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RESUMO

Esta pesquisa analisa o efeito da governancga corporativa, com destaque
para a diversidade (de género e etdria) da composi¢ao do conselho de
administragio e da diretoria executiva na Responsabilidade Social de empresas
brasileiras. Foram analisadas 194 observagoes de empresas com informagoes
financeiras no formuldrio de referéncia e na base Economdtica®, e de RSC
na base CSRHub, referentes ao biénio 2016-2017. A diversidade é medida
pela presenca de mulheres, heterogeneidade etdria e maior faixa etdria no
conselho e na diretoria. Os resultados indicam que a diversidade de género
no conselho de administragao e a maior faixa etdria da diretoria executiva
tém efeito favordvel sobre as praticas de RSC da empresa brasileira. Além
disso, observou-se que um conselho de administragio com heterogeneidade
etdria entre os membros exerce influéncia negativa sobre as prdticas de
RSC. A pesquisa contribui para o entendimento do comportamento de
conselhos de administracio e diretorias executivas com mais diversidade
perante estratégias de RSC.
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1. INTRODUCAO

No atual contexto empresarial, as organizacoes tém intensificado a busca por melhores estratégias
de governanga corporativa, uma vez que o ambiente de negécios tem se mostrado mais competitivo
(Macedo, Oliveira, Nobre, Brito, & Quandt, 2015; Rocha, Santos, De Luca, & Vasconcelos, 2014).
Em vista disso, a ado¢ao de boas préticas de governanga corporativa auxilia no fortalecimento da
competitividade e imagem da organizagao, além de influenciar o desempenho empresarial (E T.
de Almeida, Parente, De Luca, & Vasconcelos, 2018; Ferrero-Ferrero, Ferndndez-Izquierdo, &
Munoz-Torres, 2013; Taghizadeh & Saremi, 2013). Segundo a literatura, a governanga diz respeito
ao relacionamento de todos os atores de uma organizagio, tendo entre os principais agentes o
conselho de administragio e a diretoria executiva (Ferrero-Ferrero et al., 2013; Galbreath, 2011;
Macedo et al., 2015).

O conselho de administragao detém poder e responsabilidades primordiais nas estratégias das
organizagoes, além de influenciar na tomada de decisao (Ferrero-Ferrero et al., 2013; Galbreath,
2011). A diretoria executiva interage com o conselho de administragao no sentido do cumprimento
das estratégias estabelecidas. Estudos sugerem que a diversidade do conselho de administracao e
da diretoria executiva, seja de género ou etdria, pode ter efeitos sobre as decisoes estratégicas das
organizagoes (Bear, Rahman, & Post, 2010; Jizi, 2017; Post, Rahman, & Rubow, 2011; Rao &
Tilt, 2016a, 2016b). Dentre as estratégias empresariais, encontra-se a Responsabilidade Social
Corporativa (RSC).

A RSC pode ser considerada um paradigma de gestao importante que os tomadores de decisoes
buscam para a obtengao de vantagem competitiva (Galbreath, 2011; Rao & Tilt, 2016a). Isso se
deve ao fato de a RSC, em sua forma mais simplista, corresponder a uma responsabilidade mais
ampla das organizagdes com as suas diversas partes interessadas (Rao & Tilt, 2016a). Alinhada
a isso, a literatura indica que a diretoria executiva tem papel primordial quanto a execu¢io de
estratégias de RSC, sendo também moderada pelo conselho de administragao (Al-Shaer & Zaman,
2016; Ferrero-Ferrero et al., 2013; Ibrahim & Hanefah, 2016; Rao & Tilt, 2016b, 2016a).

A existéncia de uma alta administragao diversificada, quanto ao género e/ou 2 faixa etdria,
tem contribuido para a ampliacao do debate acerca das politicas estratégicas das empresas
(Ferrero-Ferrero et al., 2013), favorecendo as politicas de RSC (Silveira & Donaggio, 2019).
O amplo debate tem introduzido a ideia de que as politicas de RSC podem ser benéficas para
a empresa, uma vez que uma maior preocupagao com os diferentes stakeholders pode contribuir
para melhoria da imagem da organizagao, como preconizado pelo enfoque Stakeholder (Glass,
Cook, & Ingersoll, 2016).

Considerando a importincia da diversidade da alta administragao e seus possiveis efeitos na
RSC, a pesquisa tem como objetivo analisar os efeitos da diversidade da composi¢ao do conselho
de administrac¢io e da diretoria executiva na politica de responsabilidade social corporativa da
empresa brasileira.

A baixa presenga de mulheres no conselho de administragao das empresas brasileiras impulsionou
a criagdo do Projeto de Lei do Senado n° 112/2010 e do Projeto de Lei do Senado n° 398/2016. O
Projeto de Lei do Senado n° 112/2010 objetiva o estabelecimento de percentual minimo quanto a
presenca de mulheres nos conselhos de administragao das entidades pertencentes a administragao
publica indireta, sendo as empresas publicas e sociedade de economia mista, enquanto o Projeto
de Lei do Senado n°® 398/2016 apresenta como ementa a reserva de um percentual minimo para
cada género na ocupagio de cargos nos conselhos de administracio das companhias abertas no
geral. Além disso, acoes afirmativas sobre a diversidade de género na alta administra¢io vém
sendo adotadas por diferentes paises na Europa (Silva & Margem, 2015).
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A composi¢io do conselho de administragao ¢ historicamente caracterizada pela grande
presenca de homens com idade média superior a 50 anos. Sant’anna e Bruzoni Junior (2019),
a0 analisarem a idade média do conselho de administragio das empresas brasileiras no periodo
2010-2017, observaram uma idade média de 54 anos. O Instituto Brasileiro de Governanga
Corporativa [IBGC] (2016), ao verificar 2.244 assentos do conselho de 339 empresas listadas
na B3 no ano de 2015, observou que 70,05% dos conselheiros apresentavam idade entre 50 e
70 anos. Dessa forma, diante da dificuldade em se diversificar a alta administragao, o estudo
justifica-se pela necessidade de melhor compreender as estratégias da alta administracio nas agoes
de RSC. Pesquisas sobre a relagdo entre a diversidade da alta administragio e as praticas de RSC
tém sido apontadas como relevantes, o que motiva a realizagio deste trabalho (Ferrero-Ferrero
et al., 2013; Post et al., 2011; Silveira & Donaggio, 2019).

Foram analisadas 194 observagdes anuais de companhias de capital aberto listadas na B3 S.A.
(Brasil, Bolsa, Balcao) com informagoes institucionais e financeiras no formuldrio de referéncia
e na base Economdtica® e de RSC na base CSRHub no biénio 2016-2017. A base CSRHub
disponibiliza informagoes acerca da RSC e suas dimensées. O sistema CSRHub permite que
os usudrios encontrem e comparem classificagdes de empresas utilizando uma metodologia de
classificagao para RSC que usa 556 fontes de informagdes, como Asset4, Bloomberg, Carbon
Disclosure Project, Global Reporting Initiative [GRI], Indice Dow Jones, indicadores de desempenho
sustentdvel das Nag¢oes Unidas, entre outros, fornecendo classificagdes para mais de 18.500
empresas em 132 paises.

