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RESUMO

Este estudo teve como objetivo analisar a relagdo do poder do CEO e a divulgacdo ambiental das
empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3, entre 2010 e 2022. A partir de dados de 215
empresas (1.453 observagdes), a pesquisa mensurou o poder do CEO a partir de trés dimensoes:
estrutural, de propriedade e de prestigio. Ja a variavel divulga¢ao ambiental foi avaliada por meio
de oito indicadores ambientais relacionados a agenda de sustentabilidade corporativa, alinhados
aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da ONU, que abrangem aspectos
ambientais, sociais e de governanga. Os indicadores analisados incluem aspectos como: emissoes
de carbono, consumo de agua, gestdo de residuos e uso de energia renovavel. Os achados
indicaram que apenas o poder de prestigio do CEO possui uma relagao positiva e significativa com
a divulgacdo ambiental, ressaltando a importancia do reconhecimento publico dos lideres
empresariais. Enquanto isso, o poder estrutural e o de propriedade nao foram estatisticamente
significantes. Assim, este estudo traz contribuigdes a literatura ao explorar a relacdo entre
caracteristicas dos CEOs e praticas de sustentabilidade em um mercado emergente, fornecendo
insights para empresas, investidores e formuladores de politicas interessados em alinhar estratégias
corporativas aos principios dos ODS de maneira ampla.
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ABSTRACT

This study aimed to analyze the relationship between CEO power and environmental disclosure
among publicly listed Brazilian companies on B3 from 2010 to 2022. Using data from 215 firms
(1,453 observations), CEO power was measured across three dimensions: structural, ownership,
and prestige. Environmental disclosure was assessed through eight environmental indicators
related to the corporate sustainability agenda, aligned with the United Nations Sustainable
Development Goals (SDGs), encompassing environmental, social, and governance aspects. The
analyzed indicators included factors such as carbon emissions, water consumption, waste
management, and the use of renewable energy. The findings indicated that only CEO prestige
power has a positive and significant relationship with environmental disclosure, highlighting the
importance of public recognition of corporate leaders. In contrast, structural and ownership
power were not statistically significant. Therefore, this study contributes to the literature by
exploring the relationship between CEQO characteristics and sustainability practices in an
emerging market, providing insights for companies, investors, and policymakers interested in
broadly aligningcorporate strategies with the SDG principles.

Keywords: Environmental Disclosure. Brazilian Companies. SDGs. CEO Power. Sustainability.

1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, as divulgagdes ambientais das empresas tém ganhado crescente destaque
na pesquisa cientifica, impulsionadas pelas adversas mudangas climaticas e pela crescente pressao
de diversos stakeholders, como clientes, investidores, gestores e 6rgaos reguladores (Arslan et al.,
2022). Tais divulgacdes representam uma forma de as empresas legitimarem suas operagoes
perante a sociedade, demonstrando compromisso com praticas sustentaveis (Dagiliene et al., 2020;
Nuber & Velte, 2021). Além disso, muitas empresas buscam essas evidéncias como maneira de
ganhar confianga das partes interessadas (Oware & Awunyo-Vitor, 2021). Como lideres das
organizagoes, os Chief Executive Officers (CEOs) tém o papel de orquestrar recursos para atender
a diferentes objetivos e pressdes (Walls & Berrone, 2017), com suas caracteristicas individuais e
percepcdes influenciando o rumo das acdes (Resick et al., 2023). A crescente atencao a figura do
CEO na academia, na politica e na midia, com foco em suas caracteristicas e impactos, reflete a
importancia desses individuos nas questdes sociais e ambientais (Lu et al., 2022).

A Teoria dos Escaldes Superiores (TES), proposta por Hambrick e Mason (1984),
argumenta que as caracteristicas dos executivos do alto escaldo t€ém uma forte influéncia nas
decisdes estratégicas das empresas. De acordo com Finkelstein (1992), o poder do CEO ¢ um dos
fatores fundamentais para garantir a continuidade das organizagdes, sendo dividido em quatro
dimensdes: poder estrutural, poder de propriedade, poder especialista e poder de prestigio. Oware
e Awunyo-Vitor (2021) destacam que a relevancia de entender o papel do CEO e suas
caracteristicas ¢ essencial para alinhar as empresas a agenda global de desenvolvimento
sustentavel e ressaltam a necessidade de maior desenvolvimento na literatura que relaciona as
caracteristicas de CEO a divulgagdo ambiental. Essa limitacdo ¢ ainda mais notavel em paises em
desenvolvimento, onde a conexao entre as caracteristicas dos CEOs e a sustentabilidade ambiental,
em particular os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) das Nag¢des Unidas, permanece
pouco explorada.

O papel dos CEOs na mitigacao de impactos ambientais negativos e no enfrentamento das
mudancgas climdticas ¢ crescente e vital, com pressdes externas de reguladores, investidores e
organizagdes ambientais que exigem reformas corporativas nesse sentido (Al-Shaer et al., 2022).
A literatura também destaca que a sustentabilidade ambiental se tornou uma prioridade crescente
nas organizagdes, evidenciando a necessidade de lideres empresariais adaptarem suas estratégias
para combater a degradacao ambiental (Mahran & Elamer, 2024). No entanto, apesar da crescente
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relevancia da sustentabilidade nas estratégias organizacionais, a literatura ainda apresenta uma
lacuna significativa em estudos que investigam como as caracteristicas dos CEOs se relacionam
com a divulgagdo ambiental, especialmente no contexto de paises emergentes como o Brasil.

Para Li et al. (2018), um maior poder do CEO pode fortalecer a relagio entre a divulgagao
ambiental e o valor da empresa, pois stakeholders tendem a perceber as divulgacdes ambientais
de empresas com CEOs mais influentes como um compromisso mais sélido com praticas
ambientais. Esse ponto ¢ particularmente importante para paises em desenvolvimento, onde o
alinhamento das empresas as praticas sustentaveis ¢ crucial para garantir ndo apenas sua
competitividade, mas também sua contribuicdo para a agenda global de desenvolvimento
sustentavel. Oware ¢ Awunyo-Vitor (2021) também mencionam a escassez de estudos em paises
em desenvolvimento e observam que a maior parte da literatura sobre o tema foca na dualidade do
CEO em relagdo a divulgagdo ambiental, com poucos estudos explorando caracteristicas
demograficas, como género, propriedade e poder do CEO.

