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ABSTRACT

Sustainability has been playing an increasingly key role as a strategic factor in
business management, as concern for environmental, social, and governance (ESG) issues
becomes a source of competitive advantage. In this context, boards of directors play a
significant role in defining business strategies, including sustainability policies. Gender
diversity on boards of directors can contribute to the quality of the decision-making process
and positively influence the sustainable performance of organizations. Since family
businesses have a significant weight in the business world and possess unique
characteristics, it is important to understand how the female presence manifests itself in
diverse types of companies.

The purpose of this study is to analyze the relationship between the presence of
women on boards of directors and sustainable performance, comparing family and non-
family businesses. To this end, a sample of 1 393 listed companies was used over a period
from 2016 to 2023.

The results indicate that, on average, non-family businesses have a better
performance in terms of ESG. In addition, there is a positive impact of female representation
on boards on this performance, with this effect being more significant in non-family
businesses. This study offers relevant contributions to different stakeholders by highlighting
how gender diversity and the specific challenges of family businesses can impact

sustainable performance.

Keywords: Sustainability, ESG, Gender Diversity, Board of Directors, Family Businesses,

Non-Family Businesses

JEL: M14, Q56
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RESUMO

A sustentabilidade tem vindo a assumir um papel cada vez mais relevante como fator
estratégico na gestdo empresarial, a medida que a preocupacgao com as questdes ambientais,
sociais e de governance (ESG) se torna uma fonte de vantagem competitiva. Neste contexto,
os conselhos de administragdo desempenham um papel central na definicdo das estratégias
empresariais, incluindo as politicas de sustentabilidade. A diversidade de género nos
conselhos de administracdo pode contribuir para a qualidade do processo de tomada de
decisdo e influenciar positivamente o desempenho sustentavel das organizagdes. Uma vez
que as empresas familiares tém um peso significativo no tecido empresarial e possuem
caracteristicas Unicas, ¢ importante compreender de que forma a presenca feminina se
manifesta nos diferentes tipos de empresas.

O objetivo deste estudo € analisar a relagdo entre a presenca feminina nos conselhos
de administragcdo ¢ o desempenho sustentavel, comparando empresas familiares ¢ nao
familiares. Para tal, foi utilizada uma amostra de 1 393 empresas cotadas, entre 2016 ¢ 2023.

Os resultados indicam que, em média, as empresas ndo familiares apresentam
melhores desempenhos ESG. Além disso, verifica-se um impacto positivo da presenga
feminina nos conselhos sobre esse desempenho, sendo esse efeito mais significativo nas
empresas nao familiares. Este estudo oferece contributos relevantes para os diferentes
stakeholders, ao evidenciar de que forma a diversidade de género e os desafios especificos

das empresas familiares podem impactar o desempenho sustentavel.

Palavras-Chave: Sustentabilidade, ESG, Diversidade de Género, Conselho de

Administragdo, Empresas Familiares, Empresas ndo Familiares

JEL: M14; Q56
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1. INTRODUCAO

A sustentabilidade ¢ um tema cada vez mais relevante nas decisdes estratégicas
das empresas, refletindo a crescente consciencializagao da sociedade face a escassez dos
recursos € ao agravamento das catastrofes naturais. A crescente exigéncia de transparéncia
e compromisso com praticas de desenvolvimento sustentavel (Auer, 2021; Pelster &
Schaltegger, 2022), reflete ndo s6 preocupagdes ambientais e sociais, mas também os
beneficios que estas praticas trazem para o desempenho das empresas, como o refor¢o da
imagem responsavel, o aumento da competitividade e o fortalecimento das relagdes com
os stakeholders (El Ghoul et al., 2016; Lins et al., 2017). A literatura tem procurado
analisar a relagdo entre o desempenho sustentavel e o valor da empresa, apontando, na
sua maioria, para um impacto positivo, quer na correcao de falhas de mercado, quer na
criacdo de valor a longo prazo (Ghoul et al., 2017). Nesse contexto, torna-se relevante
compreender quais os fatores internos que influenciam o compromisso das empresas com
a sustentabilidade, dando especial destaque ao papel dos conselhos de administragdo (CA)
enquanto orgaos decisores.

A diversidade de género tem ganho particular aten¢do na literatura, sobretudo no
que diz respeito a sua presenca nos CA. Esta diversidade ¢ fundamental ndo s6 para o
desenvolvimento social como também para o sucesso das empresas. Importa perceber que
fatores podem contribuir para o aumento da presenca feminina nos CA e quais as
implicagdes para a empresa. Estudos indicam que as mulheres tendem a adotar
comportamentos mais €ticos e cooperativos (Eagly & Carli, 2007), a valorizar o bem-
estar coletivo (Glass & Cook, 2018) e a demonstrar maior compromisso e
interdependéncia (Konrad et al., 2000), caracteristicas que podem contribuir para praticas
mais responsaveis. Assim, a presenga feminina nos CA tem sido associada a melhorias
tanto no desempenho financeiro, ao promover decisdes mais informadas e eficazes (Glass
et al., 2016), como no desempenho ndo financeiro (Arayssi et al., 2016).

Paralelamente, as empresas familiares (EF) representam a tipologia
organizacional dominante a nivel global (La Porta et al., 1999). Estas organizacdes
tendem a valorizar questdes internas, como o legado e a continuidade, o que as leva
frequentemente a priorizar o desempenho nao financeiro (Berrone et al., 2012). Diversos

estudos indicam que as EF tendem a apresentar uma performance financeira superior a
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das empresas nao familiares (ENF) (Tsao et al., 2016), sendo também, em alguns casos,
reconhecidas pelo seu forte compromisso com praticas sustentaveis, reflexo da
importancia atribuida ao valor e a reputagao da empresa (Dyer & Whetten, 2006).

Neste enquadramento, o presente estudo tem como principais objetivos comparar
o desempenho sustentdvel entre EF ¢ ENF e analisar a relagdo entre a diversidade de
género nos CA e esse desempenho, medido através dos critérios ambientais, sociais e de
governance (ESG). Apesar de estes temas terem sido estudados individualmente e
também em relacdo ao desempenho sustentavel, a investigacdo que cruza estas trés
dimensdes ainda ¢ escassa, surgindo a necessidade de uma analise mais aprofundada.

Embora vérias investigagdes apontem para uma relagdo positiva entre a
diversidade de género nos CA e o desempenho sustentavel (Boulouta, 2013; Glass et al.,
2016; Wang et al., 2022), existem estudos que apresentam resultados mistos ou
inconclusivos (Post et al., 2011). No que se refere ao impacto do controlo familiar no
desempenho sustentavel, a literatura também revela resultados divergentes. Enquanto por
um lado ha estudos que evidenciam um impacto positivo (Espinosa-Méndez et al., 2023),
por outro ha autores que argumentam que o controlo familiar pode fomentar
comportamentos antiéticos (Cruz et al., 2014), comprometendo a eficicia das praticas
sustentaveis (Miroshnychenko & De Massis, 2022).

Dado que a interagdo entre a diversidade de género e o controlo familiar, e o seu
efeito conjunto sobre o desempenho ESG permanece pouco explorada, e que os poucos
estudos existentes ndo apresentam um consenso, esta investiga¢do pretende contribuir
para a literatura, ao analisar precisamente esta interagcdo. Assim, foi utilizada uma amostra
composta por 1 393 empresas cotadas, tanto familiares como ndo familiares, distribuidas
por 24 paises e 10 setores de atividade.

Uma vez que grande parte dos estudos se foca num unico pais (Tran & Nguyen,
2022) ou num tunico setor de atividade (Bear et al., 2010), este estudo distingue-se ao
ampliar significativamente o alcance geografico e setorial da andlise. O modelo utilizado
nesta investigacao baseia-se no estudo de Tran & Nguyen (2022), introduzindo varidveis
de controlo adicionais, utilizadas em estudos semelhantes, contribuindo para uma anélise
mais completa. A motivagdo deste trabalho também se estende ao plano social e
ambiental, ao incorporar dados ndo financeiros e explorar a influéncia da natureza

familiar e da diversidade de género, a fim de compreender a forma como estas dimensdes
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se interligam e impactam o desempenho sustentdvel no contexto empresarial e social.

Os resultados obtidos revelam que as EF tendem a apresentar um desempenho
ESG inferior, sugerindo que o controlo familiar poderd limitar o compromisso com
praticas sustentaveis, devido ao foco na estabilidade financeira e no patrimonio geracional
(Kim et al., 2017). Os resultados revelam que existe uma relagdo positiva entre a presenca
feminina nos CA e o desempenho ESG, embora esse efeito so seja significativo no caso
das ENF.

Para além do contributo académico, os resultados podem ter implicagdes praticas
para os gestores e restantes stakeholders, uma vez que, ao evidenciarem a importancia da
diversidade de género como impulsionadora do desempenho ESG, podem incentivar as
empresas a integrar mais mulheres nos seus CA. A investigagdo também podera ser util
para as EF, ao indicar a necessidade de investir em formagao sobre responsabilidade social
e da necessidade de uma maior diversidade nos seus CA.

