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‘maria.ivanice@uirgs br Obijetivo: O objetivo do estudo é analisar a relagéo da diversidade de género do Conselho de
‘morcia bianchi@urgs.br Administracdo das empresas enquadradas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da Brasil,
Bolsa, Balcdo com a qualidade da informacéo dos relatérios de sustentabilidade, no periodo de
2014 a 2021.

Método: A amostra compreendeu 33 empresas (244 observagdes), analisadas por regressées
multiplas por Minimos Quadrados Ordinérios. As varidveis para qualidade da informagéo dos
relatérios de sustentabilidade foram equilibrio, conciséo e clareza, confiabilidade e comparabilidade.

Resultados: Os resultados da pesquisa demonstraram que ndo hd relacéo significativa entre a
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Junior relatérios de sustentabilidade. Contudo, a legibilidade dos relatérios apresentou relagéo significativa

e negativa para empresas pertencentes ao ISE, evidenciando que estas publicam relatérios mais
complexos do que as empresas que ndo fazem parte do indice. Ainda, os resultados demonstraram
que empresas com Chief Executive Officer (CEO) mulher tendem a ter conselhos de administragéo
com maior presenca feminina, a qual também foi observada em empresas pertencentes ao ISE.
Contribuicées: Os resultados do estudo contribuem fomentando o debate sobre os reflexos
existentes na presenca de mulheres no mercado e a qualidade informacional reportada. Ainda
que os resultados da pesquisa sejam divergentes dos estudos utilizados como base teérica, sdo
coerentes ao esperado do mercado, em que questdes especificas de género ndo devem ser fatores
de diferenca quanto & qualidade do reporte informacional.
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Introdugao

O mercado aciondrio, por ser uma ferramenta eficaz
de captagéo de recursos para as empresas, necessita
de informagdes fidedignas e tempestivas oriundas da
contabilidade, com capacidade de embasar o processo
de tomada de decisdo (Healy & Wahlen, 1999; Watts &
Zimmerman, 1978). Tais informagdes tornam-se Uteis e
capazes de influenciar expectativas futuras quando aten-
dem &s caracteristicas qualitativas da informagéo contdbil,
contribuindo, assim, para aprimord-la (Hendriksen & Van
Breda, 1999). Dessa forma, infere-se que informacéo
contdbil tem sua qualidade melhorada & medida que
utiliza adequadamente seu espaco discriciondrio e sub-
jetivo, impactando no valor agregado da organizacéo,
na sua reputacéo, credibilidade, seguranga e verifica-
bilidade (Dechow et al., 2010; Marinagi et al., 2015).

Uma das formas de utilizar o espago discriciondrio é a
divulgacéo voluntdria, que evidencia um padrdo comu-
nicativo entre a empresa e o mercado, passando a ser
elemento de estratégia empresarial capaz de preencher
lacunas em busca da melhoria da qualidade informacional
(Gibbins et al., 1990). Ainda que haja evidéncias de que
os gestores ndo estdo propensos a divulgar informacées
além das obrigacoes legais (Verrecchia, 2001; Wang et al.,
2021), a divulgagdo voluntéria é um fator determinante
na credibilidade e qualidade da informagdo contida nos
relatérios, uma vez que tende a antecipar reacées do
mercado (Dye, 2001), estando ligada a eficaz alocacéo
de recursos no mercado de capitais (Barros et al., 2018).

As divulgagdes voluntdrias séo utilizadas como uma pres-
tagdo de contas & sociedade, por empresas com mais
transparéncia de informacéo e com comprometimentos
econdmicos, sociais, ambientais e éticos (Prado et al.,
2008). Entretanto, o espaco discricionédrio pode ser utili-
zado como uma ferramenta de gerenciamento informa-
cional, seja em aspectos de reconhecimento e mensuragéo
- como no gerenciamento de resultados — ou em aspecto
de evidenciacéo — como no gerenciamento de impres-
sdo (Lim et al., 2018; Merkl-Davies & Brennan, 2007).

Um exemplo de divulgag@o voluntéria no Brasil é o rela-
tério de sustentabilidade, objeto de estudos desenvolvidos
que analisam a falta de padronizagéo com a utilizagdo de
gerenciamento de informacées (Adams & Abhayawansa,
2022; Lin et al., 2020; Martinez, 2008). Neste cendrio, o
Global Reporting Initiative (GRI) foi criado com o intuito
de definir padrées mundialmente aceitos, tornando a in-
formacéo sustentdvel auditével, confidvel e comparével,
por meio de seus pilares (Garcia & Orsato, 2013). A base
utilizada para seu desenvolvimento foi o Environmental,
Social and Governance (ESG), o qual definiu critérios uti-
lizados em diferentes carteiras de investimentos (Matos,

2020). No Brasil, a sigla ESG foi inserida no mercado
aciondrio juntamente ao Indice de Sustentabilidade Em-
presarial (ISE) da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), desenvolvido
com o intuito de demonstrar o comprometimento das
empresas brasileiras com os critérios sustentdveis utilizan-
do os padrdes GRI e integrando as esferas econdmica,
ambiental, social e de transparéncia (Cecon et al., 2018).

Ao utilizar os critérios sustentdveis como medida de desem-
penho (Forcadell & Aracil, 2017), a palavra stakeholders
em seu conceito corporativo passou a ser traduzida como
aqueles que tm certo poder de afetar ou ser afetado
perante objetivos e decisdes de determinada organizacéo
(Freeman, 1984). Dessa forma, a teoria dos stakeholders
se desenvolveu sob o pilar de gerar confianca de manei-
ra sélida para os usudrios externos (Schaltegger, 2012).
Nesse panorama, a teoria tem por fundamento a divul-
gagdo voluntdria de informagdes sustentdveis, atribuindo
aos conselhos de administracéo o papel de desenvolver,
controlar e divulgar as informagées sociais, bem como
prestar contas perante os grupos interessados (Hill & Jones,
1992). Devido & assimetria informacional existente nos
mercados, tal pressuposto da teoria dos stakeholders passa
a contribuir para a melhoria da informacéo divulgada, &
medida em que esta transmite e sinaliza o impacto de tal
informacdo (Richardson, 2000; Wood & Jones, 1995).

Da mesma forma que o ambiente e questées sociais ex-
ternas & organizagdo tém impacto nas operagdes em-
presariais, a presenca de mais mulheres em altos cargos
de gestdo afeta o desempenho geral das organizagdes
(Cardoso, 2021). Estudos empiricos evidenciam a melhoria
da qualidade da informacéo reportada & alta geréncia em
empresas com composicdo executiva diversificada quanto
a género, além da melhoria em atividades gerenciais
e motivacionais (Atif et al., 2021; Dezso & Ross, 2012;
Firmino & Peixoto, 2023). Essa constatagdo tem como
base o pressuposto da teoria da identidade social, que
possui origem na psicologia, reconhecendo comporta-
mentos similares para pessoas pertencentes ao mesmo
grupo social, haja vista a sensagdo de pertencimento
ao ambiente instalado, identificando similaridades e di-
ferenciando-se de outros grupos (Turner et al., 1987).

