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RESUMO

O estudo tem como objetivo analisar os efeitos moderadores do desempenho ambiental e social
(pilares do desempenho ESG) na relagdo entre os mecanismos de governanga corporativa
(tamanho do conselho, dualidade do CEO, independéncia e diversidade de género do conselho de
administracdo) e o desempenho das empresas. A amostra comp0s-se por 96 empresas brasileiras
organizadas em painel desbalanceado. O periodo de analise compreendeu os anos 2016-2020,
analisados por meio de regressdo com dados em painel robusto. Os principais resultados revelaram
que os desempenhos ambiental e social exercem efeito moderador negativo na relacdo entre
dualidade do CEO e desempenho contabil, e exercem influéncia moderadora positiva entre
independéncia do conselho de administracdo e desempenho de mercado, enquanto para o
desempenho contabil, somente a moderacdo ambiental apresenta efeito. Verificou-se um efeito
moderador positivo do desempenho social na relacéo entre diversidade de género do conselho e
desempenho contabil. Como contribui¢des, a pesquisa buscou incorporar novas evidéncias dos
efeitos dos mecanismos de governancga corporativa no desempenho ao explorar os efeitos do
desempenho ambiental e social nesta relacdo. Como implicacGes praticas, o estudo evidencia que
em empresas brasileiras, conselhos maiores e a dualidade do CEO podem melhorar o desempenho
organizacional, desafiando a prética tradicional de evitar a concentragdo de poder. Além disso, a
pesquisa contribui ao explorar novos angulos referentes as praticas ambientais e sociais que se
mostraram essenciais para moderar a relacdo entre governanca e desempenho, sugerindo que as
empresas devem fortalecer suas iniciativas ESG para maximizar retornos e atrair investidores.
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ABSTRACT

The study aims to analyze the moderating effects of environmental and social performance (pillars
of ESG performance) on the relationship between corporate governance mechanisms (board size,
CEO duality, board independence, and gender diversity) and company performance. The sample
consisted of 96 Brazilian companies organized in an unbalanced panel. The analysis period
covered the years 2016-2020 and was conducted using robust panel data regression. The main
results revealed that environmental and social performance have a negative moderating effect on
the relationship between CEO duality and accounting performance and a positive moderating
influence on the relationship between board independence and market performance, while for
accounting performance, only environmental moderation shows an effect. A positive moderating
effect of social performance was observed in the relationship between board gender diversity and
accounting performance. As contributions, this research aimed to incorporate new evidence on
the effects of corporate governance mechanisms on performance by exploring the impact of
environmental and social performance in this relationship. In practical terms, the study
demonstrates that in Brazilian companies, larger boards and CEO duality can enhance
organizational performance, challenging the traditional practice of avoiding power
concentration. Furthermore, the research contributes by exploring new angles regarding
environmental and social practices that have proven essential for moderating the relationship
between governance and performance, suggesting that companies should strengthen their ESG
initiatives to maximize returns and attract investors.

Keywords: Governance. Board of Directors. Environmental Performance. Social Performance.
Corporate Performance.

1 INTRODUCAO

A Teoria da Agéncia aborda os conflitos entre o principal (proprietario) e o agente
(administrador), decorrentes da separacdo entre propriedade e gestdo. Existe uma relacéo
contratual entre ambos, sendo que o agente recebe o poder do proprietario para tomar decisdes.
No entanto, este podera querer maximizar a sua utilidade, levando-o a privilegiar interesses
particulares, surgindo, assim, o conflito (Jensen & Meckling, 1976). Alinhada a Teoria da Agéncia,
a governanca corporativa (GC) é um mecanismo pelo qual as empresas séo dirigidas, monitoradas
e incentivadas, abrangendo a relacdo entre as partes interessadas, por exemplo: acionistas,
conselho de administracdo (CA), diretores, entre outros. Suas praticas seguem principios basicos,
quais sejam: transparéncia; equidade; accountability; e responsabilidade corporativa; alinhando
interesses com o intuito de otimizar o valor da empresa (Dicuonzo; Palmaccio & Shini, 2024).

O CA ¢é o drgao responsavel pelo direcionamento estratégico e o monitoramento da
organizacdo no que tange ao desempenho financeiro, organizacional e a atuacdo da diretoria, sendo
o conselho considerado um elo entre os acionistas, executivos e stakeholders (Chen; Song & Gao,
2023). O CA realizara o monitoramento ativo, o qual consiste em interferir na gestdo com o
propdsito de aumentar o valor da firma aos investidores (Puni & Anlesinya, 2020). No tocante ao
ambiente no qual a empresa esta inserida, as organizagdes utilizam investimentos socialmente
responsaveis como uma ampliagdo dos mecanismos de GC a fim de divulgarem informagGes de
maneira voluntaria, diminuindo a assimetria informacional (Koprowski et al., 2021).

Relativo & divulgacdo de investimentos socialmente responsaveis, a literatura atribui
efeitos positivos das pontuaces ESG (pontuacdes ambientais, sociais e de governanca) para as
empresas devido & melhoria na qualidade da informacdo, reducéo de riscos (Ma et al., 2023),
minimizacdo de assimetrias informacionais, aumento da prestacdo de contas e consequente
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confianca dos stakeholders (Martinez-Ferrero et al., 2016). Deste modo, empresas com estratégias
ESG podem estar ligadas a menores conflitos de agéncia. O bom desempenho ESG de uma
organizacdo pode gerar um ambiente empresarial saudavel e propicio as boas préticas, criando
bem-estar social e mitigando externalidades negativas, podendo atingir um nivel de qualidade de
governanca corporativa superior as demais (Gillan et al., 2021).

Neste contexto, temos os mecanismos de GC, sendo o CA um deles, capazes de influenciar
no desempenho, podendo os aspectos ESG intervir nessa relagdo. Caracteristicas do CA, como o
seu tamanho, dualidade do CEO, independéncia e diversidade de género, podem interferir no
desempenho. No entanto, a influéncia dos mecanismos de GC no desempenho empresarial néo
tem encontrado consenso na literatura (Mastella et al., 2021; Puni & Anlesinya, 2020; Valcanover
& Sonza, 2021). Quanto aos aspectos ESG influenciando a relagdo entre os mecanismos de GC e
o desempenho empresarial, ndo foram identificados estudos nacionais e internacionais (Gillan et
al., 2021), sendo a partir desses levantamentos constituida a lacuna desta pesquisa.

Com base na relevancia da tematica apresentada, busca-se responder a seguinte questdo:
Quais os efeitos moderadores do desempenho ESG (pilares ambiental e social) na relagéo entre os
mecanismos de GC e o desempenho das empresas brasileiras? Para responder esta questdo, o
estudo objetiva analisar os efeitos moderadores do desempenho ESG (pilares ambiental e social)
na relacdo entre os mecanismos de GC (tamanho, dualidade do CEQO, independéncia e diversidade
de género do CA) e o desempenho das empresas brasileiras listadas na B3.

Justifica-se a realizacdo desta pesquisa, uma vez que a configuracdo deste estudo propde
analisar como os mecanismos de GC, neste caso as caracteristicas do CA (tamanho, dualidade do
CEOQ, independéncia e diversidade de género), podem influenciar o desempenho corporativo, posto
que essa relacdo, influenciada por caracteristicas ambientais e sociais, é diferente dos estudos
encontrados na literatura nacional e internacional, contribuindo, assim, para a melhor compreensao
de aspectos relacionados a GC (Puni & Anlesinya, 2020; Gillan et al., 2021; Wahidahwati &
Ardini, 2021), ESG e desempenho. Outra justificativa para a realizacdo desta pesquisa € a
importancia que os investimentos socialmente responsaveis tém no desempenho (Gillan et al.,
2021) e na qualidade da governanca, bem como pelo papel do CA no direcionamento estratégico
e 0 monitoramento da organizacdo (Dicuonzo; Palmaccio & Shini, 2024).

