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Introducgao

A divulgagao de informagdes sobre riscos passou a ter destaque internacionalmente ap6s escandalos contabeis e a crise financeira global do inicio
dos anos 2000 (Elshandidy et al., 2018). Ao analisar as praticas de divulgagao em setores ambiental e socialmente sensiveis em um importante
mercado emergente, como o Brasil, o trabalho responde a lacuna da literatura e evidencia aspectos dos conselhos (tamanho, independéncia e
diversidade) que podem explicar a extensdo das informagdes de riscos divulgadas e ser fator distintivo da empresa em relagdo a assimetria
informacional.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Problema de pesquisa: Qual é a relagdo entre as caracteristicas do conselho de administracdo e a extensao das informagdes sobre os riscos
ambientais e sociais nas empresas? Para responder a esse questionamento, esta pesquisa objetiva identificar a relacdo entre as caracteristicas do
conselho de administracéo e a extensdo das informagdes sobre os riscos ambientais e sociais em empresas de setores considerados ambiental e
socialmente sensiveis no Brasil.

Fundamentacao Teérica

Segundo Godfrey (2005), empresas com perfil de alto desempenho em sustentabilidade gerenciam seus impactos sociais e ambientais e
efetivamente criam mais valor para seus acionistas, inclusive por meio da divulgagdo de informagdes de riscos e impactos dessa natureza,
adicionalmente aos seus resultados financeiros O gestor tem como fungao reduzir a exposicdo da empresa a riscos. As caracteristicas do conselho
de administragao, como tamanho, independéncia e diversidade, podem influenciar o nivel de divulgagdo de riscos (Godfrey, 2005).

Metodologia

Os setores analisados das empresas: petroquimico; madeira e papel; mineragédo; siderurgia e metalurgia, petréleo, gas e biocombustiveis e energia
elétrica, listadas na B3 com dados disponiveis na base de dados da LSEG Data & Analytics no periodo de 2010 a 2023, totalizando 36 empresas com
333 observagdes. Foi aplicado o teste de Breusch-Pagan e Hausman, adequando o OLS, com dummies para ano e setor, de forma a controlar os
efeitos fixos. Como variavel dependente: informacgdes sobre riscos ambientais e sociais, e como variaveis de controle: tamanho, independéncia,
diversidade e a massa critica.

Analise e Discussao dos Resultados

Conselhos maiores, independentes e femininos mostraram associagao negativa com a divulgacédo de riscos socioambientais, contrariando parte da
literatura. Os achados indicam que a estrutura do conselho de administracdo influencia a extensdo do relato de riscos ambientais e sociais. A
presenca feminina e o tamanho do conselho, embora tradicionalmente ligados a maior sensibilidade as demandas dos stakeholders, apresentaram
efeito negativo sobre o volume de informagdes divulgadas, enquanto a massa critica feminina surge como ponto de inflexdo, possibilitando impacto
positivo.

Consideragoes Finais

O estudo analisou como diversidade, independéncia e tamanho do conselho influenciam a divulgacdo de riscos ambientais e sociais em empresas
brasileiras, com base nas Teorias do Alto Escalao, dos Stakeholders e da Massa Critica. O estudo contribui para o debate sobre governanga e
divulgacdo de riscos no Brasil, mostrando que a transparéncia em riscos ambientais e sociais depende da representatividade efetiva e da estratégia
adotada para lidar com informagoes sensiveis. Os achados oferecem subsidios para empresas e formuladores de politicas fortalecerem mecanismos
de governanga.

Referéncias

ELSHANDIDY, T.; SHRIVES, P. ]J.; BAMBER, M.; ABRAHAM, S. Risk reporting: A review of the literature and implications for future research.
Journal of Accounting Literature, v. 40, n. 1, p. 54-82, 2018. DOI: 10.1016/j.acclit.2017.12.001. GODFREY, P. C. The relationship between corporate
philanthropy and shareholder wealth: a risk management perspective. Academy of Management Review, v. 30, n. 4, p. 777-798, 2005. DOI:
10.5465/amr.2005.18378878.

Palavras Chave
Caracteristicas do conselho , riscos ambientais , riscos sociais



CARACTERISTICAS DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO E A EXTENSAO
DAS INFORMACOES SOBRE OS RISCOS AMBIENTAIS E SOCIAIS

1 INTRODUCAO

A divulgagdo de informagdes sobre riscos ganhou destaque no cendrio internacional,
sobretudo apos os episodios de escandalos contabeis e da crise financeira global ocorridos no
inicio dos anos 2000 e que reacenderam o debate sobre a importancia da gestdo de riscos
(Elshandidy et al., 2018; Nahar; Azim; Hossain, 2020). No Brasil, eventos como o do
rompimento das barragens da Samarco em Mariana e da Vale em Brumadinho trouxeram
grandes prejuizos ambientais e sociais para a sociedade e evidenciaram falhas nos mecanismos
de governanga corporativa, destacadamente a falta de transparéncia na divulgacdo dos riscos
(Melo; Guimaraes, 2021).

Nesse contexto, reguladores, investidores e formuladores de politicas tém se voltado
para a necessidade de maior transparéncia e responsabilidade nessas divulgacdes, as quais
visam comunicar riscos internos e externos, presentes e futuros, que possam impactar a
continuidade das organizagdes constituindo, assim, um dos elementos mais relevantes dos
relatorios para os stakeholders, com potencial de influenciar suas decisdes (Mnif; Znazen,
2024). Tais riscos podem incluir aspectos sociais, como direitos humanos e praticas trabalhistas
que podem afetar a reputacdo da empresa, e ambientais, que podem relacionar-se a questdes
internas decorrentes de suas operagdes (emissoes, efluentes, residuos e esgotamento de
recursos) ou externas, decorrentes da sua interacdo com o ambiente externo, como os desastres
naturais (Cunha et al., 2019).

Particularmente quanto as informagdes de riscos ambientais e sociais, 0s Orgaos
reguladores das bolsas e dos mercados financeiros dos paises t€ém tornado obrigatoria a sua
divulgacdo, a exemplo do que acontece na Malasia e no Brasil. (Kamaludin ez al., 2022). Dumay
e Hossain (2018) sustentam que industrias sensiveis, por terem maior propensao a impactar
social e ambientalmente (materiais, industrias, energia e servigos publicos), eram mais
propensas a fornecer divulgagdes de risco social e ambiental. Em contraste, as industrias nao
sensiveis (bens de consumo discricionarios, financas, telecomunicagdes, assisténcia médica)
eram mais inclinadas a transmitir divulga¢des de risco econdmico.