A diversidade de género foi objeto do estudo de Garcia-
-Sénchez et al. (2019), que analisou a relacéo da presenca
de mulheres no Conselho de Administragdo com a quali-
dade dos relatérios de sustentabilidade, utilizando como
métrica os quatro aspectos determinantes do GRl em uma
amostra de empresas oriunda das informagées disponiveis
de dois bancos de dados, Thomson Reuters Eikon e Ethical
Investment Research Services (EIRIS), pertencentes a 12
diferentes paises (Canadd, Franga, Alemanha, Hong Kong,
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Japdo, Luxemburgo, Holanda, Singapura, Espanha, Suica,
Reino Unido e Estados Unidos). Os resultados da pesquisa
demonstraram que Conselhos de Administragdo com maior
representatividade feminina apresentaram menos estra-
tégias de gerenciamento de impressdo nas divulgacdes.

Dessa forma, Garcia-Sanchez et al. (2019) evidenciam
uma lacuna de pesquisa frente & realidade empresarial
brasileira. Tendo em vista o contexto mencionado, a pes-
quisa propde a seguinte problemdtica: qual a relacdo da
diversidade de género do Conselho de Administragdo
das empresas pertencentes ao Indice de Sustentabilidade
Empresarial da Brasil, Bolsa, Balcéo (B3) com a qualidade
da informagédo dos relatérios de sustentabilidade? Assim,
o objetivo do estudo é analisar a relacéo da diversidade
de género do Conselho de Administragéo das empresas
enquadradas no Indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE) da B3 com a qualidade da informag@o dos relaté-
rios de sustentabilidade, no periodo de 2014 a 2021.

A presente pesquisa fomenta o debate sobre a qualidade
da informacdo contébil das divulgacdes voluntérias com
enfoque sobre a composicéo do Conselho de Adminis-
tragéo, sendo uma replicacdo adaptada de Garcia-San-
chez et al. (2019). A influéncia das caracteristicas dos
conselhos de administracdo na qualidade da divulgacao
dos relatérios também foi analisada por Portacio et al.
(2022), cujo resultados evidenciaram que a diversidade
de género no conselho afeta positivamente a legibilidade
dos relatérios anuais. Ainda, auxilia na compreensdo de
evidéncias empiricas que demonstram o comportamento
vinculado a um pais especifico e sem regulomentagdo
sobre divulgagdes sustentaveis com énfase na relagéo da
proporc@o de mulheres nos conselhos de administracdo
com a qualidade da informacéo reportada. A andlise
dessa relagdo traz resultados sobre quais aspectos do
GRI ainda precisam ser trabalhados na apresentagéo
de relatérios sustentdveis para as empresas brasileiras.

2 Referencial Teorico

A evidenciacdo de informagdes fidedignas & realidade
financeira e patrimonial das organizacdes é o principal
objetivo das divulgacdes contdbeis (ludicibus, 2006).
Ainda que contenha fonte normativa, a contabilidade
possui espagos discriciondrios que permitem a utilizagéo
de julgamento profissional — primando pela esséncia
sobre a forma - devendo ser utilizado como melhoria
da qualidade da informagéo reportada (Gelbcke et al.,
2018). A discricionariedade existente na contabilidade
encontra espago na divulgag@o voluntéria, construindo
uma unido para identificar os incentivos que levam
gestores a divulgarem ou ndo informagdes néo
obrigatérias (Lim et al., 2018; Verrecchia, 2001). Assim,
a divulgacdo voluntdria é um instrumento de mitigagdo

da assimetria informacional, podendo influenciar de
forma significativa na relevancia, na tempestividade e
na qualidade do reporte informacional (Healy & Palepu,
2001; Kothari et al., 2009).

A qualidade da informacéo pode ser avaliada a partir de
diversos aspectos e caracteristicas, assumindo conotagdes
diferentes para variados usudrios, o que a torna um
produto do ambiente contdbil (Armstrong et al., 2010;
Dechow et al., 2010). A subjetividade desse conceito é
resultado do espaco discriciondrio criado pela informacéo
contébil, o que incentiva a investigagéo e a compreenséo
da construcdo informacional disponibilizada pelas
empresas ao mercado (Beisland & Hamberg, 2013;
Delone & McLean, 2003; Kothari, 2001; Lopes & Martins,
2005). Neste sentindo, existem incentivos econdmicos
para que as informagdes contdbeis sejom confidveis,
mas também hd possibilidade de viés na divulgacdo,
sendo o disclosure voluntério o principal motivador da
racionalizacdo narrativa (Grining, 2011). Os diversos
temas abarcados em um Unico conceito é o que gera
oportunidade para a divulgacdo voluntéria, uma vez que
agrega aos demonstrativos de divulgacdo obrigatéria
informacgdes que propiciam maior vantagem competitiva
e qualidade informacional (Ball, 2006; Barton &
Waymire, 2004). A competitividade do mercado funciona
como um mecanismo de fomento para o crescimento
das empresas, aumentando o comprometimento dos
executivos ao elaborar as informacgées disponibilizadas
para os stakeholders, e incorrendo na redugéo dos custos
de agéncia (Nickell, 1996).

Os stakeholders também representam uma ferramenta
estratégica para as empresas, uma vez que possuem
poder de afetar e/ou serem afetados pelos objetivos
organizacionais (Freeman, 1984). Assim, as organizacdes
comecaram a constatar que demonstracdes obrigatérias
ndo eram o suficiente para manter os stakeholders
satisfeitos e,  consequentemente, instigando a
competitividade mercadolégica (Schaltegger, 2012). A
satisfagéo do grupo passou a ndo depender apenas de
informagdes financeiras, sendo as voluntdrias requisitadas
pelo mercado e, muitas vezes, contribuindo de forma
mais efetiva com a valoracdo das empresas (Donaldson
& Preston, 1995; Forcadell & Aracil, 2017). A teoria
dos stakeholders apresenta elementos para investigar e
aprofundar as relacdes existentes em diferentes grupos
componentes do mercado aciondrio, envolvendo
usudrios infernos e externos & organizacéo, vinculando
tais relagdes, principalmente, com aspectos sociais de
composi¢do organizacional em diferentes escalas de
governangca (Wood & Jones, 1995). Sendo assim, a
qualidade da informagéo passou a ter novas medidas
de desempenho, como as sociais e ambientais, medindo
o quanto as empresas vem cumprindo expectativas e
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estdo alinhando suas atividades econdémicas com tais
informacdes prestadas de maneira voluntaria (Freeman

et al., 2010).

