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Resumo

O proposito da pesquisa foi analisar a relagdo entre as caracteristicas observaveis do corpo diretivo
(género, geragoes e dualidade do CEO) e o desempenho ESG (Environmental, Social and
Governance) das empresas listadas na B3. Para isso, foi realizado um estudo descritivo com
abordagem quantitativa, sendo selecionadas as empresas nao financeiras listadas na B3 com ESG
Score divulgados e disponibilizados por meio do software Refinitiv Eikon®. A analise de dados foi
realizada por meio do método de regressoes com dados em painel com delimitagao temporal de 2014
a 2023. Identificou-se que a participacao feminina possui relagao positiva significativa com o ESG
Score, ou seja, a participacao feminina no corpo diretivo das empresas deste estudo esta relacionada
a um melhor indicador ESG. Verificou-se também que a dualidade do CEO, ou seja, quando o CEO
acumula a fungao de Presidente do Conselho de Administracao, impacta negativamente o
desempenho ESG das organizac¢oes. Adicionalmente, nao foi identificada relagao das Geragoes
Silenciosa, Baby Boomer, Geracgao X, Millenial e Geragao Z com o desempenho ESG. Este estudo
contribui para a literatura ao evidenciar a relevancia de caracteristicas observaveis dos diretores, no
desempenho do ESG das empresas, oferecendo novas perspectivas sobre o impacto da composicao
da lideranca no desempenho ESG das organizacoes. Em termos de implicagOes praticas para as
empresas e formuladores de politicas, os achados sugerem que a diversidade de género no corpo
diretivo pode ser uma estratégia eficaz para melhorar o desempenho ESG e, consequentemente, sua
competitividade no mercado.
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CARACTERISTICAS OBSERVAVEIS DO CORPO DIRETIVO E DES EMPENHO
ESG DAS EMPRESAS LISTADAS NA B3

1 INTRODUCAO

A necessidade das empresas considerarem o impasioad atividades na sociedade,
no ambiente e no seu desempenho financeiro tempsapessivamente reconhecida pelos
stakeholders(Alkaraan et al., 2022). Com a crescente condeeg#io sobre os efeitos
negativos das praticas comerciais insustentaveisimpresas estdo sendo avaliadas de forma
mais abrangente, considerando ndo apenas suagi@geranas também em termos de seu
impacto geral na sociedade e no meio ambiente (@ainm2022). Essa mudanca de percepcao
tem intensificado a importdncia de préticas eccolmiente corretas, a medida que a
sustentabilidade ambiental se torna uma priorideaie estratégias corporativas (Wu et al.,
2024).

Dentre os Objetivos de Desenvolvimento Sustenté®EIS) definidos pela Nacdes
Unidas, o ODS 12 — Consumo e producao responsdetie, dentre as acbes pretendidas, o
incentivo as empresas, especialmente as empremagegre transnacionais, a adotar praticas
sustentveis e a integrar informagfes de sustédtal® em seu ciclo de relatérios (ONU
Brasil).

Com a crescente interdependéncia da economia g®lmlurgéncia dos desafios
ambientais e sociais (Ge et al., 2016), os retzd&nvironmental, Social and Governance
(ESG) surgiram como uma estrutura essencial pamiaava sustentabilidade e a
responsabilidade corporativa (Kolk & Perego, 2020).

Uma abordagem eficaz para promover préaticas sas&istnas empresas envolve a
composicao do conselho de administracéo, responsdvdecisdes estratégicas relacionadas
a governanca, ética e cultura organizacional (Memic& Paolucci, 2022). Hambrick e Mason
(1984), precursores da Teoria dos Escaldes SupsriQfES) argumentam que, para
compreender as motivacdes das decisfes do corpiivdidas organizacdes, € necessario
analisar as razdes subjacentes as a¢fes organaiacibla visdo dos autores, os resultados
organizacionais, tanto estratégicos quanto relados a eficacia, séo vistos como reflexos dos
valores e das bases cognitivas dos altos gestores.