Nesse contexto, o Brasil ocupa uma posi¢ao de destaque na agenda global de mudangas
climaticas devido a sua lideranga nas negociacdes internacionais, sendo o pais anfitrido da 30*
Conferéncia das Nag¢des Unidas sobre as Mudancas Climaticas (COP30) em 2025 (Forte;
Criséstomo; Peixoto Neto, 2023). A importancia do pais deve-se as suas caracteristicas
ambientais, como a lideranca na transicdo energética global, com uma matriz
predominantemente renovavel e sendo um dos maiores produtores de biocombustiveis do
mundo (Gomes et al., 2024). Em relacdo ao mercado acionario, o Brasil se diferencia de outros
paises emergentes por apresentar o indice de sustentabilidade (ISE), o quarto criado no mundo,
calculado pela Brasil, Bolsa, Balcao (B3), que visa alinhar investimentos em desenvolvimento
sustentavel, estimular a responsabilidade ética corporativa e levar as empresas a fornecerem
informacodes sustentdveis de melhor qualidade (Crisdstomo; Gomes, 2018).

Aspectos como tamanho, independéncia e diversidade de género do conselho tém
demonstrado influenciar a qualidade e extensao das divulgagdes dessa natureza (Anyigbah et
al., 2023; Sari; Nadhira Fitriani, 2024; Kanaludin et al., 2022; Viola, 2023) e, embora a
divulgacao de informagdes sobre riscos seja reconhecida por influenciar positivamente o valor
das empresas (Beyer ef al., 2010) e sua estabilidade financeira (Cohen, 2023a; Cohen, 2023b),
as pesquisas comumente concentram-se em investigar como caracteristicas do conselho de
administracdo (CA) impactam a divulgagdo de informagdes ambientais e sociais (Anyigbah et
al., 2023; Kamaludin ef al., 2022; Sari e Fitriani, 2023) ou na extensao das informagdes sobre



riscos gerais da empresa (Alshirah; Rahman; Mustapa, 2020). Contudo, raramente abordam
especificamente os riscos associados as dimensdes ambientais e sociais.

Ainda que estudos como de Darus e Janggu (2016) tenham explorado a relagao entre
caracteristicas do conselho e a divulgacdo de riscos ambientais e sociais na Maldsia, observa-
se uma notavel lacuna na literatura brasileira. Nao foram identificados até o momento estudos
que relacionassem tais caracteristicas do conselho com a divulga¢do de riscos ambientais e
sociais no contexto nacional, destacando a necessidade de pesquisas que abordem esse tema de
forma especifica.

Com base no exposto, este estudo direciona-se para responder a seguinte questdo de
pesquisa: Qual ¢ a relagdo entre as caracteristicas do conselho de administracao e a extensao
das informagdes sobre os riscos ambientais e sociais nas empresas? Para responder a esse
questionamento, esta pesquisa objetiva identificar a relacdo entre as caracteristicas do conselho
de administracdo e a extensao das informagdes sobre os riscos ambientais € sociais em empresas
de setores considerados ambiental e socialmente sensiveis. As caracteristicas do conselho de
administracdo a serem analisadas sdo: tamanho do conselho, independéncia e diversidade de
género. Essa relagdo ¢ importante para entender o comportamento dessas empresas diante de
riscos relacionados aos negocios.

Este estudo, busca contribuir para o preenchimento da lacuna identificada ao investigar
como a divulgacdo de riscos ambientais e sociais se relaciona com as caracteristicas dos
conselhos de administragdo (género, independéncia do conselho e tamanho) no Brasil. Ao
analisar as praticas de divulgagdo em setores ambiental e socialmente sensiveis nesse
importante mercado emergente, o trabalho oferece evidéncias valiosas para o favorecimento de
aspectos dos conselhos que podem influenciar na extensao das informagdes de riscos divulgadas
e ser fator distintivo da empresa em relagdo a assimetria informacional. Além disso, o estudo
ampliara a discussdo acerca da temadtica a partir de abordagem multitedrica — teoria dos
Stakeholders, do Alto Escalao e da Massa Critica. Dessa forma, esse estudo contribui tanto para
a literatura, quanto para o desenvolvimento de politicas e praticas empresariais.

2 REFERENCIAL TEORICO

As grandes corporagdes passaram nas ultimas décadas a ter que encarar o desafio de
atender as expectativas de uma ampla gama de stakeholders ao mesmo tempo em que
proporcionam retorno aos seus acionistas. Grandes corporacdes levam em consideragdo nao
apenas seu desempenho financeiro, mas seu desempenho social e ambiental, inclusive sendo
significativamente mais propensas a atribuir responsabilidades ao conselho de administragao
pela sustentabilidade, associando métricas ambientais, sociais e de percep¢do externa com sua
remuneracao (Eccles; loannou; Serafeim, 2012).

Os acionistas passaram a ter consciéncia de que investir recursos na redugdo dos riscos
ambientais e sociais € benéfico tanto para aumentar o valor de mercado da companhia, quanto
para sua imagem diante do mercado. Empresas com perfil de alta sustentabilidade gerenciam
seus impactos sociais € ambientais e efetivamente criam mais valor para seus acionistas de
forma a divulgarem suas informacgdes de riscos e impactos ambientais e sociais adicionalmente
aos seus resultados financeiros (Eccles; loannou; Serafeim, 2012; Cohen, 2023).

2.1. INFORMACOES SOBRE RISCOS

A divulgacao de fatores de risco pelas empresas em suas demonstragdes financeiras,
bem como de informagdes detalhadas sobre a gestdo desses riscos, visa proporcionar
transparéncia e auxiliar os investidores na compreensdo dos riscos potenciais € na estimativa
de retorno de seus investimentos (Al-Dubai; Alotaibi, 2023). Isso contribui significativamente



para o processo de avaliacao da firma, aprimorando a precisdo das estimativas e atraindo novos
investidores (Santos; Coelho, 2018).

Linsley e Shrives (2006) destacam que a divulgacdo detalhada dos riscos enfrentados
pelas empresas pode reduzir o custo de capital, pois diminui a assimetria informacional entre
gestores e investidores. Isso se alinha com a Teoria da Agéncia (Jensen; Meckling, 1976), que
sugere que a separacdo entre a propriedade e o controle da firma, caracterizada pela delegacao
da gestdo aos agentes (gestores) pelos principais (acionistas), gera assimetria informacional.
Essa assimetria ocorre porque os gestores geralmente possuem mais informagdes sobre as
condi¢des da empresa do que os acionistas. A falta de informag¢des pode aumentar os custos de
agéncia, pois os investidores podem exigir um prémio de risco adicional para compensar a
incerteza.