A falta de atencao pode subestimar o risco de divulgacdo ambiental, o que pode prejudicar
uma empresa (Liu & Nguyen, 2020). Nesse contexto, Theissen e Theissen (2020) destacam o baixo
interesse em estudar as caracteristicas do CEO e as implicagdes na divulgagdo ambiental. De
acordo com Oware ¢ Awunyo-Vitor (2021), ¢ dificil estabelecer uma conclusdo clara sobre a
associagdo entre as caracteristicas dos CEO e a divulgacdo ambiental. Mahran e Elamer (2024),
em uma revisao da literatura, identificaram um aumento no nimero de pesquisas sobre CEOs e
sustentabilidade ambiental nos Gltimos anos, com 15 artigos publicados em 2019, 14 em 2020, 33
em 2021 e 48 em 2022. Esse crescimento pode estar relacionado a crescente preocupagdo com a
degradacdo ambiental e as mudancas climaticas, que possivelmente impulsionam o interesse
académico e profissional por solugdes sustentaveis.

Diante da lacuna na literatura, que ndo chega a uma conclusdo clara sobre a relacdo entre
as caracteristicas dos CEOs e a divulgacao ambiental, surge a questdo: Qual a relagdo do poder do
CEO na divulgagdo ambiental das empresas brasileiras listadas na B3? Logo, o objetivo deste
estudo € analisar a relacdo do poder do CEO e a divulgag@o ambiental das empresas brasileiras de
capital aberto na B3, entre 2010 e 2022. Este estudo se justifica pela lacuna significativa na
literatura, especialmente em relagdo a conexdo entre as caracteristicas dos CEOs e a
sustentabilidade ambiental, com foco nos Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) e a
relagdo do poder do CEO e a divulgacdo ambiental em paises emergentes, como o Brasil. A
pesquisa também se conecta com a agenda global de sustentabilidade, ao mensurar a divulgacao
ambiental com base nos ODS da ONU, oferecendo contribui¢des tanto para académicos quanto
para profissionais e formuladores de politicas interessados em entender como lideres empresariais
podem impulsionar praticas sustentaveis nas empresas.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Divulgaciao ambiental

Em resposta aos problemas ambientais, que vém crescendo cada vez mais, e em virtude de
uma maior conscientizagdo publica acerca da protecdo ambiental, governos em varias partes do
mundo estdo enfatizando a divulgagdo ambiental por parte das corporacdes (Pizzetti et al., 2021).
O intuito € promover iniciativas ambientais corporativas por meio de relatorios transparentes e que
oferecam aos usuarios informagdes confiaveis (Shahab et al., 2019). Zhou et al. (2024) destacam
que essa tendéncia global de protecdo ambiental levou as empresas a se envolverem proativamente
em agdes de protegdao ambiental e a divulgarem voluntariamente informag¢des ambientais. Pinheiro
et al. (2022) enfatizam que a divulgacdo ambiental, além de atender as expectativas das partes
interessadas, também busca colaborar com o bem-estar da sociedade.

Amorim et al. (2021) argumentam que as empresas, para atender as pressdes originadas no
aumento da consciéncia ecoldgica dos governos, da sociedade e de gestores, estdo incluindo em
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suas estratégias, a questao ambiental. E utilizam a accountability para informar suas acdes com
relacdo as questdes ambientais (Ribeiro et al., 2011), como maneira de legitimar suas agdes e
consolidar um compromisso com o desenvolvimento sustentavel (Pinheiro et al., 2023a). Os
relatorios garantem a transparéncia, mostram a responsabilidade da firma com a sociedade, e
proporcionam beneficios ambientais com a populacdo e meio ambiente e permitem que as
empresas relatem sua propria narrativa (Pinheiro et al., 2022).

Dessa forma, quando a empresa manifesta o cuidado com a sustentabilidade, politicas e
estratégias sdo estruturadas para ajustar os objetivos da empresa com a Agenda 2030, buscando
contribuir com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) (Nishitani et al., 2021).
Corroborando a isto, Sullivan et al. (2018) destacam que ao realizarem a internalizacdo de temas
relacionados aos ODS em suas atitudes, necessita-se modificar o modelo de negdcios da empresa
destacando a pauta da sustentabilidade.

2.2 Teoria dos Escaloes Superiores e poder dos CEOs

A influéncia do CEO no desenvolvimento e continuidade de uma organizagdo esta
amparada na Teoria dos Escaldes Superiores (TES) ou Teoria do Alto Escalao, conforme proposto
por Hambrick e Mason (1984). Essa teoria sugere que as caracteristicas pessoais dos gerentes
podem ser usadas para prever os resultados da empresa. De acordo com a TES, as interpretacdes
estratégicas dos executivos sdo moldadas por suas bases cognitivas e valores, ou seja, o
conhecimento, as habilidades e a capacidade de processar informagdes desses lideres impactam
suas decisdes e, consequentemente, o desempenho da organizacdo. Bouaziz et al. (2020)
argumentam que, segundo essa teoria, as caracteristicas e experiéncias do CEO afetam de forma
significativa a tomada de decisdes e os resultados organizacionais.

Hambrick e Mason (1984) afirmam que a teoria pressupde que os CEOs, devido as suas
caracteristicas e habilidades particulares, possuem a capacidade de influenciar a criagdo de valor
da empresa, além das escolhas estratégicas e as decisoes relacionadas aos relatorios financeiros.
Em uma revisdo de literatura realizada por Mahran e Elamer (2024), observou-se que 25% dos
estudos sobre CEO e sustentabilidade ambiental justificaram suas pesquisas com base na TES. A
teoria da agéncia também corrobora esse ponto, argumentando que, a medida que o poder do CEO
aumenta, a capacidade do conselho de administrar eficazmente o conflito de agéncia diminui
(Fama & Jensen, 1983).

Finkelstein (1992) definiu poder como a capacidade de um individuo exercer sua vontade
sobre algo. Para compreender a influéncia de um gestor na empresa, ¢ necessario caracterizar esse
gestor de acordo com o poder que ele possui. Finkelstein (1992) reconheceu a natureza
multidimensional do poder, destacando quatro dimensdes principais: poder estrutural, poder de
propriedade, poder especialista e poder de prestigio. Essas dimensdes permitem avaliar o tipo de
influéncia que um gestor pode exercer sobre a organizacdo e oferecem métricas para cada uma
delas. No entanto, conforme abordado por Khuong et al. (2024), algumas dessas dimensdes podem
apresentar efeitos distintos na governanga e na transparéncia das empresas.