A presente pesquisa contribui para a literatura ao trazer novas evidéncias acerca da relacédo
dos mecanismos de GC no desempenho contébil e de mercado, além da analise da influéncia do
desempenho ambiental e social na relagdo proposta. Como contribui¢des praticas, os achados desta
pesquisa apoiardo as empresas brasileiras a respeito dos mecanismos de GC que podem contribuir
para a eficacia do CA e, consequentemente, melhorar o desempenho corporativo (Mastella et al.,
2021). Como contribuic¢des sociais, os resultados desta pesquisa podem evidenciar a importancia
dos investimentos ESG, o que tem impacto direto na comunidade (Lu, 2021).

2 FUNDAMENTACAO DAS HIPOTESES

Para a formulacéo das hipoteses foram considerados os mecanismos de GC, especialmente
as caracteristicas do CA, tais como: o tamanho do CA, a dualidade do CEO, a independéncia do
CA e a composicdo de género dos conselheiros (Puni & Anlesinya, 2020). Ademais, buscou-se
apresentar evidéncias da literatura acerca das variaveis ESG, especificamente a ambiental e a
social, se estas podem interferir na relagéo entre mecanismos de GC e desempenho corporativo
(Batae et al., 2021).

2.1 Tamanho do Conselho

A Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976) sugere que uma maior quantia de diretores
aumenta as complexidades da agéncia e diminui, deste modo, a eficacia do conselho no
monitoramento da conduta gerencial (Jensen & Meckling, 1976). Tal fato advém das ineficiéncias
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ao comunicar incongruéncias e problemas de coordenagédo nas atividades gerenciais, 0 que acaba
por dar maior controle aos CEOs (Bhatia & Gulati, 2021). Para Peng et al. (2021), a baixa
eficiéncia da comunicacdo e coordenacdo em grandes conselhos, além do fato de membros de
conselhos maiores ndo estarem dispostos a apresentar objecdes que quebrem a atmosfera
colaborativa, provoca a perda da funcdo de supervisdo e geram resultados negativos no
desempenho. Esta corrente indica efeitos negativos do tamanho do conselho no desempenho.

Por outro lado, a literatura apresenta estudos que defendem uma relagdo positiva.
Pesquisadores argumentam que conselhos de administracdo mais numerosos podem controlar com
maior eficiéncia as decisdes dos diretores, presidente e CEOs, impedindo que estes optem por
acOes contrarias aos interesses dos acionistas, diminuindo, portanto, os custos de agéncia (Ahmadi
et al., 2018). Grandes conselhos aprimoram a eficiéncia por meio da adicdo de valores em
diferentes pontos de vista, afetando a transparéncia, a fiscalizacdo e o desempenho (Sheikh &
Alom, 2021). No Brasil, Cardoso et al. (2019) defendem que o nimero 6timo para o tamanho do
conselho é de 6 membros.

Além das diferentes perspectivas apresentadas, ha divergéncias nos resultados dos efeitos
do tamanho do CA no desempenho, havendo efeitos positivos (Ahmadi et al., 2018; Bhatia &
Gulatti, 2021; Lu, 2021; Puni & Anlesinya, 2020), negativos (Costa & Martins, 2019 — no Brasil,
Jensen & Meckling, 1976; Peng et al., 2021; Valcanover & Sonza, 2021 — este Ultimo no contexto
brasileiro) e insignificantes (Sheikh & Alom, 2021). Embora os resultados sejam divergentes,
presume-se que maiores conselhos denotam maior complexidade e apresentam divergéncias que
geram custos de agéncia frente as assimetrias informacionais e riscos morais. Neste sentido, a
primeira hipotese consiste em: Hi. O tamanho do conselho de administragdo tem um efeito
negativo no desempenho.

2.2 Dualidade do CEO

A dualidade do CEO pode ser definida como o acimulo da funcéo de CEO e de presidente
do CA (Aktas et al., 2019; Kaur & Singh, 2019). A ocupacdo simultanea dos cargos (CEO e
presidente do conselho) aumenta a autoridade e o controle pelo executivo (Kaur & Singh, 2019).
Alguns codigos de boa governanca recomendam a separacdo dos cargos, como no Brasil, o que
revela clara preferéncia pela divisdo do cargo de CEO e presidente do conselho (Valcanover &
Sonza, 2021). Sob a luz da Teoria da Agéncia, a dualidade do CEO ¢ indesejavel no que tange a
conceder excesso de poder ao agente, o que limita politicas de monitoramento, dificulta a
transparéncia e afeta negativamente o desempenho (Puni & Anlesinya, 2020).

A dualidade pelo acumulo de cargos do CEO junto ao CA, que deveria monitorar sua
funcdo e até mesmo demiti-lo, gera o chamado entrincheiramento gerencial, que se caracteriza
quando os direitos e influéncias dos proprietarios se reduzem pelo fortalecimento e aumento da
protecdo de CEOs (Adams & Ferreira, 2009). Ademais, ao exercer as duas fungfes de modo
concomitante, 0 CEO poderé incorrer ainda em risco moral, empenho insuficiente e aumentos de
beneficios privados que fazem com que este ndo aja de acordo com os interesses dos acionistas,
influenciando negativamente o desempenho da companhia (Hsu et al., 2021).

Contrariamente, ha na literatura posicionamento que defende um efeito positivo quando o
CEOQ exerce concomitantemente o cargo de presidente do conselho no desempenho organizacional,
uma vez que dada situacdo da indicios de uma organizacdo estavel, com firme lideranca e que
transmite confianca (Kaur & Singh, 2019). Estudos abordam que os CEOs almejam ser bons
administradores e priorizam sua reputacdo. Ao acumular os cargos, o gestor eleva o desempenho
empresarial e mitiga custos (Peng et al., 2021).

Além disso, no contexto nacional, Costa e Martins (2019) sugerem a escassez de estudos
em empresas brasileiras em comparagao a literatura interacional. Os mesmos autores verificaram
a relacdo entre a dualidade do CEO e o desempenho mensurado pelo ROA e ROE ao pesquisarem
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empresas do 1BrX100 no periodo de 2008 a 2013, ndo encontrando influéncia no desempenho.
Estudos tém demonstrado resultados controversos, sendo positivos (Aggarwal et al., 2019; Ahmadi
et al., 2018; Kaur & Singh, 2019; Valcanover & Sonza, 2021 — no contexto brasileiro), negativo
(Kao et al., 2019) e sem significancia (Costa & Martins, 2019 — no Brasil; Hsu et al., 2021; Kao
et al. 2019; Kaur & Singh, 2019; Peng et al., 2021; Puni & Anlesinya, 2020). Neste estudo,
seguindo os preceitos da Teoria da Agéncia, a segunda hipdtese consiste em: Hz. A dualidade do
CEO tem um efeito negativo no desempenho.

2.3 Independéncia do Conselho

Conselhos independentes, conforme tedricos da agéncia, auxiliam na reducédo de problemas
de agéncia ao monitorarem comportamentos oportunistas dos CEOs (Jensen & Meckling, 1976).
Conselheiros externos supervisionam e controlam com autonomia e autoridade os gestores
(Ahmadi et al., 2018). Ademais, o prestigio, as relacdes sociais e o conhecimento profissional que
conselheiros independentes possuem, impactam nas deliberacGes e nas tomadas de decisdes frente
a orientacOes estratégicas que melhoram a eficicia do desempenho empresarial (Peng et al., 2021).

Ao incorporar conselheiros externos, investidores acreditardo que aspectos financeiros e
ndo financeiros sdo fatores superiores em comparagdo as organizagdes que ndo os possuem, de
modo a aumentar o valor empresarial (Ahmadi et al., 2018). Ainda, acrescentam mais democracia
ao processo de tomada de decisdes (Sheikh & Alom, 2021) e se previnem potenciais fraudes por
parte da gestdo, uma vez que o conselheiro independente atua de forma neutra e integra quanto as
boas préticas de governanca (Chebbi, 2024). Ahmadi et al. (2018) mencionam que conselheiros
externos geram capital intelectual, o que auxilia na tomada de decis@es e no desempenho.

