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Diversidade do Conselho de Administracio e Divulgacao de Inovacao Ambiental: Uma
Analise de Empresas da América Latina

1 Introducao

Aspectos relacionados a sustentabilidade sugerem novos modelos de politicas para uma
producdo mais limpa que podem ser obtidos por meio de estratégias para a promocao de
inovacdo ambiental (Aldieri et al., 2019). A inovag@o ambiental € definida como a selecdo de
produtos, técnicas de producdo e processos que minimizam impactos ambientais e que utilizam
materiais ndo téxicos e inofensivos ao meio ambiente (Liao, 2020). Destaca-se que a criacdo de
bens e servicos inovadores que sejam consistentes com o desenvolvimento sustentivel é
relevante para enfrentar os desafios sociais fundamentais, como as mudancas climéticas e o
fornecimento de dgua potdvel para uma populacdo cada vez maior (Fichter & Tiemann, 2020).
Portanto, a sociedade exige sistemas de inovagdo orientados para sustentabilidade que
permitam um consumo cada vez mais racional, sendo um importante mecanismo de
desenvolvimento econdmico, social e ambiental (Kuzma et al., 2020).

No mundo atual, € interessante que as empresas sejam transparentes em relacdo as suas
praticas ambientais (Aboagye-Otchere et al., 2020). A divulga¢do de informacdes ambientais,
como politicas para lidar, mitigar ou adaptar-se as mudancas climdticas € exigida por
investidores, formuladores de politicas publicas, clientes, fornecedores e o publico em geral
(Kouloukoui, Sant’ Anna, et al., 2019). Destaca-se que em paises de economia emergente, varias
diretrizes, regulamentos e politicas para divulgacdes foram implementadas, o que fez aumentar
o nimero de empresas que emitem informagdes ambientais (Qian & Chen, 2020). Além disso,
a divulgacdo ambiental contém informacdes relevantes sobre a estratégia ambiental de uma
empresa (Radu et al., 2020).

A teoria da agéncia baseia-se na relacdo entre principais (acionistas) € agentes
(gestores), que agem em nome dos principais atendendo os seus interesses, no entanto, a
separacdo da propriedade e controle de uma determinada empresa, frequentemente, acarreta em
problemas (Kumala & Siregar, 2020). De acordo com esta teoria, uma maior diversidade do
Conselho de Administragdo, encoraja os gestores a terem um maior comprometimento com
atividades sociais e ambientais (Elmagrhi et al., 2019). Destaca-se que o contexto da
governanca corporativa na América Latina tem caracteristicas particulares, como o conflito
principal-principal, que se refere ao conflito de interesses entre diferentes grupos de acionistas
(Husted & Sousa-Filho, 2019). Ademais, observa-se nos paises da América Latina uma
estrutura de propriedade concentrada, o que facilita estes conflitos de interesses entre acionistas
majoritarios e minoritarios (Jara et al., 2019).

A diversidade do Conselho de Administrag@o possibilita uma troca de conhecimento e
experiéncia entre seus membros que pode aumentar a capacidade de inovaciao de uma empresa,
melhorando a sua politica de divulgacdo ambiental (Fernandes et al., 2019). Esta diversidade
permite também uma reducao do conflito de agéncia, estimulando os gestores a realizarem mais
atividades sociais e ambientais, desta forma, uma maior diversidade de membros do Conselho
de Administracdo representa um melhor comportamento ambiental e social das empresas (Zaid
et al., 2020). A influéncia da diversidade do Conselho de Administracdo na divulgacdo de
aspectos ambientais vem sendo debatida na literatura. Tingbani et al., (2020), Haque e Jones
(2020) e Wasiuzzaman & Wan Mohammad (2020) sinalizam um maior engajamento ambiental
em empresas com maior diversidade de género no Conselho de Administracdo. Michelon e
Parbonetti, (2012), Harjoto et al., (2015) e Helfaya e Moussa (2017) evidenciam uma relagdo
positiva entre maior diversidade de habilidades especificas e divulgacdo de aspectos
ambientais.

Considerando as evidéncias empiricas, o estudo amplia o debate acerca do efeito da
diversidade do Conselho de Administragdo na divulgagdo de inovacdo ambiental, ao examinar
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a seguinte questdo de pesquisa: Em que extensao a diversidade do Conselho de Administragcdo
influencia a divulgacdo de inovagdo ambiental empresarial? Para tanto, o trabalho analisou a
estrutura do Conselho de Administracdo de 252 empresas e 683 observacdes anuais no periodo
de 2014 a 2018 e foram processadas estimagdes por meio de um Modelo Linear Hierdrquico e
como varidvel dependente utilizou-se um indice de divulgacdo de inovacao ambiental.