Este estudo esta estruturado em cinco capitulos. Apos a presente introdugdo, o
capitulo seguinte apresenta a revisdo da literatura, abordando as dimensdes do estudo —
sustentabilidade, controlo familiar e diversidade de género — bem como a forma como se
interligam. No terceiro capitulo é descrita a amostra, a metodologia e o modelo empirico
utilizados no estudo. No quarto capitulo, sdo apresentados e discutidos os resultados
obtidos. Por fim, o quinto capitulo expde as principais conclusdes, as limitagdes

encontradas e sugestdes para investigacdo futura.

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. Sustentabilidade

A sustentabilidade tem se tornado uma éarea de grande relevo, sendo tema central
na investigacdo atual, dada a sua crescente importancia para a sociedade e para as
empresas. Na atualidade, as empresas estdo cada vez mais atentas a forma como as suas
decisdes impactam o ambiente, estando conscientes da importancia das questdes sociais
e ambientais, especialmente perante o agravamento da poluicao e das catastrofes naturais.
Esta crescente preocupacao ¢ benéfica ndo s6 para o ambiente, mas também para o seu
proprio negocio, pois promove uma imagem de responsabilidade social e reforca a
confianca dos stakeholders.

As organizagdes enfrentam uma crescente pressao por parte dos stakeholders, que
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esperam que estas se envolvam em praticas empresarias mais sustentaveis (Chadwick &
Dawson, 2018; Gaio & Gongalves, 2022), surgindo o conceito de “Sustentabilidade”. De
acordo com o relatorio da World Commission on Environment and Development (1987),
a sustentabilidade consiste na “capacidade de satisfazer as necessidades do presente sem
comprometer a capacidade de as geracdes futuras satisfazerem as suas proprias
necessidades”. Outro conceito, amplamente utilizado, ¢ o de Responsabilidade Social
Empresarial (RSE) que representa a responsabilidade das empresas pelo impacto que tém
na sociedade e no ambiente, considerando, ainda, os direitos humanos, os consumidores
e a colaboragdo com os stakeholders (Comissao Europeia, 2011).

A crescente preocupacdo com as questdes ambientais, sociais € economicas tem
impulsionado a exigéncia das empresas em termos de transparéncia e de praticas de
desenvolvimento sustentdvel (Auer, 2021; Pelster & Schaltegger, 2022). As praticas de
RSE tornaram-se intrinsecas a estratégia empresarial, refletindo os seus efeitos positivos
nas relagdes com os stakeholders e na reputagdo corporativa, o que permite gerar maior
rentabilidade e reduzir os riscos para os investidores, tornando-as uma fonte de vantagem
competitiva (El Ghoul et al., 2016; Lins et al., 2017). Neste sentido, a teoria dos
stakeholders (Freeman, 2004), fornece as empresas uma visao abrangente da sociedade e
do meio ambiente, devendo estas responder as expetativas das varias partes interessadas
e atuar de forma a proteger o bem-estar da sociedade e os recursos naturais (Gaio &
Gongalves, 2022).

Uma das formas mais relevantes de avaliar o compromisso sustentavel das
empresas ¢ através dos critérios ESG, que sdo frequentemente divulgados nos relatdrios
de sustentabilidade (Gargouri et al., 2010; Gatto, 2020). A divulgacao destes relatérios
contribui para a gestdo de conflitos de agéncia e permite fortalecer os relacionamentos
com os stakeholders, uma vez que transmitem credibilidade quanto a situagao financeira
e as perspetivas futuras das empresas (Arayssi et al., 2016).

Adicionalmente, El Ghoul et al. (2017) demonstram que o desempenho
sustentavel tem um impacto positivo no valor da empresa, contribuindo para a redugao
de falhas de mercado provocadas por lacunas institucionais. De facto, os indicadores ndo
financeiros tornaram-se cruciais para avaliar o desempenho das empresas, uma vez que

contribuem para a criagao de valor e para um crescimento sustentavel.
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2.2. A influéncia do controlo familiar nas empresas

As EF sao a forma mais comum de organiza¢do na economia global (La Porta et
al., 1999; Anderson & Reeb, 2003), contribuindo significativamente para a criagdo de
riqueza, de emprego, para a longevidade e para a responsabilidade social (Ferramosca &
Ghio, 2018). Existem diversas defini¢des para o conceito de empresa familiar nao
existindo consenso na literatura (Astrachan et al., 2002; Sharma, 2004).

Uma definigdo comummente aceite ¢ a de uma organizagdo que ¢
predominantemente controlada por uma familia, com inten¢@o de perpetuar esse controlo
ao longo das geracdes (Astrachan et al., 2002; Sharma, 2004; Zellweger, 2017). Neste
contexto, os membros da familia ndo s6 sdo acionistas maioritarios, como frequentemente
ocupam cargos de gestdo (Chen et al., 2008), influenciando a gestdo financeira e
estratégica (Gomez-Mejia et al., 2007; Sirmon et al., 2008). Segundo Bona-Sanchez et al.
(2019), as EF sao identificadas a partir do seu “ultimate owner”, que ¢ um individuo ou
familia, com direitos de voto significativos, geralmente consideram um minimo de 20%
dos votos (La Porta et al., 1999). Outros autores identificam as EF de acordo com trés
componentes: empresa, familia e propriedade (Villalonga & Amit, 2006). Kota & Singh
(2016) reforcam esta visdo, sugerindo trés critérios principais: propriedade acionista,
presenca na gestdo de topo e presenca nos CA.

Uma perspetiva importante € a abordagem da riqueza socioemocional, que refere
que as EF tendem a priorizar objetivos ndo financeiros (Berrone et al., 2012). Os gestores
procuram preservar o controlo, a influéncia, a identidade e o legado da familia (Gomez-
Mejia et al., 2007; Garcia-Sanchez et al., 2021), salvaguardando o patriménio para as
geragdes seguintes (Zellweger, 2017), bem como a manuten¢do da reputagdo da familia
(Dyer & Whetten, 2006). Isto esta de acordo com a teoria da administrac¢do, que salienta
que a presenga de membros da familia na gestdo reduz o oportunismo, ao alinhar os
interesses da familia com os da empresa, procurando construir uma reputagdo de longo
prazo (Miller & Le Breton-Miller, 2005), onde a reputacdo da familia se relaciona
diretamente com a da empresa (Serrasqueiro, 2011). Do ponto de vista da teoria dos
stakeholders, as EF reconhecem a importancia das partes interessadas, procurando
estabelecer relacionamentos duradouros com as mesmas (Van Gils et al., 2014; Mani &
Durand, 2019), uma vez que estas podem comprometer a longevidade das empresas se

optarem por alocar os seus recursos noutro local (Curado & Mota, 2021).
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As EF distinguem-se por atributos unicos como lealdade, confianga e um forte
compromisso ¢ético (Miller & Le Breton-Miller, 2005). Os seus objetivos tendem a
centrar-se na continuidade do negdcio e na sucessao geracional (Zellweger & Sieger,
2012; Hanson et al., 2019), sendo fortemente motivadas pela criagdo de valor para as
futuras geracdes (Miller et al., 2008). Neste tipo de empresas, os membros da familia,
geralmente, s3o mais adequados para posi¢des de lideranca (Samara & Arenas, 2017),
dado a sua preocupagdo com a sobrevivéncia da empresa (Garcia-Ramos & Garcia-Olalla,
2011). Nesse sentido, o envolvimento intergeracional contribui para a perpetuagdo de
valores familiares, refor¢a o sentimento de pertenca (Miller & Le Breton-Miller, 2005) e
promove a diversidade cognitiva (Kraiczy et al., 2014), contribuindo para a tomada de

decisdes mais eficazes (Sciascia et al., 2013).

2.2.1. Oimpacto do controlo familiar no desempenho da empresa

Diversos estudos (Anderson & Reeb, 2003; Miller & Le Breton-Miller, 2005;
Tsao et al., 2016) indicam que a performance financeira das EF ¢, tendencialmente,
superior a das ENF. Essa vantagem pode ser explicada pela gestdo mais eficaz e aversao
ao risco por parte dos membros familiares (Gomez-Mejia et al., 2001), pela reducdo dos
custos de agéncia (Shleifer & Vishny, 1997) e pela motivagdo para garantir a longevidade
do negocio (Anderson & Reeb, 2003). Bonilla et al. (2010) destacam que as EF se tornam
mais eficientes quando sdo lideradas pelo seu fundador ou por um membro da familia,
pois estes tendem a impulsionar o desempenho da empresa (Anderson & Reeb, 2003;
Villalonga & Amit, 2006).