Nessa perspectiva, Wang et al., (2023) identifioedlderencas importantes entre paises
desenvolvidos e em desenvolvimento ao analisavaasidade de género nos conselhos e seu
impacto no desempenho ambiental. No entanto, Rgf217) observa que no Brasil, poucas
pesquisas sobre a Teoria dos Escaldes Superioaes fealizadas, sendo muitas delas focadas
em revisdes de literatura. Nesse contexto, o ptesssiudo tem como objetivo analisar a
relagcéo entre as caracteristicas observaveis go dinetivo e o desempenho ESG (Ambiental,
Social e Governancga) das empresas envolvidas nad®d®;buindo para a compreenséo da
Teoria dos Escaldes Superiores e das praticas @engBrasil.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A presencga de mulheres no conselho administratide per uma influéncia positiva no
desempenho ESG para qualquer area institucionalaf@m. Ahmadi, 2024). Romano e
Papastefanaki (2020), ao estudar empresas naocédinas italianas, listadas no Mercato
Telematico Azionario (MTA), buscou verificar com@@amposicdo de género do Conselho de
Administracdo (CA) afeta as praticas de susterdizioie corporativa. Os resultados sugerem
que, maior diversidade de género no CA, tem umaén€ia global positiva no desempenho
ESG, considerando que as mulheres no conselhonteadse preocupar mais com questdes
ambientais e sociais e podem ser mais propensafeader praticas sustentaveis (Romano &
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Papastefanaki, 2020). Considerando a literaturecac#ga tematica género no contexto do
desempenho ambiental das organiza¢cfes, formul@u{semeira hipétese de pesquisa do
presente estudo:

H1: A participacao feminina no corpo diretivo irdhcia positivamente o desempenho ESG.

A idade configura outra caracteristica observawelirderesse no contexto do alto
escaldo das organizacdes e em relacdo as questB&Gd Cook e Glass (2015) e Cline e Yore
(2016) identificaram que gestores jovens sdo mhert@s as novas ideias e praticas,
contribuindo para o desempenho organizacional. 2@24) constatou que a idade média dos
executivos esta significativamente relacionadaeseishpenho ESG e que a diversidade etaria
traz uma variedade de experiéncias e perspectivggctando em estratégias e solucdes
inovadoras, bem como, melhores respostas ao amldentegdécios em mudanca.

Uma das formas utilizada para segregar individnogripos utilizando a idade como
fator determinante € separar os individuos porgdesa Washburn et al., (2000) define que os
nascidos entre 1926 e 1945 pertencem a geracacissa. Baudot et al., (2022) dividem a
forca de trabalho atual em quatro geracdes distiB@by Boomers (nascidos de 1946 a 1964),
Geragéao X (nascidos de 1965 a 1979), Millenials¢is por volta de 1980 a 1995) e Geracao
Z (nascidos de 1996 a 2010). Desta forma, € pdssiméar com pelo menos cinco geracdes
distintas atuando no mercado.

Usando uma amostra de fundos mutuos dos EUA de 22099, Luu e Rubio (2023)
identificaram que os fundos gerenciados pela gersigennial apresentaram pontuagdes ESG
mais altas, em comparacdo com aqueles gerenciaosufras geracdes. Ao observar a
literatura sobre a TES relacionada as idades doshnes do corpo diretivo das organizacoes e
a possivel segregacdo destas idades em geracOgmosgieem diferentes caracteristicas e
comportamentos, definiu-se a terceira hipoteseedguisa deste estudo:

H2: A idade dos membros do corpo diretivo influanmbsitivamente no desempenho ESG.

Outra importante caracteristica a ser analisadduéledade do CEO, que ocorre quando
a mesma pessoa ocupa simultaneamente os cargog&@ee(presidente do conselho de
administracédo (Husted e Sousa-Filho, 2019). Destasmos estudos de Tamini e Sebastianelli
(2017), que constataram uma relacao positiva entiealidade do CEO e o ESG, e Mayer
(2024) que nao encontrou relacao significativanatie Giannarakis (2014), Husted e Sousa-
Filho (2019), Arayssi et al. (2020) que identifizar uma relacdo negativa.

Husted e Sousa-Filho (2019) argumentam que a Iquaca o impacto negativo da
dualidade do CEO é a representacdo de uma cong@mtta controle na gestao de uma reducao
no controle dos acionistas, sendo que as decighelerh a beneficiar os gestores. Para
Giannarakis (2014), a dualidade do papel do CE@ fodtar o nivel de transparéncia de uma
empresa tanto para as partes interessadas intenmasexternas. Com base na literatura sobre
os impactos da dualidade do CEO, levantamos argeduipotese:

H3: A dualidade de CEO influencia negativamentesethpenho ESG.