A melhoria da qualidade informacional deve ter
a capacidade de influenciar o preco das acdes e,
consequentemente, o processo decisério (Beaver,
1998). Os efeitos das caracteristicas de estruturacéo e
composicdo do conselho sobre a qualidade informacional
contdbil das empresas listadas na bolsa de valores
brasileira foram investigados por Holtz e Sarlo Neto
(2014). A amostra da pesquisa contemplou os anos
de 2008 a 2011 dos informes anuais e formulérios de
referéncias disponibilizados pela Comissdo de Valores
Mobilidrios (CVM) e pela antiga BM&FBovespa. Utilizando
regressdo multipla e informatividade dos lucros, os
autores evidenciaram que a independéncia dos conselhos
e a separacdo dos cargos de presidente do conselho
de administrago e diretor executivos influenciam
positivamente a qualidade da informagéo.

Ainda no contexto da qualidade da informagéo, Portdcio
et al. (2022) analisaram a influéncia da diversidade de
género no Conselho de Administracéo na legibilidade
dos relatérios anuais. A amostra contemplou 88 das 100
maiores empresas em valor de mercado que tinham seus
relatérios em lingua inglesa no ano de 2020. Utilizando-
se o indice Flesch, os resultados demonstraram que a
diversidade de género no conselho afeta positivamente
a legibilidade dos relatérios anuais, concluindo-se que a
presenca de mulheres em altos cargos de gestdo, contribui
para a melhoria da qualidade informacional, uma vez
que possuem comportamento mais ético, comunicativo
e transparente. Os autores ainda constataram que
conselhos com maiores nUmeros de participantes
publicam relatérios mais extensos, podendo comprometer
a qualidade da informacéo.

Adiscussdo sobre a influéncia da diversidade de género na
tomada de decisdo advém da Teoria da Identidade Social,
a qual possui origem na psicologia, procurando explicar
os multiplos papéis de diferentes categorias sociais, frente
a seus atributos e comportamentos individuais ou de grupo
(Hogg & Abrams, 1988). As habilidades interpessoais
desenvolvidas pelo sexo feminino caracterizam-se por
uma vis@o mais compreensiva, inclusiva e orientadas
para o servico e realizacdo (Eagly & Johnson, 1990).
Nesse aspecto, a influéncia positiva de mulheres em
cargos de diligéncia no comportamento empresarial dos
conselhos foi analisada por lbrahim e Angelidis (1995),
evidenciando a ado¢do de medidas éticas e preocupadas,
diferentemente do comportamento masculino. Acredita-
se ainda que diretoras mulheres sGo menos propensas
a manipular informacdes nas divulgagdes, sendo mais
conservadoras e comunicativas nos conselhos, tornando

a gestdo mais participativa, democrdtica e comunitéria
(Eagly & Johnson, 1990; Ho et al., 2014; Sidani et al.,
2015).

O impacto das diretoras mulheres nas contribuigdes e nos
resultados de empresas norte-americanas foi objeto de
andlise de Adams e Ferreira (2009), identificando que as
diretorias femininas sGo mais propensas & participagdo
dos comités de monitoramento. Adicionalmente, os
resultados evidenciaram que Chiefs Executive Officers
(CEQ’s) homens recebiam maior retorno remunerativo
quando seus conselhos contavam com maior participagéo
feminina. Entretanto, o estudo ainda demonstrou que o
efeito médio da diversidade de género pode ser negativo
ao desempenho da empresa quando hd obrigatoriedade
de cotas de género, o que pode vir a reduzir o valor da
empresa.

A diversidade de género também foi analisada com a
correcdo financeira na pesquisa de Abbott et al. (2012),
levantando hipéteses de que existia uma relag@o negativa
entre a presenga feminina e a probabilidade de uma
eventual correcdo financeira. Por meio dos relatérios US
General Accounting Office, foi separada uma amostra
de 278 empresas e realizadas regressées logisticas
condicionais, encontrando associagéo significativa entre
a presenga de pelo menos uma mulher no conselho e
a menor probabilidade de reformulagéo. Os resultados
evidenciaram dessa forma o impacto benéfico da
presenca feminina em funcdes de governanca do
conselho.

Ja em uma amostra com empresas de diversos paises
da América do Norte e Europa, Garcia-Sdnchez et
al. (2019) analisaram 273 observacées dos anos de
2006 a 2014, coletando dados financeiros em dois
bancos de dados: Thomson Reuters Eikon e Ethical
Investment Research Services. Por meio da coleta de tais
informacdes, foram desenvolvidos cinco modelos, uma
para cada pilar do GRI, para no final, em uma Unica
modelagem levar os valores encontrados nas cinco
primeiras equagdes para cada empresa da amostra. Pelo
estudo, constatou-se que a presenca de mulheres nos
conselhos de administrag@o, principalmente em cargos
de supervisdo, diminui o gerenciamento de impressd@o
das informagdes sustentdveis divulgadas pelas empresas.
Assim, as mulheres estdo positivamente associadas a
resultados mais equilibrados, compardéveis e confidveis,
e negativamente associados a informacdes mais precisas
e claras, uma vez que possuem uma personalidade mais
narrativa.

Ressalta-se que os quatro determinantes da divulgacdo
sustentdvel voluntdria sdo equilibrio, conciséo e clareza,
comparabilidade e confiabilidade, que s@o base para as

Machado, J. de A., Nakata, S. H., Vendruscolo, M. I., & Bianchi, M.




* Diversidade de Género do Conselho de Administrac@o e a Qualidade da Informacao dos Relatérios de Sustentabilidade no Brasil

ASAA

hipéteses desse estudo, os mesmos séo explicados por
Henry (2008), Rogers et al. (2011), Franco et al. (2015),
Melloni et al. (2017) e Garcia-Sénchez et al. (2019). O
equilibrio representa o nivel de otimismo encontrados
nas informagdes, contrabalanceando palavras otimistas e
pessimistas. A concis@o e clareza analisam o comprimento
do relatério para que este seja mais conciso e Util. A
comparabilidade exige das empresas divulgacdo de
informagdes de forma sistemdtica, possibilitando que os
stakeholders possam analisar a evolugao da informagdo
e do desempenho empresarial. A confiabilidade refere-
se & garantia confida nas declaragdes, supondo que
um terceiro conseguiu formar uma opinido sobre as
declaracdes e que esta seja livre de erros.

Frente aos estudos empiricos desenvolvidos na drea, a
replicagéo adaptada do estudo de Garcia-Sdnchez et al.
(2019) & realidade brasileira, desenvolveu-se as seguintes
hipéteses de pesquisa:

Hipétese 1 (H1): Existe uma relacdo significativa positiva
da proporcao de mulheres no Conselho de Administragéo
com a qualidade informacional dos relatérios de
sustentabilidade.

Hipdtese Ta (H1a): Existe uma relacéo significativa positiva
da proporcdo de mulheres no Conselho de Administragéo
com o equilibrio dos relatérios de sustentabilidade.

Hipotese 1b (H1b): Existe uma relagdo significativa
positiva da propor¢do de mulheres no Conselho de
Administragdo com a comparabilidade dos relatérios de
sustentabilidade.

Hipotese 1c (H1c): Existe uma relag@o significativa positiva
da proporcéo de mulheres no Conselho de Administracéo
com a confiabilidade dos relatérios de sustentabilidade.