Os resultados do estudo sinalizam que existe uma baixa presenga de mulheres na alta administracio,
uma elevada faixa etdria dos conselheiros e diretores executivos, e também hd homogeneidade etdria
na alta administragio da empresa brasileira. Observou-se ainda que a diversidade de género no
conselho de administragao e a maior faixa etdria da diretoria executiva tém efeito positivo sobre
as préticas de RSC das companhias. Os resultados demonstraram também que um conselho de
administragao com heterogeneidade etdria entre os membros exerce influéncia negativa sobre as
préticas de RSC das empresas.

Este trabalho contribui para a pesquisa sobre a governancga corporativa ¢ RSC no Brasil,
a0 avancar a pesquisa sobre a diversidade de género e de idade de membros do conselho de
administragio e da diretoria executiva e seu possivel efeito na adogio de priticas de RSC. De
fato, o foco nas pesquisas em diversidade produzidas em dmbito nacional estd nos efeitos da
diversidade no desempenho da empresa. A diversidade de género no conselho de administracio
e na diretoria executiva tem sido avaliada como capaz de influir no desempenho da empresa
por dois importantes trabalhos (Dani, Picolo, & Klann, 2018; Silva & Margem, 2015). Outros
trabalhos no Brasil fazem essa avaliagio somente no conselho (Almeida, Klotzle, & Pinto, 2013;
Costa, Sampaio, & Flores, 2019; Silva Junior & Martins, 2017). Fraga e Silva (2012) avaliam a
influéncia da diversidade etdria e de género no conselho de administracio sobre o desempenho da
empresa. Com foco especificamente voltado para a relacio entre diversidade e o desempenho de
RSC da empresa, mas com escopo revisionista, Silveira e Donaggio (2019) revisam e consolidam
a literatura recente de pesquisas empiricas em diferentes paises e indicam que a diversidade de
género nos conselhos ocasiona impactos positivos do ponto de vista social e ambiental, incluindo
o maior respeito aos stakeholders, melhor accountability e outras iniciativas de RSC.

Desse modo, esta pesquisa diferencia-se das anteriores pela abordagem da diversidade tanto
de género quanto de idade, na governanca corporativa - integrando conselho de administracio
e diretoria executiva, e sua conexio com o desempenho de RSC, permitindo tornar mais claro
o desenho dos efeitos do comportamento de conselheiros e diretores com mais diversidade



demogrifica perante estratégias de RSC no ambiente institucional brasileiro e, a partir dos
resultados dessa interagio, ajudar organizagoes nas decisoes de melhoria de processos de governanca.

Ao apresentar uma contribuicio sobre o possivel efeito da diversidade etdria e de género no
conselho de administragio e na diretoria executiva sobre a politica de RSC, este trabalho preenche
uma lacuna existente na pesquisa no Brasil e se soma a trabalhos em outros mercados onde a
questdo jd estd mais explorada e os resultados inconclusivos requerem a realiza¢io de mais trabalhos
em distintos mercados. Alguns desses estudos indicam relagoes positivas entre a diversidade de
género da alta administragio e a RSC (Al-Shaer & Zaman, 2016; Ibrahim & Hanefah, 2016;
Jizi, 2017; Rao & Tilt, 2016b), enquanto outros nao identificam relacio significante ou detectam
relagio negativa entre os constructos (Galbreath, 2011; Giannarakis, 2014; Glass et al., 2016).
Além disso, pesquisas que utilizam a idade de conselheiros e diretores como proxy para a avaliagao
da diversidade executiva ainda sdo incipientes (Ferrero-Ferrero et al., 2013; Giannarakis, 2014;
Post et al., 2011).

2. REVISAO DE LITERATURA E HIPOTESES

2.1. DIVERSIDADE DA ALTA ADMINISTRACAO E A RSC

Entende-se diversidade da alta administragio como uma combinacio variada de atributos,
caracteristicas e experiéncias dos membros da diretoria executiva e do conselho de administragao
(Ibrahim & Hanefah, 2016; Walt & Ingley, 2003). As medidas de diversidade podem ser dados
demogréficos como sexo, idade, etnia, nacionalidade, formagio educacional e experiéncia
profissional (Campbell & Minguez-Vera, 2008).

No cendrio brasileiro, o c6digo das melhores prdticas de governanca corporativa do IBGC
inclui medidas, como a diversidade de perfis, conhecimento, experiéncias, faixa etdria e de
género do conselho de administragao (Fraga & Silva, 2012; IBGC, 2015), como prdticas capazes
de aprimorar o processo decisério. Nessa perspectiva, a literatura tem tratado a diversidade na
composicio do conselho de administragio e da diretoria executiva como relevante no processo de
gestdo estratégica da organizacio (Al-Shaer & Zaman, 2016; Assenga, Aly, & Hussainey, 2018;
Fuente, Garcia-Sinchez, & Lozano, 2017). Considera-se que a construgio de crengas e valores
dos executivos pode estar relacionada as suas experiéncias e origens, e essas, podem influenciar a
forma de avaliar e gerir a organizagio (Bear et al., 2010; Post et al., 2011).

Nesse sentido, Hafsi e Turgut (2013) consideram que a existéncia de diversidade, como de género
e idade, na composicio da alta administragdo também pode ser favordvel ao empreendimento
de politicas de RSC, uma vez que mais diversidade entre os membros permite que se tenha um
maior espectro de opinides favordveis e mais sensibilidade da gestao, quanto as preferéncias,
aspiragoes e preocupagoes do conjunto de stakeholders. A alta administracao pode estar associada,
também, 2 filantropia socialmente responsével, relacoes com os funciondrios, intensidade de
investimentos em pesquisas, desenvolvimento e litigios ambientais (Glass et al., 2016; Hafsi &
Turgut, 2013; Ibrahim & Hanefah, 2016; Kassinis & Vafeas, 2002; Post et al., 2011). Sob essa
perspectiva, as caracteristicas do conselho de administragio podem ser capazes de influenciar a
tomada de decisdo sobre estratégias de RSC, trantado esse recurso como fator capaz de melhorar
o desempenho da organizacio (Dani et al., 2018).

Segundo Rao e Tilt (2016a), a RSC das empresas ¢ estabelecida como item critico nas agendas
do conselho de administragio e da diretoria, tendo a alta administracio responsabilidade na
consecucao das acoes socioambientais. Fundamentados na Teoria dos Stakeholders, diversos estudos
apontam que a diversidade na composicio desses dois drgaos pode influenciar as estratégias de
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RSC das organizagoes (Assenga et al., 2018; Bear et al., 2010; Ferrero-Ferrero et al., 2013; Rao
& Tilt, 2016a, 2016b; Walt & Ingley, 2003).

A diversidade demogréfica do conselho e da diretoria, principalmente aquelas relativas ao
género e idade dos executivos, podem ser primordiais para a realizacao de estratégias de RSC (Bear
et al., 2010). Algumas pesquisas evidenciam ainda que a diversidade de género dos executivos
pode acarretar melhora da comunica¢io com a sociedade, quando a diretoria é composta por
um maior ndmero de mulheres na alta administracio (Bear et al., 2010; Galbreath, 2011).
Além disso, acredita-se que empresas com um maior nimero de mulheres executivas tendem a
apresentar maior nivel de responsabilidade ambiental (Bear et al., 2010; Ibrahim & Hanefah,
2016). Quanto a heterogeneidade etdria, sugere-se que um conselho com uma maior diversidade
etdria pode tirar vantagem de maiores recursos de informagio, pontos de vista e experiéncia nos
mercados globais, bem como ser mais sensivel as preferéncias dos stakeholders e influenciar préticas
ambientais (Ferrero-Ferrero et al., 2013).

