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Resumo

Este artigo tem como objetivo investigar como a independéncia do conselho de administragdo (CA) pode afetar a adogdo de praticas
sociais e ambientais por parte das empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3. De modo mais especifico, considerando o
contexto de elevada concentragdo de propriedade no pais, busca-se investigar se ha diferencas de comportamento entre os conselheiros
independentes indicados e ndo indicados por acionistas controladores das empresas. Para a construgéo do trabalho, foi utilizada uma
amostra de 849 observagbes-ano, coletada a partir de informagdes disponiveis no CSRHub e no Formulario de Referéncia. Os
resultados obtidos mostram que a presenca de membros independentes no CA afeta positivamente as préticas de ESG voltadas para a
comunidade. No entanto, a presenca de membros ndo indicados por acionistas controladores ndo mostrou significancia estatistica em
nenhuma das métricas de ESG utilizadas.

Palavr as-chave: Préticas Sociais e Ambientais; Conselho de Administracdo; Consel heiros | ndependentes.
Abstract

This paper aims to investigate how the independence of the board of directors (BoD) can affect the adoption of social and
environmental practices by Brazilian publicly traded companies listed on B3. More specifically, considering the context of high
ownership concentration in the country, the goal is to investigate whether there are behavioral differences between independent
directors appointed and not appointed by the controlling shareholders of the companies. For the construction of the study, a sample of
849 year-observations was used, collected from information available in CSRHub and the Reference Form. The results obtained show
that the presence of independent members on the BoD positively affects ESG practices aimed at the community. However, the presence
of members not appointed by controlling shareholders did not show statistical significancein any of the ESG metrics used.

Keywords: Préticas Sociais e Ambientais; Conselho de Administragdo; Consel heiros Independentes.



COMPOSICAO DO CONSELHO DE ADMINISTRACAO E ADOCAO DE
PRATICAS SOCIAIS E AMBIENTAIS: Evidéncias do Mercado Brasileiro

1 Introducio

Nos ultimos anos, as questdes relacionadas a responsabilidade social e ambiental das
empresas tém despertado um interesse crescente entre académicos, profissionais e reguladores,
visto que o desenvolvimento sustentdvel se tornou uma prioridade vital para as organizagdes
empresariais (Orazalin; Baydauletov, 2020). Empresas estdo sendo cada vez mais incentivadas
a adotar estratégias proativas de voltadas ao meio ambiente ¢ a sociedade, ¢ a promover
atividades de sustentabilidade para enfrentar os desafios ambientais e sociais emergentes (Goes
et al. 2023).

Nesse sentido, a governanga corporativa surgiu como um elemento crucial para integrar
questdes sociais € ambientais na estratégia empresarial (Zubeltzu-Jaka et al., 2019). De acordo
com Cruz (2022), as decisdes relacionadas a sustentabilidade sdo influenciadas pela governanga
corporativa, determinando como as empresas delegam a autoridade para lidar com esse desafio.
Essa atencdo ¢ essencial devido ao fato de que as tais iniciativas frequentemente demandam
investimentos consideraveis, com implicacdes estratégicas de longo prazo e coordenacio entre
diferentes niveis e atores corporativos competindo por recursos (Aguilera et al., 2021).

No contexto da governanga corporativa, a composi¢do do conselho de administragao
(CA) desempenha um papel fundamental na determina¢do do envolvimento de uma empresa
em questdes ligadas a sustentabilidade (Moser, 2020). A presenca de um CA ajuda a reduzir
custos de transacdo associados a separagdo entre propriedade e controle, a0 mesmo tempo que
facilita a continuidade das empresas de capital aberto como forma organizacional (Baysinger;
Butler, 1985). E responsabilidade do CA exercer fungdes de monitoramento e aconselhamento
da alta administracao (Coles et al., 2008). Portanto, Villiers et al. (2011) esclarecem que, dada
a crescente relevancia do meio ambiente e de questdes sociais, bem como as oportunidades
estratégicas associadas a elas, ¢ natural que uma das responsabilidades do CA seja discutir a
estratégia corporativa voltada para a sustentabilidade.

