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INFLUENCIA DA CAPACIDADE GERENCIAL DAS CEOs NO DESEMPENHO
SOCIAL CORPORATIVO DAS COMPANHIAS BRASILEIRAS

1 INTRODUCAO

Na ultima década, o Desempenho Social Corporativo (DSC) tornou-se amplamente
difundido, mas essa tematica se estende desde a Segunda Guerra Mundial, motivada pelas
mudancgas na consciéncia social, direitos civis, direitos das mulheres, dos consumidores e
movimentos ambientais e, assim, tém crescido sua relevancia (Degenhart et al., 2018). Nesta
pesquisa, 0 DSC se refere aos resultados alcancados das atividades da Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) (Lahouel et al., 2021), que envolvem a aplicacdo de principios legais,
econdmicos, ambientais e de responsabilidade social nas interagdes da empresa com seus
diferentes stakeholders (Araujo & Leite Filho, 2023).

Segundo Freeman (1984), os stakeholders sdo grupos ou individuos que afetam ou
podem ser afetados pelos resultados estratégicos de uma empresa. Essa ideia é o alicerce da
Teoria dos Stakeholders, a qual preconiza que as empresas precisam gerenciar o relacionamento
com seus stakeholders para sobreviverem (Buallay et al., 2020), pois, € impossivel operar um
modelo de negdcios sem relacionamentos s6lidos com as partes interessadas internas e externas
da empresa (Freudenreich et al., 2020). Diante dessa condicdo, 0s gestores assumem a
responsabilidade de salvaguardar o bem-estar da corporacdo e equilibrar as reivindicagdes
conflitantes de vérias partes interessadas (Aradjo & Leite Filho, 2023), aproximando-se do
conceito de Responsabilidade Social Corporativa (RSC), definido por Carroll (1979).

Ahn (2022) observou que um numero crescente de executivos estd integrando
voluntariamente objetivos sociais e ambientais na estratégia de suas empresas. Isto reforca
Godos-Diez et al. (2019), os quais exaltam que os CEOs desempenham um papel fundamental
no desenvolvimento e implementacéo de iniciativas sociais, por estes estarem em posicao de
influenciar essas agdes. Cui et al. (2019) e Araujo e Leite Filho (2023) chamam atencéo ao fato
dos gestores executivos se comportam de forma diferente em uma mesma situacdo, devido as
suas habilidades heterogéneas, citadas em alguns trabalhos, como talentos ou capacidades.
Demerjian et al. (2012) explicam que a Capacidade Gerencial (CG) est4 baseada na eficiéncia
da equipe de alta gestdo converter 0s recursos corporativos em receitas. Nesse sentido, 0s
resultados positivos estdo diretamente associados a capacidade desses profissionais, em ampliar
a eficiéncia operacional das empresas e, consequentemente, melhorar seu resultado financeiro
(Kumalaputri et al., 2023). Logo, uma das caracteristicas de gestores que influencia o
desempenho das organizacdes € a sua habilidade gerencial (Hambrick & Mason, 1984).

Recentemente, Fernando et al. (2020) constatou que, as mulheres ocupando cargos de
lideranca tém fortes influéncias no desempenho das empresas. O autor acrescentou que, a
capacidade de gestdo nas equipes é mais reforcada em tempos de crise. Ratificando, Frazéo et
al. (2022) indicam uma relacao positiva entre a capacidade de gestdo e o género. Posto que, nas
equipes de alta gestdo, as liderancas femininas portam diferentes caracteristicas e valores a
tomada de decisdo, aprimorando estratégias das firmas (Nuber & Velte, 2021).

Sob essa perspectiva, a diversidade de género mostrou-se uma parte analitica para acdes
efetivas de governanca corporativa, possibilitando uma avaliacdo de negdcios justa e equitativa,
em adicdo a melhora do desempenho da organizacao (Vafaei et al., 2015). Assim, partindo do
trabalho de Cheng et al. (2020), os quais observaram que um maior engajamento em RSC esta
associado a uma maior capacidade (habilidade) gerencial, uma vez que o aprimoramento dessa
capacidade permite que as empresas estejam, cada vez mais, bem-informadas sobre suas
responsabilidades sociais, e mais dispostas a contribuirem com a sociedade como um todo. Bem
como, considerando que tais habilidades sdo impactadas pela diversidade de género (Fernando
et al., 2020), foi estabelecido o seguinte problema de pesquisa: Qual a influéncia da
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Capacidade Gerencial das CEOs no Desempenho Social Corporativo das companhias
brasileiras?

Diante do exposto, a referida pesquisa tem como objetivo verificar o efeito moderador
do género na relacdo da capacidade gerencial do CEO e o DSC das companhias brasileiras
listadas na B3. Esta pesquisa se justifica por se tratar de uma vertente incipiente, tornando um
campo aberto a ser explorado no tocante da inclusdo do género na relacdo da capacidade
gerencial e o Desempenho Social Corporativo das companhias listadas na B3, principalmente
no contexto brasileiro. Anggraini e Sholihin (2023) realizaram uma revisao sistematica da
literatura e identificaram que varios pontos podem ser executados por pesquisas futuras para
desenvolver este tema de pesquisa, dentre eles investigar se a influéncia da habilidade gerencial
difere entre as categorias de RSC. Estes autores acrescentam que, outros conceitos relacionados
a RSC (por exemplo, sustentabilidade corporativa, desempenho social corporativo) também
merecem estudo para obter uma compreensao mais profunda do papel da capacidade gerencial
em dimensGes mais amplas das atividades corporativas.

Além disso, percebe-se certa caréncia de trabalhos que mensurem a capacidade
gerencial a partir da eficiéncia operacional dos gestores, bem como, a mensuracdo do
Desempenho Social Corporativo a partir das dimensdes dos stakeholders. Outro aspecto
relevante deste trabalho é mostrar o efeito da capacidade gerencial no Desempenho Social
Corporativo das companbhias brasileiras, visto que a literatura tem avangado a passos lentos nas
discussbes, no contexto brasileiro. Ao explorar as bases de periddicos nacionais (portal da
CAPES) e internacionais (Scopus e Web of Science), constatou-se um numero reduzido de
estudos que relacionassem a CG com o DSC, e nédo foi identificado trabalhos que se trata a
incluséo do género como efeito moderador dessa relacéo.