Frente as necessidades dos stakeholders, e com importante papel nas organizagdes quanto as
questdes sociais e ambientais, conjectura-se que a diversidade da alta administra¢io é um tema que
requer mais pesquisa para que haja uma melhor compreensao sobre as agoes de Responsabilidade
Social Corporativa.

2.2. HIPOTESES

Para Post et al. (2011), o conselho de administracio e a diretoria executiva mais diversificados
podem melhorar as chances de que diferentes dominios de conhecimento, perspectivas, valores e
ideias sejam considerados no processo de tomada de decisdo. Nesse sentido, a andlise da diversidade
de género do conselho tem ganhado espago nas questdes relativas 8 RSC. A mulher executiva
apresenta um conjunto de experiéncias e habilidades diferentes daquelas dos executivos do sexo
masculino que favorecem o seu comportamento quanto as questdes sociais e éticas (Hafsi &
Turgut, 2013).

Bernardi e Threadgill (2010) verificaram que a presenca de mulheres na diretoria executiva
aumenta o comportamento socialmente responsdvel de uma empresa em trés dreas: funciondrios,
comunidade e contribuicoes de caridade. Segundo os autores, as mulheres executivas tendem a
ser mais receptivas quanto aos beneficios estabelecidos para as funciondrias. Além disso, sdo mais
sensiveis quanto as questdes comunitdrias e de caridade, sendo propensas ao estabelecimento de
programas formais de voluntariado de empregados e programas de doagoes combinados (Bernardi
& Threadgill, 2010).

Segundo Bear et al. (2010), a presenca de mulheres no conselho de administracao pode
estimular uma maior comunicagao entre os membros do conselho, e consequentemente, permitir
que o 6rgio tenha uma melhor postura quanto aos assuntos de RSC. Além disso, Fuente et al.
(2017) observaram que a transparéncia corporativa estd diretamente ligada a diversidade de
género do conselho, uma vez que as mulheres executivas tendem a melhorar a gestao estratégica
da organizagao fornecendo um quadro mais completo da empresa.

A diversidade de género na composi¢ao da alta administragio pode melhorar o relacionamento
da organizacio com os clientes e influenciar na dimensao social da sustentabilidade, uma vez que
os clientes sao componentes das partes interessadas (Galbreath, 2011). Hafsi e Turgut (2013)
identificaram que a presenc¢a de mulheres na diretoria proporciona melhor desempenho social para
a empresa, atribuindo tal resultado ao fato de as mulheres apresentarem uma maior sensibilidade
quanto as questoes de RSC.

Em suma, a luz da Teoria dos Stakeholders, a literatura aponta que a presenga de mulheres na
composicio da alta administragio tende a contribuir para um melhor relacionamento da empresa



com a comunidade e melhor comunicacio com seus stakeholders. Isso favorece a sensibilidade da
empresa com relacio as necessidades e exigéncias das partes interessadas, e a manutencio de uma
posi¢ao mais favordvel quanto a criagio de valor sustentdvel para a organizacio.

Com base no aporte tedrico e empirico apresentado, sugere-se que a presenca de mulheres
na alta administracio favorece a politica de RSC, conforme proposto pelas seguintes hipSteses
do estudo:

 Hipétese la: A presenga de mulheres no conselho de administracao influencia positivamente
a RSC das empresas brasileiras.

e Hipétese 1b: A presenca de mulheres na diretoria executiva influencia positivamente a
RSC das empresas brasileiras.

A diversidade na composi¢io do conselho de administragao e diretoria executiva apresenta outro
importante atributo, a heterogeneidade etdria de seus membros. A idade dos executivos retrata o
nivel de experiéncia geral que o membro da alta administracao detém, além da maturidade em
relagao ao negdcio. Por uma questio de principios, os executivos mais jovens sao considerados
mais sensiveis as questdes ambientais, enquanto os executivos com idade mais elevada sao sensiveis
a0 bem-estar da sociedade (Hafsi & Turgut, 2013; Post et al., 2011). Tal sensibilidade leva a um
comportamento mais responsavel com social e ambiental (Hafsi & Turgut, 2013).

Ferrero-Ferrero et al. (2013) confirmam que a heterogeneidade etdria nos mais altos escaloes
dos 6rgaos de decisdo proporciona maior poder informativo a alta administra¢io, como maiores
recursos quanto as experiéncias nos mercados globais. Além disso, seus resultados indicam que a
heterogeneidade etdria possibilita maior abordagem dos aspectos financeiros e extra-financeiros,
incentivando a adogio de assuntos sustentdveis.

Sabe-se que os interesses dos stakeholders nao se restringem as agoes financeiras, mas permeiam
diversas questdes ambientais, sociais e de governanca (Ferrero-Ferrero et al., 2013). A maior
heterogeneidade etdria da alta administragio pode proporcionar maior sensibilidade as preferéncias
dos stakeholders por parte da empresa, fazendo com que ela integre agoes de RSC em suas politicas
organizacionais, fortalecendo sua imagem e reputagao. Desta forma, quanto a heterogeneidade
etdria dos membros do conselho de administragao e da diretoria executiva, seguem as seguintes
hipéteses:

 Hipétese 2a: A existéncia de um conselho de administragio com mais elevada heterogeneidade
etdria influencia positivamente a RSC das empresas brasileiras.

e Hipétese 2b: A existéncia de uma diretoria executiva com mais elevada heterogeneidade
etdria influencia positivamente a RSC das empresas brasileiras.

A capacidade moral adquirida pelo individuo com o decorrer dos anos pode fazer com
que ele pratique agdes que promovam o bem-estar da sociedade. Nessa perspectiva, a maior
preocupagao da alta administragio com as necessidades dos stakeholders pode fazer com que as
empresas adotem uma abordagem mais sustentdvel no planejamento estratégico, favorecendo
a constru¢ao de uma imagem e reputagio da empresa frente ao mercado. Nesse contexto, Post
etal. (2011) constataram que membros do conselho de administragio com faixa etdria elevada
s20 mais propensos a empreender estratégias de RSC. Esse resultado ampara a proposta de que
pode haver de fato um desenvolvimento da capacidade moral do individuo com o passar do
tempo favorecendo sua preocupagao com aspectos socioambientais. Tal argumentagao motiva
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BBR a proposi¢ao das hipdteses as quais sugerem que uma maior faixa etdria dos membros da alta
18 administragio da empresa favorece a politica de RSC:

 Hipétese 3a: A mais elevada faixa etdria do conselho de administragao influencia positivamente
124 a RSC das empresas brasileiras.
— e Hipétese 3b: A mais elevada faixa etdria da diretoria executiva influencia positivamente a
RSC das empresas brasileiras.

A partir das seis hipdteses enunciadas, propde-se o modelo tedrico do estudo (Figura 1), que
permite visualizar as principais implicagdes esperadas decorrentes das relagoes entre os construtos
estudados.

As Hip6teses 1a e 1b referem-se a diversidade quanto a presenca de mulheres no conselho de
administragdo e na diretoria executiva. J4 as Hipdteses 2a e 2b e as Hipdteses 3a e 3b abordam
a idade/faixa etdria na alta administracao.

Figura 1. Modelo tedrico da pesquisa
Fonte: Elaborada pelos autores.