2.3 Poder dos CEOs e divulgacao ambiental

As institui¢des, incluindo as partes interessadas, pressionam as empresas a divulgarem seu
desempenho ambiental, abordando como utilizam os recursos naturais € o impacto deixado apos
suas operagdes. Essa pressdo estd alinhada com os ODS da Organizagdo das Nacdes Unidas
(ONU). De acordo com Dagiliene et al. (2020), o impacto ambiental ¢ mitigado por meio de
divulgagdes que visam reduzir o impacto negativo, como investimentos em eficiéncia energética
e prevenc¢ao da polui¢do. Adams et al. (2005) argumentam que o apoio da alta administracao ¢ um
fator interno fundamental para a divulgagdo ambiental, e que os CEOs, como principais tomadores
de decisdao, desempenham um papel significativo nesse processo. Li et al. (2018) acrescentam que
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CEOs poderosos t€ém uma motivacao mais forte para regular as praticas de divulgagdo ambiental,
visando demonstrar seu compromisso com as preocupacoes das partes interessadas.

A literatura brasileira também reforca essa relacao. O estudo de Mota e Pimentel (2022)
analisou empresas listadas na B3 e demonstrou uma correlagdo positiva entre desempenho
ambiental e divulgacdo. Ja Rigon et al. (2023) mostraram que fatores institucionais afetam a
divulgacdo ESG no Brasil, indicando que caracteristicas do pais influenciam a transparéncia
corporativa.

O poder estrutural, conforme Finkelstein (1992), ¢ a dimensao basica do poder dentro da
estrutura organizacional, determinada pela hierarquia da organizagdo. Esse tipo de poder ¢
conferido ao CEO pela sua posi¢do organizacional, sendo superior a outros executivos. Adams et
al. (2005) indicam que esse poder esta associado a influéncia do CEO no conselho da empresa e
sobre outros lideres de alto escaldo, devido as suas posi¢des ou titulos, como fundador ou membro
do conselho. Assim, quando o CEO ocupa a presidéncia do Conselho de Administracao (CA) e da
diretoria executiva, ele detém poder estrutural. No entanto, Oware ¢ Awunyo-Vitor (2021)
ressaltam que a fungdo dupla do CEO pode resultar em responsabilidade adicional, potencialmente
afetando negativamente as decisdes sobre a divulgagdo ambiental. O estudo de Khuong et al.
(2024) refor¢a que CEOs mais poderosos podem reduzir a transparéncia em questdes ESG quando
isso ndo gera beneficios diretos para a empresa.

Diante disso, propde-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

Hipotese 1: O poder estrutural do CEO esta relacionado negativamente com a divulgagao
ambiental.

O poder de propriedade, conforme Finkelstein (1992), est4 relacionado ao poder do CEO
na afinidade entre os acionistas e os administradores, dependendo da quantidade de agdes que o
CEO possui. CEOs que detém uma parte significativa das acdes tendem a alinhar seus interesses
aos dos acionistas (Meckling & Jensen, 1976). No entanto, Al-Ahdal et al. (2023) apontam que
CEOs acionistas podem ter um horizonte de investimento mais longo e, por isso, podem estar mais
inclinados a adotar praticas ESG para mitigar riscos institucionais e regulatorios.

Diante disso, t€ém-se a segunda hipdtese da pesquisa:

Hipotese 2: O poder de propriedade do CEO estd relacionado positivamente com a
divulgagdao ambiental.

O poder de prestigio de um CEO ¢ definido pelo reconhecimento externo de suas
habilidades e realizagdes. CEOs com prestigio geralmente divulgam mais informagdes para manter
sua transparéncia e confiabilidade. Yin et al. (2023) sugerem que, apds receberem prémios, os
CEOs tendem a intensificar suas iniciativas de Responsabilidade Social Corporativa (RSC),
levando em consideracao os beneficios e exigéncias dos stakeholders. Cheng (2023) investigou o
impacto dos CEOs premiados no desempenho da RSC e observou que empresas com CEOs
premiados tendem a obter melhores resultados.

No presente estudo, sdo analisados os prémios da Revista Forbes e do Jornal Valor
Economico para os melhores CEOs. Entretanto, ¢ importante considerar que tais prémios nao sao
exclusivamente ambientais. O estudo de Khuong et al. (2024) sugere que a reputagdao do CEO pode
influenciar suas escolhas em relacdo a transparéncia corporativa.

Com isso, propde-se a terceira e tltima hipotese da pesquisa:

Hipotese 3: O poder de prestigio do CEO esta relacionado positivamente com a divulgagdo
ambiental.
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O poder do CEO ¢ um fator crucial nas decisdes corporativas relacionadas as atividades
ambientais. No entanto, ¢ importante notar que a motivacdo para adotar praticas ambientais
benéficas também pode ser oportunista, uma vez que isso pode melhorar a imagem e a reputacao
do CEO (Li et al., 2018). Isso remete a Teoria da Agéncia, como defendido por Meckling e Jensen
(1976), que sugere que o conflito de agéncia entre agente e principal pode levar o gestor a tomar
decisdes que atendem aos seus interesses pessoais, em detrimento dos interesses dos acionistas.
Assim, um CEO poderoso pode buscar projetos que melhorem sua imagem publica como defensor
do meio ambiente, mesmo que isso ndo traga beneficios diretos para os acionistas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Dados

A populacao objeto deste estudo ¢ composta por empresas ndo financeiras de capital aberto
listadas na Brasil, Bolsa, Balcao [B3], abrangendo o periodo de 2010 a 2022. A escolha de 2010,
como ponto de inicio, justifica-se pela implementagdo obrigatoria do padrdo [International
Financial Reporting Standards (IFRS) no Brasil, o que trouxe mudangas significativas nos
métodos de contabilizacdo utilizados pelas empresas. Além disso, a partir desse ano, passou a ser
exigida a divulgacao de informagdes detalhadas sobre os executivos, por meio do Formulario de
Referéncia (FR). O ano de 2022 foi escolhido como o término da série temporal, pois € o ano mais
recente para o qual todas as informagdes necessdrias sobre a divulgacdo ambiental estdo
disponiveis.

Para garantir a consisténcia dos dados analisados, foram aplicados filtros na sele¢do da
amostra. Empresas sem informagdes disponiveis sobre o CEO no Formulario de Referéncia (FR)
ou sem dados completos sobre divulgacdo ambiental na base de dados Refinitiv Eikon® foram
excluidas do estudo.