Diante disso, alguns estudos evidenciam que a composicdo do conselho de
administracdo (CA) desempenha um papel fundamental na defini¢do da estratégia de
sustentabilidade que uma empresa adota (Moses, 2020; Garcia-Sanchez; Martinez-Ferrero,
2017; Kili¢ et al., 2015). Dentre os atributos dos membros do CA, destaca-se a sua
independéncia. A presenga de membros independentes no CA fortalece sua capacidade de
monitorar as atividades da diretoria executiva, priorizando a gestdo de multiplos stakeholders
(Abdelmoneim; El-Deeb, 2024).

Com base no exposto, esta pesquisa tem como objetivo investigar como a composi¢ao
do CA das empresas brasileiras, em relagao a independéncia de seus membros, pode afetar a
adocdo de praticas de sustentabilidade voltadas aos empregados, a comunidade e ao meio
ambiente.

Em paises com alta concentragdo de propriedade, como ¢ o caso do Brasil, os
conselheiros independentes formam um grupo diversificado, dividindo-se entre aqueles
nomeados pelos acionistas majoritarios ¢ aqueles designados pelos acionistas minoritarios.
Embora todos desempenhem o papel de monitorar a diretoria executiva, a distingdo entre



conselheiros indicados e ndo indicados pelos controladores € crucial ao analisar o conflito entre
acionistas majoritarios e minoritarios (Fraile; Fradejas, 2014).

2 Revisao da literatura

A governanga corporativa e a adogdo de praticas sociais € ambientais sdo instrumentos
que possibilitam as organizagdes encontrarem um equilibrio entre operagdes lucrativas e
principios éticos (Sundarasen et al., 2016). Isso ndo sé permite que elas atendam as expectativas
dos investidores, mas também respondam as demandas de outros stakeholders, demonstrando
um compromisso com a responsabilidade socioambiental. Os autores argumentam que, nesse
sentido, a governanga corporativa e as praticas sociais € ambientais ndo sdo independentes, mas
sim integrantes do sistema de negocios que uma organizagao adota e utiliza para alcangar
resultados. Dentro desse contexto, surge um dos principais desafios do século: a adaptacao das
empresas e da sociedade as mudancas climaticas.

O surgimento de questdes como as mudancas climdticas acarreta riscos fisicos,
regulatorios, de reputacdo e litigiosos, os quais podem ameagar a vantagem competitiva da
empresa e, em ultima analise, prejudicar seu desempenho financeiro (Ben-Amar; Mcllkenny,
2014). Nesse contexto, o CA desempenha o papel crucial de supervisionar os riscos materiais
para a corporagdo, garantindo que sejam identificados e incorporados ao escopo dos sistemas
de gestao de riscos da empresa (Guerin, 2022).

Assim como a composi¢ao do CA pode impactar as decisdes estratégicas da empresa,
também pode influenciar praticas relacionadas a sustentabilidade de diversas maneiras. O CA
tem a capacidade de estabelecer politicas corporativas que favorecam os stakeholders,
monitorar os comportamentos de autopreservacao da diretoria executiva, aprovar orcamentos
anuais para investimentos em questdes ambientais e criar comités de sustentabilidade para
abordar esses temas (Chang et al., 2017).

Dentro dessa perspectiva, a composicdo do conselho de administracio (CA)
desempenha um papel fundamental. Alawadi et al. (2023) explicam que diferentes individuos
trazem consigo uma variedade de recursos para os CAs, como expertise, perspectivas,
experiéncias, conexdes externas e legitimidade, entre outros. A diversidade na composi¢do do
conselho pode facilitar o acesso a esses recursos. Carter et al. (2010) apoiam essa ideia ao
afirmarem que um conselho de administragdo com uma composi¢ao diversificada poderia
aprimorar a produgdo de informacdes e, consequentemente, a tomada de decisdes.