De modo contrario, para Bhagat e Bolton (2019), conselheiros independentes séo incapazes
de controlar verdadeiramente os gestores. Portanto, infere-se que conselheiros internos se
familiarizam com a organizacéo e informacdes internas divulgadas, melhorando o desempenho da
empresa em niveis superiores aquelas empresas que empregam apenas conselheiros externos
(Bhatia & Gulati, 2021). Conselheiros independentes possuem menor conhecimento aprofundado
do funcionamento da organizacdo, o que acaba prejudicando os resultados (Chebbi, 2024) e
limitam a sua eficécia devido as informacGes assimétricas (Jensen & Meckling, 1976). Portanto, o
aumento de conselheiros independentes € visto com ceticismo na literatura (Lu, 2021).

No contexto brasileiro, Cardoso et al. (2019) investigaram, no periodo de 2010 a 2016,
quais caracteristicas do conselho afetaram as empresas em periodos de dificuldades financeiras.
Os resultados demonstraram que a independéncia do conselho € insuficiente para alinhar os
interesses dos acionistas e inadequada para evitar ou reduzir dificuldades financeiras nas empresas.
Diversos estudos atentaram para esta relacdo, apresentando efeitos mistos (Yeh, 2018), desde
positivos (Aggarwal et al., 2019; Ahmadi et al., 2018; Lu, 2021; Puni & Anlesinya, 2020) e
negativos (Bhagat & Bolton, 2019; Peng et al., 2021; Valcanover & Sonza, 2021 — no contexto
brasileiro) a insignificantes (Sheikh & Alom, 2021).

Com base nesse contexto, levando-se em consideracdo o numero incipiente de estudos
nacionais em comparacdo ao constatado na literatura internacional, e, além disso, os resultados
divergentes apresentados, a terceira hipotese presume que a complexidade organizacional sera
beneficiada pela presenca significante de conselheiros independentes. Assim, a terceira hipotese
consiste em: Hs. A independéncia do conselho de administracdo tem um efeito positivo no
desempenho.

2.4 Género do Conselho

A composicdo do género do conselho influencia suas medidas de eficacia, monitorando
com mais qualidade os gerentes, dado que conselheiras mulheres se comportam como conselheiros
independentes, impactando de maneira relevante na estrutura do conselho (Adams & Ferreira,
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2009). Ao contribuirem para a eficiéncia do conselho, os problemas de agéncia tendem a ser
mitigados e, dessa forma, o0 agente se esforcara para maximizar a riqueza do principal, o que resulta
em melhor desempenho. A literatura destaca alguns motivos que ressaltam a importancia das
mulheres nos conselhos, seja por terem uma melhor visdo dos negocios, proporcionando mais
qualidade as decisBes do conselho, bem como pelo fato de organiza¢6es com mulheres no conselho
obterem melhores desempenhos no mercado, pois possuem boa reputacdo na sociedade (Ali et al.,
2020).

Brahma et al. (2020) constataram que os efeitos no desempenho da empresa sao altamente
potencializados quando trés ou mais mulheres s&éo nomeadas para o conselho. Adams e Ferreira
(2009) abordam que a diversidade de género tem efeito positivo no desempenho quando a empresa
possui uma governanca fraca. O oposto acontece quando hd uma forte politica de governanca,
resultando em menor valor ao acionista. Uma das possiveis causas é que um nivel mais expressivo
de diversidade de género pode levar a um excessivo monitoramento organizacional (Lu, 2021).

Silva Janior e Martins (2017) analisaram a influéncia da participacdo de mulheres nos
conselhos de administracdo no desempenho (ROA e Q de Tobin) de empresas brasileiras no
periodo de 2010 a 2013. Os achados revelaram um efeito positivo no desempenho. Os autores
constataram que a maioria das empresas analisadas (63%) ndo possuiam mulheres no conselho e,
guando possuiam, o percentual se revelava baixo (5,6%). Mastella et al. (2021) realizaram uma
pesquisa com 150 empresas brasileiras de capital aberto, de 2010 a 2018, e verificaram um efeito
positivo da diversidade de género no conselho em diferentes medidas de desempenho (ROA, ROE
e Q de Tobin). Destaca-se, dentre os achados, que a proporcédo de mulheres tem um efeito mais
significativo nos niveis mais baixos de ROE e nos niveis mais altos de Q de Tobin.

Valcanover e Sonza (2021) analisaram os efeitos da diversidade de género no desempenho
(ROA, ROE, Q de Tobhin e Market-to-book) de 228 empresas brasileiras no periodo de 2010 a
2017. Os achados revelaram uma influéncia positiva para a varidvel ROA. Os autores destacam
que as mulheres ocupam uma minoria (menos de 8%) nos conselhos de administracéo e nos cargos
de executivos, resultado semelhante ao de Silva Janior e Martins (2017), que destacaram a baixa
participacdo feminina nos conselhos de administracdo (média de 5,6%). Com base no abordado,
constatou-se a necessidade de novas investigacfes sobre o tema, como no contexto brasileiro, pois
as pesquisas que abordam essa relacdo ainda sdo poucas (Mastella et al., 2021).

Verificou-se que a relacdo entre a diversidade de género e o desempenho das empresas
tende a ser positiva, principalmente no contexto nacional, porém, a literatura tem mostrado
resultados divergentes (Dallocchio et al., 2024), incluindo conclusdes positivas (Ahmadi et al.,
2018; Brahma et al., 2020; Mastella et al., 2021; Valcanover & Sonza, 2021 — no contexto
brasileiro), negativas (Adams & Ferreira, 2009; Kaur & Singh, 2019) e sem significancia
(Dallocchio et al., 2024; Valcanover & Sonza, 2021). Portanto, a quarta hipotese é definida: Ha, O
género do conselho de administragédo tem um efeito positivo no desempenho.

2.5 Efeitos moderadores ambientais e sociais na relacdo entre Governanga Corporativa e
Desempenho

Empresas que possuem um bom desempenho ambiental, social e de governanca (ESG)
investem em politicas ambientais associadas ao uso de recursos com eficiéncia e a redugdes de
poluentes, dedicando-se a inovagdes ambientais. Estas empresas investem em aspectos sociais
relacionados a forca de trabalho, valorizando a diversidade dos seus trabalhadores, investindo em
aspectos relacionados & comunidade, por meio de temas como corrupgdo, ética empresarial,
envolvimento com stakeholders e, ainda, investem em responsabilidade com o produto, prezando
pela satisfacdo do cliente. Além de investirem em politicas ambientais e sociais, também investem
em governanca, objeto que possui temas relacionados a independéncia, a diversidade e a comités
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da organizacdo e questdes relacionadas a compensagdo dos gestores, abrangendo, também, temas
como transparéncia e o cuidado com o acionista (Chebbi, 2024).

Empresas ESG (preocupadas com questdes ambientais, sociais e de governanga) prezam
pela transparéncia, o que fortalece o sistema de monitoramento. As politicas de monitoramento
exercidas pelo CA fazem com que o sistema de GC funcione com maior eficiéncia (Ali et al.,
2020), podendo refletir em um melhor desempenho. Assume-se que as divulgacbes ESG podem
afetar investimentos, pois alguns investidores tendem a néo se envolver com empresas em setores
com caracteristicas frageis de sustentabilidade (Baker et al., 2021). Um maior desempenho ESG
pode resultar em um melhor desempenho organizacional (Liang & Renneboog, 2017),
maximizando a riqueza do principal (Jensen & Meckling, 1976).

Empresas com préaticas na area ambiental, social e em governanca, criam um ambiente
saudavel e favoravel para boas préaticas organizacionais, gerando bem-estar social, foco de muitos
setores organizacionais, 0 que atenua os maleficios causados por suas operacfes (Gillan et al.,
2021). Empresas atentas a tais praticas tendem a apresentar uma GC eficiente, pois se preocupam
com o meio ambiente e com a sustentabilidade e possuem resultados menos volateis e acessam
fundos a custos menores (Mohammad & Wasiuzzaman, 2021). O desempenho ESG superior pode
estar relacionado a fatores como niveis mais elevados de divulga¢des, melhor qualidade e riscos
menores (Ma et al., 2023). Divulga¢cdes em maior nimero aumentam a transparéncia da empresa
e fortalecem a confianca dos stakeholders. Deste modo, estas divulgagdes mitigam assimetrias
informacionais, funcionando, igualmente, como um tipo de garantidor, o que diminui a
volatilidade e os riscos, mantendo a eficiéncia mercadoldgica (Wahidahwati & Ardini, 2021).