O estudo apresenta varias contribui¢des. Primeiro, os paises da América Latina tém
diferentes fatores que dificultam processos de alta tecnologia em pesquisa e desenvolvimento,
como deficiéncia de infraestrutura, instituicdes fracas e baixos niveis de articulagdo e
engajamento entre os principais atores produtivos do sistema de inovacgdo (Freire-Gibb &
Gregson, 2019). Ademais, a América Latina é uma regido quatro vezes maior que a Europa
Ocidental e Oriental juntas, compreendendo um dos ecossistemas mais valiosos do planeta
(Gallego—Alvarez et al., 2018). Desta forma, € relevante o estudo acerca da divulgacdo de
inovagdo ambiental nas empresas latino americanas. Segundo, o estudo amplia a literatura ao
examinar quantitativamente a influéncia da diversidade do Conselho de Administracio na
divulgagdo de um aspecto ambiental, inova¢do ambiental. Terceiro, a criacdo de um indice de
divulgacdo de inovacdo ambiental criado a partir de informacgdes coletadas pela base Thomson
Reuters Eikon. E por fim, o COVID-19 ocasionou grandes efeitos socioecondmicos de curto
prazo, com possiveis sérias consequéncias de longo prazo, incluindo implica¢des potenciais
para o meio ambiente e o gerenciamento de recursos naturais na América Latina (Lopez-
Feldman et al., 2020) e, neste contexto, o estudo contribui ao analisar fatores que influenciam
na divulgacdo de inovacdo ambiental, auxiliando os gestores no processo decisério no mundo
pOs-pandemia.

O restante desta pesquisa estd estruturado da seguinte forma. O referencial tedérico
aborda aspectos de inovacdo ambiental e a influéncia da diversidade do Conselho de
Administracdo na divulgagao de inovacao ambiental e fundamenta as hipdteses da pesquisa. Na
metodologia sdo apresentados a amostra e abordagem econométrica. Os resultados apresentam
as estimagoes realizadas e as hipdteses que foram suportadas (ou ndo). A discussdo reforca a
importancia da diversidade do Conselho de Administracdo na divulgacdo inova¢do ambiental.
E, por fim, conclui o estudo, na secdo da conclusdo.

2 Referencial Tedrico
2.1 Inovacio Ambiental na América Latina: Perspectivas e Abordagem Empresarial

A transicdo para um mundo mais sustentdvel exige, entre outros fatores, inovacio
ambiental empresarial (Niesten et al., 2017). A inovagdo ambiental melhora a posi¢ao
competitiva de uma empresa pelo conhecimento adquirido e pelas novas iniciativas nos servigos
oferecidos e ajuda a esta ter um melhor comportamento social e ambiental (Fernando et al.,
2019). Ressalta-se que inovacdes nas areas de producdo de energia renovéavel, como a energia
solar e edlica reduz as emissdes relacionadas ao consumo de energia € novos tipos de
biocombustiveis ou veiculos mais eficientes podem reduzir as emissdes relacionadas a
mobilidade (Tobelmann & Wendler, 2020). Além disso, através da inovacdo ambiental, as
empresas podem atrair mais investidores, credores e fornecedores e adquirir mais recursos para
suas atividades (Liao, 2020).

Para enfrentar o problema de degradacdo ambiental, a inovacdo na forma de qualidade
da pesquisa é importante (Khan et al., 2020), sendo mais afetada pela politica de mudancas
climédticas do que a inovacao geral da empresa (Lv et al., 2020). Neste contexto, empresas
adotam inovacdo ambiental como uma estratégia para alcancar a sustentabilidade corporativa
(Song et al., 2020). Desta forma, a inova¢do ambiental se tornou uma forma importante para as
empresas melhorarem suas vantagens competitivas, melhorando seus objetivos econdmicos,
levando em considerag¢io objetivos econdmicos (Liao & Cheng, 2020).



Muitas economias latino-americanas ainda dependem de combustiveis fosseis para sua
geracdo de energia e as mudangas climdticas estdo tendo um impacto significativo na economia
regional, nos ecossistemas e no bem-estar da sociedade (Montalbano & Nenci, 2019). Ressalta-
se que a politica ambiental faz parte da tomada de decisdes dos paises da América Latina,
obtendo resultados positivos em aspectos, como protecdo de habitat (Rey & Ozymy, 2019).
Nesta linha, observa-se uma grande expansdo de politicas e acdes com o objetivo de promover
a sustentabilidade em empresas na América Latina (Arora & De, 2020). Desta forma, existe um
aumento da divulgagdo de praticas sociais e ambientais por partes das empresas na América
Latina, com um entendimento de que estas préticas podem integrar o modelo de gestdo
corporativo (Gémez & Garcia, 2020).

As empresas sao os principais poluentes do mundo, com isso existe uma imposi¢ao cada
vez maior da sociedade para realizagdo de priticas e processos sustentdveis empresariais
(Cubilla-Montilla et al., 2020). Relatérios de sustentabilidade e anuais sdo usados pelas
empresas para impactar suas diferentes partes interessadas, com objetivo de gerar uma boa
imagem e reconhecimento junto a sociedade (Correa-Garcia et al., 2020). Destaca-se que a
divulgacdo ambiental pode ocorrer para satisfazer as necessidades de informagdes dos
acionistas pela influéncia existente no fluxo de caixa futuro das empresas (Tadros & Magnan,
2019). Neste contexto, a divulgacdo ambiental pode desempenhar um papel importante como
ferramenta de apoio a problemas ambientais, como aquecimento global e o esgotamento de
recursos naturais (Dagiliene et al., 2020). Com isso, tem-se relevancia a andlise do efeito de
diversidade do Conselho de Administracdo na divulgagao de inovagdo ambiental.