2.1 Hipoteses da pesquisa

Uma das caracteristicas-chave da composicdo de um CA ¢ a presenca de membros
independentes. Estudos anteriores demonstram que CAs com uma propor¢ao maior de
conselheiros independentes, por serem externos e nao terem interesses financeiros na empresa,
tendem a monitorar a diretoria executiva de forma mais eficaz (Bhuiyan et al., 2021). Além
disso, CAs com uma maioria de membros independentes também tendem a favorecer decisdes
estratégicas e de investimento mais voltadas para o longo prazo (Wang; Dewhirst, 1992), o que
pode promover a implementacao de praticas de adaptacdo as mudangas climaticas.

Nessa perspectiva, Jo e Harjoto (2011) conduziram um estudo utilizando uma amostra
de empresas listadas nos indices Russell 2000, S&P 500 e Domini 400, abrangendo o periodo
de 1993 a 2004. Eles constataram que as empresas que adotaram praticas sociais e ambientais
durante esse periodo apresentaram uma maior propor¢ao média de membros independentes no
conselho de administragao (CA). Além disso, eles observaram um impacto positivo da presenca
de membros independentes no CA na adocdo de praticas sociais e ambientais.



No Brasil, Mascena et al. (2020) conduziram um estudo utilizando uma amostra de 287
empresas brasileiras no ano de 2013. Eles constataram que o percentual de participagdo de
membros independentes no conselho de administracdo (CA) tem um impacto positivo na
publicagcdo de relatorios de sustentabilidade seguindo o framework do Global Reporting
Initiative (GRI). A publicag¢do conforme esse framework ¢ de grande importancia, uma vez que
o GRI ¢ amplamente reconhecido como o principal referencial para a divulgacio de praticas
sociais ¢ ambientais (Papa et al., 2022), abrangendo inclusive iniciativas relacionadas as
mudangas climaticas.

Ainda sobre a divulgacao de praticas sociais € ambientais por empresas brasileiras, Forte
et al. (2021) conduziram um estudo com uma amostra de 190 empresas, abrangendo o periodo
de 2013 a 2017. Eles encontraram resultados semelhantes aos de Mascena et al. (2020). As
descobertas das autoras indicam que a propor¢do de membros independentes no conselho de
administracao (CA) tem um impacto positivo tanto na evidenciagdo de praticas sociais quanto
ambientais.

Com base na evidéncia de estudos anteriores, tanto no que diz respeito ao desempenho
ambiental quanto a divulgagdo de praticas de natureza social e ambiental, pode-se argumentar
que a propor¢ao de membros independentes do conselho de administragdo (CA) influencia
positivamente a propensao a adog¢ao de uma estratégia voltada para as mudancas climaticas.

E importante ressaltar, no entanto, que em contextos com maior concentragio de
propriedade, como ¢ o caso do Brasil, o problema de governanga corporativa se torna mais
acentuado na relagdo entre acionistas minoritarios e majoritarios (Criséstomo; Prudéncio;
Brandao, 2023). Nessas circunstancias, o papel do conselho de administragdo (CA) deve se
expandir para além de sua funcdo de supervisdo, visando proteger os interesses dos acionistas
minoritarios. Isso é essencial para evitar que a divergéncia de interesses entre acionistas
majoritarios e minoritarios resulte em prejuizos ou na expropriacdo dos pequenos investidores
(Fraile; Fradejas, 2014).

Chang et al. (2017) concordam com esse raciocinio ao afirmarem que a argumentagao
usada para prever como o conselho de administracdo (CA) pode influenciar praticas sociais e
ambientais ¢ particularmente aplicavel a paises anglo-saxdes, onde gestores e acionistas
demonstram maior independéncia entre si. No entanto, em contextos de maior concentragao de
propriedade, conselheiros e gestores executivos podem ndo ser independentes e, até mesmo,
estar fortemente vinculados a proprietarios fundadores ou acionistas controladores.