A evidenciagdo, portanto, afeta a percep¢dao dos investidores, que baseiam suas
estimativas de retorno na disponibilizagdo e no detalhamento dessas informacdes (Santos;
Coelho, 2018; Linsley; Shrives, 2006). Entretanto, varios fatores podem explicar varia¢des na
qualidade e a quantidade das informagdes divulgadas sobre riscos pelas empresas (Al-Dubai;
Alotaibi, 2023), que pode variar de acordo com o mercado de atuacdo, fatores organizacionais,
0 pais, a natureza dos riscos, pressao dos stakeholders e da obrigatoriedade do reporte
(Monteiro; Pereira; Barbosa, 2023). Especificamente no Brasil a divulgagdo tem carater
obrigatorio e ¢ regulamentada pela Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM) por meio da
Resolugdo CVM n° 80 (2022), a qual dispde, entre outras coisas, do conteudo que deve constar
no Formulario de Referéncia das firmas. Uma das informagdes que devem ser descritas refere-
se aos fatores de risco que possam influenciar a decisdo de investimento, em especial, aqueles
relacionados as questdes socioambientais.

As informagoes de risco ambiental e social sdo de grande importancia para a tomada de
decisdo de investimento. Segundo Darus e Janggu (2016), no cenario empresarial atual, as
questdes ambientais e sociais devem ser vistas e implementadas nas organizacdes se quiserem
sobreviver e ter sucesso, pois essas sdo areas de riscos emergentes que estdo em constante
crescimento em uma economia cada vez mais global. Linsley, Shrives (2006) identificaram que
o risco ambiental se mostrou positivamente correlacionado com a extensdo da divulgagdo de
risco. Seus resultados demonstraram que empresas com baixo nivel de riscos ambientais
divulgam mais informacgdes sobre riscos, fato que pode ocasionar uma sub divulgagdo de
informacdes de risco por parte de empresas que possuam maiores niveis de risco, o que pode
prejudicar as decisdes de investimento.

As praticas de sustentabilidade dentro da estrutura organizacional de gerenciamento de
risco foram desenvolvidas para minimizar prejuizos € promover uma convivéncia mais
harmonica entre a sociedade e o meio ambiente. Como resultado, muitas novas estruturas de
divulgagdo em relagdo a informacao sobre riscos foram desenvolvidas para incorporar conceitos
sociais e ambientais em negocios, ou seja, sistemas sociais, governamentais e politicos (Cohen,
2023). Complementarmente, analisando a questdo da divulgagdo de riscos, segundo Healy e
Palepu (2001), a transparéncia na divulgagao de riscos contribui para a mitigacao de incertezas
e aumenta a credibilidade da empresa no mercado, demonstrando compromisso com a gestao
responsavel para com a sociedade, as partes interessadas e com a sustentabilidade
organizacional. Ao comunicar de forma clara e detalhada os principais riscos que podem
impactar a organiza¢ao, o conselho permite que investidores, acionistas e demais stakeholders
tomem decisdes informadas de riscos, bem como aumentam a confianga no mercado e
promovem a estabilidade organizacional a longo prazo.

2.2. CARACTERISTICAS DO CONSELHO DE ADMINISTRA

De acordo com Ntim, Lindop e Thomas (2013), a crise financeira global de 2007/2008
reacendeu o debate sobre a necessidade de governanga corporativa eficaz por meio de praticas



solidas de gerenciamento de risco e¢ de relatérios. Nesse aspecto, ressalta-se a figura dos
conselhos de administragdo, uma vez que desempenham um papel crucial na governanca
corporativa ao representar os interesses dos acionistas diante da gestdo das empresas (Ben-
Amar; Chang; Mcllkenny, 2017; Post; Rahman; Rubow, 2011).

As caracteristicas dos membros do conselho de administragdo podem influenciar o nivel
de divulgacdo de riscos. A Teoria do Alto Escaldo (Hambrick; Mason, 1984) sugere que as
caracteristicas psicolégicas e cognitivas dos gerentes de alto escaldo impactam o
comportamento e os resultados da empresa, moldando estratégias, estilos gerenciais e decisoes,
refletindo as crencas desses lideres (Hambrick, 2007). A premissa central da teoria é que as
experiéncias, valores e personalidades dos executivos influenciam significativamente suas
interpretagdes das situacdes enfrentadas e, consequentemente, suas escolhas (Hambrick, 2007).

Caracteristicas especificas dos membros do conselho de administragao em empresas na
Jordania impactam na extensdo do nivel de divulgacdo de riscos. Aspectos como experiéncia
do conselho, seu tamanho e niimero de reunides demonstram uma correlagdo positiva com o
nivel de divulga¢do de riscos, enquanto a dualidade de CEO tem um impacto oposto, reduzindo
o nivel de divulgacdo (Alshirah; Rahman; Mustapa, 2020). Empresas na Malasia demonstraram
impacto na divulgacdo de informacdes de riscos ambientais e sociais devido ao profissionalismo
dos membros do conselho de administracao.

2.2.1 Diversidade no conselho de administracao

A diversidade no conselho de administragdo refere-se as véarias caracteristicas que
podem estar presentes entre os diretores que podem afetar a tomada de decisdes, que incluem
aquelas que sao diretamente observaveis (por exemplo, idade, etnia e género) e aquelas que sdao
menos visiveis (por exemplo, educacdo, ocupagao e religido) (Alves; Galedo-Silva, 2004, Post;
Rahman; Rubow, 2011).

Mulheres em posigdes de lideranca podem introduzir diferentes experiéncias e valores,
0 que pode resultar em uma maior énfase na responsabilidade social € ambiental nas estratégias
corporativas (Liu, 2018). Além disso, em consonancia com a Teoria do Alto Escaldo, a
participagdo feminina nos conselhos de administragdo traz uma maior diversidade de
perspectivas e expertises, contribuindo para a reduc¢do de viés individuais e cognitivas e
promovendo uma andlise mais equilibrada e abrangente dos riscos (Kanadli, Torchia e
Gabaldon, 2018).

A relagdo entre a participa¢ao feminina no conselho de administragao e a divulgagao de
informacdes ambientais e sociais ndo se mostrou significativa em estudo de Aksoy et al. (2020)
em empresas da Turquia, justificando que os resultados podem ter sido causados pela baixa
participacao feminina nos conselhos de administracao das empresas turcas. Mesma justificativa
dada por Sari e Friani (2023) ao encontrarem uma relacdo negativa com nivel de significancia
de 10% em empresas na Indonésia. Embora Mahmood et al. (2018) tenha encontrado uma
relacdo positiva em empresas no Paquistdo, informou que foi fraca, pelo mesmo motivo
levantado pelos demais autores.

Diante disso, e conforme sugere a Teoria do Alto Escaldo, a diversidade de género nos
conselhos de administracdo pode estar associada a uma governan¢a mais eficaz € a uma maior
transparéncia na divulgacdo de informagdes ambientais, sociais e de governanca (ESG)
(Pinheiro; Ribeiro; Bizerra, 2024). Portanto, propde-se a seguinte hipotese:

Hla: A participacdo feminina nos conselhos de administracdo estd positivamente
relacionada com a extensdo da divulgagao de riscos ambientais e sociais.