Por outro lado, Singapurwoko (2013) identificou no seu estudo que, em alguns
casos, as ENF alcancam uma melhor performance (Kota & Singh, 2016). Isto pode
acontecer devido a complexidade da sucessdo familiar e a dispersdo geracional, que pode
gerar rivalidade entre os membros familiares (Kellermanns et al., 2012). Além disso, as
EF podem ser mais dificeis de gerir devido a presenca de altruismo assimétrico e
nepotismo, que sao considerados fonte de conflito e desorganizacdo interna (Schulze et
al., 2001).

Apesar desses desafios, o envolvimento direto da familia na gestdo tende a
fortalecer a identificagdo dos membros familiares com o negocio, incentivando
comportamentos socialmente responsaveis (Campopiano & De Massis, 2015; Gavana et

al., 2017). Nesse contexto, surge a necessidade de explorar a influéncia das EF na
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performance social, mais concretamente no que refere a sustentabilidade.

2.2.2. A vrelacdo entre as empresas familiares e o desempenho sustentdvel

A avaliagdo do sucesso empresarial ja& ndo assenta apenas no desempenho
financeiro, uma vez que os indicadores nao financeiros se tém tornado cada vez mais
relevantes e sdo reconhecidos como uma fonte de vantagem competitiva. A énfase na
prossecucdo destes indicadores € uma caracteristica distintiva das EF (Berrone et al.,
2012; Davila et al., 2023).

As EF sao mais propensas para desenvolver agdes de RSE (Chrisman et al., 2007;
Cui et al., 2018), uma vez que atribuem elevada importancia ao valor e a reputagdo da
empresa (Dyer & Whetten, 2006). Esse compromisso com a imagem ¢ traduzido pelo
desenvolvimento de praticas sustentdveis, como a obten¢do de melhores pontuacdes ESG
(Lo & Kwan, 2017; Fuente & Velasco, 2022). A luz da teoria da riqueza socioemocional,
as EF tém um forte envolvimento em praticas socialmente responsaveis (Dyer & Whetten,
2006; Garcia-Sanchez et al., 2021) como forma de preservar os seus valores
socioemocionais, como a identidade e a continuidade (Gémez-Mejia et al., 2007).

Os proprietarios familiares, ao considerarem a empresa como uma extensdao da
propria familia (Chrisman et al.,, 2007), tendem a comprometer-se com praticas
sustentaveis de forma a evitar que comportamentos empresariais oportunistas
prejudiquem o nome da familia (Berrone et al., 2010). Assim, a sustentabilidade
empresarial ndo s6 assegura a reputa¢ao no longo prazo, como também protege o prestigio
da propria familia (E1 Ghoul et al., 2016). A orientacdo de longo prazo dos gestores
familiares (Campopiano & De Massis, 2015), aliada ao desejo de assegurar a
continuidade do negocio ao longo das geragdes (Gomez-Mejia et al., 2007; Binz et al.,
2017), contribui para uma maior propensao de comportamentos ambientais responsaveis
(Le Breton-Miller & Miller, 2016).

Diversos autores estudaram a relacdo entre as EF e a performance em
sustentabilidade, especialmente no que respeita ao impacto do desempenho ESG no valor
empresarial. A literatura aponta para uma associagao positiva, entre o controlo familiar e
o desempenho ESG, sugerindo que as EF com maior desempenho ambiental tendem a
apresentar maior valor empresarial (Espinosa-Méndez et al., 2023). Através das praticas
de sustentabilidade, as EF podem ndo s6 melhorar a sua performance financeira, como

também fortalecer as relagdes com os stakeholders (Miller et al., 2008). A teoria da
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administracdo defende que o vinculo emocional dos gestores familiares a empresa
contribui positivamente para o desempenho (Davis et al., 1997; Le Breton-Miller &
Miller, 2016).

No entanto, alguns estudos reportam uma relagcdo negativa entre o desempenho
ESG e o controlo familiar, apontando diversas razdes para esse efeito. Em certos
contextos, a forte preocupacao das EF com a preservacao da riqueza socioemocional pode
levar a negligéncia de questdes ambientais e sociais (Kim et al., 2017). O egoismo
familiar, por sua vez, pode fomentar comportamentos antiéticos e gerar tratamentos
desiguais entre membros familiares ¢ ndo familiares (Cruz et al., 2014). Esta dinamica,
aliada a participagdo excessiva da familia nos CA pode limitar a entrada de gestores
externos qualificados, comprometendo a eficicia das praticas sustentaveis
(Miroshnychenko & De Massis, 2022). Além disso, a cultura avessa ao risco das EF pode
reduzir o seu compromisso com investimentos em sustentabilidade, dadas as incertezas
associadas ao seu retorno (Huang et al., 2016). A prioridade dada a estabilidade financeira
e a riqueza familiar pode fazer com que as EF considerem estes investimentos ambientais
como custos, € ndo como oportunidades (Kim et al., 2017). Estas evidéncias apontam
para a existéncia de um “lado negro” da riqueza socioemocional, que ocorre quando os
interesses familiares se sobrepdem as obrigagdes sociais ou ambientais da empresa
(Kellermanns, Eddleston, & Zellweger, 2012).

Com base nos argumentos apresentados, formula-se a seguinte hipdtese:

H1: O controlo familiar diminui o nivel de desempenho ESG

2.3.  Diversidade de género nas empresas

A igualdade de género ¢ um dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentivel
(ODS), que sdo metas criadas pelas Nagdes Unidas para promover um crescimento
sustentavel e inclusivo. Para além de ser essencial para o desenvolvimento social, esta
igualdade também ¢ fundamental para o sucesso empresarial. O conceito de diversidade
esta intrinsecamente associado a composi¢do dos CA, refletindo-se na variedade de

perspetivas e conhecimentos proporcionados pelos seus membros (Glass et al., 2016).

Com o intuito de combater a disparidade de género, a Comissao Europeia propos
uma legislagdo com o objetivo de aumentar a representatividade feminina nos CA das

empresas europeias cotadas, através da imposicdo de quotas de género (Comissdao
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Europeia, 2012). Tais quotas obrigatérias visam melhorar a propor¢do de mulheres nos
CA ou em posi¢des de gestao (OECD, 2022), promovendo a sua ascensao a posi¢oes de
tomada de decisao (Naveed et al., 2022). Estas medidas t€ém conduzido a processos de
selecdo mais rigorosos, resultando em CA mais jovens e com melhores qualificagdes
(Pastore & Tommaso, 2016), que contribuem positivamente para o desempenho
organizacional (Carter et al., 2003; Post & Byron, 2015). No entanto, Ahern & Dittmar
(2012) alertam que a pressao para cumprir as quotas pode levar a inclusao de membros

menos experientes nos CA.

Segundo a teoria do papel de género (Eagly, 1987), homens e mulheres possuem
atributos que os distinguem e que influenciam os seus estilos de decisdo. Na sua
investigacdo Konrad et al. (2000), destacam que o género masculino tende a exibir
caracteristicas como lideranga assertiva, agressividade, independéncia e exibicionismo,
enquanto o género feminino ¢ mais associado a interdependéncia, ao compromisso,
respeito e cuidado. Esta visdo ¢ reforgada por Eagly et al. (2003) e Eagly & Carli (2007),
que evidenciam que as mulheres sdo mais orientadas para os stakeholders, revelando
tracos de benevoléncia, universalismo, compaixao ¢ uma maior capacidade de escuta e
comunicagdo. Consequentemente, as mulheres tendem a adotar comportamentos mais
éticos e cooperativos (Eagly & Carli, 2007), revelam maior sensibilidade e preocupacao
com questdes ambientais e com o bem-estar dos individuos (Glass & Cook, 2018;
Nadeem et al., 2020). Além disso, sdo geralmente mais avessas ao risco, optando por
investimentos mais estaveis e retirando menor beneficio pessoal das suas decisdes (Khan

& Vieito, 2013).

Diversos autores (Eagly & Johannesen-Schmidt, 2001; Eagly & Carli, 2003;
Dezs6 & Ross, 2012) analisaram as diferengas de género no estilo de lideranga
empresarial. Eagly & Johannesen-Schmidt (2001) distinguem entre um estilo de lideranca
“transacional”, mais comum nos homens, ¢ um estilo “transformacional”, mais
caracteristico do género feminino. Este ultimo procura valorizar e encorajar os
colaboradores, enfatizando a comunicagao e a cooperacao (Hernandez Bark et al., 2016),
caracteristicas derivadas da maior sensibilidade e disponibilidade feminina (Tran &
Nguyen, 2022). Como resultado, este estilo de lideranca esta associado a uma divulgacao

mais transparente e a uma melhor qualidade dos resultados (Srinidhi et al., 2011).
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Apesar das diversas qualidades demonstradas, as mulheres continuam a enfrentar
muitos obstaculos no acesso a cargos de lideranga (Lyness & Thompson, 2000; Hoobler
et al., 2014). Esta limitagao ¢, frequentemente, explicada pelo fendmeno do “teto de
vidro” (Morrison et al., 1987; Connell, 2006) nomeado por Marilyn Loden em 1978, que
descreve os obstaculos invisiveis, mas persistentes, que dificultam o acesso das mulheres
a posi¢cdoes de topo, baseados em preconceitos e discriminagdo de género. Estas
desigualdades originam menores oportunidades de crescimento na carreira, diferencas
salariais € um acesso mais limitado a formagao (Oakley, 2000), o que contribui para que

o numero de mulheres em cargos de topo continue reduzido (Singh et al., 2008).