No contexto anglo-saxdo, a composi¢do do conselho de administragdo (CA) geralmente
trata os conselheiros independentes como um grupo homogéneo. No entanto, em ambientes
com alta concentrag@o aciondria, ¢ possivel distinguir os conselheiros independentes em dois
grupos distintos: aqueles nomeados pelos controladores e aqueles ndo nomeados pelos
controladores. Cada grupo representa interesses bastante diferentes. Os conselheiros
independentes indicados representam os interesses dos acionistas majoritarios, enquanto os
conselheiros independentes ndo indicados pelos controladores representam os interesses dos
acionistas minoritarios ou do free float. Embora todos sejam membros independentes e, como
tal, devam supervisionar a gestdo executiva, a distingdo entre conselheiros indicados e ndo
indicados ¢ crucial quando se analisa o conflito entre acionistas majoritarios € minoritarios
(Fraile; Fradejas, 2014).

Diante do exposto, torna-se relevante investigar a hipdtese de que conselheiros
independentes indicados e ndo indicados pelos controladores apresentam comportamentos
distintos, o que pode influenciar a adog¢ao de uma estratégia voltada para a mudanga climética,
especialmente considerando o ambiente de alta concentragdo de propriedade observado no
Brasil. Portanto, para examinar como a presenca de membros independentes pode impactar a
adocdo de uma estratégia climatica nas empresas brasileiras, foram formuladas duas hipoteses:
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HI: A presenga de conselheiros ndo executivos afeta positivamente a adog¢do de praticas sociais
e ambientais

H?2: A presenca de conselheiros ndo indicados por acionistas controladores afeta positivamente
a adogdo de praticas ambientais

3 Metodologia

Para atingir os objetivos tracados na pesquisa, foi montada uma amostra de empresas
listadas na B3, compreendendo o periodo de 2010 a 2021, com dados de ESG retirados da
plataforma do CSRHub. O CSRHub ¢ uma das principais bases de dados de classificagdes de
ESG e de informagdes sociais abrangentes que oferece dados sobre mais de 51000 empresas
em 154 paises e ¢ considerada a maior base de dados de classificagdes de sustentabilidade
empresarial do mundo (Vaughan, 2024). Nesta pesquisa, serdo utilizadas trés pontuagdes
geradas pelo CSRHub que abrangem as dimensdes de meio ambiente, comunidade e
empregados. O CSRHub se baseia em informagdes de varias fontes, como Carbon Corporate
Library, Carbon Disclosure Project, EIRIS, Impact Monitor, IW Financial, Risk Metrics IVA,
Thompson Reuters, Trucost e Vigeo.

Cada um das trés do CSRHub ¢ composta por trés aspectos. A dimensdo Comunidade
abrange o compromisso ¢ a eficacia da empresa dentro da comunidade local, nacional e global
na qual realiza negdcios. Engloba aspectos de desenvolvimento e filantropia comunitaria,
direitos humanos e cadeia de suprimentos, ¢ produtos.

A dimensdo Empregado inclui a divulgacdo de politicas, programas e desempenho em
diversidade, relagoes trabalhistas e direitos trabalhistas, remuneracao, beneficios, treinamento
de funcionarios, satide e seguranga. Engloba os aspectos de compensacdo e beneficios,
diversidade e direitos trabalhistas, e treinamento, seguranga ¢ saude.

A dimensao Meio Ambiente abrange as interagdes da empresa com o meio ambiente em
geral, incluindo o uso de recursos naturais e o impacto da empresa nos ecossistemas terrestres.
E composta pelos aspectos de energia e mudangas climaticas, politica e relatérios ambientais,
e gestdo de recursos.

Neste estudo as dimensdes de Comunidade, Empregados e Meio ambiente serdo
utilizadas como varidveis dependentes. Para explicar o comportamento das varidveis
dependente, serdo utilizadas trés varidveis independentes. Ambas as variaveis se relacionam
com a independéncia dos membros do CA. Primeiro, foi observando se havia no conselho de
administracdo a presenga de pelo menos um conselheiro independente (ndo-executivo), e, além
disso, observou-se se, entre os conselheiros ndo-executivos, havia pelo menos um que nao fora
indicado por acionistas controladores. Todas as variaveis independentes serdo calculadas com
base em informacdes do Formuldrio de Referéncia, coletadas a partir do pacote do R
GetFREData (Perlin; Krich, 2021a).