Portanto, o presente estudo visa contribuir para 0 avango nas discussdes sobre o tema,
complementando a pesquisa de Aradjo e Leite Filho (2023), que trabalharam os efeitos da
Capacidade Gerencial (CG) no DSC. Além de incentivar a diversidade de género nas equipes
de alta gestdo, como benéfico para melhorar o desempenho financeiro e socioambiental das
empresas e toda a sociedade.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Teoria dos Stakeholders

O conceito de stakeholders foi popularizado por Freeman, no ano de 1984, o qual aborda
gue qualquer grupo ou individuo pode afetar ou ser afetado pela conquista dos objetivos da
empresa, podendo estar conectados de forma interna (funcionarios, investidores e acionistas) e
externa (fornecedores, clientes e concorrentes) (Ozdemir et. al., 2023).

Os stakeholders compreendem o0s atores que integram o ambiente da empresa, tendo
impacto nas atividades empresariais, ainda que ndo tenha interesse necessariamente na firma
em si (Silva et al., 2022), levando as empresas focarem na tomada de decisdo com énfase em
todos os agentes que delas se beneficiam e que, intimamente, estdo conectados aos objetivos
organizacionais (Passos et al., 2016), sendo assim, as organizacbes precisam gerar
relacionamentos, riqueza e, principalmente, valor para todas as partes, ndo exclusivamente para
os acionistas (Maon et al., 2009).

Em meio a essa discussdo, os stakeholders estdo dando maior importancia ao tema de
responsabilidade social, mostrando que as empresas precisam se preocupar, ndo s6 com
resultado financeiros, mas conectar seu crescimento ao avango social (Porter et al., 2011). Ou
seja, as organizacdes precisam ter o compromisso de Responsabilidade Social Corporativa para
cooperar com a sustentabilidade social geral (Tran et al. 2020). Com uma abordagem
direcionada para 0 DSC, as empresas consideram ligagdes com os stakeholders, melhorando
sua imagem o que pode melhorar sua posi¢do no mercado e aumentar sua competitividade
(Soares et al., 2018).
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2.2 Participacéo das Mulheres no Desempenho Social Corporativo (DSC)

No mundo corporativo, o desempenho empresarial trata de multiplos aspectos, podendo
ser avaliado por diversas perspectivas. O aspecto mais consolidado para analisar o desempenho
de uma empresa é o econémico-financeiro, pois ja dispde de indicadores padronizados e
comparaveis. Contudo, outro aspecto de analise que vem crescendo, nas Ultimas décadas, € 0
Desempenho Social Corporativo (Pereira et al., 2020). Mensurar e entender como esse
desempenho leva a empresa a ter uma performance maior que outras tornou-se objeto de estudos
de estratégia, despertando o interesse de pesquisadores da area e gestores (Pereira et al., 2020).

O Desempenho Social Corporativo (DSC) surgiu das discussdes sobre
Responsabilidade Social Corporativa (RSC). Enquanto a RSC representa as iniciativas, postura
e estratégias de responsabilidade social das empresas, o DSC é o retorno da organizacdo na
execucdo das expectativas e demandas de praticas de RSC pelos stakeholders (Wood et al.,
1991). Soschinski et al. (2019) mencionam que, para serem consideradas socialmente
responsaveis, as organizacdes devem se envolver voluntariamente em questfes sociais. Nessa
I6gica, a forma como a empresa se relaciona com seus funcionarios, o governo, a sociedade
etc., pode ser um indicador da sua conduta socialmente responsavel (Turker et al., 2009). Uma
das atitudes de responsabilidade social é a inclusdo da mulher no mercado de trabalho, trazendo
a diversidade de género. Nuber et al. (2021) justificam que, quando estdo em cargos de gestao,
as mulheres sdo consideradas mais ativas no relacionamento com os stakeholders.

Todavia, mesmo com crescimento numérico de mulheres nos cargos de alta gestao, a
proporcdo com homens é bem menor. Isso pode ser explicado com a metafora do teto de vidro,
nela uma barreira invisivel interfere na ocupacdo de mulheres em altos cargos executivos na
area empresarial, ou seja, barreiras ndo reconhecidas interferem as mulheres a subir na
hierarquia. Em um discurso nos Estados Unidos, em 1978, Marilyn Loden falou pela primeira
vez do termo Teto de Vidro (em inglés, Glass Ceiling), conceituando como uma barreira sutil
e transparente, porém com forga suficiente para dificultar o acesso das mulheres aos niveis
hierarquicos mais altos nas empresas onde trabalham (Carvalho Neto et al., 2010).

Na comparacdo de executivos por género, no Brasil, as mulheres representam um
namero menor no pais. De acordo com estudo Insper e Talenses Group, em 2022, eram 34%
em cargos executivos, 21% nos conselhos e 17% nos cargos de CEQO’s, em empresas com sede
no Brasil. Na tentativa de combater tais dificuldades, a Organizacdo das Nag6es Unidas (ONU),
por meio dos Objetivos de Desenvolvimento do Milénio (2000), tragou como meta “Promover
a igualdade de género e empoderar as mulheres”. A ONU trouxe também um plano de agao
para colocar o mundo em um caminho mais sustentavel até 2030, por meio dos Objetivos de
Desenvolvimento Sustentavel (ODS), reforcando a questdo com o quinto objetivo que é a
“Igualdade de género” (ONU, 2024).

Resumindo, os estudos demonstram que homens e mulheres possuem visdes diferentes
sobre questdes de sustentabilidade (Liu et al., 2018). As mulheres demonstram maior
capacidade de reacdo nas questdes ambientais e sociais, mostrando maior consciéncia e
preocupacdo com as demandas dos stakeholders (Liu et al., 2018).

2.3 Capacidade Gerencial

A literatura gerencial possui muitos estudos que investigam a importancia da capacidade
gerencial para a tomada de decisfes, comportamento e desempenho empresarial (Anggraini &
Sholihin, 2021). O estudo de Demerjian et al. (2012) desenvolveu uma nova medida de
capacidade gerencial baseada na eficiéncia da equipe de alta gestdo em transformar os recursos
corporativos em receitas. O significado de eficiéncia, nesse contexto, é o de gerar mais receita
para um delimitado nivel de recursos ou minimizar os recursos usados para limitada quantidade
de receita (Anggraini & Sholihin, 2021).