A escolha do FR como principal fonte de dados justifica-se pela obrigatoriedade e
padronizagdo das informagdes prestadas, permitindo maior comparabilidade entre as empresas. No
entanto, reconhece-se isto como uma limitagdo do estudo, pois a divulgagdo ambiental também
pode estar presente em outros relatorios corporativos, como Relatérios Anuais, Relatorios de
Sustentabilidade, Relato Integrado e Balango Social. Além disso, a mensuragdo da divulgacao
ambiental adotada neste estudo esta alinhada aos Indicadores Bésicos de ODS da UNCTAD/ONU
(2019). Este documento fornece um conjunto estruturado de meétricas reconhecidas
internacionalmente para avaliar o impacto ambiental das empresas. Seu uso contribui para a
padronizagdo da coleta de dados e permite comparagdes mais amplas entre diferentes contextos
corporativos e regulatorios. O alinhamento com esses indicadores fortalece a validade dos
resultados e a relevancia da andlise dentro do escopo da sustentabilidade corporativa.

Apds a aplicagdo dos filtros, a amostra final compreende 215 empresas, resultando em
1.453 observagdes ao longo do periodo analisado. O numero relativamente reduzido de empresas
deve-se a indisponibilidade de algumas informacdes-chave em determinadas companhias,
especialmente em anos anteriores.

Os dados foram organizados em um painel desbalanceado, pois algumas empresas nao
apresentaram informagdes completas em todos os anos do periodo analisado. A escolha desse
formato minimiza a perda de observagdes e permite a inclusdo de todas as empresas que possuam
dados disponiveis para menos de um ano do intervalo estudado.

A modelagem dos dados foi realizada com o uso do software Stata®, empregando técnicas
analiticas como estatistica descritiva, andlise de correlagdo e regressao com dados em painel,
permitindo uma avalia¢do detalhada dos dados coletados.
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3.2 Mensuracio da divulgaciao ambiental

A variavel dependente deste estudo, denominada DIV (divulgacdo ambiental), foi
construida a partir da soma dos oito indicadores ambientais apresentados na Tabela 1, organizados
em quatro pilares centrais: agua, energia, emissoes e residuos. Cada um desses pilares abrange
aspectos fundamentais da gestdo ambiental corporativa e reflete praticas que t€ém impacto direto
no meio ambiente. Os indicadores foram selecionados com base em sua relevancia internacional e
sao reconhecidos como critérios essenciais para avaliar a contribui¢do das empresas no
cumprimento dos ODS, conforme estabelecido pela ONU. A Tabela 1 apresenta as descri¢des
especificas de cada um desses indicadores.

Tabela 1
Checklist da variavel dependente — Divulgag¢do Ambiental
Pilar Indicador Indicador Refinitiv
. Reciclagem e reutilizagdo da dgua. Water Recycled
A ——
gua Eficiéncia no uso da agua. Targets Water Efficiency
Eficiéncia energética. Energy Efficiency
) Energia renovavel. Renewable Energy
Energia
Emissdes Total de emissoes. Emissions Score
Residuos perigosos. Hazardous Waste
Substancias destruidoras da camada de o0zonio | Ozone-Depleting Substances
Residuos e produtos quimicos.
Redugdo da geragdo de residuos/ Residuos | Waste Recycled Total
reutilizados, refabricados e reciclados.

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos indicadores basicos de ODS da UNCTAD/ONU (2019).

No caso da variavel dependente DIV, adota-se o critério de atribui¢do de pontuagdo com
base na divulgacdo de indicadores pelas empresas. Para cada indicador ambiental que a empresa
divulgar, sera atribuido um ponto. Caso a empresa ndo divulgue determinado indicador, ela
recebera a pontuagdo de zero para esse item especifico. Assim, a varidvel denominada DIV
corresponde ao somatorio das pontuacdes obtidas para cada indicador avaliado. Em resumo,
quanto mais a empresa divulgar informagdes relacionadas aos indicadores ambientais, maior sera
sua pontuagdo total na varidvel, refletindo o nivel de transparéncia em relacdo as questdes
ambientais. Dessa forma, seu valor minimo ¢ 0 (nenhuma divulgacao) e o méximo ¢ 8 (divulgagao
completa de todos os indicadores).

3.3 Especificacdo do modelo

A Tabela 2 apresenta, em detalhes, as varidveis independentes relacionadas ao poder do
CEO, bem como as variaveis de controle de CEO e das firmas, que serdo utilizadas ao longo da
pesquisa. Além disso, a tabela inclui as métricas correspondentes que serdo adotadas para mensurar
cada variavel, e faz referéncia aos autores que fundamentam o uso dessas varidveis e métricas.
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Tabela 2

Variaveis da pesquisa

Variavel Métrica Relacao Fundamentacio tedrica
esperada
Variaveis Independentes
Poder Variavel dummy, sendo 1 quando o ) Abdul Majid et al. (2023) ; Al-Shaer et al.
Estrutural CEO for também presidente do (2022); Correa et al. (2024); Finkesltein
(Power_Est) Conselho de Administracdo (CA) e (1992); Hamidah e Arisukma (2020); Oware
0, caso contrario. e Awunyo-Vitor (2021); Pereira da Silva et
al. (2024).

Poder de Variavel dummy, sendo 1 quando o ) Abdul Majid et al. (2023); Correa et al.
Propriedade CEO ¢ um dos 5 principais (2024); Finkesltein (1992); Lisic et al.
(Power_Prop) | acionistas da empresa e 0, caso (2016); Muttakin et al. (2018); Veprauskaite

contrario. ¢ Adams (2013); Wukich (2020).
Poder de Variavel dummy, sendo 1 quando o (+) Correa et al. (2024); Finkesltein (1992);
Prestigio CEO ja ganhou pelo menos um dos Muttakin et al. (2018); Wukich (2020); Yin et

(Power_Prest)

prémios (“Melhor CEO do Brasil”
da Revista Forbes e “CEO de Valor”
do Jornal Valor Econémico) e 0,
caso contrario.

al. (2023).

Variaveis de Controle

Idade do CEO | Idade do CEO em anos. ) Abreu et al. (2024); Al-Shaer et al. (2022);
(lda) Haider et al. (2019); Oware e Awunyo-Vitor
(2021); Pereira da Silva et al. (2024).
Género (Gen) | Variavel dummy, sendo 1 quando o ) Abreu et al. (2024); Al-Shaer et al. (2022);
CEO for do género masculino e 0 Pereira da Silva et al. (2024); Yin et al.
quando for do género feminino. (2023).
Tamanho Ln (Ativo total) ) Abreu et al. (2024); Al-Shaer et al. (2022);
(Tam) Correa et al. (2024); Hamidah e Arisukma
(2020); Oware e Awunyo-Vitor (2021);
Pereira da Silva et al. (2024).
Retorno sobre | Resultado operacional/Ativo total ) Abreu et al. (2024); Al-Shaer et al. (2022);
o ativo (ROA) Correa et al. (2024); Muttakin et al. (2018);
Waukich (2020).
Idade da Numero de anos da empresa desde a ) Hamidah e Arisukma (2020); Muttakin et al.
empresa (Ide) | sua fundacio. (2018).