Além das variaveis ligadas ao CA, serdo utilizadas algumas caracteristicas financeiras
como variaveis de controle. O tamanho da empresa foi utilizado uma vez que empresas maiores
téem melhor capacidade para implementar praticas voltadas as mudangas climaticas, além de
serem alvo de maior pressao de diferentes stakeholders (Cohen, 2022). Além disso, empresas
com maior nivel de endividamento podem ser mais vulneraveis a pressao de seus credores,
desestimulando a adogdo de praticas que ndo estejam ligadas ao desempenho financeiro
(Adeneye; Kammoun; Wahab. 2023). As informagdes financeiras foram obtidas por meio do
pacote do R GetDFPData2 (Perlin; Kirch, 2021b). A Tabela 7 apresenta a descricdo das
variaveis utilizadas no estudo.



Quadro 1 — Descricao das varidveis do estudo.

Papel na

que compdem o CA.

. Variavel Sigla Descrigao Fonte
pesquisa
Escore de 0 a 100. Avalia as
Praticas com Meio praticas que a empresa adota
. ENV . .
Ambiente voltadas a reduzirem o impacto
ambiental de suas atividades.
Dependente Préaticas com ES,C ore de 02 100. Avalia as CSRHub
EMP praticas que a empresa adota
Empregados
voltadas aos empregados
[ Escore de 0 a 100. Avalia as
Praticas com o
. COM praticas que a empresa adota
Comunidade X .
voltadas & comunidade
Al Variavel binaria. Assume o valor 1
Existéncia de .
. quando existe pelo menos um
conselheiro CNE . .
. conselheiro ndo-executivo no CA, e
independente no CA ‘-
0 caso contrario
Existéncia de Variavel bindria. Assume o valor 1 Formulério de
Independente . . .
conselheiro quando existe pelo menos um Referéncia
independente ndo CNI conselheiro ndo-executivo no CA, e
indicado pelos 0 caso contrario
controladores da
empresa no CA
Calculada a partir do logaritmo
Tamanho da empresa TAM natural do Ativo Total
Endividamento financeiro. Razao
entre os saldos das contas de Demonstra¢des
Endividamento END Empréstimos e Financiamentos Financeiras
1 Ati P i
Controle (curto e longo prazos) ¢ o Ativo adronizadas
Total
Rentabilidade dos Razdo entre o Lucro Operacional e
. ROA .
ativos 0 Ativo Total
Calculada a partir do logaritmo Formulario de
Tamanho do CA TCONS natural do nimero de conselheiros

Referéncia

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

As variaveis descritas serdao utilizadas em uma série de andlises estatisticas.
Inicialmente, pretende-se resumir as variaveis dependentes e independentes, e para este fim
serdo empregadas analises descritivas como a utilizacdo de medidas-resumo (média, desvio
padrdo, e medidas de posi¢do). Nesta etapa também pretende-se avaliar o comportamento das
variaveis dependente e independentes ao longo dos anos, uma vez que a amostra base desta
pesquisa tem um componente longitudinal.

Num segundo momento, buscou-se verificar como as caracteristicas de independéncia
podem afetar a adogdo de praticas de ESG. Para este fim, foram empregadas regressdes lineares,
seguindo as equagdes descritas nos Modelos I e I1.

ESG;; = Po + BiCNE;; + B2TAM;+ BsROA;; + B4END; + BsTCONS;; +

B 617 ANO; + &y

ESGi’t = B() + ﬁ]CNL’,t + BzTAMi,t'i‘ B}ROA{J + B4ENDi,t + BSTCONSi’t +
B 617 ANO; + €

@
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No Modelo I sera utilizada a variavel independente CNE, enquanto no Modelo II sera
utilizada a varidveis CNI. Como a varidvel CNI representa uma parte da variavel CNE, podera
haver problemas de multicolinearidade ao serem empregadas as duas variaveis em conjunto.
Em ambos os modelos, ESG representa as praticas de Comunidade (COM), Empregados (EMP)
e Meio Ambiente (ENV) do CSRHub. Todas as analises foram realizadas com o apoio do
software Jamovi 2.3.28.