Ao invés de analisar o indicador geral ESG e os trés pilares separadamente, neste estudo
utilizaram-se apenas os pilares ambiental e social a fim de avaliar os efeitos moderadores na
relacdo entre governanca e desempenho, pois espera-se que tais pilares tenham efeitos diferentes
no desempenho organizacional (Gillan et al., 2021). Ademais, uma possivel ambiguidade na
medicdo e compreensdo das categorias e o imperativo de se isolar as influéncias das dimensdes
ESG justificam a opgéao pelos pilares (Mohammad; Wasiuzzaman, 2021). A desconsideragéo do
pilar de governanca justifica-se, seguindo os preceitos de Muhmad et al. (2021), pelo fato que o
modelo tedrico analisado utiliza as variaveis tamanho, independéncia, dualidade do CEO e género
do CA, sendo estas variaveis utilizadas na categoria do pilar de governanca.

Neste contexto, analisando os aspectos da GC, o desempenho ESG (nos pilares ambiental
e social) e o desempenho empresarial, sugere-se que a relacdo negativa do tamanho do conselho e
a dualidade do CEO com o desempenho empresarial (H1 e Hz) sejam atenuadas em empresas que
possuem maior desempenho dos pilares ambiental e social, diminuindo, dessa forma, o efeito
negativo desta relacdo. Também se acredita que o efeito positivo da independéncia e o género do
conselho no desempenho (Hs e Hs) sejam melhorados em empresas com desempenhos ambientais
e sociais mais elevados. Destarte, formula-se a quinta hipotese: Hs. Ha efeitos moderadores do
desempenho ambiental (Hsa) e social (Hsp) na relagdo entre os mecanismos de GC e o
desempenho.

A Figura 1 delimita o modelo teérico de analise e as hipdteses estabelecidas.
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Fonte: Elaborado pelos autores.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e com abordagem quantitativa. A
populacdo do estudo compreendeu as empresas brasileiras listadas na B3. O periodo de analise
abrangeu cinco anos, 2016-2020, devido ao ndmero limitado de empresas que divulgam
pontuacBes ESG. Além disso, artigos anteriores adotaram recorte temporal de analise do ESG em
periodos semelhantes ao de 2016-2020 (Menicucci & Paolucci, 2023; Yang et al., 2024).
Menicucci e Paolucci (2023) analisaram bancos italianos no periodo de 2016-2020 e destacaram
a relevancia de manter a consisténcia temporal para captar com maior precisao as tendéncias de
desempenho relacionadas ao ESG. Yang et al. (2024) evidenciaram que a inclusdo de anos
posteriores pode trazer distor¢6es devido a mudancas rapidas nos padrdes de divulgacao e praticas
ESG. Peliu (2024) menciona a dificuldade de incluir dados recentes devido ao atraso na atualizagao
das bases de dados. Assim, a escolha de 2016-2020 pode ser justificada pela maior maturidade e
consisténcia dos dados nesse periodo e para evitar impactos atipicos de eventos externos
(Menicucci & Paolucci, 2023; Peliu, 2024).

Para a determinacdo da amostra, inicialmente excluiram-se as empresas do segmento
financeiro, pois estas apresentam caracteristicas proprias desse setor (Peliu, 2024; Valcanover &
Sonza, 2021). Empresas desse setor, como bancos e seguradoras, possuem regulamentacfes
especificas, praticas contabeis diferenciadas e uma estrutura de capital distinta em comparacéo a
outros segmentos, o que pode distorcer os resultados (Menicucci & Paolucci, 2023). Além disso,
diversos estudos que abordam ESG e governanca corporativa reconhecem essas particularidades
e excluem o setor financeiro para evitar vies nos resultados, dado que as praticas de risco e retorno
sdo significativamente diferentes (Mastella et al., 2021; Peliu, 2024; Silva Janior & Martins, 2017;
Valcanover & Sonza, 2021; Yang, et al., 2024).

Outrossim, excluiram-se as empresas com patriménio liquido negativo, visto que isto
impactaria na formacéo do indice de rentabilidade; e aquelas cujos dados nao estavam completos
para os calculos das variaveis no periodo investigado. Optou-se por uma amostra desbalanceada,
considerando a restricdo na adesdo das empresas ao ESG e a auséncia de relatorios publicados de
maneira constante no periodo analisado. A amostra final resultou em 96 empresas.

Delimitou-se a Tabela 1, na qual se apresenta o constructo da pesquisa, que € composto
pelas varidveis analisadas, sua operacionalizacéo, autores que utilizaram essas metricas e a fonte
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de obtencdo dos dados. Destaca-se que as bases para a coleta de dados se deram pelo critério de

acessibilidade.

Tabela 1
Constructo da pesquisa
Variaveis Definicdo Operacional e Mensuracao | Coleta | Autores base
Variaveis Dependentes
o Relacéo entre o MVE dividido pelo Ativo Total, onde Adams e Ferreira (2009);
o | €8| QdeTobin(Qr) | MVE ¢ calculado pelo preco das acdes da empresa Wahidahwati e Ardini (2021):
= 28 multiplicado pelo nimero de agBes ordinarias em Valcanover e Sonza (2021)
S| g < circulaggo. ®
g g o | Market-to-Book Relacéo entre o Valor de Mercado e o Patrimonio § Dallocchio et al. (2024); VValcanover
o “| (MB) Liquido. = e Sonza (2021)
% 2 Retorno sobre os Mede a rentabilidade do ativo total de uma empresa. % Ad:lm(szgge)r.rs;;a;c(:r?:\?e); eAggTz(g e
g ét;; Ativos (ROA) Relagdo entre o Lucro Liquido e o Ativo Total. @ ' ' (2021)
] Ec ili imonio ligui
] 3 S Retorno sobre o | Mede a rentabilidade do patrimdnio liquido de uma . .
= 8 ©1 patriménio empresa. Relagdo entre o Lucro Liquido e o Ahmadi et gl(;n(fggé,z\ll)alcanover €
Liquido (ROE) Patriménio Liquido.

Variaveis Independentes e moderadoras

Tamanho do CA

Numero total de membros do CA.

Ahmadi et al. (2018); Valcanover e

Ambiental (AMB)

quanto ao uso de recursos, emissdes e inovagao para
guestdes ambientais.

| B (TAMCA) o E Sonza (2021)
g» < 8 Dualidade do CEO | Acumulo dos cargos de CEO e presidente do CA | o g Ahmadi et al. (2018); Valcanover e
o '}E B « | (DUACA) (variavel dummy). &2 g Sonza (2021)
g S g © | Independéncia do | A relago entre o nimero de membros independentes 2 ol  Ahmadi et al. (2018); Valcanover e
3sa CA (INDCA) e 0 tamanho do conselho. 52 Sonza (2021)
© 8 Género do CA | A relagio entre o nmero de mulheres no conselhoe | “ @ Ahmadi et al. (2018); Valcanover e
(GENCA) 0 ntmero total de conselheiros. Sonza (2021)
Desempenho Refere-se ao desempenho ambiental da empresa Baker et al. (2021); Liang e

Renneboog (2017)

Desempenho
Social (SOC)

Desempenho
ESG*

Refere-se ao desempenho social da empresa quanto
aos direitos humanos, forga de trabalho, comunidade
e responsabilidade pelo produto.

Refinitiv
Eikon®

Baker et al. (2021); Liang e
Renneboog (2017)

Variaveis de Controle

Tamanho da empresa (TAM)

Logaritmo do total do Ativo da empresa.

Wahidahwati e Ardini (2021);
Valcanover e Sonza (2021)

Relagéo entre a divida total (LP e CP) e o total do

Ahmadi et al. (2018); Wahidahwati e

Alavancagem (ALA) Patriménio Liquido. ki Ardini (2021)
Efeitos Fixos Ano Periodo de estudo: 2016 a 2020. g N4o se aplica
Classificagdo B3, tendo-se: 1. Bens industriais; 2. e
Comunicagdes; 3. Consumo ciclico; 4. Consumo néo 3
Efeitos Fixos Setoriais ciclico; 5. Materiais basicos; 6. Petroleo, gas e w N&o se aplica

biocombustiveis; 7. Salde; 8. Tecnologia da

informacdo; e, 9. Utilidade publica.