3. AMOSTRA E METODOLOGIA
3.1. AMOSTRA

A populagio da pesquisa é composta por todas as empresas listadas na B3 S.A., totalizando 371
companhias. Dessa populagio, sao analisadas as empresas que disponibilizaram informagées no
formuldrio de referéncia, no banco de dados do Economatica® e foram avaliadas pelo CSRHub, nos
anos de 2016 ¢ 2017. Visando ter-se empresas mais relevantes com mais visibilidade, coletaram-se
dados das empresas mais presentes no mercado considerando-se aquelas cujas agoes apresentaram
indice de liquidez em bolsa minima 0,1 nos anos analisados. A amostra estd composta por 194
observagoes. A relevincia da amostra é confirmada por sua participagio no mercado e também
por sua alta capitalizagao. O valor de mercado dessas empresas corresponde a aproximadamente a
82% do valor de mercado das empresas negociadas na BOVESPA ao final de dezembro dos anos
pesquisados, de acordo com dados fornecidos pela Economdtica®. Some-se a isso a presenc¢a na
amostra de empresas distribuidas em diversos setores da atividade econémica, o que é importante
em trabalhos dessa natureza para evitar-se viés setorial (Tabela 1).




Tabela 1

Distribuicio setorial das empresas da amostra BBll;
Setor N %

Alimentos e bebidas 14 7,22

Comércio 14 7,22 12 5
Construgio 11 5,67 -
Energia Elétrica 30 15,46

Finangas e Seguros 22 11,34

Mineragio, Siderurgia e Metarlugia 11 5,67

Miquinas Industriais, Veiculos e pegas 6 3,09

Quimica, Celulose, Petréleo 18 9,28

Telecomunicagées, Software e Dados 10 5,15

Textil 6 3,09

Transporte 10 5,15

Qutros 42 21,65

Total 194 100

3.2. MODELOS E VARIAVEIS

O CSRHub foi criado em 2008 objetivando estimular a transparéncia e a divulgagao de
informagdes consistentes e razodveis de diferentes tipos de empresas. A agéncia CSRHub estd
classificada entre as cinco maiores de ratings de sustentabilidade do mundo. Atualmente, o
CSRHub apresenta informagoes de responsabilidade social e sustentabilidade corporativa de
18.554 empresas, em 132 paises (CSRHub, 2019).

O banco de dados do CSRHub integra diferentes fontes de dados relativas a indicadores
ambientais, de sustentabilidade e de governanca, sendo considerado um dos bancos de dados
de avaliagio de RSC mais abrangentes do mundo. Destaca-se que o CSRHub adere as diretrizes
da Global Reporting Initiative (GRI) (Aggarwal, 2013; Mohamed & Salah, 2016), instrumento
de divulgagao de relatérios nao financeiros mais disseminado no mundo (Mohamed & Salah,
2016; Skouloudis, Evangelinos, & Kourmousis, 2009).

O CSRHub define regras relativas a avaliacdo de desempenho e divulgagao das agoes de
RSC como um todo e por dimensio desta. A avaliagao dos dados de RSC feita pelo CSRHub é
composta por 4 dimensbdes principais: comunidade, funciondrios, meio ambiente e governanca.
Cada dimensao ¢ formada por 3 subdimensées (Quadro 1).

Quadro 1
Dimensoes e subdimensées da CSRHub
Comunidade Funciondrios Meio ambiente Governanca
Desenvolvimento , . Energia e mudancas
. . .| Remuneracio e beneficios & .. ¢ Conselho
comunitdrio e Filantropia climdticas
Diversidade e direitos do Politica ambiental e . .
Produto . Etica e lideranca
trabalho relatérios
Direitos humanos e cadeia | Treinamento, seguranga Gerenciamento de .. L.
. A Transparéncia e relatérios
de suprimentos e saude recursos

Fonte: Adaptado do CSRHub (2019).
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A avaliagio de cada dimensdo tem pontuagio na escala de 0 a 100. Assim, neste trabalho, a
varidvel dependente do estudo (RSC) serd operacionalizada através da métrica de avaliagao geral do
CSRHub. A métrica de avaliagao geral consiste na média aritmética da somatéria das pontuacoes
das 4 categorias, desta forma, variando entre 0 e 100. Destaca-se que a utilizagio do CSRHub para
avaliagdo do desempenho de RSC de empresas ¢ crescente na literatura internacional (Arminen,
Puumalainen, Pitiri, & Fellnhofer, 2018; Bouvain, Baumann, & Lundmark, 2013; Hughey &
Sulkowski, 2012; Kang & Fornes, 2017; Mohamed & Salah, 2016, Vaia, Bisogno, & Tommasetti,
2017; Westermann, Niblock, & Kortt, 2019), uma vez que grande parte investigou a relacio
entre o desempenho de RSC e o desempenho corporativo de empresas de diferentes paises.

Foi elaborada uma métrica adicional levando em consideragio somente as trés dimensoes
do CSRHub — comunidade, funciondrios, meio ambiente — mais tradicionalmente associadas
a RSC (RSC_FMC). Essa operacionalizagio permite uma avaliagio mais precisa uma vez que
os fatores hipotetizados como capazes de influenciar a RSC sdo componentes da estrutura de
governanca corporativa.

Para a anilise, realizou-se estudo descritivo dos dados de RSC e de diversidade, e definiram-
se modelos econométricos objetivando avaliar a capacidade explicativa da diversidade sobre
a RSC. A diversidade no conselho é operacionalizada através de trés varidveis: presenca de
mulheres no conselho de administragao e/ou diretoria executiva; heterogeneidade do conselho de
administracio e/ou diretoria executiva; e faixa etdria (média) do conselho de administracao e/ou
diretoria executiva. Adicionalmente, relevantes varidveis de controle sao inseridas nos modelos:
tamanho do conselho de administragao, independéncia do conselho de administragao, tamanho
da diretoria, ROA e tamanho da empresa. Portanto, diante do propésito da pesquisa, adotaram-se
os seguintes modelos econométricos:

RSC = By + B1DIVER capm;, + B2TAMcapmy, + BsINDcapy + BsROA; + BsTAM;, + & (1)
RSC = Bo+B, DIVER_DIR;; + B, TAM_DIR;, + B3ROA;, + B, TAM;, + € (2)
RSC = B, + B, DIVER_CADM;, + B,DIVER DIR;; + BsTAM_CADM;, + B,IND_CADM,, 3)

+ BsTAM_DIR;, + B4ROA; + B, TAM;, + €

O Quadro 2 sumariza as varidveis dos modelos apresentado-se nome do constructo,
operacionalizaco, fonte de coleta, embasamento teérico e efeito esperado sobre a RSC.

A idade de cada diretor executivo, ou conselheiro, foi calculada a partir da data de nascimento
disponivel no formuldrio de referéncia da CVM (item 12.5/6) até a data da divulgacio da
informacao. A partir dai, calcula-se a heterogeneidade etdria, que é aproximada pelo coeficiente de
variagdo da idade dos membros da diretoria executiva, ou do conselho. A diversidade de género,
por sua vez, foi obtida a partir da consulta a0 nome de cada membro. Se o nome nao permitiu
a identifica¢do imediata do género, fez-se a consulta 4 pdgina da empresa e, em alguns casos,
consultaram-se até mesmo as redes sociais nas quais o individuo estava inserido.