Os resultados contrastantes dos estudos anteriores sugerem a necessidade de andlise da
presenca feminina a partir de uma massa (Kanter, 1977) para o caso brasileiro. A luz da Teoria
da Massa Critica, um unico membro nesses espagos representa o tokenismo, ou seja, uma



participagdo com carater simbdlico. Com dois membros, ha uma presenga reconhecivel, mas ¢é
com trés membros, no entanto, que a minoria comeca a fazer sua presenga ser notada (Yadav;
Prashar, 2023).

A medida que a influéncia do grupo minoritario cresce e atinge a massa critica, a
natureza das interag¢des ¢ a tomada de decisdes no grupo melhoram (Kanter, 1977). Portanto,
acredita-se que ¢ necessario que haja uma massa critica de mulheres no conselho de
administracdo para que gere influéncia (Birindelli; lannuzzi; Savioli, 2019) e mobilize outros
membros para promover uma maior extensao da divulgagdo sobre riscos ambientais e sociais.
Pelo exposto, levanta-se a seguinte hipotese:

H1b: A presenca de trés conselheiras influencia positivamente a extensdo da divulgacao
de riscos ambientais e sociais.

2.2.1 Tamanho do conselho de administracao

Contrariando Jensen (1993) que afirma que que conselhos de administragdo maiores sdo
menos eficazes na comunicagdo e na tomada de decisdo, para Anyigbah et al. (2023), conselhos
maiores tendem a se preocupar mais com as demandas dos stakeholders, sendo, portanto, mais
propensos a divulgar informagdes, reduzindo conflitos de agéncia, fato demonstrado pelos
estudos de Anyigbah et al. (2023); Mahmood et al. (2018) e Aksoy et al. (2020) que
encontraram significancia estatistica positiva entre o tamanho do conselho e a divulgagao de
informagdes ambientais e sociais na China, no Paquistdo e na Turquia.

Para Darus e Janggu (2016) o conselho de administragdo tem um papel fundamental no
estabelecimento de um sistema para mitigar os riscos aos quais a organiza¢ao esta exposta em
virtude de suas atividades, incluindo riscos ambientais e sociais. No entanto, sua pesquisa nao
encontrou significancia estatistica entre o tamanho do conselho e a divulga¢do de informagdes
de riscos ambientais e sociais na Malasia.

Relativamente a divulgacdo de riscos em geral, Ntim, Lindop e Thomas (2013);
Alsheikh, Alsheikh (2020) identificaram que o tamanho do conselho de administragdo ¢
associado positivamente a extensao da divulgacao de riscos corporativos. Sob a perspectiva da
Teoria do Alto Escaldo, observa-se que em conselhos de administragdo maiores, ¢ mais
provavel que os diretores utilizem uma variedade de conhecimentos, habilidades e experiéncias
para incorporar pautas ambientais e sociais nas decisdes corporativas (Pinheiro; Ribeiro;
Bizerra, 2024). Visto isto e em virtude da escassez de trabalhos associando o tamanho do
conselho de administracdo e a extensdo da divulgacdo de riscos ambientais e sociais,
formulamos a seguinte hipdtese:

H2: O tamanho do conselho de administragcdo estd positivamente relacionado com a
extensao da divulgacdo de riscos ambientais e sociais.

2.2.1 Independéncia do conselho de administracao

A independéncia do conselho contribui para a redu¢do de conflitos de interesse e o
fortalecimento da governanga corporativa, garantindo que a divulgagao de informagdes ndo seja
influenciada por pressdes internas ou interesses particulares de gestdo (Khan; Muttakin;
Siddiqui, 2013). Assim, alinhado com o que dispde a Teoria dos Stakeholders (Freeman, 1984),
um conselho mais independente refor¢a a consolida¢do e a confiabilidade das informagdes
divulgadas, fomentando a confianga entre investidores, reguladores e a sociedade. Além disso,
em consonancia com a Teoria do Alto Escaldo, a supervisdo exercida por conselhos
independentes, que possuem visdes e experiéncias distintas dos demais conselheiros, melhora
a eficacia nas questdes ambientais, pois fornece uma visdo mais critica € uma orientagdo mais
voltada aos stakeholders (Moreno-Ureba; Bravo-Urquiza; Reguera-Alvarado, 2022).



Ntim, Lindop e Thomas (2013) descobriram que a independéncia de diretores ndo
executivos estd positivamente associada a extensdo da divulgagdo de riscos corporativos. A
independéncia do conselho de administragdo estd diretamente relacionada a extensdo da
divulgagdo de riscos ambientais e sociais, pois conselheiros independentes tendem a atuar de
forma mais imparcial e alinhada aos interesses dos stakeholders.

Segundo Garcia e Noguera (2018), conselhos independentes exercem maior influéncia
na adogao de praticas de transparéncia corporativa, incentivando uma divulga¢ao mais ampla e
detalhada dos riscos socioambientais, praticas que podem fortalecer a aprovagdo da empresa
perante a sociedade e aumentar sua legitimidade. Pelo exposto, levanta-se a seguinte hipotese:

H3: A propor¢ao de conselheiros independentes esta positivamente relacionada com a
extensdo da divulgacgdo de riscos ambientais e sociais.

3 METODOLOGIA

3.1 AMOSTRA E DADOS

O grupo de empresas analisado compreende aquelas pertencentes aos setores:
petroquimico; madeira e papel; mineragdo; siderurgia e metalurgia, petroleo, gas e
biocombustiveis e energia elétrica, listadas na B3 com dados disponiveis na base de dados da
LSEG Data & Analytics no periodo de 2010 a 2023, totalizando 36 empresas com 333
observacdes. Na tabela 1 a seguir traz a descri¢do da distribuicdo amostral por setor e por ano.

Tabela 1 - Distribuicdo amostral por setor e ano

Painel A — Distribuicdo amostral por setor

Setor (B3) Empresas Percentual (%) Observacdes  Percentual (%)
Petroquimico 1 2.78 12 3.60
Madeira e Papel 3 8.33 36 10.81
Mineragao 4 11.11 29 8.71
Siderurgia e Metalurgia 4 11.11 45 13.51
Petroleo. Gas e Biocombustiveis 7 19.44 64 19.22
Energia elétrica 17 47.22 147 44.14
Total 36 100 333 100
Painel B — Distribuicio amostral por ano

Ano Observacoes Percentual (%)

2010 21 6.31

2011 24 7.21

2012 24 7.21

2013 25 7.51

2014 25 7.51

2015 26 7.81

2016 26 7.81

2017 28 8.41

2018 29 8.71

2019 29 8.71

2020 27 8.11

2021 31 9.31

2022 9 2.70



2023 9
Total 333

2.70
100

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

Esse periodo de analise foi escolhido em virtude de ser 2010 o primeiro ano em que a
divulgagdo de informacgdes sobre riscos nos formularios de referéncia tornou-se obrigatoria para
as companhias abertas, em cumprimento a Instru¢do CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009,
alterada pela Resolugdo CVM 80, de 29 de margo de 2022, emitida pela Comissdao de Valores
Mobiliarios. O ano de 2023 foi selecionado por ser o ano do formulario mais recente disponivel.