Hipdtese 1d (H1d): Existe uma relagdo significativa
negativa da propor¢do de mulheres no Conselho de
Administragéo com a concisdo e clareza dos relatérios de
sustentabilidade.

Além disso, Afif et al. (2021) analisaram a presenca
de mulheres no conselho administrativo, encontrando
uma relagéo positiva entre a presenca das mesmas e o
consumo de energia sustentdvel. Ainda, Firmino e Peixoto
(2023) investigaram a relacdo de mulheres nos conselhos
de administracdo de empresas brasileiras e a adeséo das
mesmas ao indice Carbono Eficiente (ICO2). A relacéo
encontrada foi positiva e significativa, ou seja, a presenga
de mulheres no conselho aumenta a probabilidade de a
empresa aderir ao ICO2.

Em contrapartida, Abreu et al. (2023), ao investigarem o

impacto da diversidade dos conselhos de administracdo
sobre a politica ambiental de empresas situadas no
Brasil, México e Chile, inferiram que a heterogeneidade
dos conselhos néo exerce influéncia significativa sobre as
atividades de Responsabilidade Social Corporativa (RSC).
Segundo os autores, essa auséncia de efeito decorre do
fato de que, no contexto latino-americano, as questoes
ambientais tendem a ser consideradas apenas sob a ética
do uso e da preservacdo de recursos naturais, enquanto
dimensdes mais estratégicas, como a inovagdo ambiental
e a reduc@o de emissdes, raramente sdo incorporadas &
agenda corporativa.

De forma complementar, Husted e Sousa Filho (2019),
ao analisarem a relacdo entre a estrutura do conselho
e a divulgagéo de informagdes ambientais, sociais e
de governanca (ESG) em empresas da América Lating,
identificaram um resultado contraintuitivo: a presenca de
mulheres nos conselhos estaria associada a um impacto
negativo sobre o nivel de divulgacdo ESG. Esses achados
sugerem que, no contexto regional, tanto a diversidade
de género quanto a diversidade estrutural dos conselhos
ainda ndo se traduzem, de maneira consistente, em
maior comprometimento organizacional com prdticas de
sustentabilidade e transparéncia.

3 Procedimentos metodolégicos

Quanto & abordagem do problema a pesquisa é
quantitativa, descritiva quanto ao objetivo e documental
quanto aos procedimentos técnicos (Anderson &
Widener, 2006). A populagéo do estudo foi de 40
empresas delimitada pelas enquadradas no indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 de 2021. A
amostra resuliou em 33 empresas e 244 observacdes,
contemplando seus relatérios e informacdes contdbeis
no periodo de 2014 a 2021, assim, em 7 empresas
néo foi possivel transformar os relatérios em “.txt” e/ou
ndo puderam ser lidos pelo software Phyton devido ao
formato divulgado ou protecdo do arquivo. O periodo
justifica-se pelo fato de que em 2013 foi elaborado o
framework do Relato Integrado, havendo a primeira
estruturac@o a respeito dos relatérios com informagdes
narrativas sustentdveis, traduzida para o portugués em
2014.

Os dados da pesquisa foram obtidos da seguinte forma:
i) equilibrio, comparabilidade, confiabilidade, conciséo,
clareza e Big Four foram coletados nos relatérios anuais
das empresas da amostra; i) composicdo do conselho de
administragéo, presenca de CEO e tamanho do conselho
foram extraidos dos Formuldrios de Referéncia referentes
a outubro de 2022; iii) tamanho da empresa, setor de
atuacdo e participacdo na carteira ISE foram obtidos no
site da B3; e iv) receita, endividamento e retorno sobre
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o ativo foram coletados na plataforma Comdinheiro. As métricas utilizadas para essas varidveis, bem como seus
procedimentos de andlise, conforme abordado na literatura, encontram-se descritas na Tabela 1.

Tabela 1
Variaveis da Pesquisa
Varidvel \ Sigla \ Método \ Métrica \ Base Teérica | Sinal Esperado
Dependente
TOM = (3 Palavras Positivas
el . - > Palavras Negativas) Henry (2008) e Carlsson e
Equilibrio oM Tom narrafivo / (>Palavras Positivas +¥ Lamti (2015) NA.
Palavras Negativas)
Dummy apresentando 1
" Aderéncia ao para relatérios aderente ao Garcia-Sénchez et al.
Comparabilidade cps sumdario GRI sumario GRI e O para néo (2019) NA.
aderentes
Auditoria nos Dummy apresentando 1 Gomes (2012), Pastre et
Confiabilidade AUD Relatérios de para relatérios auditados e al. (2015) e Santos et al. N.A.
Sustentabilidade 0 para n&o auditados (2018)
indice Flesch de Flesch (1948), Martins et
- Legibilidade dos Complexidade Textual = al. (1996), Rodrigues et
Concistio e Clareza LEG Relatérios 248,835 - (1,015 x ASL) - | al. (2013) e Borges e Rech NA.
(84,06 x ASW) (2019)
Explicativa
Formulario de Proporgao de mulheres no
Composicaio CA_FEM Referéncia da CVM conSeIho de administracgio s +
N 5 Garcia-Sanchez et al.
do Conselho de Proporgéo de (2019)
Administracéo CA MAS homens no conselho |  Proporgao de homens no
- de administracéo conselho de administracéo
Controle
) Dummy apresentando 1
Indice de Brasil, Bolsa, Balcdo para a permanéncia das
Sustentabilidade da B3 ISE (B3) empresas no indice e O para Hassel et al. (2005) *
ndo participantes
Formulario de I?::Jr(r]m:r)rll urzzssezz]r:dgE]O Adams e Ferreira (2009),
Chief Executive Officer CEO . P P ) Sprenger et al. (2017) e +
Referéncia da CVM mulher e O para demais
Cardoso (2021)
empresas
Tamanho do Conselho Formulério de | .
de Administracdo TAM_CA Referencia da CVYM Nomero de Conselheiros Holtz e Sarlo Neto (2014) +
Varidvel categérica para as
. Relatério de firmas Big Four de auditoria, Velozo et al. (2014) e
Big Four AUD_B4 Auditoria tendo auditadas por néo - Santos et al. (2018) +
Big Four como referéncia
Plataforma Garcia-Sanchez et al.
Endividamento END Comdinhei Exigibilidades/Ativo Total (2019), Berchicci e King
omdinheiro (2021) e Xue et al. (2022)
) . Garcia-Sanchez et al.
Retorno sobre os Ativos ROA qutaformg Lucro Operacional /' Afivo (2019); Silva e Lucena +
Comdinheiro Total
(2019)
Receita REC C}:‘:r:(dugiﬂgi(:o Logaritmo natural da Receita Garcio-(SQég]cg)ez efal. +
Tamanho da Empresa TAM Tamanho do Ativo Logaritmo r_\rc;:t;rlal do Afivo Portacio et al. (2022) +
Classificagéo da Dummy apresentando 1
Setor de Atuacéo SET Brasil, Bolsa, Balcdo | para setor de atuagéo e O Hassel et al. (2005) +/-
(B3) para os demais
Periodo indicado Dummy indicando 1 para
Covid Ccov pela Organizagdo | periodo de 2020 e 2021 e | Eigenstuhler et al. (2021)
Mundial de Saude 0 nos demais
Fonte: Elaborada a partir de diversos autores.