Neste contexto, varios autores (Kanter, 1977; Torchia et al., 2010) testaram a
teoria da massa critica, segundo a qual, ¢ necessaria a presenca de, pelo menos, trés
mulheres nos CA para que influenciem significativamente as decisdoes. Quando esta
massa critica ¢ alcangada, a diversidade de género contribui para uma melhor
performance (Konrad et al., 2008) e para avancos significativos na inovagdo ambiental
(Moreno-Ureba et al., 2022). Como referido por Torchia et al. (2011): “Uma mulher ¢ um
token, duas ¢ uma presenga e trés ¢ uma voz”. Assim, de acordo com a teoria da agéncia
(Hillman & Dalziel, 2003), a inclusdo de mulheres nos CA pode funcionar como um
mecanismo de controlo relevante, garantindo uma avaliagdo mais rigorosa das estratégias

de negocio.

2.3.1. Oimpacto da presenca feminina no desempenho da empresa

A diversidade de género revela-se benéfica para as empresas, pois segundo a
teoria da dependéncia de recursos, CA mais heterogéneos promovem maior eficiéncia,
estimulam a inovacdo e potenciam melhores desempenhos (Glass et al., 2016; Wu et al.,
2022). De acordo com a teoria dos escaldes superiores, a presenca de diferentes
perspetivas nos CA contribui para uma tomada de decisdo mais informada (Nielsen &
Huse, 2010; Wang & Kelan, 2013), embora também possa originar conflitos entre os
membros dos CA, comprometendo a performance das empresas (Haslam et al., 2010).

Existem diversos estudos sobre a relagao entre a diversidade de género nos CA e
o desempenho empresarial, ainda que os resultados nao sejam consensuais. Um conjunto
significativo de evidéncias apoia a existéncia de uma relacao positiva (Carter et al., 2003;

Dezsd & Ross, 2012). Com base na teoria da agéncia, diversos autores (Terjesen et al.,

10



BEATRIZ ALVES O IMPACTO DA DIVERSIDADE DE GENERO NO DESEMPENHO SUSTENTAVEL: UMA
ANALISE COMPARATIVA ENTRE EMPRESAS FAMILIARES E NAO FAMILIARES

2009; Post & Byron, 2015) argumentam que a presen¢a feminina nos CA melhora a
rentabilidade, ao mitigar os problemas de agéncia e melhorar as capacidades de
monitorizagdo. Terjesen et al. (2016) constataram que a diversidade de género conduz a
um desempenho superior, tanto a nivel de mercado (medido através do Tobin’s Q), como
contabilistico (medido através do ROA), dado que as mulheres aumentam a eficacia dos
CA e o rigor da supervisao.

Pelo contrario, alguns autores reportam uma relagdo negativa entre a presenga
feminina nos CA e o desempenho das empresas. Robb & Watson (2012) indicam que
muitos estudos empiricos partem do pressuposto que as empresas lideradas por mulheres
apresentam, tendencialmente, um desempenho inferior, que pode ser explicado pela sua
maior propensdo para conflitos emocionais ou pela adocdo de decisdes mais
conservadoras e menos arriscadas (Khan & Vieito, 2013). Existem ainda estudos que ndo
encontraram qualquer relagdo significativa entre a propor¢do de mulheres nos CA e o
desempenho (Shrader et al., 1997; Chapple & Humphrey, 2014).

Partindo da teoria da dependéncia de recursos (Pfeffer & Salancik, 1978), as
mulheres possuem competéncias uUnicas € recursos valiosos para as empresas,
nomeadamente no dominio da sustentabilidade e da governanga corporativa (Terjesen et
al., 2009; Glass et al., 2016). Por seu lado, a teoria dos escaldes superiores (Hambrick &
Mason, 1984), sustenta que as caracteristicas dos gestores influenciam diretamente as
decisdes estratégicas da empresa. Assim, as mulheres em cargos de lideranca, com maior
orientagdo de longo prazo, tendem a apoiar praticas ambientais e sociais mais sustentaveis
(Glass & Cook, 2018; Nadeem et al., 2020). Nesse sentido, serd aprofundada a relagao

entre a diversidade de género nos CA e a sustentabilidade empresarial.

2.3.2. A influéncia feminina nos CA e o seu impacto no desempenho ESG

A composi¢ao dos CA influencia positivamente a performance social das
empresas, sobretudo no que diz respeito ao compromisso com a sustentabilidade (Hafsi
& Turgut, 2013; Birindelli et al., 2018; Veltri et al., 2021). Empresas que operam em
setores ambientalmente sensiveis deverdo incorporar mais mulheres nos seus CA, uma
vez que estas sdo, frequentemente, percecionadas como mais éticas e socialmente
conscientes (Glass & Cook, 2018). Assim, a presenca feminina pode aumentar a
sensibilidade dos CA para questdes ambientais e potenciar a implementacao de praticas

de RSE (Nadeem et al., 2020).
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Segundo a teoria dos papéis sociais (Eagly, 1987), as mulheres sdo mais sensiveis
a questoes relacionadas com a RSE (Terjesen et al., 2009; Zhang et al., 2023) e tendem a
privilegiar relacionamentos de longo prazo. Por conseguinte, a sua presenga nos CA pode
melhorar o desempenho sustentavel (Jeong & Harrison, 2017; Konadu et al., 2022). Uma
maior diversidade de género, aliada a um bom desempenho ambiental, transmite um sinal
positivo aos stakeholders, reforcando a imagem inovadora e a visdo estratégica da
empresa (Connelly et al., 2011; Wang et al., 2023).

A maioria dos estudos sugere que a presenca das mulheres nos CA estd
positivamente associada a sustentabilidade (Boulouta, 2013; Glass et al., 2016; Naveed
et al., 2022; Wang et al., 2022). A luz da teoria dos stakeholders, espera-se que este
impacto positivo resulte da maior orientacdo das mulheres para questdes sociais (Orij,
2010; Zou et al., 2018), que favorece praticas de RSE (Post & Byron, 2015; Fernandez-
Gago et al., 2018) e uma maior divulga¢do ambiental (Terjesen et al., 2009; Elmagrhi et
al., 2019). Contudo, alguns estudos apresentam resultados mistos (Post et al., 2011). Por
exemplo, Giannarakis (2014) e Cucari et al. (2018) identificam um efeito negativo entre
a presenc¢a de mulheres nos CA e o desempenho de sustentabilidade, pois consideram que
estas sdo menos preocupadas com o ambiente (Reutzel et al., 2018) e que a elevada
concentracdo feminina podera levar a criagdao de conflitos, aumentando os custos de
governance (Provasi & Harasheh, 2021). Adicionalmente, outros autores, como
Galbreath (2013), ndo encontraram uma relagdo estatisticamente significativa.

Em suma, embora existam resultados divergentes, a maioria dos estudos
evidenciam que as mulheres nos CA estdo associadas a um maior compromisso com as
praticas de RSE.

Assim, com base nas teorias abordadas, ¢ formulada a seguinte hipdtese:

H2: Existe uma relag@o positiva entre a presenca feminina nos CA e o desempenho ESG

2.4. A influéncia feminina e o desempenho sustentdvel nas empresas familiares

As EF sao regidas por um conjunto especifico de normas que refletem a forma
como os lideres gerem os recursos (Eddleston et al., 2008; Kellermanns et al., 2012).
Frequentemente, estas empresas estdo dispostas a arriscar a riqueza da familia em prol da
sustentabilidade (Zellweger & Sieger, 2012), reconhecendo a sua importancia para

fortalecer relagdes com os stakeholders e garantir a continuidade do seu legado (Garcia-
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Sanchez et al., 2021). Além disso, empresas lideradas por mulheres tendem a apresentar

melhor desempenho ndo financeiro, quer sejam EF ou ENF (Chadwick & Dawson, 2018).

A lideranga feminina ¢ mais comum nas EF (Barrett & Moores, 2009; Bjuggren
et al., 2018), sendo associada a um maior compromisso com o legado € um maior foco no
longo prazo, que contribui para o sucesso da empresa (Poza & Messer, 2001). Isto esta
em consonancia com a teoria da administracao (Salvato & Moores, 2010; Le Breton-
Miller & Miller, 2016). No entanto, conforme sugere a teoria da massa critica, sao
necessarias pelo menos trés mulheres nos CA das EF, para que exercam uma influéncia

significativa. (Banno et al., 2021).