3.2 ESPECIFICACAO DO MODELO E MENSURACAO DAS VARIAVEIS

O modelo econométrico apresenta informacdes sobre os riscos ambientais e sociais de
forma conjunta, com dados obtidos a partir de 333 observagoes de 36 empresas listadas na B3.
O estudo dos modelos foi realizado por meio da regressdo com dados em painel, permitindo a
verificacdo das variagdes na extensdo dos riscos ambientais e sociais ao longo do periodo
estudado. Além disso, para investigar a possivel influéncia das caracteristicas do conselho de
administracao na evidencia¢ao da extensdao da informag¢ao sobre os riscos ambientais e sociais,
foram definidos cinco modelos econométricos, os quatro primeiros consideram as varidveis
explicativas e suas relagoes individuais com a extensao de riscos ambientais e sociais e a ultima
equacgdo faz essa relagdo com as quatro variaveis explicativas (TAM_CADM, PART FEM,
MASS e INDEP) de forma conjunta. Os modelos estdo expressos na tabela 5 na secao de
resultados.

A variavel "extensdao das informacdes de risco" (INF_RISK) neste estudo foi medida
pela contagem de palavras relacionadas a cada tipo de risco, extraidas especificamente do item
4 do formulario de referéncia, que descreve os fatores de risco, de acordo com a resolugdo CVM
n® 80 de 29 de margo de 2022. Essa abordagem segue a metodologia adotada em estudos
anteriores (Elshandidy; Fraser; Hussainey, 2013). Essas informagdes sobre riscos seguem uma
padronizagdo imposta a todas as companhias abertas, o que garante o fornecimento das mesmas
informacdes e facilita a comparabilidade dos dados entre empresas. Assim, garante-se que o
locus da pesquisa € confidvel para se extrair conclusdes validas. A tabela 2 resume as variaveis
dos modelos apresentando nome, descricdo, forma de mensuragdo e a respectiva base teorica.

Tabela 2 - Descricao das variaveis

Variaveis Mensuracio Base tedrica Fonte de dados
Informacdes ,
sobre risco Ln (nmero total de Viola et al. (2023); L
Dependente S palavras sobre . . Formulério de
ambientais e . N . Linsley; Shrives, N
- divulgacao de risco referéncia
sociais ambiental e social) (2006).
(INF_RISK)
Tamanho do CA Ln (Quantidade de Alshirah; Rahman;
(TAM_CADM) membros no conselho Mustapa,  (2020); LSEG
- de administracdo). Viola et al. (2023).
Diversidade de Propor¢do de mulheres Viola et al., (2023);
género no CA no conselho de Mnif; Znazen, LSEG
Independentes (PART FEM) administracdo. (2024).
Dummy que assume
Presenca de trés valor 1 se a quantidade . y .
. . Birindelli; Iannuzzi;
conselheiras de conselheiras for Savioli (2019) LSEG
(MASS) igual ou maior que 3 ’

ou 0 caso contrario.




Percentual de

Independéncia conselheiros Alsheikh; Alsheikh LSEG
do CA (INDEP)  independentes (2020).
reportado.
Alshirah; Rahman; Demonstracdes
Tamanho da O logaritmo natural do Mustapa, 2020; Financeirasc
Empresa (TAM)  ativo total Alsheikh; Alsheikh, Padronizadas (DFP)/B3
(2020).
Controle Retorno sobre PL Calculado pela r’ela.gao Alsheikh; Alsheikh D.emons.tragoes
(ROE) entre Lucro liquido/ (2020) Financeiras
patrimonio liquido ) Padronizadas (DFP)/B3
Endividamento 1000 peloe’“%zgi Alsheikh; Alsheikh  DomOnSiracoes
(END_ATIV) contabil do ativo total. (2020). Padronizadas (DFP)/B3

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

As varidveis independentes deste estudo sdo tamanho do conselho de administragdo
(TAM_CADM), diversidade de género no conselho de administracdo (PART FEM), presenca
de trés ou mais conselheiras no conselho de administracio (MASS) e independéncia do
conselho de administragdao (INDEP).

O estudo utiliza ainda como variavel de controle o tamanho da empresa (TAM)
mensurado pelo logaritmo natural do ativo total. Também foi adotado como variavel de controle
o retorno sobre o patriménio liquido (ROE), que representa o retorno sobre o capital investido
e o endividamento (END_ATIV) que representa a relagdo das obrigagdes financeiras das
empresas em relagdo ao seu total de bens e direitos, indicando o grau de dependéncia em relagao
ao capital de terceiros. A performance financeira também incluida foi medida pelo ROE.

Para investigar a relagdo entre as variaveis explicativas e a extensdo das informagdes
sobre risco ambientais e sociais (INF_RISK), foram realizadas regressdes com dados em painel.
O uso dessa técnica permite controlar as heterogeneidades ndo observadas ao longo do tempo
e entre as empresas, proporcionando estimativas mais robustas e confiaveis.

Para verificar a relacdo entre as variaveis e identificar possiveis problemas de
multicolinearidade, foi gerada a matriz de correlacdo de Pearson e calculos dos Fatores de
Inflacdo de Variancia (VIF), seus valores demonstraram a inexisténcia de multicolinearidade
dos dados.

Na etapa seguinte, foram estimados os parametros da equacgao definida, utilizando trés
abordagens para dados em painel: efeitos fixos, efeitos aleatorios ou pooled (dados
empilhados), estimados respectivamente pelos métodos Ordinary Least Squares (OLS),
Generalized Least Squares (GLS) e Generalized Estimating Equations (GEE), conforme
definidos por Favero e Belfiori (2017). A escolha do modelo mais adequado foi fundamentada
na aplicacao dos testes estatisticos de Breusch-Pagan e Hausman. Apds os testes optou-se pela
utilizagdo de OLS, incorporando dummies para ano e setor, de forma a controlar os efeitos
fixos. A analise foi realizada utilizando o software Stata, versao 14.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva das variaveis das estimacdes: informagao
sobre risco (INF RISK), tamanho do conselho (TAM CADM), diversidade de género
(PART _FEM), massa critica sobre o género (MASS), independéncia do conselho (INDEP),
retorno sobre o patrimonio (ROE), tamanho da empresa (TAM) e endividamento (END_ATIV).
Relativamente a variavel dependente deste estudo (INF_RISK) medida através da contagem de



palavras relativas aos riscos ambientais e sociais, observa-se que as empresas brasileiras
apresentam uma média de informagdes de risco de 810,57 palavras, no entanto, optou-se por
transformar a variavel dependente em logaritmo a fim de aumentar a linearidade dos dados e
facilitar a interpretacao, resultando em um valor médio de 6,2776, seu coeficiente de variagao
(CV) ¢ baixo, variando 14,77% em relagdo a média.