Nota. *As pontuacGes ESG da Refinitiv Eikon® sdo baseadas em mais de 450 varidveis de dados divulgados
publicamente, das quais um subconjunto de 186, consideradas as mais comparaveis e relevantes por setor, ¢ utilizado
no processo de avaliagdo e pontuacdo das empresas. Essas variaveis estdo organizadas em dez categorias, que
constituem os trés pilares e a pontuagdo ESG geral. Os valores variam de 0 a 100, sendo 100 a pontua¢do maxima
para empresas que apresentam o melhor desempenho ESG (Refinitiv Eikon, 2022).

Fonte: Dados da pesquisa.

Analisaram-se, por meio dos Modelos 1 e 2, os efeitos dos mecanismos de governanga
corporativa (tamanho, dualidade do CEO, independéncia e diversidade de género do conselho de
administragcdo) no desempenho contabil (ROA e ROE) e de mercado (Q de Tobin, Market-to-
Book), moderado pelo desempenho ESG (pilares ambiental e social).

Efeito moderador ambiental nos desempenhos contabil e de mercado (Painel A):

Desempenho = Bo + B1 TAMCA + B2 DUACA + B3 INDCA + ;s GENCA+ Bs TAMCA*AMB + s DUACA*AMB
+ B7 INDCA*AMB + Bs GENCA*AMB+ fo TAM + B1o ALA + YEfeitoFixoAno + Y EfeitoFixoSetor + ¢ (1)

Efeito moderador social nos desempenhos contabil e de mercado (Painel B):
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Desempenho = o + B1 TAMCA + B, DUACA + B3 INDCA + B4 GENCA + s TAMCA*SOC + s DUACA*SOC
+ B7 INDCA*SOC + 3g GENCA*SOC + o TAM + P10 ALA + Y EfeitoFixoAno + Y EfeitoFixoSetor + € (2)

Ap0s a estatistica descritiva e analise de correlacdo, operacionalizaram-se 0os modelos de
regressao robusta com controle fixo de setor e ano, sendo operacionalizada por meio do método
de minimos quadrados ordinarios (OLS - Ordinary Least Squares). A opcao pelo método OLS
deve-se ao fato desta técnica fornecer estimativas ndo viesadas e eficientes quando as suposicoes
do modelo séo validas, o0 que o torna adequado para dados de séries temporais (Peliu, 2024).
Realizou-se o teste fator de inflagdo da varidncia (VIF) para identificar problemas de
multicolinearidade (Favero et al., 2009).

4 ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva e resultados das regresses
Evidencia-se, na Tabela 2, a estatistica descritiva das variaveis.

Tabela 2

Estatistica descritiva
Variéveis Média | Mediana | Desvio Padréo | Minimo Maximo
QT 1.048 1.03 1.015 0.046 5.055
MB 3.199 3.26 3.319 0.183 22.014
ROA 0.073 0.065 0.057 -0.113 0.239
ROE 0.066 0.19 0.314 -1.929 0.83
TAMCA 8.323 5.66 2.110 3 14
INDCA 0.446 0.33 0.208 0.00 1.00
GENCA 0.106 0.11 0.112 0.00 0.402
AMB 0.466 0.36 0.263 0.1 91.2
SOC 0.5227 0.76 0.238 1.0 93.2
TAM 17.56 18.01 18.46 14.14 20.54
ALA 2.956 4.06 5.168 0.143 41.256

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 2, em relacdo a variavel de desempenho de mercado, o QT possui uma média
1,048, ou seja, indica que, no contexto geral do mercado brasileiro, este esta agregando riqueza a
organizacdo de maneira superior ao valor do seu ativo. A variavel de desempenho de mercado,
MB, oscilou de 0,18 a 22,014 vezes o valor do patrimdnio liquido. Quanto ao ROE, a média ficou
em 0,066, com um desvio padrédo superior ao ROA (0,314). Estes valores indicam que as empresas
analisadas tém retornos mais heterogéneos sobre o seu patrimonio liquido do que sobre o ativo.
Ao se analisar os desempenhos AMB e SOC, o social apresenta a maior média (52,27), o que
expressa um maior comprometimento das empresas com este pilar.

Quanto as variaveis de GC, o tamanho do conselho demonstrou que, em média, as empresas
apresentam aproximadamente 8 conselheiros, variando de 3 (minimo) a 14 membros (maximo).
Tal resultado se assemelha aos encontrados por Puni & Anlesinya, (2020), em Gana, com média
de 8,44 e aos 8,52 membros médios nos paises do Oriente Médio e do Norte da Africa (Sahran et
al., 2018). Quando analisamos a independéncia do conselho, percebemos que, em média, 44,63%
dos membros dos conselhos de administracdo das empresas brasileiras sdo independentes, em
relacdo ao total de membros. Nos Estados Unidos, conforme Lu (2021), ha uma presenca mais
acentuada de membros independentes (81% em media). Presenca mais intensa também ocorre nas
empresas de Gana, sendo de 64,2% (Puni & Anlesinya, 2020).

No que concerne a diversidade de género no conselho, esta variou de nenhuma a 40,2%,
tendo, em média, 10,65% dos membros dos conselhos das empresas brasileiras compostos por
mulheres. Diante deste resultado, denota-se a baixa participacdo de mulheres nos conselhos de
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administragdo, demonstrando reduzida diversidade de género devido & existéncia de conselhos
sem nenhuma mulher, além de um maximo que néo chega a metade dos cargos existentes nos CAs.

Apos a realizagdo da estatistica descritiva, procedeu-se a anélise de correlagéo a fim de se
verificar entre as variaveis independentes possiveis problemas de multicolinearidade. Conforme
os resultados da matriz de correlagéo, ndo foram identificados problemas de multicolinariedade
entre as varidveis da pesquisa, uma vez que, salvo excecdo, os resultados das correlacbes
apresentados ndo foram iguais ou maiores que 0,70, como abordado pela literatura (Hair et al.,
2009). Com relacdo a excecao, a variavel SOC apresentou correlagéo de 0,76 com a varidvel AMB.
No entanto, essas duas variaveis sdo utilizadas em regressbes diferentes, de modo que ndo
apresentam problemas de multicolinariedade.

Na Tabela 3, demonstram-se nos painéis A e B os resultados das estimacGes, em que se
evidencia o efeito moderador das divulgacGes ambientais e sociais na relacdo entre as
caracteristicas do CA e o desempenho corporativo, respectivamente.

Tabela 3
Resultado das regressdes
Painel A - Relacdo entre variaveis do Conselho de Administracdo e desempenho corporativo moderado pelo score ambiental

Variaveis QT MB ROA ROE
TAMCA 0.061** 0.077 0.006* 0.002
DUACA 0.293 1.024 0.047 0.414%***
INDCA -0.783* -1.107 -0.078* -0.252***
GENCA 1.272 7.411 -0.068 -0.127
TAMCAAMB -0.022 0.148 -0.003 -0.003
DUACAAMB -0.917** -3.276** -0.049 -0.691***
INDCAAMB 1.306** 1.764 0.095** 0.233
GENCAAMB -1.518 -12.237 0.102 0.329
TAM -0.325* -0.103 -0.025* -0.031
ALA -0.008** 0.135* -0.000 -0.012*
Constante 2.843* 2.312 0.214* 0.294
R? 40.67% 45.30% 20.96% 32.56%
ANOVA 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
VIF médio <3.03 <3.03 <3.03 <3.03
EF Setor e ano Sim Sim Sim Sim
N. obs. 377 377 377 377

Painel B - Relacdo entre varidveis do Conselho de Administracdo e desempenho corporativo moderado pelo score social
Variadveis QT MB ROA ROE
TAMCA 0.084** 0.072 0.007* 0.011
DUACA 0.667 2.103 0.120*** 0.698
INDCA -0.850** -1.090 -0.058*** -0.114
GENCA 0.489 7.215 -0.124** -0.368
TAMCASOC -0.058 0.149 -0.004 -0.013
DUACASOC -1.641** -5.306*** -0.187*** -1.241
INDCASOC 1.176*** 1.402 0.037 -0.073
GENCASOC 0.203 -10.430 0.205** 0.853**
TAM -0.287* -0.077 -0.020* -0.000
ALA -0.007** 0.135* -0.000 -0.012*
Constante 2.555% 2.119 0.179* 0.040
R? 40.32% 44.80% 20.51% 32.39%
ANOVA 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0000*
VIF médio <4.59 <4.59 <4.59 <4.59
EF Setor e ano Sim Sim Sim Sim
N. obs. 377 377 377 377