Sob essa perspectiva, 0s gestores tém papel importante na formacao do desempenho da
empresa, conforme a literatura econémica e gerencial reconhece (Naushad et al., 2020; Phan et
al., 2021). Hambrick e Mason (1984) acreditam que 0 sucesso das empresas é promovido por
uma equipe de gestéo eficaz, pois a tomada de decisdo oportuna e eficaz dos gestores. Ademais,
Bertrand e Schoar (2003) expde que a gestdo eficaz é essencial para a aplicagdo dos recursos
da empresa para ter o retorno positivo nas oportunidades que surgem.

Os achados de Chang et al. (2010) mostram a viséo de que as diferencas transversais no
desempenho da empresa estdo associadas as diferencas de habilidades dos Chief Executive
Officer (CEOs), visto que essas habilidades veem, basicamente, da experiéncia de dominio,
abrangendo o conhecimento dos gestores acerca dos mercados, das estratégias da empresa e 0
uso de seus recursos e tecnologias disponiveis. Desse modo, a medida que 0s gestores retinem
conhecimento de dominio, acabam se tornando mais preparados para tratar dos recursos da
corporagao, assim como os contratempos enfrentados pelo espaco empresarial (Aradjo & Filho,
2023).

Em relacdo a RSC, estudos esclarecem que as melhores selecfes de projetos de RSC
estdo diretamente ligados ao maior conhecimento e habilidades do CEOs, o que leva a
maximizacdo da riqueza dos acionistas e a aplicacdo de recursos de valor para a sociedade, de
forma geral (Garcia-Sanchez & Martinez-Ferrero, 2018; Garcia-Sanchez, 2020; Tang et al.,
2015). Consequentemente, conforme os gestores destinam mais recursos ligados as praticas de
RSC, maior sera 0 DSC (Zhao et al., 2016).

No tocante a participacdo da mulher na gestdo das organizaces, estas buscam se mostrar
mais flexiveis e mais capazes de lidar com a incerteza, “tém mais habilidades para equilibrar o
risco” ¢ “tendem a lidar mais com o fracasso pragmaticamente do que os homens™ (Ryan et al.,
2007). Apoiado nisso, Fernando et al. (2020) aponta que nas equipes de alta gestao com maior
diversidade de género ha um impacto consideravel nas habilidades gerenciais, influenciando no
desempenho das empresas. Diante da discussdo da diversidade de género e a capacidade
gerencial, Frazdo et al. (2022) analisaram as empresas da América Latina, no intervalo de 2012
a 2021, e chegaram a concluséo de que a diversidade de género esta associada positivamente
com a capacidade gerencial. Estes autores explicam que uma politica maior de igualdade no
conselho de administracdo pode aumentar a capacidade de gestdo, logo a capacidade gerencial
propicia um elevado desempenho.

2.4 Desenvolvimento das Hipoteses

De acordo com Ting et al. (2021), a capacidade gerencial é significativa para
estabelecer, progredir e alcancar o sucesso da empresa. Estudos justificam que o maior
conhecimento e as habilidades dos CEOs induzem as melhores escolhas de projetos de RSC, o
que maximiza a riqueza dos acionistas e a alocac¢do dos recursos de valor para a sociedade,
como um todo (Garcia-Sanchez & Martinez-Ferrero, 2018; Garcia-Sanchez et al., 2020).
Outrossim, Cheng et al. (2020) identificaram que um maior engajamento em RSC est4
associado a uma maior capacidade (habilidade) gerencial, uma vez que o aprimoramento dessa
capacidade permite que as empresas estejam, cada vez mais, bem-informadas sobre suas
responsabilidades sociais, e mais dispostas a contribuirem com a sociedade como um todo;
consequentemente, isso possibilita as empresas alcangarem um maior DSC (Zhao et al., 2016).
Por isso, sugere-se que: H1: A Capacidade Gerencial influencia diretamente o DSC das
empresas.

Outro aspecto que merece atencao diz respeito a diversidade de género, que se apresenta
como uma parte importante as acOes efetivas de governanga corporativa, propiciando uma
analise justa e equitativa, colaborando com a melhora do desempenho da organizacédo (Vafaei
et al., 2015). Nessa direcdo, o estudo de Byron e Post (2016) revela que mulheres em cargos do
alta escaldo, nas corporacdes, valida um avanco na mudancga de mentalidade, impactando nos
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resultados do DSC, constatando que a presenga feminina no conselho da empresa produz
resultados positivos nos desempenhos de sustentabilidade.

Posto que, as mulheres, por exemplo, tém uma consciéncia mais sustentavel, sdo mais
aptas a respostas socialmente desejaveis, foram socializadas para cuidar das necessidades dos
outros e sdo mais sensiveis as questdes éticas em relacdo aos homens, sendo essas qualidades
um sentimento mais proximo da RSC (Ciocirlan & Pettersson, 2012). Considerando esses
argumentos, foi estabelecida a segunda hipdtese de pesquisa (H2: O género do CEO influencia
diretamente o DSC das empresas), em que Se espera encontrar uma relacao positiva entre o
género e o DSC, pois quando o CEO é do sexo feminino, acredita-se que ira investir em acGes
dessa natureza, o que ird proporcionar um DSC elevado.

Complementando as afirmacdes expostas anteriormente, estudo de Frazéo et al. (2022)
revelou uma relacao positiva entre a diversidade de género e a capacidade gerencial. Fernando
et al. (2020) mencionou que as mulheres em cargos de lideranca tém mais impactos importantes
do que se imagina. Este autor verificou que a diversidade de género tem impacto direto e
relevante nas habilidades gerenciais gerais, impactando positivamente no desempenho da
empresa. Outras pesquisas (Glass et al., 2016; Nuber et al., 2021) sinalizaram que, as mulheres
que compde os conselhos de administracdo das empresas evidenciam maior capacidade em
responder, eficazmente, as demandas sociais dos stakeholders. Nessa l6gica, Dawar e Singh et
al. (2016) e Velte et al. (2017) mostram a relagéo positiva entre a presenga de mulheres nas
corporacdes e as praticas de sustentabilidade. Deste modo, é possivel que haja um avango na
implementacdo de praticas socialmente responsaveis, culminando num aumento do DSC.
Considerando essa relacdo, foi estabelecido a terceira hipotese de pesquisa: H3: A relagdo entre
capacidade gerencial e DSC é positivamente moderada pelo género do CEO.