No tocante as varidveis explicativas, a varidvel TAM_CADM demonstra que os
conselhos de administracdo das empresas possuem em média 11 conselheiros, valor este
representado na tabela 3 por seu logaritmo (2,3528) e coeficiente de variacdo de 14,88%. A
PART FEM e a MASS mostraram altissimos coeficientes de variagao: 88,39% e 517,98%,
respectivamente, mostrando-se bastante dispersos em relagdo a média. A participagdo de
mulheres nas empresas brasileiras ¢ em média de 9% e quando se analisa a participacdo de trés
ou mais mulheres no conselho, essa participagdo cai para 3,6% com a participacdo de mulheres
variando entre empresas que ndo possuem mulheres no conselho de administracio e uma
empresa que apresentou em um Unico ano a participagao de 42,86% de seu conselho composto
por elas. A INDEP evidencia conselhos de administragdo com uma participacao de 34,33% de
conselheiros independentes, mas isso pode variar bastante entre empresas, visto o alto CV de
72,23%.

Tabela 3 - Analise descritiva das variaveis dos modelos

Variaveis N Média Mediana DP Cv Minimo Miaximo
INF RISK 333 6.2776 6,2344 0,9272 0,1477 2.4849 8.4358
TAM_CAD 333 2.3528 2,3026 0,3484 0,1481 1.3863 3.3322
1I\’/IART_FEM 333 0,0903 0,0909 0,0798 0,8839 0,0000 0,4286
MASS 333 0,0360 0,0000 0,1867 5,1798 0,0000 1,0000
INDEP 333 0,3433 0,3333 0,2479 0,7223 0,0000 1,0000
ROE 333 0,1116 0,1144 0,2888 2,5873 1,6134 2,1670
TAM 333 24,0965 24,0887 1,3412 0,0557 16,5840 27,6807
END-ATIV 333 0,4028 0,4598 0,3218 0,7989 0,0002 2,3029

Nota. N = Numero de observagdes; DP = Desvio padrao; CV = Coeficiente de variagao.
Fonte: Dados da pesquisa (2025).

No que tange as variaveis de controle do estudo, TAM teve seus valores alterados para
seu logaritmo a fim de reduzir a disparidade da distribui¢dao dos dados, aproximando os dados
de uma distribuicdo normal, visto que o ativo total das empresas sdo bastante heterogéneos,
apresentando assim, uma média de 24,2965 e um CV baixo de 5,57%. O ROE foi em média de
0,1116, podendo variar em 258,73% entre empresas, o que € natural visto que empresas podem
apresentar lucros ou prejuizos em montantes bastante distintos em virtude de seu volume de
atividade. Quanto ao END ATIV, as empresas t€tm em média 40,28% de seus ativos
financiados pelo capital de terceiros, mas com o coeficiente de variagdo alto de 79,89%, esse
nivel de endividamento varia muito entre as empresas da amostra.

4.2 ANALISE MULTIVARIADA

Tabela 4 - Correlagao entre as variaveis do estudo



INF_RISK TAM_CA PART_FE MASS INDEP ROE TAM END

DM M ATIV
INF_RISK 1000
TAM_CADM  -0,3365 1000
PART FEM  0,0373 0,1139 1000
MASS 0,0117 0,3159 0,3182 1000
INDEP 0,1089 -0,1809 0,1349 -0,1425 1000
ROE 20,0124 -0,1320 -0,0201 -0,0509  -0,0344 1000
TAM 0,0801 0,1429 0,2982 03193  0,0442  0,0639 1000
END ATIV 03482 0,0047 0,1092 0,0949  -0,0190 -0,0442 03577 1000

Nota. *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,10.

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

A correlacdo entre variaveis ¢ tutil na identificagao da for¢a e dire¢do da associagdo
linear entre duas variaveis sem, no entanto, demonstrar causalidade entre elas. Nesse estudo,
existe associacao entre todas as variaveis, mas nao ha indicios de multicolinearidade dos dados,
fato que poderia distorcer as andlises em virtude de dificultar a identificacdo dos efeitos
individuais das variaveis explicativas sobre a variavel dependente.

Os resultados da regressdo da relagdo entre varidveis relacionadas ao conselho de
administracao e extensao do relato dos riscos ambientais e sociais sdo apresentados na tabela 5.

Tabela 5 - Estimacdo dos modelos de regressdo: caracteristicas do conselho de administracdo e
extensdo do relato dos riscos ambientais e sociais

INF RISCO;=B0 + BITAM CADM; + P2TAMi+ B3ROE; + P4END ATIV; +
Modelo 1 BSSETOR;+ B6ANO; + &it

INF RISCO;=B0 + PBIPART FEM; + B2TAMi+ PB3ROE; + B4END ATIV; +
Modelo 2 BSSETOR{F BGANOi1+ Eit

INF_RISCO;=B0 + BIMASS; + P2TAMi+ B3ROE; + P4END ATIVi + BSSETOR;+
Modelo 3 BOANO; + it

INF_RISCO;=B0 + BIINDEP; + B2TAMic+ B3ROE; + B4END ATIVi + BSSETOR;+
Modelo 4 BOANO; + &t

INF_RISCOy=p0 + BITAM_CADM; + P2PART FEM; + P3MASS; + PAINDEP; +
Modelo5  BSTAMit B6ROE; + B7END_ATIV;, + B8SETOR+ BOANO; + &

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Parametros Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
(p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor) (p-valor)
Tam_Cadm;, 0,000 0,000
-0,4719%** -0,5446%**
0,001 0,003
Part_fem;, -1,9268*** -1,8422%*%*
0,448 0,028
Mass; 0,1908 0,5694**
0,099 0,065
Indep; , -0,3389%* -0,3708*

0,441 0,023 0,002 0,002 0,078



Tam;, -0,0349 -0,0821** -0,1192%** -0,1096*** -0,0663*

0,046 0,038 0,121 0,137 0,043
Roe;, -0,2821** -0,2618** -0,2076 -0,2329 -0,3087%*
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Endiv;, 1,3165%** 1,44898%*** 1,4062%** 1,4223%** 1,4244%*%*
Efeitos fixos Sim*** Sim*** Sim*** Sim*** Sim***
(ano)
Efeitos fixos Sim*** Sim*** Sim*** Sim*** Sim***
(setor)
R? 0,2159 0,3676 0,3481 0,3526 0,4029
R? ajustado 0,1602 0,3227 0,3018 0,3067 0,3543
Observagdes 333 333 333 333 333
Teste F 3,88%** 8,19%** 7,52%** 7,67*** 8,20%**
VIF médio 4,14 2,93 2,93 2,99 3,42
Heteroscedastici 2,59 8,43%** 6,81 %** 7,89%** 6,19%**
dade
Erros robustos Sim Sim Sim Sim Sim

Nota. ***, ** ¢ * representam 1%, 5% e 10% de significancia, respectivamente.
y; ¢ 8;: Dummies para controle de efeitos fixos para ano e setor respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa (2025).