Nota. TAMCAAMB e TAMCASOC: variaveis interativas do tamanho do conselho com o score ambiental e score
social; DUACAAMB e DUACASOC: variaveis interativas da Dualidade do CEO com o score ambiental e score
social; INDCAAMB e INDCASOC: variaveis interativas de independéncia do conselho com o score ambiental e score
social; GENCAAMB e GENCASOC: variaveis interativas de género do conselho com o score ambiental e score
social; EF = Efeito fixo; VIF = Variance Inflation Factor. Significancia ao nivel de *1%; **5%; ***10%.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Verificou-se que todos os modelos de regressdo foram significativos ao nivel de 1%
(ANOVA), o que possibilita inferéncias. O R? denota que as variaveis independentes explicam em
média 40,67% do Q de Tobin, 45,30% do Market-to-book, 20,96% do ROA e 32,56% do ROE no
painel A, e 40,32%, 44,80%, 20,51% e 32,39%, respectivamente, no painel B. Problemas de
multicolinearidade nao foram observados nos modelos, pois se obteve uma média de VIF abaixo
de 5 (Favero et al., 2009). Conforme os resultados das estimacdes evidenciados na Tabela 3, a
variavel tamanho do conselho exerce influéncia positiva e significativa no desempenho medido
pelo Q de Tobin (ao nivel de 5%, Painéis A e B) e também no desempenho medido pelo ROA (ao
nivel de 1%, Painéis A e B).

Assim, quanto mais membros existem no conselho, maior tende a ser o crescimento da
empresa no mercado medido pelo QT e maior serd o retorno dos ativos da companhia. Ao se
analisar o comportamento das variaveis moderadoras ambiental e social, ndo se verificou
influéncia significativa da interacdo destas variaveis com o tamanho do conselho com nenhum dos
desempenhos. A dualidade do CEO exerce efeitos positivos e significativos a 10% no retorno sobre
0 patrimonio liquido (Painel A) e sobre o retorno sobre os ativos (Painel B), o que expressa que
quanto maior o acimulo dos cargos de CEO com o de presidente do CA, maior sera o lucro liquido
sobre o patriménio liquido das companhias e maior sera a rentabilidade do ativo total.

Ao se analisar a interacdo do desempenho ambiental (DUACAAMB - Painel A) e do
desempenho social (DUACASOC - Painel B) com a dualidade do CEO no desempenho
corporativo, percebe-se a influéncia negativa e significativa no Q de Tobin (a nivel de 5% nos
Painéis A e B) e Market-to-Book (a nivel de 5% e 10% nos Painéis A e B, respectivamente), no
ROA (a nivel de 10% - Painel B) e no ROE (a nivel de 10% - Painel A).

A independéncia do conselho influencia negativamente os desempenhos QT (ao nivel de
significancia de 1% e 5%) e ROA (a 1% e 10%) nos Painéis A e B, respectivamente, além do ROE
a 10% de significancia (Painel A). Portanto, a presenca de conselheiros externos a companhia
acaba por prejudicar estes desempenhos. Quanto a interacdo do desempenho ambiental com a
independéncia do conselho (INDCAAMB) e os desempenhos corporativos, nota-se o efeito
positivo e significativo a 5% nas variaveis QT e ROA (Painel A), enquanto na moderacdo social
(INDCASOC) apresenta efeito positivo e significante a 10% na variavel QT (Painel B).

Ademais, nota-se que a variavel diversidade de género do conselho somente apresentou
relacdo significativa direta no ROA (Painel B), sendo esta relacdo negativa e significativa a 5%, o
que indica que a presenca de conselheiras prejudica o desempenho contabil (ROA) das companhias
da amostra. Quanto as variaveis interativas, foram positivas e significativos a 5% somente a
interacdo da diversidade de género com o desempenho social (GENCASOC — Painel B) com o0s
desempenhos ROA e ROE. A variavel de controle tamanho da empresa apresentou-se
negativamente e significante a 1% no Q de Tobin e no retorno sobre os ativos (Painéis A e B). Em
contrapartida, a alavancagem, nos Painéis A e B, foi negativamente e significante no QT (5%) e
no ROE (1%), além de exercer efeitos positivos no MB (1%).

Diante do numero de aspectos percebidos nos resultados das equacdes testadas, agrupam-
se no Tabela 4, de maneira sintética, os achados das hipoteses testadas.
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Tabela 4

Sintese dos resultados das hipdteses testadas

Hipdteses

Achados

Hi. O tamanho do conselho de administragdo
(TAMCA) tem um efeito negativo no desempenho.

Rejeitada. Efeitos positivos para QT e ROA,; insignificante
para MB e ROE (no Painéis A e B).

H2. A dualidade do CEO (DUACA) tem um efeito
negativo no desempenho.

Rejeitada. Efeitos positivo para ROE (painel A) e ROA
(Painel A); insignificante para QT e MB (Painéis A e B).

Rejeitada. Efeitos negativos para QT e ROA (Painéis A e
B), e ROE (Painel A); insignificante para MB (Painéis A e
B) e ROE (Painel A).

Rejeitada. Efeitos insignificantes para QT, MB, ROA e
ROE (Painel A); insignificante para QT, MB e ROE (Painel
B), negativos para ROA (Painel B).

Hs, — Parcialmente aceita. Aspecto ambiental modera a
relacdo INDCA no QT (passando de negativo para positivo)
e arelacdo DUACA no ROE (passando de positivo para
negativo).

Hsp — Parcialmente aceita. Aspecto social modera a
relacdo INDCA no QT (passando de negativo para
positivo); DUACA no ROA (passando de positivo para
negativo); e, GENCA no ROA (passando de negativo para
positivo).

Hs. A independéncia do conselho de administragdo
(INDCA) tem um efeito positivo no desempenho.

Hs. O género do conselho de administracdo
(GENCA) tem um efeito positivo no desempenho.

Hs. H& efeitos moderadores do desempenho
ambiental (Hss) e social (Hsp) na relagdo entre os
mecanismos de GC e o desempenho.

Fonte: Elaborado pelos autores.

4.2 Discussao dos resultados

Para os dois modelos analisados rejeita-se a Hi, em que se conjeturava que o tamanho do
CA tem efeito negativo no desempenho, pois, ao contrario do que se presumia, encontraram-se
efeitos positivos do tamanho do conselho nos desempenhos QT e ROA. Tais achados véo ao
encontro de Ahmadi et al. (2018), Bhatia e Gulatti (2021), Lu (2021) e Puni e Anlesinya (2020),
que também encontraram resultados positivos, mas contrariam os achados de Peng et al. (2021),
Yeh (2018) e Valcanover e Sonza (2021), que obtiveram efeitos negativos, sendo este Ultimo no
contexto brasileiro.

Em contrapartida, os resultados positivos podem ser justificados no contexto brasileiro,
visto que conselhos de administragdo mais robustos atuam com mais eficiéncia, tomando decistes
que impedem diretores, presidentes e CEOs de tomarem decisdes que se oponham aos interesses
de acionistas, mitigando custos de agéncia (Ahmadi et al., 2018; Jensen & Meckling, 1976). Deste
modo, os achados corroboram Cardoso et al. (2019), que recomendam conselhos de 5 a 9
integrantes, sendo o ideal 6 integrantes, de modo que o nimero de 8 conselheiros seguiria as
recomendacdes desses estudiosos. Ademais, possivelmente, conselhos com mais membros acabam
por gerar valor por diferentes percepcdes, melhorias na transparéncia e na fiscalizacdo (Sheikh &
Alom, 2021), além de ampliarem a profundidade e expertise da tomada de decisGes (Bhatia &
Gulatti, 2021) e, consequentemente, melhorarem o desempenho organizacional.