2.1 Influéncia da Diversidade de Género no Conselho de Administra¢io na Divulgacao de
Inovaciao Ambiental

A maior presenca de mulheres no Conselho de Administracdo garante uma maior
atencdo a divulgagdo corporativa com um maior controle e capacidade de monitoramento
favorecendo a disseminacdo de informagdes de maior qualidade nos relatérios integrados
(Vitolla et al., 2020). A presenca de mulheres no Conselho de Administragdo pode trazer uma
perspectiva diferente para a governanca e o processo de tomada de decisdo de uma empresa
(Tingbani et al., 2020). Neste contexto, uma maior diversidade de género permite conselhos e
recursos importantes para a empresa que pode influenciar na ado¢do de politicas e programas
ambientais sustentdveis (Haque & Jones, 2020). Portanto, empresas com maior diversidade de
género sao menos propensas a se envolverem em violagdes ambientais (Burkhardt et al., 2020).

De acordo com a teoria da agéncia, a diversidade de género do Conselho de
Administracdo aumenta a independéncia do Conselho de Administrag@o e reduz o conflito entre
gestores e acionistas (Kouloukoui et al., 2019). Dentre da visdo de agéncia, a presenca de
mulheres no Conselho de Administracao poderia ser um mecanismo de monitoramento das
atividades dos conselheiros (Jarboui et al., 2020). No contexto de empresas dominadas por
familias na América Latina, a presenca de mulheres no Conselho de Administracio pode
fornecer diferentes perspectivas e enriquecer os processos de tomadas de decisdo, incluindo
decisdes sobre iniciativas de divulgagdes ambientais, sociais e de governanga (Husted & Sousa-
Filho, 2019). Assim, em empresas familiares, existe uma tendéncia de que uma maior presenga
de conselheiras permite um melhor comportamento ambiental (Cordeiro et al., 2020).

Tingbani et al., (2020) menciona que uma maior diversidade de género influencia
positiva na divulgacdo de aspectos ambientais. Existe uma relacdo positiva entre uma maior
diversidade de género e a divulgacdo de iniciativas ambientais (Haque & Jones, 2020).
Wasiuzzaman & Wan Mohammad (2020) evidenciam que uma maior diversidade de género
permite que as empresas tenham uma maior divulgacdo de aspectos sociais, ambientais e de
governanca. De acordo com a teoria da agéncia, uma maior diversidade de género aumenta a
independéncia do Conselho de Administragdo, reduzindo o conflito entre gestores e acionistas,
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encorajando os gestores a terem um maior engajamento com aspectos ambientais, como
inovacdo ambiental, desta forma, formula-se a seguinte hipdtese:

Hipotese 1: Existe uma relacdo positiva entre uma maior diversidade de género e divulgacdo
de inovacdo ambiental

2.2 Influéncia da Diversidade de Habilidades Especificas no Conselho de Administraciao
na Divulgacao de Inovacao Ambiental

Membros do Conselho de Administracdo com habilidades especificas tém
conhecimentos e experiéncias peculiares que os tornam mais eficazes (Gallego-Alvarez &
Pucheta-Martinez, 2020). Conselheiros devem ter habilidades unicas e continuar
desenvolvendo-as, visto que, as empresas buscam por este fator (Harris & Helfat, 1998).
Destaca-se que ter um nivel diversificado de especializa¢do entre os membros do Conselho de
Administragdo aprimora os recursos e suas decisoes sobre questdes ambientais (Al-Qahtani &
Elgharbawy, 2020). Além disso, conhecimentos e habilidades singulares de membros do
Conselho de Administragdo sdo fatores essenciais no apoio a inovacao empresarial (Hinna &
Monteduro, 2017).

O Conselho de Administra¢do deve ter competéncias e conhecimentos suficientes para
garantir uma menor assimetria de informagdes com aspectos sociais € ambientais sendo
apresentados de maneira justa nos relatorios de sustentabilidade (Manning et al., 2019). Neste
contexto, conselheiros com mais conhecimentos sdo relevantes para realizar uma estratégia
adequada de relatdrios de sustentabilidade (Velte, 2017). Espera-se que um Conselho de
Administragdo com uma maior diversidade de habilidades em seus membros ajude a melhorar
a divulgacdo de aspectos ambientais (Al-Qahtani & Elgharbawy, 2020). Neste contexto,
presume-se uma relagdo positiva entre maiores habilidades especificas de conselheiros da
empresa e a divulgacdo de aspectos sociais, ambientais e de governanca (Arayssi & Jizi, 2019).