Nota: N.A. = n&o se aplica; ASL = comprimento médio da frase; ASW = nimero médio de silabas por palavras; GRI = normas sustentéveis desenvolvidas

pela Global Reporting Initiative; CVM = Comisséo de Valores Mobilidrios.
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As varidveis dependentes do estudo sdo: i) equilibrio
(TOM) - medido pela equagdo de Henry (2008) com uso
do software Python que foi programado para identificar a
tendéncia de palavras positivas e negativas, categorizadas
pelo dicionério de Henry (2008), complementado por
Carlsson e Lamti (2015) e traduzido para o portugués
validado por Cavalheiro (2019) com validaggo de trés
especialistas. O resultado da equagdo varia de -1 a 1,
demonstrando viés positivo para valores superiores a 0 e
viés negativo para valores inferiores a 0, sendo 0 indicio de
construcdo neutra do relatério; ii) comparabilidade (CPB)
- dummy de aderéncia ao sumdrio GRI nos relatérios — os
quais objetivam padronizar as informacgdes sustentéveis
reportadas; iii) confiabilidade (AUD) - dummy por meio
de relatérios auditados ou né&o; iv) concisdo e clareza
(LEG) - mensurada por meio do software Readability®,
o qual fornece informagdes sobre legibilidade de
documentos, como ndmero total de palavras, silabas e
sentengas, o que pode tornar a leitura dos documentos
mais facil ou mais dificil, dependendo da inten¢do ao
publicar o documento. Posteriormente, os dados foram
incluidos na equacdo do indice Flesch adaptada ao
diciondrio brasileiro (Borges & Rech, 2019; Rodrigues
et al., 2013), a qual resulta em valores que, quanto
maiores, menos complexa é a leitura do documento.

A variével explicativa é a composigdo do Conselho de
Administragéo, dividida entre composi¢do masculina (CA
MAS) e feminina (CA_FEM), demonstrando a proporcéo do
Conselho para cada género. Outras varidveis de interesse
s@o dummy participagéo no indice de sustentabilidade
(ISE) da B3, 1 para empresas pertencentes a carteira e
0 para néo pertencentes, dummy Chief Executive Officer
(CEO), sendo 1 para conselhos presididos por mulheres
e 0 para conselhos presididos por homens, tamanho do
Conselho de Administragéo (TAM_CA), representado pelo
numero de membros do conselho em determinado ano
conforme o Formuldrio de Referéncia disponibilizado pela
CVM, Big Four (AUD_B4), como uma varidvel categérica
para cada umas das empresas elencadas como as quatro
maiores empresas de auditoria, endividamento (END),
calculado pelas proporgao das exigibilidades no ativo total
da empresa, retorno sobre os ativos (ROA), demonstrado
pela proporcdo do lucro operacional sobre o ativo, receita
(REC), calculada pelo logaritmo natural da receita. Por
fim, as varidveis de controle séo tamanho da empresa
(TAM), calculado por meio do logaritmo natural do ativo,
setor de atuagéo (SET) conforme classificacdo feita pela
B3, e Covid (CQOV) tratada como dummy, 1 para os
periodos pandémicos (2020 e 2021) e 0 para os demais.

Os dados foram analisados por meio de estatistica
descritiva e regressédo multipla, com dados em painel por
Minimos Quadrados Ordindrios (Anderson & Widener,

2006). Para a operacionalizagdo da pesquisa foram
propostas as Equacdes 1 e 2, analisando os resultados
tanto para proporcdo de homens, quanto para a
proporcdo de mulheres no Conselho de Administragéo.

CQl = a + B,(CA_FEM,) + B,(ISE,) + B,(CEO,) + B,(TAM_
CA")+ B.(AUD_B4) +B,(END,) + B,(ROA ) + B,(REC,) +
Bo(TAM,) + B,(SET) + B, (COVit) + €, (1)

CQl,= a + B,(CA_MAS,) + B,(ISE,) + B,(CEO,) + B,(TAM_
CA )+ B(AUD_B4 ) +B,(END,) + B,(ROA ) + B,(REC) +
BL(TAM,) + B,o(SET) + B,,(COV,) + €, (2)

Onde:

CQl, = equilibrio, comparabilidade, confiabilidade,
conciséo e clareza;

CA_FEM, = propor¢do de mulheres na composicdo do

conselho da empresa i no tempo t;

CA_MAS, = propor¢do de homens na composicéo do
conselho da empresa i no tempo 1;

ISE, = dummy que indica se a empresa i no tempo t fazia
parte da carteira do indicador, assumindo o valor 1, e o
0 quando néo faz parte.

CEO, = dummy com valor 1 para CEO mulher e 0 para
CEO homem da empresa i;

TAM_CA, = nUmero de integrantes do conselho de
administragdo da empresa i no tempo t;
AUD_B4, = varidvel categérica conforme empresa que

auditou a empresa i no tempo 1;

END, = exigibilidades/ativos fotais da empresa i no
periodo t;
ROA, = lucro liquido/ativos totais da empresa i no
periodo t;

REC, = receita da empresa i no periodo t, mensurada
pelo logaritmo natural da receita;

TAM, = tamanho da empresa i no tempo t, mensurando
pelo logaritmo natural do ativo total;

SET, = varidvel categérica conforme classificagdo da
empresa i;

COV, = dummy com valor 1 para o periodo t afetados
pela COVID e 0 para os demais para a empresa i;

Adicionalmente, foram realizados testes de média
de Kruskall Wallis, de conformidade relacionado &
multicolinearidade (para nenhuma varidvel foi acima
de 10), heterocedasticidade (0,55) e autocorrelagdo
(0,15), utilizando o Fator de Inflagdo da Variéncia
(VIF), teste de Wald Modificado e teste de Wooldridge,
respectivamente (Wooldridge, 2010), sendo assim todo
os pressupostos foram atendidos e ndo foi necessério
utilizar robustez na regresséo. Para controle de outliers
foi realizada winsorizagéo de 1% a 99% para varidveis
continuas da pesquisa. Para definicdo dos modelos entre
efeitos fixos e efeitos aleatérios foram realizados os testes
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F de Chow, Lagrangian Multiplier de Breusch-Pagan e
Hausmann, determinando qual o mais significativo em
relagéo ao modelo Pooled (Anderson & Widener, 2006).

4 Anadlise e Interpretacdao dos
Dados

4.1 Andlise da Estatistica Descritiva das Varidaveis

A andlise descritiva das varidveis do estudo é apresentada
na Tabela 2, evidenciando as médias (u) dos dados
trabalhados de forma global e de forma segregada
conforme classificagdo da dummy ISE.

