Tabela A16



Teste de heterocedasticidade — Breusch-Pagan

Chi2=5,42
Prob > chi2 =0,0199

Tabela A17

Teste de normalidade — Shapiro-Wilk

Variaveis Obs w V y4 Prob>z
residuos 264 0,98845 2,166 1,803 0,03572
Tabela A18
Teste de multicolinearidade — Variance Inflation Factor
Variaveis VIF 1/VIF
BETA 1,42 0,704865
CEO como unico insider 1,24 0,806927
ROA 1,21 0,827178
CEO acionista 1,08 0,927421
Dualidade de cargos 1,07 0,930362
CEO fundador 1,06 0,943199
Idade do CEO 1,04 0,964779
Sexo do CEO 1,02 0,979030
Média VIF 1,14
Tabela A19
Teste de correlacédo — Spearman
ESG ROA BETA Idade do Sexo do CEO CEO Dualidad CEO
score CEO CEO fundad Uinico e de acionista
or insider cargos
ESG score 1,0000
ROA 0,0347 1,0000
BETA 0,1026 -0,3338 1,0000
Idade do 0,2294 0,0751 0,0818 1,0000
CEO
Sexo do -0,0045 0,0263 -0,0101 -0,0846 1,0000
CEO
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CEO -0,2397 -0,1424 0,0693 -0,0322 -0,0309 1,0000
fundador
CEO Unico 0,1228 -0,0924 0,3417 0,0078 0,1007 0,0753 1,0000
insider
Dualidade 0,0529 -0,1117 0,1830 0,0726 -0,0212 0,0116 0,1758 1,0000
de cargos
CEO -0,1391 -0,1349 0,0547 -0,0443 -0,0076 0,2475 0,1327 -0,0427 1,0000
acionista
Tabela A20
Testes de escolha entre modelos
Testes POLS Efeitos Fixos Efeitos
Aleatérios
Teste de Chow Prob > F =0,0012
Teste Breusch-Pagan Prob >
chibar2 =
0,0000
Teste de Hausman Prob > chi2 =
0,1017

5. Detalhamento dos testes do indice de diversidade do conselho de administracéo e do

indice do poder do CEO com o indice geral de ESG

Tabela A21

Teste de heterocedasticidade — Breusch-Pagan

Chi2 =9,80

Prob > chi2 = 0,0017

Tabela A22

Teste de normalidade — Shapiro-Wilk
Variaveis Obs w \Y/ z Prob>z
residuos 264 0,99210 1,504 0,952 0,17053




Tabela A23

Teste de multicolinearidade — Variance Inflation Factor

Variaveis VIF 1/VIF
BETA 1,30 0,769126
Diversidade do CA + 1,24 0,808472
Poder do CEO
ROA 1,18 0,844988
Tamanho do CA 1,18 0,849549
Idadeo do CEO 1,04 0,957603
Média VIF 1,19

Tabela A24

Teste de correlacédo — Spearman

ESG score ROA BETA Tamanho Idade do Diversidade do CA
do CA CEO + Poder do CEO

ESG score 1,0000
ROA 0,0347 1,0000
BETA 0,1026 -0,3338 1,0000
Tamanho do CA 0,3651 0,1848 -0,2698 1,0000
Idade do CEO 0,2294 0,0751 0,0818 0,1453 1,0000
Diversidade do CA -0,1395 -0,1566 0,2481 -0,3381 0,0292 1,0000
+ Poder do CEO

Tabela A25

Testes de escolha entre modelos
Testes POLS Efeitos Fixos Efeitos

Aleatérios

Teste de Chow Prob > F = 0,0205

Teste Breusch-Pagan

Prob > chibar2 =

1,0000

Teste de Hausman

Prob > chi2 = 0,0219
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