3 METODOLOGIA

Os dados para este estudo foram obtidos de uma combinacdo de informacoes
disponiveis na base de dados Economaética®, sitio da Bolsa de Valores brasileira (Brasil, Bolsa,
Balcdo - B3) e sitio das empresas. A primeira fonte foi utilizada para extrair informagdes
financeiras e econémicas; a segunda, serviu para coletar dados nao financeiras, contidos nos
relatorios de Administracéo, de Sustentabilidade, de Responsabilidade social corporativa, anual
e/ou do Relato integrado, e, em ultimo caso, o sitio das companhias foi explorado para
complementar questdes ndo disponibilizadas nas duas primeiras fontes.

Quanto a populagdo-alvo foi constituida por todas as empresas ndo financeiras de capital
aberto que negociaram suas acdes na B3, no periodo de 2013 a 2022.A escolha do periodo, a
partir do ano de 2013, se deu pela necessidade de defasar, em um ano, algumas variaveis da
analise, em relacdo ao marco inicial, em 2012, da recomendacao feita pela Brasil, Bolsa, Balcédo
(B3), as empresas listadas, que incluissem, em seus relatorios anuais, o “Relate ou Explique
para Relatorio de Sustentabilidade ou Integrado”. Esta iniciativa teve a parceria da Global
Reporting Initiative (GRI) em apoio a International Integrated Reporting Council (IIRC), cujo
beneficio era facilitar a evidenciacdo de informacgdes socioambientais para os usuarios das
informacdes. O ano de 2022 foi estabelecido porque algumas empresas ainda ndo divulgaram
os relatérios de 2023, o que afetaria o tamanho da amostra.

A determinacdo da amostra levou em consideragdo 0s seguintes aspectos: (i) as
empresas financeiras e de seguros, pela regulamentacédo diferenciada que impacta sua estrutura,
foram retiradas da populacéo; e (ii) as empresas que apresentaram patriménio liquido negativo
e/ou receita liquida negativa, bem como, as empresas em que as observacGes ndo estavam
disponiveis, também foram excluidas da amostra. Ao final, restaram 240 empresas, perfazendo
um total de 1939 observacdes (desbalanceada). Para a classificacdo setorial das companhias,
foi tomada, por referéncia, a classificacdo do subsetor da B3, pois apresenta caracteristicas mais
especificas para as atividades desenvolvidas pelas empresas.
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3.1 Variaveis

As proxies de mensuracdo da variavel dependente (DSC) foram captadas por meio das
informacdes divulgadas nos relatorios das empresas, aplicando o0 método de anélise de contetido
de materiais documentados em relatorios corporativos. Posteriormente, os dados foram
classificados em 5 categorias (funcionarios, comunidade, meio ambiente, cliente e governanga
corporativa), totalizando 33 itens, conforme apresentado no Tabela 1. A mensuracdo dos itens
que compBe o DSC ocorreu da seguinte forma: se a empresa apresentar determinada pratica em
seu relatorio, em um determinado ano, sera atribuido valor 1; caso contrario, valor 0. Tais acdes
foram validadas quando as empresas demonstraram executar, de fato, o item evidenciado. Na
sequéncia, foi calculada a proporc¢éo dos itens praticados por cada empresa, e este valor passou
a representar a variavel DSC.

Tabela 1:

Categorias utilizadas para a coleta dos dados de DSC

Categoria

Itens

Referéncia

Igualdade de Oportunidade de emprego (respeito a diversidade)

Igualdade de oportunidades de salarios

Seguranca e salde ocupacional, planos de prevencdo de riscos ocupacionais

Educacéo de funciondrios/desenvolvimento humano, treinamento/carreiras

Pesquisas de satisfacdo de funciondrios

Comunidade| Funcionarios

Programas de saude

Programas de educacédo

Desenvolvimento do emprego local

Filantropia

Meio Ambiente

Prevencdo da poluicdo da dgua

Iniciativas de reducéo de emissdes de gases poluentes

Uso eficiente e reutilizacdo da dgua

Desenvolvimento ou exploracdo de novas fontes de energia

Tratamentos de residuos/iniciativas de reciclagem

Sistema de Gestdo Ambiental

Gerenciamento de risco

Parcerias em projetos ambientais

Protecdo da biodiversidade

Cliente

Certificacdo de qualidade de produto ou servico; desenvolvimento de um Sistema
de Gestdo da Qualidade

Canais de processamento de reclamacdes e sugestdes de clientes

Defesa dos direitos do consumidor

Governanca Corporativa

Politicas internas sobre critérios de compra: estabelecimento de critérios
transparentes de sele¢do de fornecedores, incluindo uma analise da
responsabilidade social e ambiental dos fornecedores.

Concorréncia normal (evitar comportamentos anticoncorrenciais)

Compliance com os regulamentos

Estabelecimento de um c6digo de conduta corporativa

Funcdo de dendncia

Relacionamento com investidores

Respeito aos principios de governanca

Definicdo de objetivos de RSC

Avaliacdo dos resultados de RSC

Programa de treinamento para os funciondrios corporativos em RSC

Programas de treinamento para partes interessadas corporativas em RSC

Reunido com as partes interessadas sobre RSC

Araljo e
Leite Filho
(2023)




A variavel independente Capacidade Gerencial (CG) foi construida usando uma
abordagem de duas etapas (Demerjian et al., 2012). Na primeira etapa (Equacéo 1), realizou-se
a Analise Envoltoria de Dados (DEA), que estimou a eficiéncia da empresa dentro dos setores,
comparando as vendas (Vendas) geradas por cada empresa (0 output) condicionadas aos
seguintes insumos: custo dos produtos vendidas (CPV) do inicio do periodo; despesas com
vendas, gerais e administrativas (DesOper) do inicio do periodo; ativo imobilizado (Imo) do
final do periodo; despesa com P&D (P&D); goodwill adquirido (Goodwill); e outros ativos
intangiveis (OuAl).