3 METODOLOGIA

Considerando o objetivo deste estudo, foram seladims empresas nao financeiras
listadas na B3 que divulgam dados ESG, dispondulbz por meio dsoftware Rfinitiv
Eikon®, e os dados dos membros dos Escalfes Superioras dotatados nos Formularios de
Referéncias das empresd3omo delimitacdo temporal, adotou-se uma séripoeahde 2014
a 2023, visando investigar uma década com baselaus mais recentes disponiveis. Com
base nesses critérios, chega-se a um quantitasdade 54 empresas.

A variavel utilizada para representar as dimen&®S foi oESG Scoredisponivel na
base de dados dRefinitiv Eikon®. As variaveis operacionais usadas para mensurar
caracteristicas observaveis - geracao Z (GEN Zlgmnials (MILL), geracao X (GEN X), baby
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boomers (BBOM) e geracéao silenciosa (GEN S) - fodafinidas com base nas faixas etarias
correspondentes a cada geracdo. Além disso, géaEN) e dualidade (DUA) também foram
incluidas como variaveis observaveis, em consoadmh o0s estudos de Libby et al., (2002),
Pereira (2017) e Souza (2023). Ja as variaveisrieote, que podem possuir efeito contingente
na relacéo original entre variavel independentepedde, sdo idade da organizacao (IDORG)
e valor de mercado (VRMERC), conforme os estudoBatke et al., (2010) e Pereira (2017).

A idade dos membros do corpo diretivo foi operagi@mada a partir do ano de
nascimento de cada dirigente, permitindo identifecgeracdo a que pertencem. Para a variavel
género, denominada como “participacao femininatenestudo, foram identificados os nomes
dos dirigentes nos Formularios de Referéncias. d4s®s em que o nome ndo indicava o
género, foi realizada uma busca no préprio fornmlpor termos como “administrador” ou
“administradora”. Quando essa abordagem nao produesultados, os nomes foram
pesquisados em plataformas como LinkedIn e/ou $atera obter mais informacdes. A
Dualidade do CEO foi identificada por meio do Foldnio de Referéncia das organizacdes,
observando os nomes dos CEOs das organizacdesuqualavam a funcéo de presidente dos
conselhos de administracdo das empresas que dirfgianesmo ano.

Dessa forma, o modelo é representado por:
ESG;; = Bo+ BLGEN;; +B,GENZ; + BsMILL;, +B,GENX; ;+BsBBOM; .+ BcGENS; +

B;DUA;; + BgIDORG; ; + BoVRMERC; ; + 1;,

Devido as caracteristicas do conjunto de dadetamds, 0 método de analise utilizado
foi a regressdo em painel, uma vez que este mé&od@omo maior vantagem o aumento da
precisdo da estimacdo dos parametros (Cameron \&difi2005). A andlise de dados foi
realizada utilizando painel balanceado, utilizamge@nas as empresas que possuem dados
consistentes ao longo do periodo.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A seguir serdo apresentados os testes realizadims de definir o modelo mais
adequado de dados em painel para aplicacédo des segire os dados deste estudo. O Teste de
Chow apresentou resultado de F = 0,0000, aponiguelo Modelo de Efeitos Fixos seria mais
adequado em comparacdo ao Modelo Pooled e o Tedtausman apresentou resultado de
0.8422, indicando que o Modelo de Efeitos Aleaggm mais adequado para o tratamento e
analise dos dados desta pesquisa.

A Tabela 1 apresenta os resultados do painetaritio o Modelo de Efeitos Aleatorios.

Tabela 1
Resultado de dados em painel — ESG Score — Mdédigeitos Aleatdrios

ESG Score Coef. Std. Err. Z P>|z|
Participacdo Feminina 14.772 6.022 2.45 0.014
Silenciosa -252.348  147.244 -1.71 0.087
Baby Boomers -213.853  146.956 -1.46 0.146
Gen X -218.478  147.214 -1.48 0.138
Millennials -217.122  147.586 -1.47 0.141
GenZz 0 (omitida)

Dualidade CEO -2.417 0.985 -2.45 0.014
IdadedaOrganizagéo 0.273 0.075 3.61 0
ValordeMercado 2.43E-11 1.25E-11 1.95 0.051
_cons 261.258 147.163 1.78 0.076
sigma_u 13.90212

sigma_e 8.111271

Rho 0.746034

Fonte: Dados da pesquisa.