4 Resultados

O primeiro passo da analise de resultados mostra estatisticas descritivas para as
variaveis dependentes e independentes. Como todas as variaveis envolvidas sdo quantitativas,
foram calculados a média, desvio padrdo, e os quartis para cada uma delas. Os resultados sao
apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das varidveis utilizadas na pesquisa.

COM EMP ENV TAM ROA END TCONS
N 849 849 849 849 849 849 849
Meédia 54,100 56,256 56,248 16,569 0,090 0,326 2,236
Mediana 54,667 57,000 57,000 16,521 0,074 0,317 2,197
Desvio-padrdo 8,134 9,318 8,827 1,363 0,308 0,191 0,453
AIQ 10,667 12,333 12,333 1,580 0,073 0,242 0,539

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Os resultados mostram que, entre as praticas de ESG destacam-se aquelas voltadas para
empregados € meio ambiente, uma vez que apresentam maiores médias € mediana. Ja para as
praticas com comunidade, estas apresentam-se mais homogéneas em relagdo a amostra
pesquisada, uma vez que t€ém menor desvio padrao e amplitude inter-quartil (AIQ).

A seguir, na Tabela 2, apresenta-se uma comparagao entre as empresas com conselheiros
nao-executivos (CNE = Sim) e empresas sem este tipo de conselheiro (CNE = Nao). Para a
comparagdo, foram calculadas média, mediana, desvio padrdo, e o teste de Mann-Whitney.

Tabela 2 — Comparacao das métricas de ESG para os dois grupos de empresa.

Grupo N Média Mediana Desvlo Teste de Mann-Whitney
padrio

ENV CNE = Sim 117 55,245 56,333 8,516
39718,0 (0,208)

CNE = Nao 732 56,408 57,000 8,871

EMP CNE = Sim 117 56,593 58,000 8,519
41325,5 (0,544)

CNE = Nao 732 56,202 57,000 9,443

COM CNE = Sim 117 53,023 53,667 6,332
37825,5 (0,042)

CNE = Nao 732 54,272 55,000 8,377

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Os resultados mostram que as empresas com conselheiros nado-executivos apresentam
maiores médias e medianas para as praticas com Meio Ambiente ¢ Empregados, ¢ médias
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menores para as praticas voltadas a comunidade. No entanto, apenas as diferencas observadas
para praticas com comunidade apresentaram relevancia estatistica (p < 0,05).

Ja na Tabela 3, apresenta-se uma comparagdo entre as empresas com conselheiros ndo
indicados por acionistas controladores (CNI = Sim) e empresas sem este tipo de conselheiro
(CNI=Nao). Novamente, para a comparacao, foram calculadas média, mediana, desvio padrao,
e o teste de Mann-Whitney.

Os resultados da Tabela 10 mostram que as empresas com conselheiros ndo indicados
por acionistas controladores também apresentam maiores médias para as praticas com
Empregados e Comunidade, e praticas menores voltadas ao Meio Ambiente. No entanto,
diferentemente do resultado anterior, em nenhuma das varidveis foi possivel observar
significancia estatistica.

Tabela 3 — Comparagao das métricas de ESG para os dois grupos de empresa.

Grupo N Média Mediana Desvio padrao Teste de Mann-Whitney

ENV CNI=Sim 256 54,003 54,667 8,051
74026,5 (0,567)

CNI=Nao 593 54,142 54,667 8,176

EMP CNI=Sim 256 56,366 57,833 10,046
72729,0 (0,333)

CNI=Nao 593 56,208 56,667 8,994

COM CNI=Sim 256 56,202 57,000 8,555
74670,5 (0,707)

CNI=Nao 593 56,268 57,000 8,949

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Avancando na andlise, na Tabela 4, sdo apresentados os resultados da andlise de
regressao considerando a variavel CNE como variavel independente (Modelo I). Os resultados
obtidos corroboram os resultados da Tabela 9. A presenga de conselheiros ndo-executivos afeta
positivamente as praticas com comunidade (p = 0,003), mas nado afetam as praticas com meio
ambiente (p = 0,701) e empregados (p = 0,322).