Por outro lado, diversos estudos abordam a existéncia de resisténcias a sucessao
feminina, resultantes de preconceitos de género e da invisibilidade das mulheres (Galiano
& Vinturella, 1995; Ramadani et al., 2017). Apesar de, por vezes, possuirem melhor
formacgao e experiéncia (Martin, 2001), as mulheres continuam a ser vistas como meros
membros da familia, nomeadas para posi¢cdes de topo apenas pela sua ligacdo familiar
(Campopiano et al., 2017), e vistas como incapazes de liderar ou de equilibrar a vida
profissional e familiar (Derks et al., 2015), o que acaba por reduzir o impacto que
poderiam ter no desempenho ESG das EF (Tran & Nguyen, 2022). A presenga de
mulheres da familia na empresa pode originar conflitos, por estas preferirem manter o
legado em detrimento de obter melhores resultados. Assim, a inclusdo de mulheres
externas nos CA pode ser benéfica, pela sua maior formagao, imparcialidade e capacidade
de resolucdo de problemas (Gonzélez et al., 2020; Garcia-Meca & Santana-Martin, 2023).

Uma vez que este topico ¢ muito recente, a investigacdo ainda € escassa € nao
existe consenso sobre o impacto que a presenca feminina nos CA tem no desempenho
sustentavel das EF. Segundo Garcia-Sanchez et al. (2021), esta presenca incentiva a
adocdo de praticas de RSE, que ajudam a conciliar os interesses internos da familia com
uma maior aten¢do a imagem e reputacao da empresa junto dos stakeholders, o que sugere
um impacto positivo. Ademais, esta presenga permite um maior envolvimento das EF em
comportamentos sustentaveis, reforcando a sua competitividade sustentavel (Cruz et al.,
2019; Samara et al., 2019). Contrariamente, Tran & Nguyen (2022) ao estudarem a
relagdo entre o envolvimento feminino na gestdo de topo e o desempenho da RSE,
descobrem que esta relagdo so € positiva para as PMEs nao familiares, sendo mais fraca

para as familiares.
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Dado um contexto favoravel e sem barreiras culturais, espera-se que a associacao

entre a presenca feminina e o desempenho ESG seja mais forte nas EF.

H3: A relagdo entre a presenca feminina e o desempenho ESG ¢ mais forte nas EF

3. AMOSTRA E METODOLOGIA

3.1.  Descricdo da Amostra

Os dados contabilisticos e financeiros foram recolhidos a partir da base de dados
Thomson Reuters Eikon, comumente conhecida como Refinitiv Eikon. A informagao
sobres as varidveis de sustentabilidade e de género também sdo recolhidas desta fonte,
dado que ¢ a mais completa relativamente as pontuacdes ESG (Kyaw et al., 2017). A
amostra inicial serd composta por EF e ENF que tenham pontuacdo ESG disponivel, num
horizonte temporal de 2016 a 2023. A escolha deste periodo deve-se a sua relevancia no
contexto da politica de quotas de género, permitindo também considerar os potenciais
impactos da crise epidemiologica da COVID-19 na sustentabilidade corporativa.

A selegdo das EF teve como base o Family Business Index, de 2023, um indice
desenvolvido pela Ernst and Young (EY) e pela Universidade de St. Gallen, que lista as
500 maiores EF do mundo, classificadas por volume de vendas (Ernst & Young &
University of St. Gallen, 2023). No que diz respeito as ENF, a selecdo serd realizada
considerando trés critérios: (i) pertencam aos mesmos setores de atividade'das EF; (ii)
apresentem valor das vendas totais semelhantes as EF (+/- 1 desvio padrao da média do
total das vendas de cada setor); e (ii1) localizadas nos mesmos paises da amostra das EF.
Apos a extragdo dessas empresas da base de dados, foi realizada uma verificagdo manual
para garantir que estas ndo apresentavam caracteristicas familiares. Para tal, foram
aplicados os critérios definidos pelo indice da EY, nomeadamente a analise da estrutura
acionista, dos direitos de voto, da composicao dos CA e da presenca de membros com
caracter familiar. Para essa verificacdo, foram utilizadas plataformas de analise financeira
como Yahoo Finance, Market Screener e Simply Wall Street. As empresas para as quais
ndo foi possivel realizar essa andlise foram excluidas da amostra.

Com base nas praticas metodoldgicas seguidas na literatura, foram excluidas da

' Os setores de atividade foram classificados de acordo com a nomenclatura NACE, Rev. 2.:
Classificacdo Estatistica das Atividades Econéomicas na Comunidade Europeia — considerando os dois
primeiros digitos
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amostra as empresas nao cotadas em bolsa, as institui¢des do setor financeiro, incluindo
bancos e seguradoras, bem como as instituigdes do setor publico, uma vez que os seus
sistemas de contabilidade e de regulamentacao possuem caracteristicas especificas, que
poderiam enviesar os resultados (Alsaadi et al., 2017; Prior et al., 2008). Foram, também,
excluidas as empresas que ndo apresentavam dados ESG por, pelo menos, trés anos
consecutivos (Reguera-Alvarado et al., 2017). Foram igualmente removidas as empresas
que apresentavam valores negativos de capital proprio, vendas ou divida (Fuente &
Velasco, 2022). Além disso, setores e paises com menos de 10 empresas foram retirados
(Ghosh & Moon, 2010; Gongalves et al., 2019). Por fim, de modo a controlar a influéncia
de outliers, foram removidos os valores das varidveis independentes que ndo se
enquadravam entre o percentil 1 € 99 (Ghosh & Moon, 2010).

A amostra final é composta por 1 393 empresas, 162 familiares, 1 231 nao
familiares, abrangendo um total de 9 238 observagdes empresa-ano, distribuidas por 24
paises e 10 setores de atividade. A maior propor¢ao de ENF (em comparagao com as EF)
justifica-se pela predominancia deste tipo de empresa na maioria dos setores de atividade,
representando melhor a populagdo de empresas (Gaio & Pinto, 2018).

O Anexo I apresenta a composi¢ao da amostra por pais, observando-se que a maior
parte da amostra € representada por empresas dos Estados Unidos da América, da China
e do Japao, com 29.58%, 15.51% e 15.08%, respetivamente. Por sua vez, o Anexo II.
especifica a composicao da amostra por setor de atividade, verificando-se que os setores
com maior representacdo na amostra correspondem ao setor da industria transformadora

(C.) e ao setor do comércio (G.), com 52.33% e 17.88%, respetivamente.
3.2. Medicdo de Varidveis

3.2.1. Variavel do controlo familiar

Existem diversas definigdes para o conceito de empresa familiar ndo existindo
uma considerada universalmente aceite (La Porta et al., 1999; Berrone et al., 2012). Neste
estudo adota-se a definicdo do indice Family Business Index da EY (Ernst & Young &
University of St. Gallen, 2023), segundo a qual uma empresa ¢ considerada familiar se:
(1) estiver na segunda geragdo ou numa subsequente, ou, se estiver na primeira, tenha pelo
menos dois membros da familia no conselho de administragao, conselho fiscal ou equipa

de lideranca; (ii) a familia tiver uma participacdo aciondria substancial e,
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consequentemente, tiver controlo de decisdo. No caso das empresas cotadas, a familia
deve possuir, direta ou indiretamente (por meio de uma fundagdo ou trust familiar), pelo
menos 32% dos direitos de voto.

Dessa forma, a variavel FAM sera uma variavel dummy, que assume o valor de 1

se a empresa for classificada como familiar e 0 caso contrario.

3.2.2. Variavel de desempenho sustentavel

A preocupacao com as praticas ESG tem vindo a crescer de forma significativa, o
que tem levado ao desenvolvimento de varias abordagens para avaliar o seu nivel. Entre
elas destacam-se os indices de sustentabilidade, como o FTSE4Good Global Index e o
Dow Jones Sustainability Index (Chih et al., 2008), os inquéritos aos proprietarios ¢
gestores, como o inquérito da base de dados UNU-WIDER (Tran & Nguyen, 2022) ou
através da andlise da informagdo divulgada pelas empresas sobre politicas de
sustentabilidade (Wang et al., 2018). No entanto, a abordagem mais comum na literatura
baseia-se na utilizagdo de indicadores exclusivos, que combinam métricas das trés

dimensdes ESG (ambientais, sociais e governance) (Gargouri et al., 2010).

Para avaliar o desempenho ESG serd utilizado o ESG Score, fornecido pela
Refinitiv Eikon. Este indicador ao incluir as trés dimensdes ESG garante maior robustez
aos resultados (Garcia et al., 2017). Com base no estudo de Kim et al. (2018), considera-
se que o score ambiental (Environment) reflete a capacidade de as empresas mitigarem
riscos ambientais através do ecossistema. O score social (Social) traduz o esforco
continuo das empresas para preservar a confianga e a lealdade dos colaboradores, clientes
e da comunidade. Por fim, o score de governanca (Governance) avalia a eficacia dos

mecanismos de controlo e de gestdo, numa perspetiva de sustentabilidade a longo prazo.