Os modelos sao estimados por Minimos Quadrados Ordindrios (OLS) com robustez a
heterocesdasticidade. Foram realizados testes para multicolinearidade calculando-se os fatores de
inflagao da variincia (VIF) para as varidveis independentes de cada modelo. Estando os valores
de VIF entre 1 e 10, ndo hd problema de multicolinearidade (Bejar, Mukherjee, & Moore, 2011;
Deshmukh, Goel, & Howe, 2013). Ambos os testes nas estimagoes processadas indicaram que
os pressupostos nao foram violados.



Quadro 2

Descrigdo das varidveis dos modelos

Varidveis . L Fonte de L.
Constructo Operacionalizagio Embasamento teérico
dependentes coleta
Arminen et al. (2018);
Meétrica weral Bouvain, Baumann e
& Lundmark (2013); Hughey
CSRHub: .
. e Sulkowski (2012); Kang e
comunidade, Base de dados
. RSC funciondri CSRHub Fornes (2017); Mohamed e
Responsabilidade HACIONarios, u Salah (2016); Vaia, Bisogno
Social meio ambiente ¢ e Tommasetti (2017);
Corporativa governansa Westermann, Niblock e Kortt
(RSC) (2019)
M¢édia das varidveis: Bouvain, Baumann
comunidade, Base de dados e Lundmark (2013);
RSC_FMC funciondrios e meio CSRHub Thanetsunthorn e
ambiente Wauthisatian (2016)
Varidveis . L Fonte de Embasamento Sinal
Constructo . Operacionalizagio , .
independentes coleta tebrico esperado
Mulheres no Proporcio de .
L. Bernardi e
conselho de mulheres no Formuldrio de .
. p N Threadgill (2010); +
administragio (PM_ conselho de Referéncia al cal. (2016)
CADM) administragio assetal
Diversidade do . Coeficiente de
Heterogeneidade ey .
Conselho de L. varia¢io da idade L.
.. B etdria do conselho Formuldrio de | Ferrero-Ferrero et
Administracio L B dos membros o +
de administra¢io Referéncia al. (2013)
(DIVER_ (FE_CV_CADM) do conselho de
CADM) - - administragio
Faixa etdria do M¢édia da idade . .
L. Giannarakis
conselho de dos membros Formuldrio de
L. , L (2014); Post et al. +
administragio (FE_ do conselho de Referéncia (2011)
MED_CADM) administragio
Mulheres na Proporgio de Formuldrio de Berr}ardl N
diretoria (PM_DIR) mulheres na Referéncia Threadgill (2010); *
- diretoria Glass et al. (2016)
Diversidade Heterogeneidade C.O ei?aentf: de L.
. . .. . . variacdo da idade | Formuldrio de | Ferrero-Ferrero et
da Diretoria etaria da diretoria dos membios d Referénci L (2013) +
(DIVER_DIR) (FE_CV_DIR) 08 memmbros ¢a clerenica a
diretoria
Faixa etdria da Meédia da idade Formulério de Giannarakis
diretoria (FE_ dos membros da Referéncia (2014); Post et al. +
MED_DIR) diretoria (2011)

BBR
18

127




BBR
18

128

Quadro 2
Cont.

Varidveis . L Fonte de Embasamento Sinal
Constructo . Operacionalizagio .
independentes coleta tedrico esperado
Tamanho do Quantidade de Bernardi e
conselho de membros no Formuldrio de | Threadgill (2010); .
administragio conselho de Referéncia Hafsi e Turgut
(TAM_CADM) administragio (2013)
Dummy de
independéncia do
conselho (valor
0 quando nao c e
Independéncia do h4 conselheiros L. HUSSEI'I.I], Rigoni
. Formuldrio de e Orij (2018);
conselho (IND_ efetivos declarados . . +
. Referéncia | Ibrahim e Hanefah
CADM) independentes;
(2016)
Varidveis valor 1 quando
de controle h4 conselheiros
(CONT) efetivos declarados
independentes)
-Tam:.mho da Quantidade de Formuldrio de Hafsi e Turgut
diretoria (TAM_ membros na Referéncia (2013) +
DIR) diretoria
Retorno sobre o | Lucro liquido/ ativo A Al-Shaer ¢ Zaman
tivo (ROA) cotal Economitica® | (2016); Fuente et +
A al. (2017)
Ricardo, Barcellos
Tamanho (TAM) Logarltr.no natural Economitica® | € Bortolon (2017); .
do ativo total Santana et al.
(2015)

Fonte: Elaborada pelos autores.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A Tabela 2 apresenta a anilise descritiva da RSC e das varidveis caracterizadoras do perfil
do conselho de administragao e da diretoria executiva das empresas. Observa-se que hd certa
homogeneidade no nivel de preocupagio com RSC desse coletivo de empresas, como se pode
observar pelos baixos valores do coeficiente de variagido de ambos os indicadores (RSC e RSC_
FMC). Observa-se ainda que o indicador que nio incorpora a dimensao governanga corporativa
(RSC_FMC) apresenta média um pouco superior, como também maior dispersio, sinalizando
que tal dimensao parece estar contribuindo negativamente para o grau de RSC da empresa.

A média de membros no conselho de administracio (TAM_CADM) ¢ 10,25 conselheiros.
Essa média se encontra dentro da faixa entre 5 e 11 membros recomendada pelo (IBGC, 2015),
sendo esse nimero de membros nao muito disperso como se vé pelo coeficiente de variagao (0,49).
Destaca-se a reduzida presenga feminina nos conselhos de administragao (NM_CADM), ji que as
mulheres ndo tém assento no conselho em 43,3% das empresas. A média de participacio feminina
¢ baixa (1,02), sendo esse valor bastante baixo ao confrontar-se com a média de 10,25 membros
nos conselhos. Essa baixa representatividade ¢ demonstrada mais fortemente ao observar-se a
baixa propor¢ao de mulheres no conselho (10%) (PM_CADM). Tais resultados assemelham-
se aos obtidos por Post et al. (2011) que encontraram no mercado norte-americano média de
participacio feminina de 1,2 conselheiras.



Tabela 2
Andlise descritiva da responsabilidade social corporativa, da diversidade e das demais varidveis relacionadas ao estudo

Varidvel Média  Mediana E;j;;‘ilz geosg SZ;:E Minimo  Miximo
RSC 55 56,00 6,28 0,11 36,00 69,00
RSC RSC_FMC 58 58,00 7,18 0,12 3500 74,00
TAM_CADM 10,25 9,00 5,02 0,49 3,00 29,00
NM_CADM 1,02 1,00 1,29 1,26 0,00 6,00
PM_CADM 0,10 0,08 0,11 1,15 0,00 0,42
;Omnfi}s‘;izo FE_CV_CADM 0,18 0,18 0,05 0,28 0,06 0,37
FE_MED_CADM 58,46 58,00 5,22 0,09 46,00 72,00
NMIND_CADM 3,28 3,00 2,29 0,69 0,00 11,00
IND_CADM 0,88 1,00 0,32 0,36 0,00 1,00
TAM_DIR 7,57 6,00 10,33 1,37 1,00 93,00
NM_DIR 0,64 0,00 0,94 1,47 0,00 5,00
Diretoria PM_DIR 0,10 0,00 0,16 1,63 0,00 1,00
FE_CV_DIR 0,13 0,12 0,06 0,47 0,01 0,31
FE_MED_DIR 51,38 51,5 5,99 0,12 37,00 71,00

Notas. RSC = média das dimensoes comunidade, funciondrios, meio ambiente e governanga corporativa. RSC_FMC
= média das dimensoes comunidade, funciondrios e meio ambiente. TAM_CADM = quantidade de membros no
conselho de administragio. NM_CADM = quantidade de mulheres no conselho de administragio. PM_CADM
= propor¢io de mulheres no conselho de administracio. FE_CV_CADM = heterogeneidade etdria do conselho de
administracio. FE_ MED_CADM = média da idade do conselho de administracgio. NMIND_CADM = quantidade
de membros independentes do conselho de administracio. IND_CADM = dummy de presenca de conselheiros
independentes no conselho de administracio. TAM_DIR = quantidade de membros na diretoria. NM_DIR =
quantidade de mulheres na diretora. PM_DIR = proporc¢io de mulheres na diretoria. FE_CV_DIR = heterogeneidade
etdria da diretoria. FE_MED_DIR = média da idade da diretoria.