Fonte: Elaborada pelos autores (2024).

Para examinar a relagdo proposta, foi aplicado o modelo de regressdo de minimos
quadrados ordindrios (MQO), conforme descrito na Equacdo 1. A escolha desse modelo
econométrico foi fundamentada em testes de especificagdo (Chow, Breusch-Pagan e Hausman)
realizados a um nivel de significancia de 5%, os quais indicaram a preferéncia pelo uso do MQO.
Os dados foram organizados em um painel desbalanceado a fim de minimizar a perda de
observagoes. Apos a escolha do modelo mais apropriado, foram realizados os testes de Shapiro-
Wilk e Breusch-Pagan para avaliar a normalidade dos residuos e a homocedasticidade das
variaveis. Além disso, utilizou-se o VIF para analisar a multicolinearidade entre as varidveis
independentes no modelo de regressdo. O VIF médio obtido foi de 1,07, inferindo auséncia de
multicolinearidade entre as variaveis do estudo. Para lidar com possiveis problemas de
homocedasticidade, foi realizada uma regressdo com controle de efeitos aleatdrios e erros-padroes
robustos, a fim de garantir a robustez da inferéncia estatistica do modelo proposto.

Apesar da alta frequéncia de valores zero na variavel dependente, realizamos testes
adicionais para verificar a adequagao da regressao linear. O teste de heterocedasticidade (Breusch-
Pagan) foi conduzido para garantir a robustez dos resultados, e os residuos foram analisados
quanto a normalidade. Alternativamente, estudos futuros podem considerar abordagens como
regressao Tobit ou modelos binarios para explorar diferentes formas de mensuracao da divulgacao
ambiental.
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DIV = a + biPOWER_est + b2POWER_prop + bsPOWER_prest + b4IDA + bsGEN + beTAM + b7ROA + bsIDE + ¢
(Equagdo 1)

Em que: DIV = Divulgagdo ambiental; POWER _est = Poder estrutural; POWER_prop = Poder de
propriedade; POWER prest = Poder de prestigio; IDA = Idade do CEO; GEN = Género do CEO;
TAM = Tamanho da firma; ROA = Rentabilidade e /DE = Idade da empresa.

A variavel setor ndo foi incluida como controle neste estudo, pois a métrica de divulgagao
ambiental adotada baseia-se na transparéncia das informagdes prestadas pelas empresas,
independentemente do setor de atuagdo. Como o foco da andlise estd na decisdo de divulgar ou
nao os indicadores ambientais, € ndo nos impactos ambientais especificos de cada setor, a inclusao
dessa variavel poderia gerar redundancia. Além disso, o modelo ja controla indiretamente
possiveis efeitos setoriais por meio de variaveis como tamanho da empresa (Ln Ativo Total) e
rentabilidade (ROA), que refletem caracteristicas estruturais que podem variar entre setores.
Adicionalmente, o uso de efeitos fixos por empresa captura diferengas estruturais que poderiam
ser atribuidas ao setor, minimizando a necessidade de uma variavel setorial especifica.

A variavel género do CEO foi incluida para avaliar a influéncia da lideranga feminina na
divulgagdo ambiental. Estudos sugerem que mulheres em cargos de alto nivel tendem a adotar uma
postura mais alinhada a praticas sustentaveis e transparéncia corporativa. Embora o nimero de
mulheres no papel de CEO ainda seja reduzido, a inclusdo da varidvel permite testar se ha um
efeito significativo da diversidade de género na divulgagao ambiental.

O retorno sobre ativos (ROA) foi incluido como variavel de controle para capturar a relagao
entre desempenho financeiro e divulgacao ambiental. O sinal esperado positivo se baseia na
premissa de que empresas mais lucrativas possuem maior capacidade financeira para investir em
iniciativas ambientais e melhorar seus sistemas de reporte, aumentando sua transparéncia. Além
disso, empresas financeiramente saudaveis podem estar sujeitas a pressdes de stakeholders para
divulgar suas praticas ESG. Assim, a influéncia do ROA sobre a divulgacdo ambiental sera
analisada empiricamente.

A idade da empresa foi incluida como varidvel de controle devido ao seu possivel impacto
na divulgagdo ambiental. O sinal esperado positivo parte da premissa de que empresas mais antigas
possuem maior experiéncia institucional, melhor estrutura de governanca e estdo ha mais tempo
sujeitas a regulamentagdes ambientais, fatores que podem incentivar uma maior transparéncia.
Além disso, empresas estabelecidas podem enfrentar mais cobrancas de stakeholders para divulgar
praticas sustentaveis. No entanto, empresas mais jovens podem ter maior alinhamento com as
novas exigéncias ESG desde sua fundagdo. Diante dessas possibilidades, a relacao entre idade da
empresa e divulgagdo ambiental serd verificada empiricamente.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatisticas descritivas e correlaciao

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas dos dados observados no estudo, incluindo
médias, medianas, desvios padrao, valores minimos e maximos. Os resultados indicam que a
média de DIV ¢ 0,702, sugerindo um baixo nivel médio de divulgagdo ambiental. A mediana igual
a 0 reforca que pelo menos 50% das empresas da amostra ndo divulgam nenhum dos indicadores
ambientais analisados. Esse achado reflete um cendrio desafiador para a transparéncia ambiental
no Brasil, ja que a maioria das empresas nao reporta informacgdes relacionadas a sustentabilidade
nos termos considerados neste estudo.
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Tabela 3
Estatisticas descritivas do estudo.
Variaveis Média Mediana Desvio Minimo Maximo
padrio

DIV 0,702 0 1,584 0 8
Power EST 0,101 0 0,301 0 1
Power PROP 0,35 0 0,477 0 1
Power PREST 0,072 0 0,259 0 1
Ida 52,521 53 9,745 27 91
Gen 0,962 1 0,19 0 1
Tam 21,501 21,65 2,106 6,503 27,618
ROA -0,038 0,041 2,071 -117,7 7,347
Ide 37,643 31 28,79 0 150

Nota. DIV = Divulgacdo Ambiental; Power EST = Poder Estrutural, Power PROP = Poder de Propriedade;
Power PREST = Poder de Prestigio; /da = Idade do CEO; Gen = Género do CEO; Tam = Tamanho da empresa; ROA
= Rentabilidade; Ide = Idade da empresa.