Existe uma relacdo positiva entre diversidade de habilidades do Conselho de
Administragdo e a divulgacao de aspectos ambientais (Michelon & Parbonetti, 2012). Harjoto
et al., (2015) mencionam que a diversidade de habilidades entre os membros de Conselho de
Administragdo influencia positivamente no desempenho social e ambiental. Membros do
Conselho de Administragdo com conhecimentos especificos financeiros tém um efeito positivo
na divulgagdo de aspectos sociais € ambientais (Helfaya & Moussa, 2017). De acordo com a
teoria da agéncia, uma maior diversidade de habilidades especificas aumenta a independéncia
do Conselho de Administracao, reduzindo o conflito entre gestores € acionistas, encorajando os
gestores a terem um maior engajamento com aspectos ambientais, como inova¢do ambiental,
desta forma, formula-se a seguinte hipdtese:

Hipotese 2: Existe uma relacdo positiva entre uma maior diversidade de habilidades
especificas e divulgacdo de inovagcdao ambiental

2.3 Influéncia da Diversidade de Conselheiros Independentes do Conselho de
Administraciao na Divulgaciao de Inovacio Ambiental

Conselheiros independentes sdo conselheiros ndo executivos externos a organizacao,
desta forma, podem fornecer conselhos mais objetivos do que conselheiros internos, visto que,
seu comportamento ndo € influenciado por interesses financeiros (Garcia Martin & Herrero,
2020). Estes ndo tém nenhuma relacdo comercial ou de investimento com a empresa € seus
acionistas, com isso, supde-se que a sua independéncia ndo seja comprometida (Pucheta-
Martinez & Gallego-Alvarez, 2019). Destaca-se que conselheiros independentes podem
fornecer acesso a fontes alternativas de conhecimento para empresa (Endrikat et al., 2020).
Além disso, estes t€ém sua imagem intimamente ligada a da empresa e aos resultados de suas
acoes, desta forma, estes conselheiros tém um forte interesse na implementagdo de estratégias
socialmente responsaveis (Garcia-Sanchez et al., 2019).



De acordo com a teoria da agéncia, conselheiros independentes monitoram o
comportamento dos gestores (Endo, 2020). Neste contexto, um maior nimero de conselheiros
independentes permite uma reducdo dos custos de agéncia (Naciti, 2019). Ressalta-se que um
maior nimero de conselheiros independentes pode proteger os interesses dos acionistas,
monitorando a alta geréncia e aconselhando os gestores sobre a execu¢do das atividades da
empresa (Khaoula & Moez, 2019). Portanto, uma das formas de mitigar os conflitos de agéncia
€ o aumento da independéncia do Conselho de Administracdo com a nomeagao de diretores que
ndo fazem parte da empresa ou ndo sdo economicamente ligados a ela (Halliday et al., 2020)

Uma maior presenca de diretores independente influencia positivamente na divulgacao
de aspectos sociais e ambientais (Formigoni et al., 2020). Mascena et al., (2020) trazem
evidéncias de que um maior nimero de conselheiros independentes permite uma maior
divulgacgao de relatérios GRI. Existe uma relac@o positiva entre uma maior presenga de diretores
independentes e divulgagdo de aspectos sociais, ambientais e de governanca (Husted & Sousa-
Filho, 2017). De acordo com a teoria da agéncia, uma maior diversidade de conselheiros
independentes aumenta a independéncia do Conselho de Administracdo, reduzindo o conflito
entre gestores € acionistas, encorajando 0s gestores a terem um maior engajamento com
aspectos ambientais, como inova¢do ambiental, desta forma, formula-se a seguinte hipdtese:

Hipotese 3: Existe uma relacdo positiva entre uma maior diversidade de conselheiros
independentes e divulgagdo de inovagdo ambiental

3 Metodologia
3.1 Populacao e Amostra

A populagdo da pesquisa compreende empresas ndo financeiras de cinco paises latino-
americanos (Argentina, Brasil, Chile, Colombia e México) que tiveram informacdes coletadas
da base Thomson Reuters Eikon no periodo de 2014 a 2018. Empresas financeiras foram
excluidas por cumprirem regras diferentes de empresas ndo financeiras, desta forma, as
demonstracdes financeiras entre estes dois grupos nao sdo compardveis (Pucheta-Martinez &
Gallego-Alvarez, 2019). Os paises Argentina, Brasil, Chile, Coldmbia e México foram
escolhidos por pertencerem ao Morgan Stanley Capital International (MSCI) Emerging
Markets Latin America Index, criado em 31 de Maio de 1990, que captura trimestralmente
informacdes de empresas de seis paises da América Latina: Argentina, Brasil, Chile, Colombia,
Meéxico e Peru (MSCI, 2020). Informagdes sobre empresas peruanas foram excluidas da
amostra pela baixa representatividade. Desta forma, a amostra final do estudo compreende 252
empresas € 683 observacOes anuais no periodo de 2014 a 2018. A Tabela 1 apresenta a
distribuicao setorial e por paises da amostra. Os setores foram classificados de acordo com a
classificacdo do Global Industry Classification Standard (GICS).