Fonte: Dados da pesquisa.

Como esperado, tem-se uma média de idade de conselheiros (FE_MED_CADM) relativamente
alta (58,46) e com pouca dispersao (coeficiente de variagiao de 0,09). Esse valor também se
assemelha ao do mercado norte-americano (Post et al., 2011). Por sua vez, a dispersao etdria é
baixa (média de 0,18). Com rela¢do aos membros independentes (NMIND_CADM), tem-se
uma média de 3 membros independentes no conselho de administra¢io, havendo casos em que
nao hd conselheiro independente (minimo de 0) e chegando-se a0 madximo de 11 membros
independentes. Além disso, 88% dos conselhos de administra¢io tém pelo menos 1 conselheiro
independente (IND_CADM), sinalizando que ainda hd uma propor¢io de 12% de empresas
que nao observam essa recomendagio.

A quantidade de membros da diretoria (TAM_DIR) apresenta elevada dispersao, o que é
indicado pelo alto coeficiente de variagao (10,33) e pela elevada discrepancia entre o minimo (1
membro) e 0 médximo (93 membros). A média da quantidade de mulheres diretoras (NM_DIR) é
baixa (0,64), considerando-se que a média de diretores ¢ 7,57. Ademais, foi possivel constatar que
a média de propor¢ao de mulheres diretoras (PM_DIR) é somente 10%, a quantidade méxima de
mulheres diretoras é 5, e 50% das empresas nao tém mulheres em cargos de diretoria (mediana = 0).

As empresas apresentam diretores com idade média (FE_MED_DIR) de aproximadamente 51
anos, com pouca variabilidade (coeficiente de varia¢ao = 0,12), indicando diretorias com certa

experiéncia. Tal variabilidade etdria é confirmada pela baixa heterogeneidade etdria na diretoria
(FE_CV_DIR) (coeficiente de variagao = 0,00).
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As Tabelas 3 ¢ 4 apresentam as estimagdes dos modelos que analisam o efeito da diversidade
do conselho de administragio e da diretoria executiva sobre a RSC. A Tabela 3 apresenta a
estimagio de seis modelos que analisam o efeito da diversidade sobre a RSC, considerando o
efeito da heterogeneidade etdria. Os resultados indicam que a presenca feminina no conselho
de administragdo (PM_CADM) tem efeito positivo sobre a RSC (Tabela 3, modelos ii, iii, v e
vi), como sugerido pela Hipétese 1a. A presenca de mulher no conselho agrega na qualidade das
discussoes e no estabelecimento da RSC na empresa. Observa-se que conselho de administragao
com participa¢do feminina apresenta um relacionamento mais efetivo com suas partes interessadas,
uma vez que a mulher se sente mais responsdvel pelo bem-estar do outro (Byron & Post, 2016).
Além disso, a mulher faz com que o conselho seja mais suscetivel a criagao de valor sustentdvel para
a empresa. Os achados sdo consistentes com os estudos de Bear et al. (2010) e Galbreath (2011).

Contrariamente ao esperado, a heterogeneidade etdria do conselho de administragao (FE_CV_
CADM) apresenta um efeito negativo sobre a RSC (Tabela 3, modelos ii e iii). Isso sugere que
quanto maior a heterogeneidade etdria dos membros do conselho de administragao, menor serd
a preocupagio com a adogao de boas priticas de RSC, contrariamente ao esperado efeito positivo
de um conselho de administracdo com mais elevada heterogeneidade etdria sobre a RSC das
empresas brasileiras (Hipdtese 2a). Hafsi e Turgut (2013) sugerem ser possivel que a diversidade
etdria leve & polarizacio, ou seja, uma espécie de conflito de geragoes o qual pode levar a um
efeito adverso em questdes polémicas que podem ser conduzidas de forma mais conservadora.
Esse resultado se assemelha ao encontrado por Hafsi e Turgut (2013).

De forma contrdria ao resultado do conselho de administracdo, a presenca de mulheres na
diretoria (PM_DIR) e a heterogeneidade etdria da diretoria (FE_CV_DIR) nio tém efeito sobre
a RSC das empresas brasileiras como esperado (Hipdtese 1b e 2b, respectivamente). A diretoria
executiva da empresa tem obrigagoes associadas a desempenho que, provavelmente, estao sendo
prioritarias e fazendo com que a¢oes nao tao relevantes do ponto de vista de desempenho financeiro
sejam desprestigiadas. Em mercados em desenvolvimento, essa realidade é mais marcante ainda
(Cris6stomo, Freire, & Vasconcellos, 2011). Em cendrios como este, no qual o Brasil se enquadra,
a presenca feminina na dire¢io das empresas ndo parece ser capaz de impor uma politica de RSC
mais intensa. Observe-se também que essa presenga ainda ¢ reduzida ao verificar-se que 50% das
empresas nio apresentam presenca feminina na diretoria executiva (mediana = 0,00), e isso pode
também contribuir para que o coletivo feminimo tenha menos poder de pressio para estabelecer
uma politica de RSC mais arrojada.

Observa-se que o tamanho do conselho de administracio (TAM_CADM) apresenta um efeito
favordvel 2 RSC da empresa brasileira. Conselhos de administragio mais numerosos podem
trazer mais experiéncia e conhecimento para a empresa, como também decisdes mais inovadoras
que podem favorecer agdes de RSC. Esse resultado alinha-se com os de trabalhos anteriores em
distintos mercados (Arena, Bozzolan, & Michelon, 2015; Rao & Tilt, 2016b; Said, Zainuddin,
& Haron, 2009).

Como esperado, empresas de maior porte tendem a ter politicas de RSC mais intensas como
se vé pelo efeito positivo do tamanho da empresa (TAM). Segundo a literatura, empresas maiores
sio mais observadas e cobradas pela sociedade, o que pode levéd-las a ter maior preocupagio com as
questdes socioambientais e de governanga (Ricardo, Barcellos, & Bortolon, 2017; Santana, Géis,
De Luca, & Vasconcelos, 2015). Em sentido contrério ao esperado, a rentabilidade tem efeito
adverso sobre a RSC no Brasil, e tal fato é oposto ao proposto pela Teoria da Folga Financeira
(Slack Resources), a qual sugere que mais rentabilidade pode gerar folga financeira que pode
favorecer acoes de RSC.