Observou-se que a Participacdo Feminina apresezitagdio positiva com o0 ESG Score.
Tal achado este em linha com outros disponiveéiisamatura que identificaram uma associagao
positiva entre o género feminino e a Responsabiéidaocial Corporativa, evidenciando a
relagdo da participacdo feminina com praticas dé@ ASu, Luo & Lu 2019; Mazutis, 2018;
Harjoto, Laksmana & Lee, 2020).

Quanto a relacéo das geracdes com 0 ESG Scorse mdentificou na presente pesquisa
relacdo significativa com o ESG Score. Tal achastd @alinhado com o encontrado por
Giannakaris (2014) e Cucari et al., (2018), osgjnao encontraram significancia na associagéao
de idade do conselho com a divulgacdo da RSC. redrerrero (2015), por outro lado,
identificaram conex&o positiva entre a diversidgel@cional e o desempenho da RSC. Assim,
uma hipétese levantada com estes resultados podgusea idade em si ndo é um fator
determinante para o desempenho ESG, mas sim aidage geracional conforme encontrado
por Ferrero-Ferrero (2015).

A Dualidade do CEO apresentou relacéo significenteegativa com o ESG Score,
corroborando com os resultados de Sheikh (2018)equaontrou relacao negativa do poder do
CEO (o qual considera a dualidade de cargos pdmig® deste poder) nas dimensdes
estruturais e de propriedade com a RSC. Estes eshestdo em linha com Jiraporn e
Chintrakarn (2013), os quais identificaram que quamaior o poder do CEO menores sao 0s
investimentos em RSC. Assim, pode-se inferir queeptes CEOs investirem menos em RSC,
o desempenho ESG das empresas que dirigem seré meno

Desta forma, os resultados dos testes das higaegeesquisa foram que a participacéo
feminina possui relagéo positiva com o desemper8®, jue a dualidade do CEO apresenta
relacdo negativa com o0 ESG e que a idade dos merdbrorpo diretivo das organizacdes nédo
apresentou relagédo com o ESG Score avaliado residoe

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa buscou analisar a relacdo &ntraracteristicas observaveis do
corpo diretivo (género, dualidade e geracdes)esempenho ESG (Environmental, Social and
Governance) das empresas listadas na B3. Utilizardoessées com dados em painel,
analisou-se as empresas nédo financeiras listadB8,neom delimitagdo temporal de 2014 a
2023. Os resultados néo rejeitaram as hipotesgmesiguisa que buscaram investigar se a
participagéo feminina no corpo diretivo e a dualeldo CEO influenciam o desempenho ESG.

Identificou-se que a participacdo feminina posslagao positiva significativa com o
ESG Score, ou seja, a participacao feminina noocdimetivo esté relacionada ao desempenho
sustentavel. Ja a dualidade do CEO apresentoudcelaggativa significativa com o
desempenho ESG, conforme proposto pela Entretahipdtese de que a idade dos membros
do corpo diretivo influencia positivamente no depenho ESG foi rejeitada, ou seja, avaliando
a Geracao Silenciosa, Baby Boomers, Geracao XeMdls e Geragédo Z em relagcéo ao ESG
Score de forma isolada, nenhuma das geracdes ajmeseelacdo significativa com o
desempenho ESG.

Em sintese, a pesquisa contribui tanto para afiter, uma vez que os resultados tém
implicacBes préticas para as empresas e formukderpoliticas, sugerindo que a diversidade
de género no corpo diretivo pode ser uma estratdgiaz para melhorar o desempenho ESG
e, consequentemente, sua competitividade no merdagmesquisa contribuiu também ao
demonstrar a importancia da independéncia do Cums#¢ Administracdo, visto que foi
identificado que a Dualidade do CEO, atuante taotmo presidente da organizagdo como
presidente do CA, impacta negativamente o desermdesls das organizacoes.

Quanto as limitagBes, a inclusdo de outras cafstibess observaveis dos diretores
poderia ter fornecido resultados diferentes oueafando uma perspectiva mais abrangente. Por
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fim, ndo foi possivel analisar o indice ESG sepafam cada perspectiva (ambiental, social e
governanga), o que poderia contribuir para um manotendimento sobre como as
caracteristicas do corpo diretivo analisadas seimiam a cada aspecto de desempenho ESG
na organizagao. Para futuras pesquisas, sugeressedo entre os diferentes setores, incluindo
outras caracteristicas observaveis que possamarpdiscopo das analises, bem como o uso
de métricas de desempenho para cada perspect&@@o
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