O ESG Score ¢ construido com base num ranking percentil, comparando o
desempenho de cada empresa com as demais em cada categoria. O score ¢ calculado com
base no seguinte modelo, sendo o ESG Score obtido, posteriormente, através da

ponderacao de cada categoria (Thomson Reuters Eikon, 2018):

Score

_ #Empresas com pior valor + (#Empresas com valor igual ao incluido na atual/2)

#Empresas com valor
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3.2.3. Variavel de género

De modo a analisar o impacto da diversidade de género serd utilizada a variavel
Board Gender Diversity (BGD), disponibilizada através da Refinitiv Eikon, que indica a
percentagem de mulheres que integram os CA face ao total de membros desses 6rgaos.
Importa salientar que esta métrica ¢ frequentemente utilizada na literatura (Carter et al.,

2003; Boulouta, 2013; Wang et al., 2022).

3.2.4. Variaveis de Controlo

A literatura demonstra que o desempenho ESG ¢ influenciado por multiplos
fatores. Diversos estudos demonstram que o tamanho da empresa esta positivamente
correlacionado com o desempenho ESG, uma vez que empresas de maior dimensio
tendem a divulgar mais informagdes relacionadas com os trés pilares, alcangando um
desempenho superior (Prior et al., 2008; Bernardi & Threadgill, 2010). Assim, ¢ incluida
a variavel SIZE, que representa a dimensao da empresa, medida pelo logaritmo natural do
ativo total. A idade da empresa também ¢ considerada importante, sendo que empresas
mais antigas podem apresentar menor dinamismo e menor capacidade competitiva,
influenciando o desempenho ESG (Jo & Harjoto, 2011). A variavel AGE é medida através
do logaritmo natural do nimero de anos da empresa, obtido com base na diferenca entre
o0 ano da observagado e o ano de fundagdo da empresa.

A rentabilidade também € uma variavel relevante, sendo avaliada através do ROE
(return on equity), que € o racio entre o resultado liquido e o capital proprio. Estudos
anteriores identificam associacdes entre a rentabilidade e o desempenho ESG (Kuzey et
al., 2021), tanto positivas (De Villiers et al., 2009 Bernardi & Threadgill, 2010; Boulouta,
2013), como negativas (Chen & Jaggi, 2000; Laidroo, 2009), ou até inexistentes (Eng &
Mak, 2003). Segundo Chen & Hamilton (2020), a alavancagem de uma empresa pode ter
impacto no desempenho ESG, por conseguinte sera utilizada a varidvel LEV, medida pelo
racio do passivo total sobre o ativo total. Uma maior alavancagem pode limitar a
flexibilidade financeira e os investimentos em praticas sustentaveis, esperando-se uma
relacdo negativa entre as variaveis (Shleifer & Vishny, 1997; Gongalves et al., 2020).

Dado o foco na presenga feminina nos CA, serd incluida a varidvel WOSHARE,
que representa a percentagem de mulheres empregadas no total da for¢a de trabalho (Tran
& Nguyen, 2022). Sera também considerada a variavel BOARDSIZE, que corresponde ao

nimero total de membros no conselho de administracdo, que pode influenciar
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positivamente o desempenho ESG através da maior diversidade de opinides e supervisao
(Udayasankar, 2008; Michelon & Parbonetti, 2012). Como o objetivo do estudo ¢ analisar
o desempenho sustentavel, serd ainda introduzida a variadvel CSR. COMMITTEE, uma
variavel dummy que assume o valor 1 quando a empresa possui um comité de RSE,
permitindo captar o compromisso explicito das empresas com praticas sustentaveis.

Por fim, foram consideradas 3 variaveis dummy: SECTOR, COUNTRY e YEAR.
De acordo com Cho & Patten (2007) e De Villiers et al. (2009), as empresas inseridas em
setores com maior impacto ambiental tendem a adotar mais praticas de RSE,
evidenciando melhor desempenho e maior divulgagdo de informacdo ambiental. A
varidvel COUNTRY permite controlar as variagdes institucionais e regulatorias entre
paises, as quais podem influenciar os incentivos para a adogdo de praticas sustentaveis
(Wang et al., 2018), enquanto a varidvel YEAR pretende controlar os possiveis efeitos

temporais (Gongalves et al., 2022).

3.3.  Modelo Empirico

Para testar as hipoteses anteriormente formuladas, foram desenvolvidos dois
modelos, com base nos estudos de Bjuggren et al. (2018) e Tran & Nguyen (2022). O
primeiro modelo (para a amostra de todas as empresas) ira testar a primeira hipotese (H1).
Enquanto o segundo modelo ira testar a segunda (H2) e terceira (H3) hipoteses. Neste
caso, a amostra sera dividida em duas subamostras: as EF e as ENF, de modo a comparar
o impacto da presenga feminina nos CA sobre o desempenho ESG nas EF e ENF. Para a

gestdo e analise dos dados, utilizaremos o software StataNow 18 SE.
Modelo 1:

ESG_SCOTeit = ﬁo + BlFAMit—l + BZBGDit—l + ﬁ3SIZEit_1 + ﬁ‘l-AGEit—l
+ BsROE;;_1 + BsLEVir_y + B,WOSHARE;;_, + BsBOARDSIZE;;_,
+ ByCSR_COMMITTEE;,_, + SECTOR; + COUNTRY; + YEAR, + ¢;

Modelo 2:

ESG_SCOTeit = ﬁo + lngGDit—l + :BZSIZEit—l + ﬁ3AGEit—1 + ﬁ‘l-ROEit—l
+ BsLEV,,_, + BgWOSHARE;,_; + 8,BOARDSIZE;;_,
+ BeCSR_COMMITTEE;,_, + SECTOR; + COUNTRY; + YEAR, + &;
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Onde o indice i representa cada uma das empresas da amostra (i = 1,2, ..., 1 393)
e o indice t refere-se ao ano. As variaveis sao calculadas conforme descrito nas secgoes

anteriores 3.2.1,3.2.2,3.2.3¢3.2.4.

De modo a mitigar o problema da heterocedasticidade, indicado pelo teste
Breusch—Pagan, os modelos foram estimados recorrendo ao método de regressao OLS
(ordinary least squares), com opc¢do de cluster robustos (Gujarati & Porter, 2009).
Adicionalmente, o teste Hausman sugere a adocao do modelo de efeitos fixos (ano, pais
e setor), a fim de controlar a presenca de autocorrelagio (Wooldridge, 2010). A
semelhanca de Tran & Nguyen (2022), todas as variaveis independentes e de controlo
serdo desfasadas um periodo, estratégia amplamente utilizada para mitigar problemas de

endogeneidade (Dezs6 & Ross, 2012; Abdullah et al., 2016).

4. ANALISE DE RESULTADOS

4.1. Estatisticas descritivas

Na tabela I sdo apresentadas as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas no
estudo. Observando a amostra total, o nivel médio de ESG ¢ de aproximadamente 0.557,
evidenciando um desempenho relativamente positivo (B-), o0 que demonstra o crescente
reconhecimento da importancia dada a sustentabilidade por parte das empresas. Quanto a
variavel de género (BGD), verifica-se que, em média, cerca de 20% dos membros dos CA
sdo mulheres, existindo diferencas considerdveis entre as empresas da amostra, com
valores entre 0 e 53%. Relativamente as variaveis de controlo, verifica-se que as empresas
apresentam um valor médio do logaritmo natural do ativo total (SIZE) de 22.983, que

22.983 — 9 58 milhdes de dolares e um risco médio de endividamento de

corresponde a e
aproximadamente 60%. O retorno médio das empresas da amostra ¢ de 15.2%, embora
apresente uma elevada variabilidade que evidencia uma grande dispersao no desempenho
financeiro. A idade média das empresas, em logaritmo natural, € de 3.40, que corresponde
a e34% =30 anos, o tamanho médio dos CA ¢é de 10.57 membros e, em média, 31% da
forca de trabalho ¢ composta por mulheres. Por fim, a varidvel bindria
CSR_COMMITTEE indica que cerca de 74% das empresas da amostra t€m um comité de
RSE.

A andlise comparativa entre as EF e as ENF revela que o nivel médio de ESG ¢
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ligeiramente superior nas ENF, embora ambas apresentem um desempenho ESG positivo.
Quanto a variavel BGD, a média ¢ ligeiramente mais elevada nas EF, indicando que, em
média, 21% dos membros dos CA sao mulheres, face a cerca de 20% nas ENF. No que
diz respeito as variaveis de controlo, os valores sao relativamente semelhantes entre os
dois grupos. Destaca-se a percentagem de mulheres na forca de trabalho, que ¢ de
aproximadamente 31% nas ENF, enquanto nas EF ¢ cerca de 34%. Estes dados sugerem
que as EF da amostra apresentam, em geral, uma maior representatividade feminina tanto
na for¢a de trabalho como nos CA.

De modo a complementar a analise, foi efetuado um teste de igualdade das médias,
teste t, para avaliar se existem diferencas significativas no ESG Score entre EF ¢ ENF.
Os resultados apresentados no Anexo IV indicam que, em média, as ENF apresentam um
ESG Score ligeiramente superior (0.5582) em comparagdo com as EF (0.5470),
traduzindo-se numa diferenga de, aproximadamente, 1.12 pontos percentuais (diferenca
estatisticamente significativa a 10%).