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

A analise descritiva da variavel DIV indica que a mediana ¢ igual a zero, o que indica que
pelo menos 50% das empresas da amostra ndo divulgam nenhuma informagao ambiental. Além
disso, destaca-se que aproximadamente 20% das empresas divulgam entre 1 e 2 indicadores
ambientais, enquanto cerca de 30% das empresas divulgam 3 ou mais indicadores.

A andlise das variaveis relacionadas ao poder do CEO revela que 10,1% das empresas
possuem CEOs que também ocupam o cargo de presidente do Conselho de Administracao
(Power_Est), enquanto 35% dos CEOs estdo entre os cinco principais acionistas (Power Prop).
Além disso, apenas 7,2% dos CEOs receberam prémios de prestigio (Power Prest), indicando um
numero reduzido de lideres empresariais com reconhecimento publico significativo.

A idade média dos CEOs na amostra ¢ de 52,5 anos, com o mais jovem tendo 27 anos € o
mais velho 91, resultado similar ao encontrado por Al-Shaer et al. (2022), que obtiveram uma
idade média de 52 anos para os CEOs. Oware e Awunyo-Vitor (2021) encontraram uma idade
média de 54,4 anos entre os CEOs na India. No que se refere ao género, a amostra é
predominanetemente masculina, com 96,2% dos CEOs identificados como do género masculino
(Gen), refletindo um cenario de baixa diversidade de género na lideranga das empresas analisadas.

O tamanho médio das empresas da amostra foi de 21,501. A variagdo observada (minimo
de 6,503 e maximo de 27,618) indica que a amostra inclui empresas de diferentes portes, desde
menores até grandes corporagdes. O ROA médio da amostra foi de -0,038, com uma mediana de
0,041, indicando que, enquanto algumas empresas da amostra apresentam rentabilidade positiva,
uma parte significativa enfrenta dificuldades financeiras, refletindo-se em valores negativos de
ROA. Quanto ao tempo de existéncia das empresas, observou-se que ha empresas com menos de
um ano de operagdo e outras com até 150 anos, com uma média de 37 anos. A idade média das
empresas na pesquisa de Muttakin et al. (2018) foi de 24 anos, enquanto no estudo de Wukich
(2020) foi de 13,64 anos.

Tabela 4
Coeficientes de correlagdo de Spearman
Variables DIV  Power Est Power Prop Power Prest Ida Gen Tam ROA Ide
DIV 1,000
Power Est -0,138 1,000
Power Prop -0,147 0,212 1,000
Power Prest 0,278 -0,033 0,002 1,000
Ida -0,048 0,078 0,112 -0,027 1,000
Gen 0,035 -0,090 0,056 0,034 0,116 1,000
Tam 0,592 -0,182 -0,183 0,225 -0,333 -0,021 1,000
ROA 0,085 -0,040 0,021 0,140 0,018 -0,044 0,029 1,000
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Ide -0,021 0,156 -0,046 0,029 0,052 -0,014 -0,060 0,062 1,000
Nota. DIV = Divulgacdo Ambiental; Power EST = Poder Estrutural; Power PROP = Poder de Propriedade;
Power PREST = Poder de Prestigio; Ida = Idade do CEO; Gen = Género do CEO; Tam = Tamanho da empresa; ROA
= Rentabilidade; Ide = Idade da empresa.

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

A Tabela 4 apresenta os coeficientes de correlagao entre as variaveis, os quais explicam a
relagdo linear entre elas. Observa-se que o tamanho da empresa (Tam) apresenta a correlagdo mais
forte e positiva com a divulgacdo ambiental (DIV), indicando que empresas maiores tendem a
divulgar mais informagdes ambientais, corroborando pesquisas em outros mercados, como a de
Oware & Awunyo-Vitor (2021). Outras varidveis, como Power Prest e ROA, também exibem
correlacdes positivas, embora mais fracas. Por outro lado, variaveis como Power Est,
Power Prop, Idade do CEO, e Idade da empresa apresentam correlagdes fracas e negativas com
DIV, sugerindo que esses fatores t€ém pouca relagdo ou uma relagdo negativa na divulgacao
ambiental. Em linha com esses resultados, Wukich (2020) observou uma correlagdo negativa entre
o poder do CEO (medido de quatro maneiras) e todas as caracteristicas de divulgacdo ambiental
investigadas em sua pesquisa.

4.2 Resultados da regressao

A Tabela 5 apresenta detalhadamente a estimacao do modelo de regressao utilizado para
analisar o impacto do poder do CEO sobre a divulgacdo ambiental. O poder do CEO foi mensurado
por meio de trés dimensdes: poder estrutural, poder de propriedade e poder de prestigio. O modelo
permite compreender como cada uma dessas formas de poder se relacionam com as praticas de
divulgacdo ambiental da organizagdo. Destaca-se que o modelo apresenta um poder explicativo de
34,43% (R? ajustado), indicando que uma parte significativa da variabilidade nos niveis de
divulgagdo ambiental pode ser explicada pelas variaveis selecionadas no estudo.

Tabela 5
Resultado modelo de regressdo
Variaveis DIV
Coef. Estat. Z
Power_Est 0,035 0,759
Power_ Prop -0,121 0,509
Power_ Prest 0,556 0,084*
Ida -0,006 0,083*
Gen 0,807 0,093*
Tam 0,445 0,000%**
ROA -0,233 0,359
Ide 0,002 0,550
EF setor Sim
EF ano Sim
N° empresas 215
N° observagoes 1453
R? ajustado 34,43%

Nota. DIV = Divulgagdo Ambiental, Power EST = Poder Estrutural; Power PROP = Poder de Propriedade;
Power PREST = Poder de Prestigio; Ida = Idade do CEO; Gen = Género do CEO; Tam = Tamanho da empresa; ROA
= Rentabilidade; Ide = Idade da empresa.

R kE ¥ = gignificancia estatistica de 1, 5 e 10%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Os resultados da regressdo apresentados na Tabela 5 mostram que a variavel Power Prest
teve um coeficiente de 0,556 e estatistica Z de 0,084, indicando uma relagdo positiva e
estatisticamente significativa, ao nivel de 10% com a divulgacdo ambiental. J& as varidveis
Power Est (coef. = 0,035; Z = 0,759) e Power_ Prop (coef. = -0,121; Z = 0,509) apresentaram
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coeficientes ndo significativos, com p-valores superiores a 0,10, sugerindo que essas formas de
poder do CEO ndo impactam a divulgacdo ambiental. Entre as variaveis de controle, TAM
(tamanho da empresa) teve um coeficiente positivo e significativo (coef. = 0,445; Z = 0,000),
reforcando que empresas maiores tendem a divulgar mais informagdes ambientais, enquanto IDA
(idade do CEO) apresentou um coeficiente negativo e estatisticamente significativo (coef. = -
0,006; Z = 0,083), indicando que CEOs mais jovens estdo associados a maior transparéncia
ambiental.