Max 6 = (Vendas). (01CPVit+ ®2DesOperit + m3lmoit + wsP&Dit + ws Goodwillit +
0sOUAlir)? (Equacéo 1)

Reconhecendo que a eficiéncia total da empresa pode ser atribuida tanto as
caracteristicas especificas do gerente quanto as caracteristicas especificas da empresa,
Demerjian et al. (2012) regrediu a eficiéncia total da empresa em varias caracteristicas
especificas da empresa (Equacdo 2), como: tamanho da firma, como logaritmo natural dos
ativos totais (LnAT); participacdo de mercado (MarketShare), representado pelo percentual da
receita de vendas da firma i em relacéo ao total do setor no ano t; fluxo de caixa livre (FCL),
descrito por uma variavel dummy, em que € atribuido 1 para empresas que tiver um fluxo de
caixa livre positivo, e 0, caso contrario; idade da empresa (Lnlda), indicada pelo logaritmo
natural do numero de anos de fundacdo; concentracdo do segmento de negécios (ConcNeg),
obtida da razdo entre as vendas de segmentos de negdcios individuais e as vendas totais,
somadas em todos os segmentos de negocios para 0 ano t; e o indicador de moeda estrangeira
(AME), que corresponde a uma variavel dummy, em que atribuiu-se 1 para empresas que
realizaram ajustes de variacdo cambial no periodo, e 0, caso contrario.

Eficiéncia da Firmait= a + 1 LnAT + 2 MarketShare + 3 FCL + B4 Lnlda + Bs
ConcNeg + 6 AME + f7 Ano + ¢ (Equacéo 2)

O residuo da equacdo 2 é a medida de capacidade gerencial. Basicamente, esta é a
parcela da eficiéncia total ndo explicada por caracteristicas especificas da empresa e, portanto,
pode ser atribuida ao gestor. Seguindo estudos anteriores sobre capacidade gerencial, foram
incluidas diversas variaveis de controle a nivel da empresa (vide Tabela 2).

Tabela 2
Varidveis de Controle
Variaveis Siglas DefinicBes Sinal Referéncias
Esperado
Tamanho da .
Empresa SIZE |Log do Ativo Total (+) Gong et al. (2020)
Proporcédo do Passivo Exigivel pelo Gong et al. (2020); Soares et
Alavancagem | LEV' | rtivo Total ™) 14 (2018)
Retorno sobre ROA Lucro operacional dividido pelo total ) Bhutta et al. (2021);
Ativos dos ativos Demerjian et al. (2012)
Market-To- MB Valor de mercado do patriménio ) Chen et al. (2018); Gong et
Book dividido pelo patriménio liquido al. (2020)

Logaritmo natural do Fluxo de Caixa Chiou e Shu (2019); Gong et

Fluxo de Caixa | FCO | oo Operacdes (+) al. (2020)

Logaritmo natural dos

Dividendos DIV Dividendos Pagos em dinheiro *) Gong et al. (2020)
Fplga _ FOL A proporcao de ativos circulantes ) Tang et al. (2015)
Financeira pelos passivos circulantes




Gestores que ocupam a funcéo de
Dualidade DUA diretor presidente e presidente do ) Tang et al. (2015); Yuan et
CEO/Chairman conselho de administracéo tera valor al. (2017)
de 1 (um), caso contrério 0 (zero).
Uma variavel dummy é igual a 1 se a
Idade para IdAp idade do CEO ¢é de pelo menos 65 ) Tang et al. (2015);
Aposentadoria anos para homens e 62 para Gong et al. (2020)
mulheres; e 0 de outra forma.

Por fim, varidvel moderadora analisa o desempenho gerencial na relacdo entre
capacidade e diversidade de género, analisando o impacto do género do CEO no DSC da
empresa. A varidvel género serd medida conforme Tabela 3.

Tabela 3
Varidvel Moderadora
Variavel Sigla Mensuragéo Fonte
) Uma variavel dummy é igual a 1 se o CEO for Garcia-Sanchez e
Género do CEO GEN do sexo feminino; e 0 de outra forma. Martinez-Ferrero (2018)

3.2 Modelos Econométricos
As hipoteses de pesquisas serdo testadas com base no Método dos Minimos Quadrados
(MMQ), ouOLS (do inglés Ordinary Least Squares). Trata-se de uma técnica
de otimizacdo matematica que procura encontrar o melhor ajuste para um conjunto de dados
tentando minimizar a soma dos quadrados das diferencas entre o valor estimado e os dados
observados (tais diferencas sdo chamadas residuos).
DSCit = B0it + B1CG i1 + B2Genit-1 + BsCG*Genir-1 + B4 ROAt-1 +BsMB i1 + BeFCOit-1+ B7DIV
it1T BeFOL it-1+ PoSIZEit-1+B10LEVit1+ BriDUA it + BroldApic + sit (Equagéo 3)

Onde a variavel dependente do modelo é o Desempenho Social Corporativo (DSC); a
variavel de interesse é a Capacidade Gerencial (ScoreCG), género (Gen); interacdo da variavel
de capacidade gerencial com o género (CG*Gen); e as variaveis de controle sdo o Retorno sobre
Ativos (ROA), Market-To-Book (MB), Fluxo de Caixa (FCO), Dividendos (DIV), Folga
Financeira (FOL), Tamanho (SIZE), Alavancagem (LEV), Dualidade do CEO (DUA); Idade
para Aposentadoria (IdAp); e €i,t= erro de estimagdao do modelo.

Visando ampliar a anélise do resultado e esclarecer a participagdo das dimensdes de
desempenho social corporativo — Funcionarios (DSC_Func), Comunidade (DSC_Comun),
Meio Ambiente (DSC_MeioAmb), Cliente (DSC_Cliente) e Governanga Corporativa
(DSC_GovCorp) — no desempenho total, foram estimadas as equacbes 4, 5, 6, 7 e 8,
respectivamente.