Tabela 1

Distribuicdo setorial e por paises da amostra

Setor Paises

Argentina Brasil  Chile Coldmbia México Total
Assisténcia Médica 1 17 0 0 4 22
Bens de Consumo Discricionério 8 56 10 2 17 93
Energia 12 16 4 4 0 36
Iméveis 7 14 3 0 5 29
Industrial 12 34 24 5 29 104
Produtos Basicos de Consumo 14 36 18 6 39 113
Material 13 41 14 7 34 109
Servigo de Comunicagdes 9 12 4 3 10 38
Servigos de Utilidades Publicas 23 54 32 12 3 124
Tecnologia da Informag@o 3 8 4 0 0 15
Total 102 288 113 39 141 683




Observa-se em relacdo aos setores, maior representatividade do setor de servigos de
utilidade publica com 124 observagdes anuais, seguido pelos setores de produtos bdsicos de
consumo com 113 observagdes anuais, material com 109 observacdes anuais e industrial com
104 observagdes anuais. Em relagdo aos paises, nota-se que o de maior representatividade € o
Brasil com 288 observagdes anuais, seguido pelo México com 141 observacodes anuais e Chile
com 113 observagdes anuais.

3.2 Variaveis do Estudo

A varidvel dependente do estudo é mensurada por um indice de divulgacao de praticas
de inovacdo ambiental. O indice fornece uma medida geral da divulgacdo de praticas de
inovac¢do ambiental podendo ser ttil para sociedade, empresas e governo. O indice foi proposto
baseado nos estudos anteriores (Pucheta-Martinez & Gallego—Alvarez, 2019; Pucheta-Martinez
et al., 2020). Desta forma, o indice € medido pela razdo entre o total de 22 itens relacionados a
inovagdo ambiental divulgados pela empresa e o total de itens de inovagdo ambiental. Caso a
empresa divulgue informacdes sobre um item, assumird o valor 1 e 0, em caso contrério, por
exemplo, se uma empresa 1 divulga informacdes sobre 20 itens de inovagdo ambiental no ano
t, o indice de divulgacao de inovacdo ambiental desta empresa i no ano t € de 20/22 que € igual
a 0,9090. Os 22 itens de inovag@o ambiental foram coletados através da base Thomson Reuters
Eikon e sdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2
Itens de divulgacdo de inovacdo ambiental
~ . Ativos o Financiamento
Produtos de Reducio de Veiculos . . Principios do .
. P p . ambientais sob de projetos
design ecoldgico ruido hibridos ~ Equador . .
gestao ambientais
Iniciativas de Minimizagao Iniciativas de ~ Uso Responsdvel
Nuclear produtos de Impacto do Retirada e do Produto
organicos Produto Reciclagem Ambiental
Produtos de . ” ~
. Receita de Cosméticos Reducao de
organismos ‘o Teste de
. P Agrotdxicos . com teste de Testes em
geneticamente agroquimicos animais . .
e 5% animais Animais
modificados
Produtos
L . Produtos de
Energéticos Tecnologias ~ Produtos
Jag < construcao . .
Renovéveis / da Agua A Ambientais
. sustentaveis
Limpos

As varidveis independentes do estudo referem-se a diversidade do Conselho de
Administragdo. As varidveis de diversidade de género, habilidades especificas e independentes
foram metrificadas pelo indice de Blau. O indice de Blau varia de 0, quando ndo existe
diversidade a 0,5 quando a propor¢ao de membros das categorias sao exatamente a mesma (Zaid
et al., 2020). Este indice oferece uma maior robustez aos resultados de diversidade do Conselho
de Administracdo em comparacdo a métrica de propor¢cdo de membros, visto que, apresenta
valor maximo quando a diversidade, de fato, ¢ mdxima, ao contrario da proporcao de membros
(Campbell & Minguez-Vera, 2008). A Tabela 3 apresenta as variaveis do estudo.



Tabela 3

Varidveis utilizadas na pesquisa

Variavel Definicdo Mensuracio Fonte
Indice calculado pela razdo entre a soma dos itens de
Divuleacio de aspectos de inovag@o ambiental divulgados pela empresa e o Thomson

INOV igacao P total de itens de inovag¢do ambiental. Assume valor 1 Reuters

inovacao ambiental . . . .

o item divulgado pela empresa em um determinado Eikon
ano e 0, em caso contrario.

Indice de Blau para 1 — Y, P2, onde pi é a propor¢io de membros em Thomson

BLGEN categoria conselheiros de cada categoria (homens e mulheres) e n € o nimero Reuters

género feminino de categorias (2) para diversidade de género. Eikon
—yn p2 -6 3
fudice e Blaw para b endentes) e n €0 nimero ThomSon
BLHAB categoria habilidades gor cpen . Reuters
P de categorias (2) para diversidade de conselheiros .
especificas - Eikon
independentes.
—_yn p2 & 1
Indice de Blau para L i-1P " on.d © bi © & propor¢ao d.e membros em Thomson
. . cada categoria (independentes e ndo independentes)