A matriz de correlacao de Pearson (Anexo V) revela que a correlagdo mais forte
ocorre entre o tamanho da empresa (SIZE) e o tamanho do conselho de administragao
(BOARDSIZE), com um coeficiente de 0.3247, o que indica uma baixa colinearidade
(Hair et al., 2019), fator positivo para a robustez dos modelos. Para reforcar esta
conclusdo procedeu-se a andlise dos variance inflation factors (VIF). Os resultados
mostram que o valor médio VIF ¢ de 1.09, com um maximo de 1.17 (SIZE). Como os
valores sdo inferiores a 10, confirma-se a auséncia de multicolinearidade significativa
entre as variaveis independentes. Deste modo, todas as variaveis independentes serdao

incluidas nas regressoes.
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Tabela 1. Estatisticas Descritivas por Total de Amostra, Empresas Familiares e Empresas Nao Familiares

Amostra Total

Empresas Familiares

Empresas Niao Familiares

Variavel

Media Desvio-

Median Desvio-

Median Desvio-

Obs. Média na padrio Min. Maix. | Obs. Meédia padrio Min. Mix. Obs. Média a padrio in. Mix.
ESG_Score 9238 0557 0577 0.188  0.009 0955 | 1078 0.547 0.568 0.188 0.028 0.950 8160 0.558 0.578 0.188 0.009 0.955
BGD 9238 0.201 0.2 0.133 0 0.529 | 1078 0.212  0.205 0.142 0 0.529 8160 0.199 0.2 0.132 0 0.5
SIZE 9238 22983 22916 1.007 20.528 25.711| 1078 23.210 23.153 0.974 20.716  25.711 8160 22953 22.884 1.007  20.528  25.708
ROE 9238 0.152 0.126 0.146 -0.361 1.183 | 1078 0.157 0.140 0.141 -0.347 0.989 8160 0.151 0.125 0.147  -0.361 1.183
LEV 9238 0.600 0.608 0.166 0.164 1252|1078 0.596 0.607 0.187 0.166 1.244 8160 0.601 0.608 0.163 0.164 1.252
AGE 9141 3396 3367 0.893 0 5.037 | 1068 3.466  3.497 0.711 0 5.011 8073 3.387 3.367 0.914 0 5.037
WOSHARE | 6192 0.309 0.277 0.161 0.011 0960 | 584 0.344 0.312 0.201 0.013 0.86 5608 0.305 0.272 0.156 0.011 0.960
CS}I{"E%(E)IEZVIM 9236 0.741 1 0.438 0 1 1078 0.739 1 0.439 0 1 8158 0.741 1 0.438 0 1
BOARDSIZE| 9238 10.570 10 2.777 5 20 1078 11.385 11 3.400 5 20 8160 10.462 10 2.665 5 20

Variaveis explicadas no Anexo III
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4.2. Analise dos resultados

As tabelas II, III, IV e V apresentam os principais resultados das regressoes
efetuadas. Para cada hipotese de estudo serdo analisadas duas especificacdes dos
modelos. A primeira ndo inclui as variaveis AGE e WOSHARE, permitindo uma amostra
mais alargada. A segunda inclui estas varidveis, ainda que com uma amostra mais
reduzida, com o objetivo de avaliar a robustez dos resultados e analisar o efeito especifico
destas varidveis.

Na tabela II apresentam-se os resultados do teste a H1, que analisa o impacto
direto da varidvel FAM sobre ESG Score. Na especificagdo (1), a variavel FAM esta
negativamente e significativamente associada ao ESG Score. Este resultado indica que
as EF tendem a apresentar um desempenho ESG menor, registando, em média, um
ESG Score 5.9 pontos percentuais inferior ao das ENF. A evidéncia suporta, assim, HI,
estando alinhada com estudos prévios (Gomez-Mejia et al., 2007; Cruz et al., 2014; Kim
et al., 2017; Tran & Nguyen, 2022), que afirmam que ao priorizarem a preservagdo da
riqueza socioemocional, a estabilidade financeira e a riqueza familiar, as EF adotam uma
postura mais conservadora e envolvem-se menos em questdes sociais ¢ ambientais. Esta
associacdo negativa pode, também, refletir o facto de as EF estarem, frequentemente,
menos expostas a pressoes institucionais o que reduz a necessidade de responderem as
expetativas dos stakeholders. Em consequéncia, os incentivos reputacionais associados
ao investimento em politicas ESG tornam-se mais fracos. No entanto, este resultado nao
deve ser interpretado exclusivamente como um sinal de resisténcia das EF ao progresso
em sustentabilidade, uma vez que estas organizagdes podem privilegiar formas de criagdo
de valor que ndo sdo diretamente refletidas nas pontuagdes ESG, como a transmissao
intergeracional de valores éticos ou a adog@o de praticas informais de RSE.

Relativamente as restantes variaveis, podemos observar que BGD ¢ positiva e
estatisticamente significativa, evidenciando que a diversidade de género nos CA tem um
impacto positivo no desempenho ESG (Bernardi & Threadgill, 2010). A variavel LEV
apresenta um coeficiente negativo, sugerindo que empresas mais endividadas tendem a
restringir os investimentos ndo financeiros, apresentando piores niveis de desempenho
ESG. Por outro lado, as variaveis SIZE, ROE e CSR _COMMITTE apresentam
coeficientes positivos, indicando que empresas maiores, mais rentaveis € com comités de

RSE, tendem a obter melhores scores ESG (Brammer & Pavelin, 2008; Fernandez-Gago
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etal., 2018).

Tabela II. Relagao entre o controlo familiar e o desempenho ESG

ESG_Score ESG_Score
Variavel
@ 2
Constante £ 0.9053%%% £0.7032%%%
(-11.82) (-8.31)
£ 0.0590%% £ 0.0593%%
FAM (-4.82) (-4.06)
0.2386%%* 0.1800%*
BGD (7.34) (4.96)
0.0576%%* 0.0490%#*
SIZE (16.92) (13.22)
0.0102%*
AGE - (2.33)
0.097 1%+ 0.0737%%+
ROE (5.44) (3.58)
£ 0.0508%% £ 0.0525%%%
LEV -3.11) (-2.64)
0.1035%%%
WOSHARE i 369
£ 0.0021* -0.0016
BOARDSIZE e e
0.1405%%* 0.09727%
CSR_COMMITTEE (s 07
SECTOR SIM SIM
COUNTRY SIM SIM
YEAR SIM SIM
Observagoes 7 680 4 573
R-Squared 0.4960 0.3990

Nota: O valor t encontra-se entre paréntesis. *, **, *** indicam a significancia estatistica ao
nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente. Variaveis explicadas no Anexo III.

Na especificagdo (2), ao incluir as variaveis AGE ¢ WOSHARE, os resultados
mantém-se consistentes: FAM continua negativamente associada ao ESG_Score,
confirmando a robustez de H1. As demais varidveis mantém o sinal e a significancia.

Adicionalmente, WOSHARE apresenta um coeficiente positivo, sugerindo que uma maior
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participacdo de mulheres na for¢a de trabalho, gera ambientes culturais mais inclusivos e
sensiveis a questdes sociais € ambientais, proporcionando melhores desempenhos ESG,
consistente com as conclusdes de estudos anteriores (Frias-Aceituno et al., 2013; Garcia-
Sanchez et al., 2019). Por fim, o coeficiente de AGE sugere que empresas mais antigas,
possivelmente com estruturas mais consolidadas e maior experiéncia, tendem a obter

melhores niveis de desempenho ESG, o que também ¢ consistente com a literatura

(Reverte, 2009; Bear et al., 2010).

A tabela III apresenta os resultados da analise do efeito da presenga feminina no
desempenho sustentdvel nas ENF. Observa-se, na especificagao (1), que a variavel BGD
estd positivamente associada ao ESG_Score. Este resultado confirma H2, sugerindo que,
nas ENF, um aumento de uma unidade da diversidade de género nos CA no periodo
anterior estd associado a um aumento médio de 0.243 pontos no ESG_Score no periodo
seguinte. Este efeito estd em linha com diversos estudos (Boulouta, 2013; Glass & Cook,
2018; Wang et al., 2023), que identificam uma relacdo positiva entre a presenca feminina
nos CA e o desempenho sustentdvel, frequentemente atribuida & maior sensibilidade e
orientacdo para questdes sociais € ambientais por parte das mulheres (Glass et al., 2016;
Tran & Nguyen, 2022). A diversidade de género pode melhorar a tomada de decisdo nos
CA, ao introduzir diferentes perspetivas, que reduzem enviesamentos e reforcam a
atencdo para objetivos ndo financeiros. As restantes variaveis de controlo apresentam, em
geral, os sinais esperados.