Tabela 3 BBR

Diversidade, considerando participacio feminina, heterogeneidade etdria e a RSC

Varidveis .Dcl,)e.ndente-: RSC .(Comunidade, Depender.lte:,BSC_FM.C (Corlnunidade, 18
Funciondrios, Meio ambiente e Governanca) Funciondrios e Meio ambiente)
Explicativas (i) (i) (iif) (iv) ) (vi) 131
PM_CADM 9,790 ** 10,352 ** 10,197 ** 11,434 *
(3,926) (4,215) (4,435) (4,658)
FE_CV_CADM -16,823 * -17,181 * -16,149 -17,336
(9,156) (10,143) (10,776) (11,711)
PM_DIR -1,925 -1,644 -3,874 -3,474
(2,924) (3,027) (3,273) (3,368)
FE_CV_DIR -4,546 0,580 -5,565 -0,191
(8,027) (7,667) (8,787) (8,288)
TAM_CADM 0,189 * 0,225 ** 0,243 ** 0,275 *
(0,108) (0,110) (0,121) (0,121)
IND_CADM -0,250 -0,487 -1,588 -2,048
(1,239) (1,235) (1,529) (1,483)
TAM_DIR -0,004 -0,025 -0,036 -0,063
(0,028) (0,033) (0,036) (0,041)
ROA -9,040 -11,185 * -12,033 * -7,780 -9,977 -10,993
(6,454) (6,132) (6,5006) (6,947) (6,629) (6,948)
TAM 1,490 *** 1,407 *** 1,436 *** 1,986 *** 1,726 *** 1,862 **
(0,377) (0,292) (0,374) (0,437) (0,350) (0,430)
Constante 31,799 *** 32,999 *** 32,641 *** 26,588 *** 30,648 *** 29,418 **
(6,714) (5,727) (6,658) (7,752) (6,824) (7,682)
Obs. 150 155 149 150 155 149
F 10,90 7,18 6,00 9,84 8,13 6,42
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R? 0,172 0,236 0,249 0,202 0,260 0,284
VIF médio 1,26 1,09 1,24 1,26 1,09 1,24

Notas.",”, " denotam significAncia de 10%; 5% e 1%, respectivamente. Modelos (i) e (iv) - Efeito da diversidade
da diretoria executiva. Modelos (ii) e (v) - Efeito da diversidade do conselho de administracio. Modelo (iii) e
(vi) — Efeito da diversidade da diretoria executiva e do conselho de administracio. RSC = média das dimensées
comunidade, funciondrios, meio ambiente e governanga corporativa. RSC_FMC = média das dimensées comunidade,
funciondrios e meio ambiente. PM_CADM = proporcio de mulheres no conselho de administragio. FE_CV_CADM
= heterogeneidade etdria do conselho de administragio. PM_DIR = propor¢io de mulheres na diretoria. FE_CV_DIR
= heterogeneidade etdria da diretoria. TAM_CADM = quantidade de membros no conselho de administracio.
IND_CADM = dummy de independéncia do conselho de administragdo. TAM_DIR = quantidade de membros na
diretoria. ROA = retorno sobre o ativo. TAM = Tamanho da empresa. Coeficientes e erros-padrio (em parénteses)
sdo estimados com robustez a heteroscedasticidade. Valores dos Fatores de Inflagiao da Variancia (VIF) de todas as
varidveis independentes maiores que 1 e menores que 10 indicando auséncia de problema de multicolinearidade.

Fonte: Dados da pesquisa.




BBR Tabela 4

Diversidade, considerando participacio feminina, faixa etdria e a RSC

18 Varidveis 'De[/)e.ndente.: RSC .(Comunidade, Dependel.lte:,R'SC_FM.C (Cot'nunidade,
Funciondrios, Meio ambiente e Governanca) Funciondrios e Meio ambiente)
132 Explicativas (vii) (viii) (ix) (x) (xi) (xii)
PM_CADM 8,942 ** 6,276 * 9,572 ** 7,004 *
(3,941) (3,716) (4,435) (4,083)
FE_MED_CADM 0,029 -0,119 0,106 -0,065
(0,099) (0,096) (0,112) (0,105)
PM_DIR 0,430 -1,345 -0,925 -2,31
(2,701) (2,703) (2,992) (2,962)
FE_MED_DIR 0,336 *** 0,374 *** 0,424 *** 0,432 ***
(0,087) (0,082) (0,093) (0,089)
TAM_CADM 0,196 * 0,153 0,257 ** 0,198 *
(0,106) (0,098) (0,119) (0,109)
IND_CADM 0,008 0,755 -1,149 -0,486
(1,217) (1,110) (1,462) (1,323)
TAM_DIR 0,024 0,035 -0,0004 0,001
(0,030) (0,032) (0,032) (0,036)
ROA -11,387 * -9,197 -11,474 * -10,729 * -8,547 -11,172°*
(6,107) (6,147) (6,05) (6,437) (6,630) (6,359)
TAM 1,13 ** 1,482 *** 1,029 ** 1,53 *** 1,772 *** 1,393 ***
(0,365) (0,289) (0,360) (0,4006) (0,346) (0,398)
Constante 19,512 ** 26,629 ** 23.531 ** 11,162 20,209 ** 14,773
(7,057) (8,253) (9,430) (7,781) (9,345) (10,273)
Obs. 150 155 149 150 155 149
F 14,09 7,14 9,84 15,98 8,15 10,29
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R? 0,258 0,218 0,323 0,309 0,253 0,368
VIF médio 1,26 1,07 1,27 1,26 1,07 1,27

Notas.",”,”" denotam significAncia de 10%; 5% e 1%, respectivamente. Modelos (vii) e (x) - Efeito da diversidade da
diretoria executiva. Modelos (viii) e (xi) — Efeito da diversidade do conselho de administragao. Modelo (ix) e (xii) —
Efeito da diversidade da diretoria executiva e do conselho de administracao. RSC = média das dimensées comunidade,
funciondrios, meio ambiente e governanga corporativa. RSC_FMC = média das dimensoes comunidade, funciondrios
e meio ambiente. PM_CADM = propor¢io de mulheres no conselho de administragio. FE_ MED_CADM = faixa
etdria do conselho de administragigo. PM_DIR = propor¢io de mulheres na diretoria. FE_MED_DIR = faixa etdria
da diretoria. TAM_CADM = ndmero de membros do conselho de administragio. IND_CADM = dummy de
independéncia do conselho de administragao. TAM_DIR = nimero de membros da diretoria. ROA = retorno sobre
o ativo. TAM = Tamanho da empresa. Coeficientes e erros padrio (em parénteses) sio estimados com robustez a
heteroscedasticidade. Valores dos Fatores de Inflagio da Variancia (VIF) de todas as varidveis independentes maiores
que 1 e menores que 10 indicando auséncia de problema de multicolinearidade.

Fonte: Dados da pesquisa.




A Tabela 4 apresenta as estimagoes dos seis modelos que analisam o efeito da diversidade,
considerando-se a faixa etdria do conselho e da diretoria sobre a RSC. Os resultados confirmam
que, de fato, as mulheres no conselho de administracao (PM_CADM) apresentam uma influéncia
positiva sobre a RSC. O efeito positivo foi obtido em todos os modelos, solidificando a sugestao
de que a presenga feminina no conselho favorece a RSC das empresas brasileiras (Hipdtese 1a).
Ressalta-se que a composicio do conselho é responsdvel pelo julgamento, aconselhamento e pela
elaboragio de medidas estratégicas da empresa.