Tabela 4 — Resultados da andlise de regressdo para o Modelo I

ENV EMP COM
Intercepto 27,36 (< 0,001) 32,20 (<0,001) 37,74 (< 0,001)
CNE 0,32 (0,701) 0,89 (0,322) 2,38 (0,003)
TAM 1,17 (< 0,001) 0,71 (0,003) 0,42 (0,048)
ROA 0,49 (0,595) 0,25 (0,796) 0,58 (0,505)
END 0,49 (0,734) -0,33 (0,832) 1,21 (0,378)
TCONS 1,33 (0,048) 2,61 (0,003) 1,71 (0,007)
Efeitos fixos dos . . .
Sim Sim Sim
anos
Teste F 12,42 (<0,001) 10,50 (<0,001) 9,37 (<0,001)
R 0,19 0,17 0,15
Teste de
Kolmogorov- 0,03 (0,596) 0,04 (0,207) 0,04 (0,187)
Smirnov
Teste de 0,91 (0,821) 0,89 (0,889) 1,06 (0,280)
Goldfeld-Quandt ’ ’ ’ ’ ’ ’
VIF <1,12 <1,12 <1,12

Fonte: Dados da pesquisa (2024).



Avaliando a confiabilidade dos resultados na Tabela 4, destaca-se que todas as
regressoes apresentaram significancia global (p < 0,001 para o Teste F), com residuos normais
(p> 0,10 para o Teste de Kolmogorov-Smirnov) e variancia constante (p > 0,10 para o Teste de
Goldfeld-Quandt), e sem problemas de multicolinearidade (VIF < 5 para todas as varidveis
independentes).

Avangando na andlise, na Tabela 5, sdo apresentados os resultados da andlise de
regressao considerando a varidvel CNI como variavel independente (Modelo II). Os resultados
obtidos também corroboram os resultados da Tabela 3, ao passo que a presenca de conselheiros
nao indicados nao afeta de modo significativo nenhuma das praticas de ESG avaliadas na
pesquisa.



Tabela 5 — Resultados da analise de regressao para o Modelo II

ENV EMP COM
Intercepto 27,81 (<0,001) 33,36 (<0,001) 40,77 (<0,001)
CNI -0,40 (0,512) -0,25 (0,706) 0,11 (0,850)
TAM 1,16 (< 0,001) 0,68 (0,005) 0,31 (0,137)
ROA 0,41 (0,651) 0,12 (0,899) 0,30 (0,728)
END 0,49 (0,739) 0,31 (0,841) 1,30 (0,347)
TCONS 1,41 (0,038) 2,70 (<0,001) 1,81 (0,005)
Efeitos fixos dos . . .
Sim Sim Sim
anos
Teste F 12,44 (<0,001) 10,43 (<0,001) 8,71 (< 0,001)
R2 0,19 0,17 0,14
Teste de
Kolmogorov- 0,03 (0,642) 0,04 (0,121) 0,03 (0,443)
Smirnov
Teste de 0,91 (0,835) 0,87 (0,915) 1,02 (0,411)
Goldfeld-Quandt ’ ’ ’ ’ ’ ’
VIF <1,10 <1,10 <1,10

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Novamente, avaliando a confiabilidade dos resultados na Tabela 5, destaca-se que todas
as regressoes apresentaram significancia global (p < 0,001 para o Teste F), com residuos
normais (p > 0,10 para o Teste de Kolmogorov-Smirnov) e variancia constante (p > 0,10 para
o Teste de Goldfeld-Quandt), e sem problemas de multicolinearidade (VIF < 5 para todas as
variaveis independentes).