DSC_Funcit = BOit + B1CGit-1 + B2Genit.1 + B3CG*Genit.1 + Y PnControlesit + it (Equagao 4)
DSC_Comunit= B0it + P1CGit1t+ P2Genit1 + sCG*Genit1 + Y PnControlesit + it (Equagdo 5)
DSC_MeioAmbit =B0it +f1CGit.1 +P2Genit-1 +PsCG*Genit.1 + > PnControlesit + €it (Equagdo 6)
DSC_Clienteit = B0it + f1CGit-1 + B2Genit1 + PsCG*Genit1 + Y PnControlesit + it (Equagédo 7)
DSC_GovCorpit = B0it +B1CGit-1 +P2Genit-1 + B3CG*Genit.1 + Y fnControlesit + it (Equagdo 8)

Em que Controlesit = variaveis de controle inseridas no modelo para a empresa i no ano
t; B0 = constante do modelo; fn = parametros de cada uma das varidveis inseridas no modelo.
As variaveis de controle sdo Retorno sobre Ativos (ROA), Market-To-Book (MB), Fluxo de
Caixa (FCO), Dividendos (DIV), Folga Financeira (FOL), Tamanho (SIZE), Alavancagem
(LEV), Dualidade do CEO (DUA) e Idade para Aposentadoria (IdAp).



4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Andlise Descritiva das Variaveis

De acordo com a Tabela 4, as variaveis com maior desvio padrdo foram a folga
financeira (FOL) e alavancagem (LEV), cujos valores aproximados sdo 20,74 e 19,52,
respectivamente. Assim, é possivel afirmar que, essas varidveis apresentam uma distribuicdo
com maior grau de dispersdo dos dados, ocasionando um maior distanciamento da mediana em
relacdo a média. Frequentemente, isto ocorre por conta da heterogeneidade das empresas em
analise. A despeito disso, a variavel de género (GEN) registrou 0 menor desvio padrao (0,2124),
ou seja, uma distribuicdo menos dispersa. Todavia, vale ressaltar que esta variavel ¢ uma
variavel dummy, logo, é esperado esse comportamento dos dados.

Tabela 4
Analise Descritiva das Variaveis
Variaveis N® de . Minimo Maximo Média Mediana Desvlo
Observagdes Padréo
DSC 1939 0,0000 1,0000 0,6065 0,6667 0,2732
DSC_Funcion 1939 0,0000 1,0000 0,6018 0,6000 0,3055
DCS_Comunid 1939 0,0000 1,0000 0,5770 0,7500 0,4049
DSC_MeioAmb 1939 0,0000 1,0000 0,5844 0,6667 0,3584
DSC_Cliente 1939 0,0000 1,0000 0,5230 0,6667 0,3295
DSC_GovCorp 1939 0,0000 1,0000 0,6190 0,6667 0,2806
CG 1939 -0,8279 0,5532 0,0055 0,0778 0,2304
GEN 1881 0,0000 1,0000 0,0473 0,0000 0,2124
ROA 1931 -25,1506 123,9626 6,4215 5,0572 6,9168
MB 1579 0,0000 149,6271 2,4574 1,5044 6,0457
DIV 1840 0,0000 19,1293 8,7783 10,4473 4,8681
FCO 1933 0,0000 18,1099 11,8427 12,1898 2,8173
FOL 1927 0,1597 876,6976 2,8919 1,6683 20,7483
SIZE 1932 3,2958 20,7106 14,9861 15,0917 1,8608
LEV 1930 0,0000 99,5893 54,9556 57,0490 19,5161
DUA 1861 0,0000 1,0000 0,1478 0,0000 0,3550
IdAp 1845 0,0000 1,0000 0,1176 0,0000 0,3222

Nota: DSC=Desempenho Social Corporativo; DSC_Funcion= DSC da dimenséo Funcionarios; DCS_Comunid=
DSC da dimensdo comunidade; DCS_MeioAmb= DSC da dimensdo Meio Ambiente; DCS_Cliente= DSC da
dimensdo Cliente; DCS_GovCorp= DSC da dimensdo Governanca Corporativa; CG=Score da Capacidade
Gerencial; GEN=Género; ROA=Retorno sobre Ativos; MB=Market-To-Book; DIV= Pagamento de Dividendos;
FCO=Fluxo de Caixa Operacional; FOL=Folga Financeira; SIZE=Tamanho da empresa; LEV=Alavancagem;
DUA=Dualidade do CEO; IdAp=Idade para Aposentadoria.

Fonte: Dados da Pesquisa, 2024.

Com relacéo as variaveis de Desempenho Social Corporativo (DSC) e suas dimensdes
DSC Funcionarios (DSC_Func), DSC Comunidade (DSC_Comun), DSC Meio Ambiente
(DSC_MeioAmb), DSC Cliente (DSC_Cliente) e DSC Governanga Corporativa
(DSC_GovCorp), esta ultima foi a que apresentou a maior média (0,6190) e o segundo menor
desvio padréo, com 28,06 pontos percentuais, de desempenho social corporativo. Diante disso,
observou-se que a Governanga Corporativa representa maior participagdo no DSC Total.
Segundo Uyar et al. (2020), as boas préaticas de governanca corporativa garantem um controle
mais eficaz pelo conselho e contribuem para que as empresas consigam atender acertadamente
as demandas dos stakeholders. Isto posto, tais demandas seriam as a¢des focadas no DSC.



4.1 Analise dos Resultados Econométricos

Conforme exposto na Tabela 5, a Capacidade Gerencial (CG) e o0 Género (Gen) impacta
positiva e significativamente, ao nivel de 1%, o Desempenho Social Corporativo (DSC), porém,
0 mesmo ndo ocorre com a Vvariavel de interacdo (CG*Gen), que apresentou uma relacédo
negativa e significante, ao nivel de 5%, com o DSC.

Tabela 5
Resultado da Regressdo OLS dos ados de 2013 a 2022
Variaveis
OLS Robusto
DSC Total
B0 -0,937***
(0,000)
CG 0,067***
(0,006)
Gen 0,056***
(0,001)
CG*Gen -0,123**
(0,026)
ROA 0,002***
(0,043)
MB 0,001
(0,123)
DIV 0,005***
(0,000)
FCO 0,007***
(0,011)
FOL 0,007***
(0,003)
SIZE 0,077%**
(0,000)
LEV -0,000
(0,686)
DUA -0,084***
(0,000)
IdAp -0,029*
(0,088)
Setor SIM
Observagdes: 1447
R2 0,5624

Equagéo: DSCit = f0it + f1CG i1 + f2Genir1 + f3CG*Genita + f1 ROAi1 +45MB i1 + fsFCOir1+ f7DIV ir1+
PeFOL it-1+ PoSIZEir.1+S10LEVir1t f11DUA G + Sr2ldAvic + sir