BLIND categoria conselheiros PR . . . Reuters
: e n € o nimero de categorias (2) para diversidade de .
independente. Lo Eikon

conselheiros independentes.
Dualidade de cargo de Varidvel dummy, assume valor 1, caso o diretor
. . . . Thomson
diretor presidente e presidente e presidente do Conselho de
DUAL . - . ~ . Reuters
presidente do Conselho de Administracio seja a mesma pessoa e 0, em caso Eikon
Administracio contrario
Thomson
ROA Rentabilidade da empresa Razao entre o Ebitda e o ativo total Reuters
Eikon
. ~ Thomson
Oportunidade de Razao entre a soma do valor de mercado com o
OCRESC . . .y . Reuters
crescimento passivo exigivel sobre ativo total .
Eikon
Thomson
END Endividamento da empresa Capital de terceiros sobre ativo total Reuters
Eikon
Thomson
TAM Tamanho da empresa Logaritmo do ativo total Reuters
Eikon

As varidveis de controle sdo a dualidade entre diretor presidente e presidente do
Conselho de Administracdo, rentabilidade da empresa, oportunidade de crescimento,
endividamento da empresa e o tamanho da empresa. A varidvel de dualidade de cargo entre
diretor presidente e presidente do Conselho de Administragdo € uma variavel dummy, assume
valor 1, caso o diretor presidente e presidente do Conselho de Administracdo seja a mesma
pessoa e 0, em caso contrario. A varidvel rentabilidade € calculada pela razdo entre o Ebitda e
o ativo total. A varidvel oportunidade de crescimento é mensurada pela razao entre a soma do
valor de mercado com o passivo exigivel sobre ativo total. A varidvel endividamento da
empresa € calculada pela razdo entre capital de terceiros e ativo total e o tamanho da empresa €
mensurado pelo logaritmo do ativo.

3.3 Abordagem Econométrica

Os modelos multiniveis possibilitam que sejam analisadas as diferencgas individuais e
entre grupos, a qual pertencem estes individuos, sendo possivel, especificar os componentes
aleatdrios em cada nivel da andlise, por exemplo, caso a empresa esteja aninhada em setores, €
possivel definir um componente aleatério no nivel da empresa e outro no nivel do setor, ao
contrario, do que seria permitido por modelo tradicional de regressdo (Favero & Belfiore,
2017). Ressalta-se que o Modelo Linear Hierarquico considera a variacdo em mais de um nivel
de andlise (Husted & Sousa-Filho, 2017). O Modelo Linear Hierdrquico é, frequentemente,
considerado superior a outras formas de andlise para dados com estrutura de hierarquia, como
Anova e VCA (Variance Componente Analysis) pelo fato de permitir estruturas complexas de
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erros, podendo modelar dependéncias de niveis de andlises e ter um maior poder estatistico que
os outros métodos (Soares et al., 2018).

O Modelo Linear Hierdrquico pode resolver os varios problemas inerentes aos modelos
tradicionais de regressao por lidar com precisao mal estimada e problemas de unidade de anélise
(Bryk & Raudenbush, 1992). Com o Modelo Linear Hierarquico, é possivel testar facilmente
hipéteses entre diferentes niveis de andlise e dividir as variagdes explicadas de cada nivel (Song
et al., 2018). Portanto, para dados de estrutura aninhada os relacionamentos entre as varidveis
dentro de um nivel e entre diferentes niveis podem ser examinados pelo Modelo Linear
Hierarquico e comparado ao método padrdo dos minimos quadrados ordinérios, o Modelo
Linear Hierarquico melhora a eficiéncia dos efeitos estimados, permitindo variagdes aleatérios
nas interceptagdes e inclinagdes (Guo et al., 2019).

De acordo com Ortas et al., (2019), trés niveis de anélises sao introduzidos: observagdes
anuais da divulgacdo de inovagdo ambiental da empresa (Nivel 1), empresas (Nivel 2) e paises
(Nivel 3). O modelo multinivel permite dividir a variacdo da varidvel dependente em trés
variagdes: variagdes das observacdes dentro das empresas (Nivel 1), variacdes entre empresas
dentro dos paises (Nivel 2) e variagOes entre os paises (Nivel 3). O modelo proposto é dado
pela seguinte equacdo, conforme Ortas et al., (2019):

Yijx=Po.ijkcons + P1ijxX1jk + P2xXok+ Gok + €0k + Hojjk

Em que, Yi;jx € a varidvel dependente para o ano i, da empresa j no pais k. Po,jx € a
interceptacdo aleatoria do modelo. Bi,ijk € o preditor no nivel da empresa. X jk € a inclinagdo
aleatéria. P2k € o preditor do nivel do pais. Xox € a inclinacdo aleatdria. pojjx residuos das
observagdes anuais. €k € residuos das empresas. Jox € o residuos dos anos.

4 Resultados
4.1 Estatistica Descritiva
A Tabela 4 apresenta a estatistica descritiva das varidveis utilizadas na pesquisa.
Observa-se que a varidvel de divulgacdo de inovagdo ambiental apresentou uma média de
0,204, o que é um valor baixo, com valor minimo 0 e valor mdximo 0,547, considerando que
o valor médximo possivel seria 1, conclui-se que nenhuma empresa divulgou todas as
informacdes de inovagdo ambiental.