Tabela 2
Estatistica descritiva das varidveis ndo-bindrias
Varaveis p p EISE | p €ISE o Min Max
TOMit | 0,3371 | 0,3375 | 0,3357 | 0,1782 | -0,0435 | 1,0000
LEGit | 2,0704 | 1,389 | 24754 | 1,650 | -3,4039 | 53713
CA_FEMit | 0,1375 | 0,1480 | 0,1022 | 0,1215| 0,0000 | 0,4285
CA- | 08624 | 08518 | 08978 |0,1215| 0,5714 | 1,0000
MASit g , , 2 2 /
TAM_CAit | 89713 | 8909 | 91786 | 2,0894 | 3,0000 | 15,0000
ENDit | 09392 | 1,0159 | 0,6818 | 09956 | 0,0105 | 4,5144
ROAIt | 4,2988 | 47036 | 29397 | 55661 | 14,3734 | 41,2466
RECH | 23,2793 | 23,1158 | 23,8281 | 29522 | 0,0000 | 26,8384
TAMit | 24,4871 | 24,5751 | 24,1919 | 1,5790 | 21,8238 | 28,3582

Nota: u: médias; p € ISE: médias das empresas pertencentes a carteira ISE; p
€ ISE: médias das empresas n&o pertencentes a carteira ISE; o: desvio padréo;
Min = valores minimos; Max = valores méximos; TOMit: Equilibrio dos relatérios
da empresa i no tempo t; LEGit: Conciséo e clareza dos relatérios da empresa
i no tempo 1; CA_FEMit: Proporcéo de mulheres no conselho de administragaio
da empresa i no fempo ; CA_MASit: Propor¢do de homens no conselho de
administragéio da empresa i no tempo t; TAM_CAit: Tamanho do conselho de
administragéio da empresa i no tempo 1; ENDit: Endividamento da empresa i no
tempo t; ROAIt: Retorno sobre os ativos da empresa i no tempo t; RECit: Receita
da empresa i no tempo t; TAMit: Tamanho da empresa i no tempo t.

A variavel concisdo e clareza (LEG), que utiliza como
métrica a legibilidade dos relatérios de sustentabilidade,
demonstra comportamento diverso quando analisada
a inclusdo da empresa na carteira ISE. Os resultados
evidenciam maior complexidade tfextual dos relatérios
para observacdes de periodos em que a empresa
pertence & carteira ISE, e menor complexidade quando
ndo pertence, uma vez que quanto maior o valor
encontrado, mais fécil se torna a leitura do documento.
A composicdo do conselho de administracdo também
evidencia variacdo, sendo que a média de mulheres tende
a aumentar em empresas enquadradas no ISE (1 0,1480),
porém, conforme a pesquisa de Adams e Ferreira (2009)
o efeito da diversidade de género pode ser significativo
e negativo ao desempenho da empresa quando fal
diversidade é cumprida em cardter de obrigatoriedade.

Ainda, observa-se que tanto o endividamento quanto o
retorno sobre os ativos s&o maiores em média para as
empresas pertencentes & carteira ISE, evidenciando que
a satisfacdo dos stakeholders ndo depende somente
e informacdes de cardter obrigatério, e sim, ligadas
ao disclosure voluntario, n&o dependendo apenas de
informagdes financeiras e contribuindo para a maior
valoragéo das empresas (Donaldson & Preston, 1995;
Forcadell & Aracil, 2017). Assim, demonstrase que
empresas enquadradas na carteira necessitam de maiores
recursos de ferceiros, ou seja, utilizam o enquadramento
para se financiar no mercado, concomitantemente com
seu retorno interno, que também séo maiores quando
enquadrados no indice.

Analisando os resultados quanto & média da legibilidade
dos relatérios e a composicio do conselho de
administracéio, nota-se que as empresas pertencentes ao
ISE possuem maior complexidade textual nos relatérios
e maior represenfacdo de mulheres no conselho de
administracdo. Esses achados sé@o contrdrios & Portdcio et
al. (2022), em que a diversidade de género nos conselhos
administrativos é positivamente relacionada & legibilidade
dos relatérios anuais. Ainda assim, os resultados séo
congruentes com Garcia-Sénchez et al. (2019), que
evidenciaram que conselhos com participacdo feminina
s&io negativamente associados a informacdes precisas e
claras, tendo a legibilidade dos relatérios comprometida
em funcdo da personalidade narrativa do género feminino.
Ressalta-se que o tamanho e receita das empresas n&o
obtiveram alterac&o significativa, desta forma, demonstra-
se que a amostra n&o obteve grandes divergéncias em
tamanho das firmas.

Para as variaveis bindrias, a confiabilidade (AUD),
comparabilidade (CPB) e CEO evidenciaram resultados
a serem destacados. Do total da amostra, 18,11%
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ndo possuem auditoria especifica para seus relatérios
de sustentabilidade, e 6,58% né&o sé@o aderentes ao
sumario GRI para a elaboragdo de tais relatérios. Das
244 observacdes, 19 (7,78%) referem-se a empresas
com CEO mulher no periodo analisado. A variével
CEO também trouxe resultados referentes & composicéo
do conselho de administracéo, uma vez que os dados
demonstram que quando o CEO é homem o conselho
tende a ter uma composic&o majoritariamente masculing,
enquanto quando a CEO ¢ mulher o conselho tende a
ter composicdo com maior representacdo feminina.
Aproximadamente 30% dos Conselhos de Administrac&o
analisados n&o possuem nenhuma mulher na sua

composicdo. Ainda, a maior representacdo feminina
nos Conselhos é de 42,85%, enquanto das 33 empresas
pertencentes a amostra, 20 dela apresentaram, em
alguma das observagées, um Conselho de Administragéo
composto apenas por homens.

Além de analisar a variavel confiabilidade como dummy
para empresas com relatérios de sustentabilidade
auditados ou ndo auditados, o estudo utilizou como
varidvel categérica para indicagéo da firma de auditoria
quando estas sdo uma das quatro maiores firmas de
auditoria mundiais. Os resultados encontrados s&o
apresentados na Tabela 3.

Tabela 3
Estatistica descritiva das variaveis por firma de auditoria
Deloitte EY KPMG PwC
Varaveis i o] i o] In o In o
TOMit 0,1442 0,0956 0,3799 0,2241 0,3433 0,1606 0,3546 0,2195
LEGit 1,8379 0,4385 2,3605 09317 1,7083 1,1879 2,2160 1,5296
CA_FEMit 0,2907 0,1159 0,1756 0,1520 0,1261 0,1139 0,2001 0,1051
CA_MASIt 0,7093 0,1159 0,8244 0,1520 0,8739 0,1139 0,7999 0,1052
TAM_CAit 8,7273 1,3484 8,7857 2,5474 9,1099 2,1419 8,7000 2,3880
ENDit 1,9004 1,8345 0,5353 0,1756 1,0683 1,0605 0,9482 1,3847
ROAIt 4,1686 3,1505 4,9038 4,4364 4,0900 6,0947 6,2948 5,7721
RECit 24,1412 0,9896 23,7491 0,8587 22,9375 4,4861 23,7405 1,8446
TAMit 25,6109 1,8396 24,2629 0,8384 24,6950 1,7662 25,4104 1,7775