Nota: i) DSC=Desempenho Social Corporativo; CG=Score da Capacidade Gerencial; Gé&n=Género;
ROA=Retorno sobre Ativos; MB=Market-To-Book; DIV= Pagamento de Dividendos; FCO=Fluxo de Caixa
Operacional; FOL=Folga Financeira; SIZE=Tamanho da empresa; LEV=Alavancagem; DUA=Dualidade do CEO;
IdAp=Idade para Aposentadoria; ii) *, ** e*** significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Dados da Pesquisa, 2024.
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Pelo exposto percebe-se que as hipdteses de pesquisa 1 (H1: A Capacidade Gerencial
influencia diretamente 0 DSC das empresas) e 2 (H2: O género do CEO influencia diretamente
0 DSC das empresas) ndo sdo rejeitadas. Tais evidéncias complementam o estudo de Aradjo e
Filho Leite (2023) e Yuan et al. (2017), gque ao examinar o impacto da capacidade gerencial do
CEO no DSC, observaram uma relagdo positiva e significante entre as variaveis. Bem como,
mostra que a presenca da mulher nas equipes de alta gestdo melhora o0 DSC das empresas,
semelhante a Byron e Post (2016), que constataram que a presenca feminina no conselho da
empresa amplia o desempenho sustentavel.

No tocante a terceira hipotese (H3: A relacdo entre capacidade gerencial e DSC é
positivamente moderada pelo género do CEOQ), esta é rejeitada, pois a variavel CG*Gen
apresentou um coeficiente negativo (- 0,123). Com isso, é possivel dizer que, a capacidade
gerencial, guando moderada pelo género, impacta negativamente o DSC. Esse achado contraria
0 estudo de Fraz&o et al. (2022), em que obteve um resultado positivo da diversidade de género
na capacidade gerencial. Diverge, ainda, do trabalho de Fernando et al. (2020), que constatou
que a diversidade de género tem influéncia direta e relevante nas habilidades gerenciais,
implicando positivamente no desempenho da empresa.

Com relagdo as varidveis de controle, sete das nove varidveis demonstram significancia
estatistica (ROA, DIV, FCO, FOL, SIZE, DUA e IdAp), sendo as variaveis ROA, DIV, FCO,
FOL e SIZE com coeficientes positivos, ao nivel de 1% de significancia, demonstrando uma
relacdo positiva com o DSC, convergindo com as pesquisas de Gong et al. (2020) e Soares et
al. (2018), os quais verificaram que as empresas mais rentaveis (ROA) apresentam maior DSC;
corroboram com Chiou e Shu (2019) e Gong et al. (2020) que identificaram que quanto maior
for o tamanho da empresa (SIZE), pagar mais dividendos (DIV) e possuir maior fluxo de caixa
(FCO), maior serd o DSC,; ratifica, ainda, que as empresas que possuem uma melhor situacéo
financeira costumam realizar maiores investimentos em DSC, logo, a folga financeira (FOL)
impacta diretamente 0 DSC (Tang et al., 2015).

Por outro lado, as variaveis DUA e IdAp apresentaram uma relagdo negativa com DSC.
Esse achado segue a mesma direcdo de Tang et al. (2015), Yuan et al. (2020) e Gong et al.
(2020), uma vez que estes autores verificaram que a dualidade do CEO leva ao poder,
facilitando o envolvimento com atividades que venham protegé-los das consequéncias do fraco
desempenho da empresa; e, 0s CEOs com mais tempo no cargo sao menos inclinados em se
envolverem com praticas socialmente responsaveis, logo, isto afeta negativamente o DSC.

As variaveis MB e LEV néo apresentaram significancia estatistica. Com isso, elas ndo
dispdem de poder explicativo do DSC. Esse achado contrapbe Gong et al. (2020), que
visualizou que, quanto maior for o Market-To-Book (MB), maior a possibilidade de as empresas
realizarem investimentos em préaticas socialmente responsaveis, implicando num maior DSC.
Esses autores afirmam, também, que empresas com maior alavancagem financeira dificultam a
insercdo de atividades de RSC, o que implica negativamente no DSC.

4.1 Analise da estatistica inferencial por dimenséao/categoria de stakeholders

Considerando as informagdes descritas na Tabela 6, observa-se que a varidvel de
interesse Capacidade Gerencial (CG) influenciou diretamente 0 DSC em quatros dimensdes
(DSC_Funcion, DCS_MeioAmb, DCS_Cliente e DCS_GovCorp), sendo a maior influéncia na
dimensdo governanca corporativa (DSC_GovCorp), na qual a relagdo CG e DSC registrou 10,9
pontos percentuais, ao nivel 1% de significancia. Desse modo, as evidéncias encontradas
apoiam parcialmente a hipotese 1, de que a capacidade gerencial impacta diretamente o0 DSC
das empresas, assim como Araujo e Filho Leite (2023), ao justificar as a¢des de Governanga
Corporativa representa maior contribuicdo no DSC total, pelo fato das empresas com melhor
governanca serem, frequentemente, consideradas mais socialmente responsaveis, pois adotam
praticas dessa natureza e se preocupam em medir o desempenho da RSC.
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Tabela 6

Resultado da Regressdo OLS Por Dimenséo dos Stakeholders dos Dados de 2013 a 2022

V?r:::z\r/:;ede DSC_Funcion DSC_Comunid | DSC_MeioAmb | DSC_Cliente | DSC_GovCorp
CG 0,054* 0,067 0,078** 0,085** 0,109***
(0,093) (0,140) (0,043) (0,028) (0,000)
Gen 0,017 0,153*** 0,056** -0,048 0,045*
(0,371) (0,000) (0,017) (0,159) (0,008)
CG*Gen -0,038 -0,232*** -0,080 -0,120 -0,164***
(0,592) (0,010) (0,339) (0,245) (0,007)
Controle SIM SIM SIM SIM SIM
Observacdes 1447 1447 1447 1447 1447
Pseudo R2: 0,4798 0,4649 0,5299 0,3668 0,5913
Equagdes:

DSC_Funci = BOir + BICGia + P2 Genita + PB3CG*Geni.y + > PnControlesiy + it (Equagdo 4)
DSC Comunit = B0i + PBICGit1 + B2 Genita + P3CG*Genia + Y pnControlesiy + it (Equagdo 5)
DSC_MeioAmbit = B0t + B1CGit1 + B2 Genit1 + B3CG*Genir.1 + Y fnControlesit + €it (Equagio 6)