Embora o tamanho da empresa (TAM) tenha sido a variavel mais fortemente associada a
divulgacdo ambiental, outras varidveis significativas foram analisadas em maior profundidade para
uma melhor interpretacao.

Conforme mencionado, os achados revelaram que apenas o poder de prestigio foi
significativamente e positivamente relacionado a divulgacdo ambiental. Esse resultado estd
alinhado com a pesquisa de Cheng (2023), que mostrou que empresas com CEOs premiados
tendem a ter um desempenho superior em RSC. O autor destaca que CEOs premiados sdo
altamente valorizados no mercado, o que lhes proporciona maiores oportunidades, como assentos
em conselhos de grandes corporagdes. Esse reconhecimento pode ser atribuido a reputagdo que
esses executivos constroem no ambiente institucional e entre as partes interessadas, impactando a
percepcdo de sua influéncia no desempenho corporativo. Adicionalmente, Yin et al. (2023)
exploraram como CEOs premiados equilibram interesses pessoais ¢ as exigéncias das partes
interessadas ao decidir entre praticas de RSC internas e externas. Seus achados sugerem que, apos
receberem prémios de comunicagao social, os CEOs tendem a priorizar iniciativas de RSC externa,
que sdo mais visiveis ao publico e, portanto, contribuem mais para sua imagem e prestigio. Isso
reforga a ideia de que o reconhecimento publico dos executivos influencia suas acdes a favor da
sustentabilidade.

Por outro lado, os outros tipos de poder, como o poder estrutural (avaliado pela dualidade
de fungdes e ocupacao de cargos), ndo apresentou relevancia significativa. Os resultados obtidos
por Lagasio e Cucari (2019) corroboram essa conclusdo, evidenciando que a dualidade de cargos
do CEO ndo exerce impacto expressivo na divulgagdo de informagdes ambientais por parte das
empresas. O poder de propriedade também nao apresentou significancia estatistica, como nao foi
significativo no estudo de Lagasio e Cucari (2019). Em uma pesquisa realizada na Malasia, Abdul
Majid et al. (2023) indicaram uma associagcdo negativa entre o poder de propriedade do CEO,
medido pela sua participacdo aciondria, e as decisdes das empresas quanto a divulgacdo das
emissoes de carbono. Esses achados reforcam a teoria da agéncia, sugerindo que o efeito de
entrincheiramento ocorre quando os CEOs possuem uma participagdo significativa das agdes da
empresa, o que influencia negativamente as escolhas relacionadas a transparéncia na divulgacao
de emissdes de carbono.

No estudo de Wukich (2020), realizado nos Estados Unidos, observou-se que a relacao
entre o poder do CEO e as divulgacdes ndo ¢ uniforme, variando significativamente conforme o
contexto. Essa variabilidade pode ajudar a explicar tanto as significAncias quanto as nao
significdncias encontradas na presente pesquisa e em outros contextos, que frequentemente
produzem resultados divergentes. Para Wukich (2020), o nivel de poder do CEO pode estar
relacionado ao seu comportamento em relacdo a divulgacdo de informagdes. Especificamente,
quando os CEOs possuem muito poder, eles podem optar por compartilhar menos informacgdes de
forma voluntéria, visando proteger e manter sua posi¢cao de poder. Esse comportamento pode
contribuir para uma menor transparéncia nas divulgagdes, refletindo uma estratégia de preservacao
dos seus interesses pessoais e profissionais.

Em relagdo as variaveis independentes que se relacionam com o poder do CEO, apenas a
Hipoétese 3 (H3) foi confirmada, evidenciando uma relagdo positiva entre o poder de prestigio do
CEO e a divulgagao ambiental. Isso indica que CEOs com maior prestigio (premiados) tendem a
promover uma maior transparéncia nas questdes ambientais. Por outro lado, as Hipdteses 1 (H1) e
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2 (H2) nao foram sustentadas pelos dados, sugerindo que, para a amostra estudada, o poder
estrutural e o poder de propriedade ndo possuem relevancia significativa no contexto da divulgacao
ambiental. Esses resultados implicam que, enquanto o prestigio do CEO pode estar relacionado
positivamente as praticas de divulgacdo ambiental, o poder derivado da estrutura organizacional e
da propriedade nao tem o mesmo efeito, refletindo possivelmente uma dinamica diferente na
relag@o entre poder e responsabilidade ambiental na amostra analisada.

Entre as variaveis de controle de CEO, idade e género do CEO mostraram-se significativas.
A relagdo encontrada para a idade foi negativa, indicando que CEOs mais jovens estio associados
a maior divulgacdo ambiental. Corroborando a presente pesquisa, Haider et al. (2019) ao
analisarem uma amostra de 2730 observacdes anuais de empresas australianas entre 2004 ¢ 2013,
indicaram que CEOs mais jovens tendem a aumentar a qualidade do ambiente de informagdo e a
promover uma maior divulgacdo de informagdes ndo financeiras, incluindo questdes ambientais.
No mesmo sentido, Oware e Awunyo-Vitor (2021) destacam que CEOs mais jovens sdo mais
propensos a adotar um relatorio de sustentabilidade independente para comunicar informagdes
ambientais as partes interessadas.

Esses achados estdo em consonancia com a literatura existente, que aponta uma relagdo
estatisticamente negativa significativa entre a idade do CEO e a divulgacao das emissdes de efeito
estufa. Estudos anteriores, como o de Chithambo et al. (2020), corroboram essa relacao, indicando
que CEOs mais jovens tendem a promover uma maior qualidade nas divulga¢des ambientais. Em
contraste, CEOs mais velhos frequentemente evitam assumir investimentos de risco, incluindo
expansao nas divulga¢des ambientais, como observado por Chithambo et al. (2020). Esse
comportamento pode ser atribuido a uma tendéncia maior entre executivos mais experientes de
manter uma abordagem conservadora, o que pode afetar negativamente a transparéncia e a
inovacdo nas praticas ambientais da empresa.