Além disso, a faixa etdria da diretoria executiva (FE_MED_DIR) tem efeito positivo em
todos os modelos (vii, viii, ix, x, xi, xii), sugerindo que uma mais elevada faixa etdria da diretoria
influencia positivamente a RSC e governanga, como hipotetizado (Hipétese 3b). A elevada
faixa etdria faz com que o diretor executivo tenha mais experiéncia e conhecimentos que serdo
relevantes no momento da execugao de estratégias estabelecidas pelo conselho de administragao.
Observa-se que o desenvolvimento da capacidade moral dos membros mais experientes torna
esses individuos mais propensos a empreender RSC.

Ao contrério do esperado, nao foi encontrado efeito da faixa etdria do conselho de administracio
(FE_MED_CADM) sobre a RSC das empresas brasileiras (Hipdtese 3a). De modo semelhante, a
presenca de mulheres na diretoria (PM_DIR) também nio é capaz de afetar a RSC das empresas
brasileiras (Hipétese 1b), confirmando, de fato, os achados anteriores. Destaca-se que o resultado
pode ser justificado pela baixa representatividade das mulheres na diretoria. Evidéncias empiricas
mostram que quando as minorias sa0 amplamente sub-representadas em uma equipe, elas tendem
a ndo ter voz diante dos membros majoritérios. No entanto, quando a minoria forma uma massa
critica em um grupo, as interacdes interpessoais melhoram (Post et al., 2011).

Os resultados confirmam que o tamanho do conselho de administragio (TAM_CADM) tende
a afetar positivamente a RSC. Da mesma forma, o tamanho da empresa (TAM) ¢ destacado
como capaz de impulsionar a RSC da empresa brasileira. Os achados da pesquisa corroboram a
sinalizacao da literatura internacional (Bear et al., 2010; Galbreath, 2011; Post et al., 2011), ao
afirmar que um conselho de administragio formado por mulheres estd mais preocupado com o
engajamento dos stakeholders, bem como diretores executivos de mais alta faixa etdria apresentam
melhores decisoes para a RSC e governanga corporativa. Nesse sentido, com a formagio de tal
conjuntura espera-se uma preocupagao maior com questdes que trazem beneficios nio somente
para os acionistas, mas também para a sociedade como um todo. A partir dos resultados obtidos nos
modelos econométricos, pdde-se verificar os efeitos da diversidade do conselho de administracio
e da diretoria executiva na RSC. Os principais resultados obtidos na pesquisa estdo sintetizados
no Quadro 3.

Com base nas informagdes evidenciadas no Quadro 3, foram confirmadas as Hipéteses 1a
e 3b, sustentadas pelos pressupostos da Teoria dos Stakeholders e pelos argumentos de Bear et
al. (2010) e Galbreath (2011). Ademais, foi encontrada influéncia negativa da heterogeneidade
etdria do conselho de administragao na RSC, diferentemente do esperado.
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Quadro 3

Resumo dos resultados

., Resultado L. Resultado | Conclusio sobre
Varidvel Embasamento tedrico . o
esperado obtido a hip6tese
Mulheres no conselho de Bernardi e Threadgill (2010); Confirmada

+ +

administracio (PM_CADM) Glass et al. (2016)

Bernardi e Threadgill (2010); Nao Nio confirmada

(Hipétese 1a)

Mulhetes na diretaria (PM_DIR) * Glass et al. (2016) significante | (Hipétese 1b)
Heterogeneidade etdria do conselho Nio confirmada
de administragao (FE_CV_CADM) * Ferrero-Ferrero et al. (2013) ) (Hipétese 2a)
Heterogeneidade etdria da diretoria Nao Nio confirmada
(FE_CV_DIR) + | Femero-Ferrero eral Q013) | oo ieinee | (Hipotese 2b)

Faixa etdria do conselho de . Giannarakis (2014); Nio Nio confirmada
administracio (FE_MED_CADM) Post et al. (2011) significante | (Hipdtese 3a)
Faixa etdria da diretoria Giannarakis (2014); Confirmada

+

(FE_MED_DIR) Post et al. (2011) (Hipétese 3b)

Fonte: Elaborada pelos autores.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O estudo analisou os efeitos da diversidade da composi¢ao do conselho de administragao e
da diretoria executiva na RSC em empresas listadas na B3. Utilizou-se como métricas de RSC o
indice geral estabelecido pelo CSRHub, e também foi considerado esse indice sem a componente
governanga corporativa (RSC_FMC). Quanto as varidveis de diversidade do conselho e da
diretoria, foram utilizados género, medido pela propor¢io de mulheres, e idade, medida pelo
coeficiente de variagao e pela média da faixa etdria.

No geral, os resultados demonstram baixa presenca de mulheres executivas, elevada faixa etdria
dos conselheiros e executivos, como apontado pela literatura, e homogeneidade etdria na alta
administracio da empresa brasileira. Os resultados da andlise de regressdo confirmaram duas
hipéteses: (1) a presenga de mulheres no conselho de administragao influencia positivamente
o nivel de RSC na empresa brasileira (Hipdtese 1a), ratificando que as mulheres tém maior
sensibilidade as questdes de RSC, e (2) a mais elevada faixa etdria da diretoria executiva se
apresenta favordvel a politica de RSC na empresa brasileira (Hipdtese 3b), confirmando que
pessoas com mais idade tém maior preocupagio quanto ao bem-estar social. Por outro lado, a
evidéncia inesperada relacionada ao efeito negativo da dispersio de idade dos membros do conselho
(Hipétese 2a) sinaliza que a maior variedade de conhecimentos, visdes e experiéncias que a alta
administragao adquire com a existéncia de diversidade etdria entre seus membros nio se traduz
em beneficios para a politica de RSC na empresa brasileira. Na verdade, essa heterogeneidade
etdria no conselho de administragio pode estar sendo geradora de conflitos entre geracoes com
reflexo negativo sobre a RSC. Esse achado, sinaliza um ponto de partida para outras abordagens
de pesquisa sobre o tema.

Esta pesquisa contribui com a andlise da diversidade na composigao da alta administra¢io na
RSC no mercado brasileiro, tendo em vista a importante relagdo que a alta administragao pode
estabelecer entre a empresa e os stakeholders. Especificamente, o trabalho faz uma avaliacio do
efeito da diversidade demografica (tendo por base género e idade) de membros do conselho
de administragio e da diretoria executiva e seu possivel efeito no desempenho de RSC. Isso




representa um avango no Brasil considerando que trabalhos anteriores analisaram tal efeito sobre
o desempenho financeiro e estavam mais focados na diversidade do conselho de administracio.

Como limitagio do estudo, destaca-se a sele¢io das varidveis de diversidade, uma vez que a
literatura apresenta outras métricas para sua avaliagdo. Ademais, o estudo apresenta limitagoes
quanto a amostra nao probabilistica e ao reduzido periodo de anilise, impedindo a generalizagao dos
resultados. Pesquisas futuras podem considerar um periodo maior com uma amostra probabilistica,
englobando inclusive empresas listadas em bolsas de valores de distintos paises; utilizagdo de outras
métricas de diversidade, como nacionalidade, etnia, experiéncia profissional dos membros, entre
outras, o que possibilitaria andlises mais aprofundadas sobre a diversidade da alta administragio.
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