DSC Clienteit = B0 + BICGita + P2 Geni1 + B3CG*Genir + Y pPnControlesii + it (Equagdo 7)
DSC_GovCorpit = B0it + B1CGit.1 + B2 Genit1 + B3CG*Genir1 + Y nControlesit + €it (Equagéo 8)

Nota: i) CG= Capacidade Gerencial; Gén=Geénero; DSC_Funcion= DSC da dimensdo Funcionarios;
DCS_Comunid= DSC da dimensdo comunidade; DCS_MeioAmb= DSC da dimensdo Meio Ambiente;
DCS_Cliente= DSC da dimensé&o Cliente; DCS_GovCorp= DSC da dimensdo Governanca Corporativa; ii) *, **
e*** significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Dados da Pesquisa, 2024.

A variavel género (Gen) influenciou positiva e significativamente o DSC, em trés das
cinco dimensdes (DSC_Funcion, DCS_MeioAmb, e DCS_GovCorp) com destaque a dimenséo
comunidade, que registrou 15,3 pontos percentuais, ao nivel de 1% de significancia. Com isso,
os resultados confirmam parcialmente a hipotese 2, seguindo a mesma dire¢do do trabalho de
Byron e Post (2016), no qual mulheres em cargos do alto escaldo geram resultados positivos no
desempenho de sustentabilidade.

Na interacdo entre capacidade gerencial e género — representada pela variavel CG*Gen,
apenas as dimensdes comunidade e governancga corporativa obtiveram significancia estatistica,
ao nivel de 1%. No entanto, cabe destacar que o coeficiente de ambas € negativo. Ou seja, a
interacdo entre as variaveis de interesse (CG e Gen) moderam negativamente a ligacéo entre
CG e DSC. Sendo assim, a terceira hipotese (H3: A relacao entre capacidade gerencial e DSC
é positivamente moderada pelo género do CEOQ) é rejeitada. Esses resultados divergem dos
achados de Frazdo et al. (2022), que evidenciaram uma positiva entre relacao da diversidade de
género e capacidade gerencial, e de Fernando et al. (2020), acrescentou que, com isso, haveria
um impacto positivo no desempenho da empresa.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente artigo objetivou analisar a relagédo da capacidade gerencial do CEO e o
DSC, moderada pelo género, nas empresas brasileiras listadas na B3. Em suma, a pesquisa
almejou compreender a influéncia das CEOs no DSC das companhias brasileiras, no periodo
de 2013 a 2022.

Com base nos resultados obtidos, apds testar a hipotese 1 (H1: A Capacidade Gerencial
influencia diretamente o0 DSC das empresas), foi constatado que a Capacidade Gerencial
influéncia o DSC. Esse comportamento se perdurou na analise por grupo de stakeholders, com
excecdo, a dimensdo comunidade. Em destaque esta a dimensdo de governanga corporativa,

12



que apresentou o maior percentual de influéncia (10,9%) sobre o DSC. Isto pode ser explicado
pelo fato de a governanca corporativa demonstrar alinhada com as questfes de responsabilidade
socioambiental, conforme mencionado por Aradjo e Leite Filho (2023). Por outro lado, a
dimensdo comunidade nao se mostrou influente, podendo ser ponto reflexivo quanto ao fato de
a empresa poder sentir a pressao institucional a favor ou contra agdes sociais da comunidade
local em que esta geograficamente localizada.

Ao testar a hipotese 2 (H2: O género do CEO influencia diretamente o DSC das
empresas), confirmou-se que o género interfere positivamente, tanto no DSC total, quanto nas
dimensdes comunidade, meio ambiente e governanca corporativa. As dimensdes funcionarios
e clientes ndo apresentaram o mesmo resultado. Com isso, podemos dizer que, quando a CEO
é mulher, as praticas sociais estdo voltadas principalmente a comunidade, cuidado com o0 meio
ambiente e questdes de governanga corporativa. Ja, as demais dimensdes representam grupos
mais sensiveis as questdes socioambientais, seja pela legislacdo e regulamentacdes, seja por
conta de comités internos das companhias. Além disso, 0s gestores atribuem prioridades aos
stakeholders, pois suas reivindicacGes podem ajudar a identificar estratégias de gestao.

No tocante a hipotese 3 (H3: A relacdo entre capacidade gerencial e DSC ¢
positivamente moderada pelo género do CEO), ela foi rejeitada por evidenciar uma influéncia
negativa no DSC total, sendo persistente ao analisar as dimensdes dos stakeholders, no grupo
de comunidade e governanca corporativa. Com isso, abre uma discussdo quanto ao
posicionamento de Fernando et al (2020) e Frazdo et al. (2021), que acreditam que o género
esta diretamente relacionado com a capacidade gerencial, sendo responsavel por desempenhos
superiores das companhias, em relacdo as suas concorrentes. Nesse contexto, o fato de nédo
verificar uma relacdo positiva entre a presenca de mulheres nas corporac@es e as praticas de
sustentabilidade, pode estar condicionada as barreiras enfrentadas por elas, no processo
decisério, como também, a metodologia aplicada na mensuragdo, com uso de variavel
dicotdbmica, deixando a modelagem muito limitada.

As principais limitagdes do estudo foram: (i) a técnica de andlise do conteudo, por sua
subjetividade na coleta e interpretacdo dos dados, por parte dos pesquisadores; (ii) auséncia de
informacdes das empresas, diminuindo a amostra de pesquisa; e (iii) complexidade
metodologica, com a introducédo de varios recursos estatisticos. Diante disso, sugerimos, para
futuras pesquisas, observar esses aspectos e avangar na melhoria deles.

Por fim, podemos mencionar que este estudo contribui para a academia, ampliando as

discussOes sobre diversidade de género nos cargos de alta gestdo, visto que a quantidade de
mulheres nesses cargos ainda € baixa. Também contribui para avancar na metodologia utilizada
para mensuracdo da CG e DSC, posto que € incipiente pesquisa que englobe esses construtos
(CG, DSC e Género), principalmente no Brasil, 0 que mostra o carater inovador deste artigo.
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