Em relacdo ao género, a lideranca masculina entre CEOs foi associada a uma maior
divulgagdo de informagdes corporativas, incluindo ambientais. No entanto, esse dado deve ser
analisado com cautela, ja que mais de 90% das empresas da amostra possuem CEOs homens, o
que pode introduzir um viés nos resultados. Esse achado diverge do estudo de Lagasio e Cucari
(2019), que indicou uma associagao positiva entre a presenga de CEOs mulheres e uma divulgagao
voluntaria mais eficaz e transparente das questdes ambientais. Segundo os autores, mulheres em
cargos de lideranca tendem a promover uma maior responsabilidade ambiental. Oware e Awunyo-
Vitor (2021) também destacam a baixa representatividade feminina em altos cargos corporativos,
o que reflete um desequilibrio de género e pode influenciar a interpretacdo dos impactos do género
na divulgacdo de informag¢des ambientais.

O tamanho da empresa também foi significativo, corroborando a literatura existente
(Cheng, 2023; Razali et al., 2016), que indica que empresas maiores divulgam mais informagoes,
inclusive ambientais. De acordo com Suttipun e Stanton (2012), empresas maiores tém mais
stakeholders que demandam um nivel mais alto de divulgag@o. J4 ROA e idade da empresa ndo
apresentaram significancia. Bhatia e Tuli (2017) destacam que equipes profissionais de empresas
mais antigas sdo mais estabelecidas e bem controladas para lidar com divulgacdes de
sustentabilidade, o que nao foi confirmado neste estudo. Em estudo realizado por Wukich (2020),
a idade da empresa também ndo se mostrou significativa.

As conclusdes do estudo oferecem uma valiosa contribuicao a literatura sobre a relacao
entre o0 CEO e a divulgacdo ambiental. Este estudo estabelece que a implementagdo eficaz de
praticas ambientais nas empresas depende em grande medida de uma lideranga proativa por parte
dos CEOs. Essa lideranca ndo apenas influencia a adogdo dessas praticas, mas também
desempenha um papel crucial na forma como as empresas comunicam suas iniciativas ambientais
ao publico e as partes interessadas. Portanto, a capacidade dos CEOs de liderar com uma visao
voltada para a sustentabilidade ¢ fundamental para garantir que as empresas ndo apenas adotem,
mas também promovam e divulguem suas praticas ambientais de maneira eficaz.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo analisou a relacdo do poder do CEO e a divulgacdo ambiental das empresas
brasileiras listadas na B3, entre 2010 e 2022. A motivacao para a pesquisa surgiu da escassez de
pesquisas voltadas para mercados emergentes, evidenciando uma lacuna na literatura sobre como
o poder do CEO pode impactar a maneira como as empresas divulgam suas praticas ambientais.
O conceito de poder do CEO foi avaliado com base nas métricas desenvolvidas por Finkelstein
(1992), enquanto a analise da divulgagdo ambiental foi realizada por meio de indicadores
fundamentais relacionados aos ODS, conforme definidos pela UNCTAD/ONU em 2019.

A amostra incluiu 215 empresas, resultando em 1.453 observagdes ao longo de um periodo
de 13 anos (2010 a 2022). Os dados necessarios para a analise foram extraidos da base de dados
Refinitiv Eikon®. Em relagdo as variaveis independentes do estudo, que representavam o poder do
CEO, apenas a Hipdtese 3 (H3) foi confirmada, atestando uma relagdo positiva entre o poder de
prestigio e a divulgacdo ambiental. As outras hipoteses (HI e H2), que investigavam o poder
estrutural e poder de propriedade, ndo foram sustentadas, sugerindo que no contexto analisado,
esses tipos de poder nao tém relagdo significativa com a divulga¢ao ambiental.

No tocante as variaveis de controle, verificou-se que a idade e o género do CEO se
mostraram significativas, corroborando a ideia de que CEOs mais jovens ¢ do sexo masculino
estdo associados a uma maior divulgagcdo ambiental. Entre as varidveis de controle da firma, apenas
o tamanho da empresa apresentou significancia estatistica positiva, confirmando a tendéncia de
que companhias maiores também divulgam mais informagdes, inclusive de natureza ambiental. A
rentabilidade (ROA) e a idade da empresa, por outro lado, ndo se mostraram estatisticamente
significantes.

A divulgagao ambiental ndo apenas informa stakeholders, mas também pode servir como
um mecanismo de incentivo para que as empresas adotem praticas mais sustentaveis, contribuindo
para um desenvolvimento mais equilibrado entre crescimento econdmico e preservagao ambiental.
O estudo contribui para a literatura ao demonstrar que o poder do CEO pode ser um fator relevante
na divulgacdo ambiental, sobretudo no que se refere ao prestigio do executivo. Além disso, os
resultados oferecem implicagdes praticas para o mercado, auxiliando na selecdo de CEOs cujo
perfil esteja alinhado as exigéncias crescentes por responsabilidade ambiental.

Os resultados deste estudo indicam que o poder do CEO pode exercer influéncia
significativa no nivel de divulgagdo ambiental das empresas, o que refor¢a a necessidade de um
alinhamento entre lideranca corporativa e estratégias de sustentabilidade para promover impactos
positivos de longo prazo. Para investidores e demais stakeholders, compreender a relagdo do CEO
e a divulgacdo ambiental pode ser um fator estratégico na avaliagdo da reputagdo e do
comprometimento sustentavel das empresas.

A escolha do mercado brasileiro ndo representa uma limitacdo do estudo, mas sim um
aspecto relevante para o avanco da literatura sobre sustentabilidade corporativa em economias
emergentes. Contudo, pesquisas futuras podem ampliar essa abordagem, incluindo analises
comparativas entre paises e examinando caracteristicas do Conselho de Administracdo que possam
interagir com o poder do CEO na determina¢do da transparéncia ambiental. Além disso,
investigacdes mais aprofundadas em setores ambientalmente sensiveis podem enriquecer a
compreensdo sobre os fatores que impulsionam a divulga¢do de informagdes ambientais. Mensurar
o poder do CEO por meio de distintas varidveis igualmente abre espaco para investigacdes futuras.

Percebeu-se, igualmente, que um niimero consideravel das empresas analisadas apresentou
pontuagdo zero na divulgacdo ambiental. Embora isso reflita um cenario desafiador para a
transparéncia ambiental no Brasil, a andlise baseada na mediana permite captar tendéncias
relevantes sem que os extremos distor¢am as conclusoes. Por fim, este estudo reforca a relevancia
da sustentabilidade corporativa ao conectar caracteristicas do CEO com a divulga¢do ambiental,
trazendo implicagdes académicas e praticas para o campo da governanca e da responsabilidade
ambiental.
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