Tabela 4

Dados estatisticos descritivos

Varidvel Observagoes Média Desvio-Padrio Minimo Maximo
INOV 683 0,204 1,139 0 0,547
BLGEN 683 0,124 1,136 0 0,489
BLHAB 683 0,332 1,153 0 0,5
BLIND 683 0,357 1,156 0 0,5
DUAL 683 0,275 0,446 0 1,000
ROA 683 0,075 0,121 -1,788 0,838
OCRESC 683 1,027 1,383 0,035 21,53
END 683 0,308 0,259 0,000 5,366
TAM 683 21,99 1,451 16,94 26,24

Nota-se que a média de diversidade de conselheiros independentes (0,357) € superior a
média de diversidade de género (0,124) e de habilidades especificas (0,332). Observa-se
também que a média da varidvel dualidade € 0,275, o que indica que a maioria das empresas
nao tem dualidade de cargo entre diretor presidente e presidente do Conselho de Administracao,
o que € um fator positivo por gerar maior independéncia para o Conselho.

4.2 Analise Multivariada

Para o Modelo Linear Hierdrquico utilizou-se o comando do STATA xtmixed e o
método de médxima verossimilhanca restrita. Ressalta-se que a escolha pelo Modelo Linear
Hierdrquico ocorreu também pelo resultado do teste de razao de verossimilhanca (p=0,000),
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que rejeitou a hipétese nula de que os interceptos aleatdrios sdo iguais a zero (Favero &

Belfiore, 2017). Os resultados sao apresentados na Tabela 5.

Tabela 5

Andlise do Modelo Linear Hierdrquico

Variavel dependente: Divulgacdo de Inovacdo Ambiental

Modelo 1

Modelo 2

Modelo 3

Modelo 4

Coef Valor-p

Coef Valor-p

Coef Valor-p

Coef Valor-p

Efeitos fixos

Variaveis de Controle

INTERCEPTO -33,04 0,000%** -27,29 0,000%** -27,55 0,000%%** -26,77 0,000%**
ANO 0,016 0,000%** 0,013 0,000%** 0,133 0,000%** 0,012 0,000%**
ROA 0,022 0,268 0,022 0,285 0,024 0,246
OCRESC -0,002 0,566 -0,02 0,499 -0,002 0,479
END 0,006 0,500 0,006 0,482 0,006 0,504
TAM 0,041 0,000%** 0,041 0,000%** 0,041 0,000%%*%*
DUAL 0,160 0,067* 0,013 0,152
Varidveis Independentes
BLGEN 0,043 0,049%*
BLHAB 0,026 0,142
BLIND 0,005 0,830
Efeitos Aleatérios
Pais 0,155 0,031 0,031 0,021
Empresa 0,922 0,892 0,893 0,891

##5p < 0.01;%*p < 0.05; *p < 0.1.

O primeiro modelo é um modelo vazio, que aborda como a variagdo total das varidveis
dependentes € dividida entre anos, paises e empresas. O Modelo 2 inclui os controles
financeiros, e o0 Modelo 3 adiciona as varidveis de controle ndo financeiro. Finalmente, o
Modelo 4 inclui todas as varidveis independentes mencionadas acima. O foco serd colocado no
Modelo 4 para testar as hip6teses de trabalho.

Nota-se que apenas diversidade de género mostrou-se significante, a um nivel de 5%
para explicar a divulgacdo de inovacdo ambiental, observa-se também, uma relacdo nao
significante entre diversidade de habilidades especificas e de conselheiros independentes dos
membros do Conselho de Administracdo e divulgacdo de inovacdo ambiental. Além disso,
empresas de maior tamanho influenciam positivamente na divulgacdo de inovagdo ambiental.
4.3 Analise Sensitiva

Para uma maior robustez aos resultados utilizou-se o indice de Shannon como medida
alternativa para diversidade de género, habilidades especificas e de conselheiros independentes,
de acordo com Zaid et al., (2020). Este indice apresenta a seguinte férmula:

Indice de Shannon: — Y%,  P;.InP,

em que p; € a proporcdo de membros em cada categoria e n é o nimero de categorias
para diversidade. Por ser uma medida logaritmica da diversidade, o indice de Shannon € mais
sensivel do que o indice de Blau a diferencas no Conselho de Administracdo (Baumgirtner,
2006). O valor minimo para o indice de Shannon € zero, como nio existe logaritmo de zero, o
valor zero € adotado em casos que ndo existam diversidade e o valor méximo € 0,69 quando a
proporcdo € a mesma. A Tabela 6 apresenta os resultados da andlise.