Nota: u: médias; o: desvio padrao; TOMit: Equilibrio dos relatérios da empresa i no tempo t; LEGit: Concisdo e clareza

dos relatérios da empresa i no tempo t; CA_FEMit: Proporcéa

o de mulheres no conselho de administracdo da empresa

i no tempo ; CA_MASit: Proporgéio de homens no conselho de administragéo da empresa i no tempo t; TAM_CAit:
Tamanho do conselho de administragdo da empresa i no tempo t; ENDit: Endividamento da empresa i no tempo t;
ROAIt: Retorno sobre os ativos da empresa i no tempo t; RECit: Receita da empresa i no tempo t; TAMit: Tamanho da

empresa i no fempo t.
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A estatistica descritiva apresentada na Tabela 3 evidencia
algumas variagdes nas médias das variaveis quando
analisadas por firma de auditoria. Observa-se que a variavel
conciséo e clareza (LEG) apresenta valores maiores para as
empresas Deloitte e KPMG, o que significa dizer que os
relatérios auditados por essas empresas apresentam maior
legibilidade. Essas observacdes também sdo de empresas
que apresentam maior endividamento. O equilibrio textual,
analisado pelo tom dos relatérios, demonstra metade do
valor para os relatérios auditados pela empresa Deloitte, o
que sugere que estes estdo mais préximos da neutralidade

do que o restante da amostra.

4.2 Andlise da Relagdo da Diversidade de Género
na Composico dos Conselhos de Administragéo
com a Qualidade Informacional dos Relatérios de
Sustentabilidade

A Tabela 4 evidencia por modelo a andlise de regresséo
realizada para cada uma das varidveis dependentes
do estudo, conforme variaveis explicativas e de controle

(Tabela 1).

Tabela 4
Relagéo da Composicéo do Conselho de Administragéo com a Qualidade da Informagéo
TOM LEG AUD CPB
Coef p-valor Coef p-valor Coef p-valor Coef p-valor
CA_FEMit -0,055 0,625 0,818 0,334 2,318 0,184 2,085 0,485
ISEit 0,027 0,423 -0,639*** 0,008 0,481 0,245 0,607 0,357
CEOit 0,022 0,656 0,080 0,827 0,416 0,619 -0,640 0,594
TAM_CAit -0,002 0,772 -0,058 0,250 -0,041 0,680 -0,203 0,152
ENDit 0,013 0,593 0,066 0,688 0,369 0,289 | 0,457 0,223
ROAIt 0,001 0,601 0,019 0,321 0,038 0,283 0,017 0,784
RECit 0,000 0,912 0,027 0,336 -0,689** 0,029 0,580 0,288
TAMit 0,013 0,391 -0,034 0,739 1,019*** 0,001 0,173 0,677
COVt 0,022 0,386 -0,380** 0,040 0,496 0,333 1,898* 0,084
Painel Efeitos Aleatérios Efeitos Aleatérios Logistica Logistica
Controle Setor Sim Sim Sim Sim
Controle Ano Sim Sim Sim Sim
R? Geral 0,0230 0,0942
R? Entre 0,0526 0,0889 0,1430 0,1961
R2 Dentre 0,0117 0,0881
Observacses 244 204 243 243

Nota: TOM: equilibrio no tom dos relatérios; LEG: legibilidade dos relatérios; AUD: confiabilidade dos relatérios, sendo auditados ou ndo; CPB:

comparabilidade dos relatérios, analisados pela aderéncia ao sumério GRI; CA_FEMit: Proporgdio de mulheres no conselho de administragéio da

empresa i no tempo t; ISEit: empresa i na carteira ISE no tempo t; CEOit: CEO do género feminino na empresa i no tempo t; TAM_CAit: Tamanho do

conselho de administracéo da empresa i no tempo t; ENDit: Endividamento da empresa i no tempo t; ROAIt: Retorno sobre os ativos da empresa i no

tempo t; RECit: Receita da empresa i no tfempo t; TAMit: Tamanho da empresa i no tempo t; COVt: Periodo afetado por incidéncia de Covid; e ***, **,

*: estatisticamente significativo a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Conforme Tabela 4, os modelos de Equilibrio
(TOM) e de concisdo e clareza (LEG) foram
analisados por meio de regressdo com Efeitos
Aleatérios, os quais se mostraram mais adequados
apds realizacdo o teste de F de Chow, Lagrangian
Multiplier de Breusch-Pagan e Hausmann. As
varidveis confiabilidade (AUD) e comparabilidade
(CBP) foram analisadas por regressé@o logistica,
significativas a 14,30% e 19,61%, respectivamente.

As varidveis explicativas vinculadas & proporgéo
de mulheres (CA_FEM), e homens (CA_MAS) na
composicdo de conselho de administracdo, ndo
apresentaram variagdo na aplicacdo do modelo,
porsetratar de varidveis complementares, fechando
a proporcdo em 100%. Sendo assim, priorizou-
se a evidenciac@o dos resultados do modelo de
género feminino (CA_FEM), a qual nota-se que
a relacdo néo é significativa para nenhuma das
varidveis. Ndo se pode aceitar as hipéteses deste
estudo, uma vez que a composicéo do conselho
de administrag@o quanto ao género néo influencia
de forma significativa a qualidade informacional
dos relatérios pelas proxies utilizadas na pesquisa.
Assim, néo corrobora a Teoria da ldentidade Social
que procura explicar como diferentes categorias
sociais, com diferentes habilidades interpessoais,
podem influenciar na apresentagdo dos resultados
das empresas, bem como nos servicos prestados
(Eagly & Johnson, 1990; Hogg & Abrams, 1988).

De forma geral, os resultados sdo opostos aos
achados de Garcia-Sdnchez et al. (2019), em que
evidenciaram uma relagdo significativa e positiva
entre conselhos administrativos compostos por
mulheres e a comparabilidade, equilibrio e
confiabilidade do reporte informacional em outros
contextos internacionais. Na amostra brasileira,
tanto a varidvel de composicdo do conselho de
administracéo quanto ao género feminino quanto
a varidvel de género do CEO ndo apresentaram
significAncia estatistica nos testes de regressdo
realizados. Ou seja, o achado é contrdrio a
Port4cio et al. (2022) que concluiram que CEO
mulheres afetam positivamente a melhoria da
qualidade informacional.

Os resultados obtidos neste estudo corroboram
com os achados de Abreu et al. (2023), que
ndo identificaram significancia estatistica para a
presenca feminina nos conselhos de administracéo

em relagcdo as atividades de RSC em empresas
do Brasil, México e Chile. De forma semelhante,
as evidéncias aqui apresentadas revelam efeitos
nulos, ou seja, a participacgo de mulheres
nos conselhos ndo se mostra estatisticamente
significativa, nem de maneira positiva, nem
negativa. Em contraste, Husted e Sousa Filho
(2019) identificaram  significdncia  estatistica
negativa, sugerindo que a presenca feminina nos
conselhos estaria associada a uma reducdo no
nivel de divulgacdo de informacdées ambientais,
sociais e de governanca (ESG). Adicionalmente,
a varidvel de comparabilidade contdbil (CPB) ndo
apresentou significancia estatistica em relagdo ao
tamanho do conselho de administragcdo (TAM_CA),
reforcando a auséncia de evidéncias robustas que
sustentem uma relacd@o entre essas dimensdes no
contexto analisado.