Quanto ao modelo 1, rejeita-se a Hz, que expressa que a dualidade do CEO tem um efeito
negativo no desempenho, visto que apenas houve significancia positiva na relacdo com o retorno
sobre o patrimdnio liquido. No Modelo 2, também se rejeita a Hz, uma vez que sdo encontrados
apenas efeitos positivos na relacdo entre dualidade do CEO e o retorno sobre os ativos. Estes
achados contrariam os pressupostos da Teoria da Agéncia (Jensen & Meckling, 1976), em que a
dualidade do CEO deve ser evitada por conceder excesso de poder, 0 que acaba por prejudicar o
monitoramento, a transparéncia e, por efeito, o desempenho (Aktas et al., 2019). Além disso, a
dualidade geraria efeitos adversos de entrincheiramento gerencial (Adams & Ferreira, 2009).

Os resultados divergem do estudo de Costa e Martins (2019), realizado no Brasil (2008 a
2013), em que ndo foi encontrada significancia entre a dualidade do CEO e o desempenho ROA e
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ROE. Divergem, ainda, dos estudos anteriores de Kao et al. (2019) e de Valcanover e Sonza (2021)
no Brasil, corroborando os achados de Aggarwal et al. (2019), Hsu et al. (2021) e Kaur e Singh
(2019). Os efeitos positivos encontrados podem ser justificados pela possivel existéncia de
indicativos de uma estabilidade organizacional, com lideranca firme, a qual transmite confianca
(Kaur & Singh, 2019). Outras possiveis explicacdes para os efeitos positivos dizem respeito ao
desejo dos CEOs buscarem ser administradores renomados e de boa reputacéo, ja que o fato de ser
CEO e presidente do conselho melhora o desempenho e reduz custos (Peng et al., 2021).

No modelo 1 rejeita-se a Hs, que menciona que a independéncia do CA tem um efeito
positivo no desempenho, visto que a independéncia do CA influenciou negativamente o0 QT, ROA
e ROE, contrariando os efeitos esperados. Além disso, no modelo 2 rejeita-se a Hz devido ao fato
de se terem obtido apenas efeitos negativos para Q de Tobin e retorno sobre o patriménio liquido.
Os resultados novamente contrariam os pressupostos dos tedricos da agéncia, pois se presumia que
0 aumento de conselheiros externos beneficiaria a reducdo de comportamentos oportunistas de
gerentes (Jensen & Meckling, 1976). Ademais, estes atuariam como supervisores autbnomos
(Ahmadi et al., 2018), tornariam as tomadas de decisdes mais democréaticas (Sheikh & Alom,
2021), com expertise em orientacOes estratégicas que melhorariam a eficiéncia do desempenho
empresarial (Peng et al., 2021) pela atuacdo neutra e integra (Chebbi, 2024).

Os achados contrariam os estudos de Aggarwal et al. (2019), Ahmadi et al. (2018), Lu
(2021), Puni e Anlesinya (2020) e Valcanover e Sonza (2021), no contexto brasileiro, mas véo ao
encontro dos achados da literatura apresentados por Bhagat e Bolton (2019), Peng et al. (2021).
Conselheiros externos tendem a ter menos informagoes e familiaridade com a organizagéo (Bhatia
& Gulati, 2021), sendo seu conhecimento sobre como a institui¢cdo funciona menos aprofundado,
0 que prejudica os resultados (Lu, 2021), além de limitar a eficacia do conselho pela presenca de
informacgdes assimétricas (Jensen & Meckling, 1976). Portanto, o aumento de conselheiros
independentes € visto com ceticismo por parte da literatura (Bhatia & Gulati, 2021).

A hip6tese Ha, de que o género do CA tem um efeito positivo no desempenho, foi rejeitada
nos dois modelos. No primeiro modelo, esta variavel foi insignificante para todos os desempenhos,
enquanto no segundo, foi apenas negativamente significante sobre o retorno dos ativos. Os
resultados divergem do esperado neste estudo, mas convergem para 0s achados anteriores de
efeitos negativos de Adams e Ferreira (2009) e Kaur e Singh (2019); e de resultados insignificantes
de Dallocchio et al. (2024). Os resultados também divergem dos efeitos positivos encontrados na
literatura (Ahmadi et al., 2018; Brahma et al., 2020; Mastella et al., 2021; Valcanover & Sonza,
2021, no Brasil).

Tais achados provavelmente correspondem ao excesso de monitoramento, em que, em um
mercado volatil como o brasileiro, a demora na tomada de decisdes impacta o desempenho das
companhias (Adams & Ferreira, 2009). Além disso, os beneficios da diversidade que resultam em
um melhor desempenho, quais sejam, o auxilio para um monitoramento mais cuidadoso e eficaz,
a mitigacdo de custos de agéncia e a maximizacdo da riqueza do principal, ndo se aplicam ao
contexto analisado (Ali et al., 2020).

A hipétese Hs do estudo, de que ha efeitos moderadores do desempenho ambiental (Hsa) e
social (Hsb) na relacdo entre os mecanismos de GC e o desempenho, ndo pode ser rejeitada, ao
menos em partes. No modelo 1 (avalicdo dos efeitos moderadores do pilar ambiental), pode-se
inferir que os impactos ambientais atuam moderando as relagGes entre independéncia do conselho
e 0 Q de Tobin, passando a relacdo de efeitos negativos para positivos. Além disso, a relacdo entre
dualidade do CEO e retorno do patriménio liquido altera seu sinal, tendo efeitos negativos quando
atividades ambientais s&o consideradas.

Quanto ao modelo 2, que testou o desempenho social, infere-se que este modera trés
relacGes analisadas. A independéncia do conselho e 0 Q de Tobin tém efeitos moderadores
positivos, enquanto na relacdo direta eram negativos. A dualidade do CEO e o retorno sobre 0s
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ativos passam a ter efeitos moderadores negativos, ao passo que na relagdo direta esta tinha efeitos
positivos. A relacdo entre género do conselho e ROA também sofre efeito moderador do pilar
social, invertendo o sinal negativo da relagéo principal, passando para efeitos positivos.

Possivelmente, a ponderacdo de atividades ambientais e sociais, no ambito da relagéo entre
dualidade e desempenho contébil (ROA e ROE), tornou as organiza¢cdes com maiores niveis de
transparéncia (Ma et al., 2023), além de gerar maior confianca dos stakeholders e mitigar
assimetrias informacionais (Wahidahwati & Ardini, 2021). Esta maior transparéncia e quantidade
de informacdes a serem monitoradas podem estar fazendo com que o agente comece a ter
comportamentos oportunistas, buscando interesses particulares em detrimento da maximizagao da
riqueza dos acionistas (Jensen & Meckling, 1976), visto que a ocupacéo dos dois cargos aumenta
a autoridade do CEO (Kaur & Singh, 2019).

Portanto, a influéncia de atividades ambientais e sociais corrobora os preceitos da Teoria
da Agéncia, em que a dualidade do CEO é indesejavel, visto que gera excesso de poder ao agente,
limita politicas de monitoramento, dificulta a transparéncia e a responsabilidade e afeta
negativamente o desempenho (Aktas et al., 2019; Puni & Anlesinya, 2020). Com vistas a sua
protecdo, o CEO com acumulo de cargos junto ao 6rgdo que deveria monitorar sua atividade e até
mesmo demiti-lo, gera o entrincheiramento gerencial, que denota a reducdo dos direitos e
influéncias dos proprietarios pelo aumento da protecdo e forca de CEOs (Adams & Ferreira, 2009).

Quanto a relacdo entre independéncia do conselho e desempenho de mercado, medido pelo
Q de Tobin, observa-se que o pilar ambiental e o social acabam por beneficiar e fazer emergir os
beneficios de conselheiros externos, propostos pela Teoria da Agéncia, e auxiliam no
monitoramento de comportamentos oportunistas dos CEOs (Jensen & Meckling, 1976). As
atividades destes pilares auxiliam na percepcdo de que investidores acreditardo que a existéncia
de CEOs independentes sdo fatores superiores em comparacdo as organizacdes que nao 0s
possuem, de modo a aumentar o valor empresarial (Ahmadi et al., 2018; Peng et al., 2021).