A presenca feminina no conselho de administragdo revelou uma associagdo
estatisticamente significativa (p = 0,003) e negativa com a extensdao da divulgagdo de riscos
ambientais e sociais, contrariando a hipotese Hla, que pressupunha uma contribuicao positiva.
Esse resultado indica significancia ao nivel de 1%, refor¢ando a robustez estatistica do achado.
Resultado semelhante foi observado por Sari e Fitriani (2023), que identificaram uma relagao
negativa, mas em relagdo as empresas indonésias, atribuindo esse efeito a baixa
representatividade feminina nos conselhos e a limitada influéncia decisoria dessas conselheiras,
fatores que também parecem se manifestar no contexto brasileiro analisado nesta pesquisa.

Por outro lado, a hipétese Hlb, que considerava a presenca de ao menos trés
conselheiras como fator de influéncia positiva na divulgagdo desses riscos, foi confirmada. A
variavel apresentou significancia estatistica ao nivel de 5% (p = 0,038), sugerindo que a massa
critica feminina no conselho estd associada a maior extensao de disclosure.

A relacdo entre o tamanho do conselho de administracdo e a extensdo da divulgacdo de
riscos ambientais e sociais foi negativa e estatisticamente significativa ao nivel de 1% (p =
0,002), contrariando a hipotese H2, que previa uma associag@o positiva. Esse resultado também
diverge da maior parte da literatura recente, como os estudos de Anyigbah et al. (2023),
Mahmood et al. (2018) e Aksoy et al. (2020), que identificaram efeitos positivos e significativos
do tamanho do conselho sobre a divulgagdo de informagdes socioambientais em contextos
como China, Paquistdo e Turquia.

A hipotese H3, que propunha uma relagdo positiva entre a propor¢do de conselheiros
independentes e a extensdo da divulgacao de riscos ambientais e sociais, ndo foi confirmada. A
variavel apresentou associacdo negativa e estatisticamente significativa ao nivel de 10% (p =
0,065), indicando que, no contexto analisado, conselhos mais independentes ndo estdo
necessariamente associados a maior transparéncia sobre riscos socioambientais. Esse resultado
contraria a maior parte da literatura, como os estudos de Ntim, Lindop e Thomas (2013) e
Garcia e Noguera (2018).

Hé que se destacar que em virtude da escassez de literatura que estabeleca a relagao
entre as caracteristicas do conselho e a divulgacdo de riscos ambientais e sociais, foram
consideradas relagdes positivas para as hipoteses H2 e H3, baseando-se na literatura de



divulgagdo ambiental e social, que em geral ¢ utilizada pelas empresas de forma positiva, por
melhorar a imagem, como nos estudos de Anyigbah et al. (2023), Mahmood et al. (2018),
Aksoy et al. (2020) e Ntim, Lindop ¢ Thomas (2013) e Garcia e Noguera (2018). No entanto,
as informacdes de risco carregam consigo a possibilidade de trazer impactos negativos para a
empresa, o que pode justificar a relacdo negativa encontrada, em que conselhos maiores € mais
independentes decidem reduzir sua divulgacao para evitar danos a imagem.

5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A associagdo negativa e estatisticamente significativa entre a participacdo feminina no
conselho e a extensdo da divulga¢do de riscos ambientais e sociais indica que a mera presenca
de mulheres em espacos decisorios ndo ¢ suficiente para promover mais informagdes dessa
natureza. Por um lado, esse resultado pode estar relacionado a baixa representatividade
observada na amostra, na qual apenas 4 empresas contavam com pelo menos trés conselheiras
em alguns dos anos do estudo, de forma a totalizar 12 das 333 informagdes possiveis. Dessa
forma, os beneficios atribuidos a diversidade de género nos conselhos de administragao,
conforme previsto pela Teoria do Alto Escaldo, que associa a presenca de mulheres a uma
governan¢a mais eficaz e a niveis mais elevados de transparéncia, ndo se confirmam no
contexto brasileiro. A literatura aponta que a inclusdo simbolica de mulheres tende a gerar
impactos limitados, caracterizando um fenomeno de tokenismo (Kanter, 1977).

Nessas situagdes, a auséncia de condi¢des estruturais que garantam acesso a informagao
e poder de decisao (Khalikova et al., 2021) pode neutralizar ou até reverter os potenciais efeitos
positivos da diversidade. Assim, a presenca feminina sem influéncia efetiva pode estar
associada a menor divulgacao, seja pela limitagdao no exercicio do papel ou pelo alinhamento a
estratégias de conten¢do de riscos que possam gerar danos patrimoniais, reputacionais e
sancgoes.

Por outro lado, os resultados reforgam que € necessario atingir um limiar minimo de
representatividade para que a diversidade de género se traduza em influéncia efetiva sobre a
extensdo das informacdes divulgadas. A Teoria da Massa Critica, sustenta que apenas quando
as mulheres deixam de ocupar uma posi¢ao de minoria simbolica € possivel superar barreiras
institucionais e exercer impacto real nas decisoes (Kanter, 1977).

Em ambientes corporativos, estudos como os de Burkhardt ez al. (2020) e Martinez et
al. (2019) evidenciam que a diversidade de género em cargos de lideranga estd associada a
melhores praticas ambientais e maior transparéncia, desde que acompanhada de participacao
ativa. Nesse sentido, os achados desta pesquisa corroboram essa perspectiva: enquanto a
presenca isolada de mulheres estd associada a redu¢do do relato de riscos ambientais e sociais
no Brasil, a massa critica feminina contribui para ampliar a extensao dessa divulgacao.