A varidvel ISE é significativa e negativa (-0,639)
a 1% para legibilidade (LEG). Tendo em vista
que a legibilidade é medida em uma escala que
guanto maior o resultado, melhor a compreenséo
textual, observa-se que empresas enquadradas no
ISE tendem a divulgar relatérios mais complexos
textualmente. Ainda, a varidvel ISE mostrou
correlagdo significativa a 1% com as varidveis
comparabilidade e auditoria, ainda que no modelo
de regressdo tenha sido significativa apenas para a
varidvel legibilidade.

A varidvel Covid é significativa e negativa a 5%
para a varidvel Legibilidade (LEG) e significativa e
positiva a 10% em relacéo & comparabilidade (CPB),
o que demonstra que em periodos afetados pela
pandemia da Covid-19 os relatérios divulgados
pelas empresas se mostraram mais complexos
do que em periodos nédo afetados pela situagao
pandémica e com aumento da comparabilidade
dos relatérios de sustentabilidade das empresas,
medido pela aderéncia ao sumério GRI.

O tamanho (TAM) evidenciou relagdo significativa
e positiva a 1% com a confiabilidade (AUD). Ou
seja, empresas maiores sdo mais propensas
d contratacéo de auditoria especifica para o
relatério de sustentabilidade quando comparadas
a empresas menores. Ainda assim, a receita
(REC) das empresas possui relacdo significativa e
negativa a 5% com a confiabilidade dos relatérios
de sustentabilidade.
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6 Consideragoes finais

A pesquisa analisou a relagdo da diversidade de género
dos conselhos de administracdo com a qualidade
informacional dos relatérios anuais das empresas
pertencentes a carteira ISE da B3 no ano de 2021, no
periodo de 2014 a 2021, considerando quando a
empresa esteve ou nGo na carteira no decorrer da lacuna
delimitada. A métrica de qualidade informacional foi
analisada por quatro varidveis com base nos pilares
GRI, concisdo e clareza, equilibrio, confiabilidade e
comparabilidade. A presente pesquisa é uma adaptacédo
de Garcia-Sanchez et al. (2019), que evidenciaram que
a presenca de mulheres no conselho de administracdo
influenciava na melhoria da qualidade da informagéo no
periodo de 2006 a 2014. Diferentemente deste estudo,
a presente pesquisa ndo aceitou as hipdteses, haja vista
néo ter encontrado nos modelos aplicados significancia
entre a composicdo do conselho quanto ao género e d&s
varidveis de equilibrio, concisdo e clareza, confiabilidade
e comparabilidade.

A variavel ISE, a qual mediu se a empresa estava ou né&o
enquadrada na carteira do indice de Sustentabilidade
Empresarial, mostrou-se significativa para a varidvel
dependente legibilidade, evidenciando que empresas
enquadradas tendem a divulgar relatérios sustentdveis
mais complexos. Destaca-se, ainda, que a estatistica
descritiva revelou que empresas com CEO mulher
tendem a possuir conselhos de administracgo com maior
participagdo feminina e que, consequentemente, esses
conselhos estdo associados a empresas integrantes do
ISE. Diferentemente de outras pesquisas que buscam
diferenciar a auditoria realizada ou ndo por grandes firmas
de auditoria (Big Four), a presente pesquisa adicionou a
varidvel como categérica, buscando resultados especificos
por firma. Como destaque, as empresas Deloitte e
KPMG estdo relacionadas a empresas auditadas com
relatérios mais claros e concisos e a empresas com maior
endividamento.

No que tange as andlises em relagdo as varidveis de
controle utilizadas chamam atencdo os resultados
encontrados para o retorno sobre o ativo e o
endividamento. Considerando que o retorno sobre o
afivo reflete o desempenho operacional da empresa,
a estatistica descritiva evidencia que as companhias
infegrantes da carteira ISE apresentam refornos superiores.
Esse resultado estd alinhado ao comportamento da
varidvel de endividamento, que também apresenta
média mais elevada para as empresas pertencentes ao
ISE. Tal cendrio sugere que essas organiza¢des tendem
a captar mais recursos no mercado, podendo utilizar sua
presenga na carteira como fator de legitimacéo perante
os stakeholders, uma vez que o cumprimento de métricas

de sustentabilidade pode fortalecer sua credibilidade e
atratividade junto a investidores e demais publicos de
interesse.

Com base nos resultados da pesquisa, em uma andlise
tedrica, o estudo fomenta o debate sobre os reflexos
existentes na presenca de mulheres no mercado e
a qualidade informacional reportada. Ainda que os
resultados da pesquisa sejom divergentes dos estudos
correlatos, s@o coerentes ao esperado do mercado,
em que questdes especificas de género ndo devem ser
fatores de diferenca quanto & qualidade do reporte
informacional. Como limitagéo, destaca-se a amostra,
haja vista a utilizacdo da carteira ISE como uma forma
de delimitagdo da pesquisa. Ainda, parte dos relatérios
disponibilizados pelas empresas possuiam parémetros
de seguranca que néo possibilitaram a conversdo do
arquivo “.pdf” em “.ixt”, excluindo a observagéo da
amostra.

Diante dos achados, pesquisas futuras podem ampliar
o escopo temporal e setorial, de modo a verificar se a
auséncia de significancia estatistica encontrada entre
a diversidade de género nos conselhos e a qualidade
informacional dos relatérios se mantém em diferentes
periodoseem outrossegmentosda B3 além dacarteiraISE.
Sugere-se, ainda, a incorporacdo de métricas adicionais
de qualidade informacional e de sustentabilidade, como
indicadores alinhados as novas normas do International
Sustainability Standards Board (ISSB) e aos relatérios
integrados, a fim de capturar dimensées mais recentes
e complexas da divulgagéo corporativa. Outra linha
de investigac@o relevante consiste em explorar os
efeitos interativos entre diversidade de género e demais
mecanismos de governanca, tais como a independéncia
do conselho, a dualidade de fungdes do CEO e a
especializacdo dos comités de auditoria, uma vez que
a influéncia da diversidade pode emergir de forma

conjunta e ndo isolada. Ademais, estudos comparativos
entre paises latino-americanos, com diferentes contextos
institucionais e culturais, podem trazer evidéncias sobre
a generalizagéo ou especificidade dos resultados. Por
fim, recomenda-se também o uso de metodologias de
processamento de linguagem natural mais avancadas,
capazes de superar as limitagdes técnicas enfrentadas
neste estudo, como a conversdo de arquivos protegidos,
assegurando maior abrangéncia e precisdo na andlise
textual dos relatérios corporativos.
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