Ademais, conselheiros externos atuam de forma neutra e integra (Chebbi, 2024), e ao se
somarem estas atitudes com atividades ambientais e sociais, cria-se um ambiente favoravel para o
desenvolvimento da boa governanga, no qual ao implementarem praticas mais detalhadas, acabam
atraindo investidores, uma vez que a empresa gera uma imagem mais positiva (Wahidahwati &
Ardini, 2021).

Por fim, no modelo 2, 0 SOC apresentou moderacao na relagéo entre diversidade de género
e 0 ROA, fazendo com que a relacdo passe a ter efeitos positivos. Neste sentido, pode-se presumir
que as caracteristicas peculiares das mulheres, visdo mais empaética e estratégica sobre questdes
sociais (Ali et al., 2020), podem mitigar os problemas de agéncia existentes na relacdo direta
apresentada (Jensen & Meckling, 1976), ja que este perfil tende a atender anseios dos stakeholders
por praticas sociais que melhorem as relages trabalhistas, de direitos humanos e as relagdes com
a comunidade, bem como com o produto da companhia, 0 que acaba gerando maiores lucros
liquidos e, consequentemente, maiores ROAs (Lu, 2021).

Portanto, depreende-se que implementar boas praticas de governanga pode auxiliar na
melhoria do desempenho corporativo, além de se perceber as contribuigdes e implicacdes de se
melhorar as praticas ambientais e sociais da companhia (Wahidahwati & Ardini, 2021).
Identificaram-se os efeitos dos diversos mecanismos de governanga corporativa utilizados pelas
empresas para melhorar seu desempenho, tais como: a forma de composicdo do conselho no que
se refere ao percentual de mulheres; o tamanho do conselho; a existéncia ou ndo de dualidade do
CEOQ; e a ocorréncia ou ndo de independéncia dos conselheiros (Puni & Anlesinya, 2020), tal como
se possibilitou inferir sobre os efeitos de atividades socioambientais nas relagdes propostas (Lu,
2021).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo objetivou analisar os efeitos dos mecanismos de GC, mais precisamente
caracteristicas do CA (tamanho, dualidade do CEO, independéncia e diversidade de género do
conselho de administracdo) no desempenho corporativo (Q de Tobin, market-to-book, ROA e
ROE), moderado pelas variaveis ambiental e social (componente do desempenho ESG) em
empresas listadas na bolsa do Brasil. Conclui-se, em linhas gerais, que os mecanismos de GC
exercem influéncia no desempenho empresarial e que essa influéncia sofre interferéncia das
pontuacdes ESG (pilares ambiental e social). No entanto, a influéncia, por vezes, ocorreu de modo
oposto ao sugerido neste estudo, o que, de certo modo, revela a necessidade de mais pesquisas
nesta area tematica, a fim de melhorar o entendimento desta relacdo. Os principais resultados
sugeriram que o tamanho do CA apresenta efeito positivo no desempenho contabil e de mercado
(Ahmadi et al., 2018; Bhatia & Gulatti, 2021); a dualidade do CEO apresenta um efeito positivo
no desempenho contabil (Aggarwal et al., 2019, Ahmadi et al., 2018); a independéncia do conselho
apresenta efeitos negativos no desempenho contabil e de mercado (Bhagat & Bolton, 2019; Peng
et al., 2021); e a diversidade de género do conselho apresenta influéncia negativa no desempenho
contabil das empresas (Adams & Ferreira, 2009).

Ao langar um olhar para o efeito moderador do desempenho ambiental e social na relagéo
entre 0os mecanismos de governanca e o desempenho, pode-se concluir, por meio das evidéncias
encontradas, que pontuagdes sociais e ambientais exercem influéncia na relagdo proposta, no
entanto, com resultado oposto ao esperado (Gillan et al., 2021). Especificamente, os achados
aduzem que as pontuacOes ambientais exercem efeito moderador negativo na relacdo entre
dualidade do CEO e desempenho contabil, mitigando os efeitos positivos da dualidade do CEO no
desempenho; e exercem também influéncia positiva na relacdo entre independéncia do CA e
desempenho de mercado e contabil, atenuando seus efeitos negativos. Em relacdo aos efeitos
moderadores das pontuac@es sociais, conclui-se que estas exercem um efeito moderador negativo
na relacdo entre dualidade do CEO e desempenho contébil, atenuando os efeitos positivos da
influéncia direta; ja na relacdo entre independéncia do conselho e desempenho de mercado,
observou-se um efeito moderador positivo, atenuando os efeitos negativos da relacdo direta; o
mesmo ocorreu na relacdo entre diversidade de género do conselho e desempenho contabil.

O presente artigo contribui com a literatura ao apresentar novas evidéncias de como 0s
mecanismos de GC atuam no desempenho empresarial e como afetam os conflitos de interesses e
a riqueza dos acionistas (Jensen & Meckling, 1976). Além disso, os resultados encontrados
desafiam pressupostos centrais da Teoria da Agéncia ao revelarem que a dualidade do CEO e o
tamanho do conselho, em vez de prejudicar, podem ter impactos positivos sobre o desempenho
corporativo. 1sso sugere a necessidade de reavaliacdo e de mais estudo das teorias classicas sobre
governanca corporativa no contexto brasileiro e emergente, no qual a estrutura de poder e lideranca
pode ndo seguir os mesmos padrdes internacionais. Ainda, os achados contribuem para a
compreensdo de como fatores socioambientais podem moderar os efeitos da governanca,
oferecendo uma nova perspectiva para a literatura sobre ESG e governanca.

Como contribuicbes empiricas, esta pesquisa coopera com as organizacdes no
entendimento de como as caracteristicas do CA poderdo influenciar a sua eficiéncia e,
consequentemente, impactar o desempenho empresarial de organizagdes ambiental e socialmente
responsaveis. Assim, percebemos que para empresas brasileiras, os resultados indicam que
conselhos maiores e a dualidade do CEO podem melhorar o desempenho, desafiando a pratica
convencional de evitar a concentracdo de poder (Jensen & Meckling, 1976; Valcanover & Sonza,
2021). Tambem, praticas ambientais e sociais mostram-se relevantes ao moderar a relacéo entre
governanca e desempenho, sugerindo que as empresas devem integrar mais fortemente iniciativas
ESG em suas estratégias para maximizar o retorno e atrair investidores.
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Quanto as contribuicBes sociais, 0s achados desta pesquisa podem refletir em incentivos
para investimentos ambientais e sociais. Também, ao evidenciar a baixa participacao de mulheres
no CA, além de corroborar o evidenciado em pesquisa recente, incentiva, desta forma, que
formuladores de politicas publicas se atentem para medidas que propiciem igualdade de género
nas empresas (Mastella et al., 2021). Ademais, os achados reforgcam a nogdo de que empresas que
adotam praticas ESG mais congruentes ndo apenas geram impactos sociais positivos, mas também
obtém beneficios financeiros. A diversidade de género, apesar dos desafios, pode contribuir para
um ambiente corporativo mais inclusivo e socialmente consciente, beneficiando tanto os
stakeholders internos quanto a sociedade em geral (Silva Junior & Martins, 2017).

Como limitagdes identificadas para a realizacdo deste estudo, destaca-se o tamanho da
amostra, devido a baixa divulgacéo de dados ESG, conforme identificado na base Refinitiv Eikon®.
Outra limitacdo refere-se as variaveis utilizadas como mecanismos de GC, pois esta ndo se resume
em caracteristicas do CA. Deste modo, outras varidveis poderiam contribuir para a relacdo testada
neste estudo. No entanto, esta limitacdo ndo inviabiliza a pesquisa, mas evidencia oportunidades
de estudos futuros. Para pesquisas futuras, sugere-se a inclusdo de outras variaveis de GC, mais
especificamente a expertise dos membros do CA, idade do CEO, a diferenciacdo da amostra em
contexto familiar e ndo familiar e novas abordagens ESG, como o0 uso da variavel Pontuacéo de
Controversias ESG. Sugere-se, também, a replicacdo deste estudo com outras amostras, como as
empresas listadas na carteira IBrX-100 da B3 e a anélise em outros paises.
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