A relacdo negativa entre o tamanho do conselho e a extensao da divulgagdo de riscos
ambientais e sociais contraria parte da literatura recente e dos argumentos frequentemente
associados a Teoria do Alto Escaldo, que associa conselhos maiores a maior diversidade de
perspectivas e maior sensibilidade as demandas dos stakeholders, favorecendo a transparéncia
(Anyigbah et al., 2023; Mahmood et al., 2018; Aksoy et al., 2020). Assim, sugere-se que
conselhos grandes podem ser menos eficazes devido, por exemplo, a problemas de
coordenacdo, na comunica¢do ¢ na tomada de decisdo (Tarus, 2020), que podem estar
associados ao aumento da complexidade para alcangar consenso.

Da mesma forma, a independéncia do conselho tem efeito de reduzir a extensdo da
divulgacao de riscos ambientais e sociais, contrariando a hipotese formulada e a maior parte da
literatura, que associa conselhos mais independentes a maior transparéncia (Ntim et al., 2013;
Garcia; Noguera, 2018). Nesses casos, conselheiros independentes podem optar por adotar uma
postura mais cautelosa e restringir a divulgacdo para evitar danos reputacionais ou perda de
legitimidade, sobretudo as empresas altamente expostas a midia ou inseridas em setores



ambientalmente sensiveis, que sdo o caso das estudadas nesta pesquisa. A reducdo na extensao
de tais informacdes pode ser uma estratégia para proteger sua imagem (D’ Amore et al., 2024;
Bansal et al., 2018; Amalia et al., 2022).

Em sintese, os achados desta pesquisa revelam que a estrutura do conselho de
administracdo exerce influéncia sobre a extensdo do relato de riscos ambientais e sociais. A
presenca feminina ¢ o tamanho do conselho, embora tradicionalmente associados a maior
diversidade e sensibilidade as demandas dos stakeholders, apresentaram relagdo negativa com
o volume de informagdes divulgadas, sugerindo que esses atributos podem ndo gerar os efeitos
esperados. A massa critica feminina, por sua vez, mostrou-se um ponto de inflexdo: apenas
quando ha representatividade minima € possivel observar impacto positivo na extensao da
divulgacdo de riscos ambientais e sociais.

O modelo que considera todas as variaveis simultaneamente reforca a consisténcia dos
resultados e aponta para a complexidade das interacdes entre os elementos da governanga. Os
dados sugerem que conselhos mais robustos podem estar adotando estratégias seletivas de
comunicagdo, seja por objetividade na apresentagdo dos riscos, seja por uma gestao antecipada
que reduz a necessidade de relatos extensos. Em contextos de alta exposi¢do publica e
sensibilidade ambiental e social, como o das empresas analisadas, a contencao na divulgacao
pode refletir tanto prudéncia quanto posicionamento estratégico.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve como objetivo investigar a relagdo entre as caracteristicas do conselho de
administracdo, como diversidade, independéncia e tamanho, e a extensdo da informag¢ao sobre
riscos ambientais e sociais das empresas brasileiras, considerando as propostas das Teorias do
Alto Escaldo, dos Stakeholders e da Massa Critica. A pesquisa analisou dados de 36 empresas
listadas na B3, avaliadas pela LSEG Data & Analytics, no periodo de 2010 a 2023, totalizando
333 observagdes. Utilizou-se uma abordagem quantitativa com regressdes de dados em painel
para avaliar os impactos das caracteristicas do conselho para com a divulgagao das informagdes
sobre riscos ambientais e sociais.

Os resultados evidenciam que as caracteristicas do conselho de administragdo

influenciam a extensao da divulgacdo de riscos ambientais e sociais das empresas brasileiras.
Em contraste com parte da literatura, a presenga feminina no conselho, quando nao representada
por uma massa critica, o aumento do tamanho do conselho de administracdo e a maior
independéncia formal mostraram-se associados a redug¢do na extensao das informagdes de
riscos divulgadas. Esse achado sugere que, enquanto tais caracteristicas costumam impulsionar
a divulgacdo de informagdes positivas sobre o desempenho nas questdes ambientais e sociais,
quando se trata de informagdes mais sensiveis, que podem envolver riscos ao patrimonio da
firma, possibilidade de sangdes ou danos reputacionais, a tendéncia pode ser oposta, resultando
em maior cautela e seletividade na comunicagao.

A luz da Teoria dos Stakeholders, isso sugere que a transparéncia ndo decorre apenas da
ado¢do de mecanismos formais de governanga, mas da forma como esses mecanismos sao
efetivamente exercidos. Da mesma forma, conforme a Teoria do Alto Escaldo, embora
caracteristicas como diversidade e independéncia tenham potencial para influenciar decisdes
estratégicas, no contexto analisado elas ndo se converteram em maior extensdo de divulgacao
desses riscos, indicando que fatores institucionais e culturais, das empresas e do Brasil, podem
limitar esse efeito. Contudo, observou-se que quando se atinge um limiar minimo de
representatividade, conforme propde a Teoria da Massa Critica, a diversidade de género se
converte em influéncia efetiva, ampliando a divulgagao de riscos ambientais e sociais.



Este estudo contribui para o debate sobre governanga corporativa e sustentabilidade no
Brasil ao evidenciar que as caracteristicas do conselho de administragdo influenciam
diretamente a extensao da divulgagdo de riscos ambientais e sociais. Os resultados indicam que
a transparéncia nesse tipo de informag¢ao nao depende apenas da adogdo formal de praticas de
governanga, mas da representatividade efetiva, da diversidade e da atuacdo qualitativa dos
conselheiros. Assim, a pesquisa oferece subsidios para empresas e formuladores de politicas
que buscam fortalecer os mecanismos de governanca de modo a ampliar a divulgacao de riscos
ambientais e sociais, alinhando a atuacao dos conselhos as expectativas dos stakeholders ¢ as
demandas por maior transparéncia no que se refere a esse tema sensivel.

Como pode-se esperar, este estudo apresentou algumas limitagcdes que devem ser
consideradas. Destaca-se que a amostra contemplou apenas empresas brasileiras listadas na
bolsa de valores e avaliadas pela LSEG Data & Analytics. Apesar disso, ressalta-se a relevancia
dessa base de dados, por ser uma das maiores do mundo e amplamente utilizada em pesquisas
internacionais. Também ¢ importante destacar que a analise foi realizada em um mercado
emergente, o qual ainda carece de fontes consolidadas de pesquisa e de informacodes
consistentes sobre risco ambiental e social. Ademais, o ano de 2024 nao foi incluido na amostra,
em virtude da indisponibilidade dos dados no momento da coleta.

Para futuros estudos, sugere-se a ampliagdo da amostra para incluir empresas de outros
mercados emergentes, a fim de possibilitar comparacdes internacionais e verificar se os
resultados se mantém em diferentes contextos institucionais. Além disso, recomenda-se 0 uso
de outras bases de dados ou a combinagao de multiplas fontes de informagao, o que pode reduzir
vieses e aumentar a robustez dos achados.
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