Tabela 6

Andlise do Modelo Linear Hierdrquico

Varidvel dependente: Divulgacdo de Inovagdo Ambiental

Modelo 1

Modelo 2

Modelo 3

Modelo 4

Coef Valor-p

Coef Valor-p

Coef Valor-p

Coef Valor-p

Efeitos fixos

Varidveis de Controle

INTERCEPTO -33,04 0,000%** -27,29 0,000%** 27,55 0,000%%** -27,06 0,000%**
ANO 0,016 0,000%** 0,013  0,000%** 0,133 0,000%** 0,013  0,000%**
ROA 0,022 0,268 0,022 0,285 0,023 0,248
OCRESC -0,002 0,566 -0,02 0,499 -0,004 0,486
END 0,006 0,500 0,006 0,482 0,006 0,510
TAM 0,041 0,000%** 0,041 0,000%** 0,041 0,000%%*%*
DUAL 0,160 0,067* 0,013 0,144
Varidveis Independentes
BLGEN 0,030 0,047%**
BLHAB 0,018 0,177
BLIND 0,014 0,924
Efeitos Aleatdrios
Pais 0,155 0,031 0,031 0,023
Empresa 0,922 0,892 0,893 0,891

Observa-se resultados semelhantes, com a diversidade de género influenciando
positivamente na divulgacdo de inovacao ambiental, com isso, a hipotese 1 € suportada. Nota-
se também que diversidade de conselheiros independentes e de habilidades especificas dos
membros do Conselho de Administracdo ndo tem relagdo significante com a divulgacdo de
inovacdo ambiental, desta forma, a hipétese 2 e 3 ndo suportadas.

5 Discussao

Os resultados confirmam o efeito de aspectos da diversidade do Conselho de
Administracdo na divulgacdo de aspectos ambientais, no caso, inovacdo ambiental. A
confirmacdo da hipdtese 1 corrobora com a ideia da teoria da agéncia de que um Conselho de
Administracdo com uma maior diversidade de género torna-se mais independente, diminuindo
os conflitos entres gestores e acionistas e permitindo uma maior divulgagdo de aspectos
ambientais, como, inovacdo ambiental. As hipdteses 2 e 3 ndo foram suportadas, demonstrando
que uma maior diversidade de habilidades especificas de conselheiros e uma maior diversidade
de conselheiros independentes ndo influenciam na divulgagdo de inovagdo ambiental.

Tais achados confirmam o estudo de Tingbani et al., (2020) que analisaram o impacto
da diversidade de género do Conselho de Administracdo na divulgacao voluntdria de emissoes
de gases do efeito estufa, com uma amostra de 215 empresas inglesas e como resultados
observou-se uma relacdo positiva entre diversidade de género e a divulgacdo de emissdes de
gases do efeito estufa. Haque e Jones (2020) estudaram como a diversidade de género influencia
na divulgacao de aspectos de biodiversidade de uma empresa, utilizando a teoria institucionais
e com uma amostra de 4013 observagdes no periodo de 2002 a 2016, encontrou-se como
resultados o efeito positivo da diversidade de género na divulgacdo de biodiversidade.
Wasiuzzaman e Wan Mohammad (2020) investigaram o efeito da diversidade de género na
divulgacdo de aspectos ambientais, sociais e de governanga em empresas malasianas, como
uma amostra de 78 empresas e 568 observagdes anuais, encontraram como um dos resultados
que a maior presenca de mulheres no Conselho de Administragdo influencia positivamente na
divulgacdo de aspectos sociais, ambientais e de governanca.

Uma maior diversidade de habilidades especificas e de conselheiros independentes nao
influenciam na divulgacdo de inovacdo ambiental, ndo suportando as hipéteses 2 e 3 e indo de
encontro com a ideia de agéncia que uma maior presencga de conselheiros independentes e de
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conselheiros com habilidades especificas ocasionaria uma maior independéncia do Conselho
de Administragdo, permitindo que os gestores investissem mais em atividades ambientais.

De uma forma geral, o trabalho destaca a importancia de uma maior presenca de
mulheres no Conselho de Administracdo para divulgacdo de aspectos ambientais, como
inovacdo ambiental, evidenciando que empresas com uma maior diversidade de género
apresentam um maior comprometimento com aspectos ambientais, como a divulgacdo de
inovacdo ambiental.

6 Conclusoes

O trabalho analisou a influéncia da diversidade do Conselho de Administracdo na
divulgagdo de inovagdo ambiental empresarial, com uma de 252 empresas e 683 observagdes
anuais no periodo de 2014 a 2018, foram processadas estimagdes por meio de um Modelo
Linear Hierdrquico e como varidvel dependente utilizou-se um indice de divulgacdo de
inovagdo ambiental e como varidveis independentes utilizou-se a diversidade de género, de
habilidades especificas dos conselheiros e de conselheiros independentes.

No campo tedrico, o trabalho agrega a discussao de divulgacdo de inovacdo ambiental
e indica existir uma relacdo positiva e significante entre uma maior diversidade de género e
divulgacdo de inovagdo ambiental. A pesquisa confirma também que uma maior diversidade de
habilidades especificas dos conselheiros e de conselheiros independentes ndo influencia na
divulgacdo de inovacdo ambiental. Além disso, empresas maiores tendem a terem um maior
engajamento com a divulgacio de inovacdo ambiental.

No que tange as limitacdes do trabalho, nota-se que poucas empresas divulgaram
informacdes de inovacdo ambiental no periodo anterior ao ano de 2014, impedindo um estudo
longitudinal maior. A partir disto, sugere-se que pesquisas futuras incorporem um periodo
maior na andlise e pode ser interessante o entendimento da diversidade do Conselho de
Administragdo em outros paises com contextos institucionais diferentes.
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