De modo geral, o que se observa ¢ que apenas as praticas voltadas para Comunidade
(COM) sofre influéncia da varidvel ligada a independéncia do CA. Cabe destacar que a variavel
COM foi a que apresentou menor grau de aderéncia por parte das empresas da amostra, como
pode ser visto nas Tabelas 8 e 9.

Os resultados obtidos confirmam a Hipdtese 1 de que a presenca de membros
independentes (ndo executivos), contribuem para a adogdo de praticas ESG por parte das
empresas brasileiras, pelo menos no que tange as praticas com comunidade. A hipotese €
confirmada por meio dos resultados obtidos nas Tabelas 2 e 4. J& a Hipdtese 2 ndo pode ser
confirmada, mediante a auséncia de significancia estatistica observada nos resultados das
Tabelas 3 e 5.

Tais resultados obtidos para o contexto brasileiro divergem do que Fraile e Fradejas
(2014) apresentam para o contexto espanhol. Os autores argumentam que em contextos de alta
concentragdo de propriedade, faz-se necessario analisar a figura de conselheiros independentes,
separando aqueles indicados pelos controladores e aqueles nao indicados pelos controladores.
Fraile e Fradejas (2014), no entanto, avaliam a relacdo entre a propriedade de ac¢des por parte
de gestores e como isso faz com que se aumente a presenga de conselheiros independentes nao
indicados pelos controladores numa relagdo nao-linear. Os resultados aqui obtidos se
diferenciam e adicionam novas evidéncias ao tema proposto, indicando que no contexto
brasileiro, apesar da alta concentracdo aciondria, o comportamento dos conselheiros
independentes nao indicados, ndo diverge do comportamento dos demais conselheiros.

Cabe destacar ainda que, apesar de se mostrar relevante para praticas de ESG voltadas
para a comunidade, a presenca de conselheiros independentes ndo mostrou relevancia para
explicar as outras praticas avaliadas (meio ambiente e empregados). Tal resultado pode ser
interpretado como evidéncia de uma visdo instrumental das praticas de RSC (Jones, 1995) por
parte dos controladores da empresa. Isto é possivel quando empresas conseguem melhorar sua



sensibilidade em relacdo ao ambiente de negdcios, sem abrir mao o objetivo de maximizar seus
lucros no longo prazo (Valentinov; Hajdu, 2019).

5 Conclusao

Esta pesquisa buscou expandir o escopo de investigacdo que membros independentes
do CA podem ter sobre a adog¢do de praticas de ESG, ao examinar diferencas possiveis
diferengas no comportamento de membros indicados e ndo indicados por acionistas
controladores. Para fazer isto, foi utilizada uma amostra de 135 empresas, de 2010 a 2021,
totalizando 849 observacdes-ano. Diferente de outras pesquisas, que usualmente utilizam um
unico constructo para representar as praticas de ESG, neste trabalho foram consideradas trés
dimensodes: empregados, meio ambiente € comunidade.

Os resultados obtidos mostram que a presenca de membros independentes no CA afeta
positivamente as praticas de ESG voltadas para a comunidade. No entanto, a presenca de
membros ndo indicados por acionistas controladores ndo mostrou significancia estatistica em
nenhuma das métricas de ESG utilizadas. Evidencia-se ainda que os conflitos de agéncia em
contextos de elevada concentracdo de propriedade, apesar de apresentarem uma configuracao
principal-principal, ao invés de agente-principal, os resultados deste trabalho apontam que esta
configuracao diferente parece ndo afetar as decisdes voltadas para as praticas de ESG.

Como limitagdes da pesquisa, primeiro destaca-se que as métricas usadas para o avaliar
as praticas de ESG sao baseadas em pontuacdes calculadas por terceiros (CSRHub). Assim, a
amostra ¢ limitada a empresas com dados disponiveis para andlise (ou seja, as empresas
seguidas pelo CSRHub). Além disso, ¢ de notar que existe um aumento do nimero de empresas
que compdem a amostra no periodo em andlise, o que pode ter impacto nos resultados.
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