Na especificacdo (2), com a inclusdo de AGE e WOSHARE, os resultados
permanecem robustos. A variavel de interesse, BGD, continua positiva e altamente
significativa, apesar de o coeficiente ter diminuido ligeiramente, reforcando H2. As
restantes variaveis mantém os sinais anteriormente observados. Destaca-se que a variavel
AGE apresenta uma associacdo positiva e marginalmente significativa, indicando que
empresas mais antigas tendem a ter pontuacdes ESG ligeiramente superiores. Por fim,
WOSHARE apresenta um coeficiente positivo e altamente significativo, sugerindo que
uma maior participac¢do feminina na forca de trabalho est4 associada a praticas ESG mais

desenvolvidas (Hafsi & Turgut, 2013).
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Tabela III. Relacdo entre a presenca feminina e o desempenho ESG, nas Empresas Nao

Familiares
ESG_Score ESG_Score
Variavel
(0] 2
Constante - 0.9562%** - 0.7406***
(-11.99) (-8.36)
0.2430%*** 0.1741%**
BGD (7.13) (4.64)
0.0597*** 0.0505%**
SIZE (16.78) (13.10)
0.0105%*
AGE - (2.32)
0.0860%** 0.0691%**
ROE (4.64) (3.36)
- 0.0574*** -0.0518%*
LEV (-2.82) (-2.50)
0.0937%**
WOSHARE ; (3.49)
- 0.0032%* - 0.0026*
BOARDSIZE (2.38) 176)
0.1401*** 0.0963***
CSR_COMMITTEE (17.34) (10.10)
SECTOR SIM SIM
COUNTRY SIM SIM
YEAR SIM SIM
Observacoes 6 789 4172
R-Squared 0.5109 0.4209

Nota: O valor t encontra-se entre paréntesis. *, **, *** indicam a significancia estatistica ao nivel
de 10%, 5% e 1%, respetivamente. Variaveis explicadas no Anexo III.

A tabela IV apresenta os resultados da anélise ao impacto da diversidade de género
nos CA sobre o ESG Score nas EF. Na especificagdo (1), observa-se que a variavel BGD
esta positivamente associada ao desempenho ESG, sendo marginalmente significativa ao
nivel de 10%. Este efeito ¢ mais fraco do que o observado nas ENF, tanto em magnitude
como em significancia estatistica. Uma possivel explicagdo pode ser a menor dimensao

da amostra, que reduz o poder estatistico e dificulta a identificagdao de um efeito mais
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robusto (Button et al., 2013).

Tabela IV. Relagdo entre a presenga feminina ¢ o desempenho ESG, nas Empresas

Familiares
ESG_Score ESG_Score
Variavel
1) (2
Constante - 0.5848%* - 0.1457
(-2.13) (-0.50)
0.2009* 0.1770
BGD (1.92) (1.32)
0.0382%%* 0.0205
SIZE (2.99) (1.49)
- 0.0090
AGE - (-0.43)
0.2110%%* 0.2171%%
ROE (3.55) (2.47)
- 0.0208 0.0529
LEV (-0.37) (0.83)
0.1575
WOSHARE i (145)
0.0040 0.0072
BOARDSIZE (107 (164)
0.1448%%* 0.1090%**
CSR_COMMITTEE 614 (.09
SECTOR SIM SIM
COUNTRY SIM SIM
YEAR SIM SIM
Observagoes 891 401
R-Squared 0.4946 0.4574

Nota: O valor t encontra-se entre paréntesis. *, **, *** indicam a significancia estatistica ao
nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente. Variaveis explicadas no Anexo III.

Deste modo, embora o coeficiente de BGD seja positivo nas EF, nao ha evidéncia
de que o seu efeito seja mais forte do que nas ENF. Assim, H3 ndo ¢ suportada. Este

resultado reflete a auséncia de consenso na literatura. Por um lado, alguns estudos
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destacam o papel positivo da presenca feminina nos CA das EF, associando-se a um
melhor desempenho social e ambiental (Cruz et al., 2019; Garcia-Sanchez et al., 2021).
Por outro lado, outras investigagdes apontam barreiras estruturais e culturais que atenuam
o efeito positivo esperado, como o grande ceticismo face a lideranca feminina ou os
estereotipos de género nas EF (Galiano & Vinturella, 1995; Tran & Nguyen, 2022). Este
resultado indica que o impacto da diversidade de género nas EF pode estar condicionado
por fatores culturais e contextuais que ainda limitam o papel das mulheres em cargos de
lideranga.

Quanto as variaveis de controlo, verificamos que o tamanho da empresa, a sua
rentabilidade e a existéncia de um comité de RSE sdo fatores determinantes e mantém
uma associagao positiva com o ESG_Score.

Com a inclusdo das varidveis AGE e WOSHARE, na especificagdo (2), a varidvel
BGD mantém o sinal positivo, mas perde a significancia estatistica, deixando de haver
evidéncia robusta do seu impacto nas EF.

De forma a complementar a analise anterior e testar diretamente se o impacto da
diversidade de género nos CA difere entre EF e ENF, foi estimada uma nova regressao
com base no modelo 1, incluindo uma variavel de interagdo entre FAM ¢ BGD
(FAMxBGD). Esta abordagem permite avaliar se o efeito da diversidade de género nos
CA difere significativamente consoante o tipo de empresa (Angrist & Pischke, 2009;
Wooldridge, 2010). Os resultados sdo apresentados na tabela V.

Na especificagdo (1), observa-se que a varidvel FAM continua a apresentar um
coeficiente negativo, estando em linha com os resultados anteriores que suportam H1. A
variavel BGD, mantém um efeito positivo sobre ESG_Score, ligeiramente superior ao
apresentado nos modelos sem interacdo. No entanto, a variavel de interacdo FAMxBGD
apresenta um coeficiente positivo, mas ndo significativo, o que indica que ndo ha
evidéncia estatistica robusta de que o impacto da diversidade de género nos CA seja mais
forte nas EF. Este resultado é coerente com a analise anterior e refor¢a a nao validagao de
H3. A auséncia de significancia da variavel de intera¢do poderd dever-se, por um lado, a
amostra das EF ser substancialmente menor, reduzindo o poder estatistico. Por outro lado,
o efeito da diversidade de género pode estar a convergir entre EF e ENF, devido a
crescente pressao institucional para a adogao de praticas de diversidade para melhorar o

desempenho ESG, reduzindo as diferengas desses efeitos entre os tipos de empresa (Bear
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etal., 2010).

No que respeita as variaveis de controlo, estas mantém os sinais esperados e

continuam, na maioria, estatisticamente significativas ao nivel de 1%. A excec¢do ¢

BOARDSIZE, cujo coeficiente negativo € apenas significativo a 10%.

Tabela V. Relagdo entre a presencga feminina e o controlo familiar sobre o desempenho

ESG: ENF vs. EF

ESG_Score ESG_Score
Variavel
@ 2
Comstante 20.9050%% 20.7043%
(-11.82) (-831)
- 0.0608%** - 0.0478%*
FAM (-2.97) (-2.07)
0.2375%% 0.1846%%*
BGD (7.16) (4.99)
0.0089 £0.0531
FAMxBGD 0.11) (-0.56)
0.0576% 0.0489%%*
SIZE (16.91) (13.19)
0.0104%*
AGE - (2.36)
0.0971 % 0.0740%%*
ROE (5.44) (3.58)
- 0.0599% £ 0.0523 %%
LEV (-3.11) (-2.63)
0.1043%#%
WOSHARE i 0%
£ 0.0021* 20.0016
BOARDSIZE 1) X
0.1405%% 0.0973%%*
CSR_COMMITTEE (1532) 1079)
SECTOR SIM SIM
COUNTRY SIM SIM
YEAR SIM SIM
Observacdes 7 680 4 573
R-Squared 0.4960 0.3992

Nota: O valor t encontra-se entre paréntesis. *, **, *** indicam a significancia estatistica ao
nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente. Variaveis explicadas no Anexo III.
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Na especificagao (2), observa-se que o coeficiente da intera¢ao se torna negativo,
mas mantendo a insignificancia estatistica. As restantes varidveis mantém, em geral, a
significancia estatistica e os sinais anteriormente observados. Destaca-se que AGE e
WOSHARE apresentam coeficientes positivos e significativos, sugerindo que empresas
mais antigas e com maior propor¢ao de mulheres na forga de trabalho tendem a apresentar

niveis de desempenho ESG mais elevados.

4.3.  Anadlise de robustez

Com o objetivo de testar a robustez dos resultados obtidos, e uma vez que grande
parte da amostra ¢ constituida por empresas pertencentes ao setor da industria
transformadora (52.33%), foram reestimados os modelos excluindo as empresas
pertencentes a este setor, sem incluir as varidveis AGE e WOSHARE (Tabela VI).

Na especificacdo (1), que testa Hl, a varidvel FAM perde a significancia
estatistica, apesar de manter o sinal negativo, sugerindo que a associagdo negativa entre
o controlo familiar e o desempenho ESG deixa de ser robusta quando retirado o setor
dominante. Isto pode refletir especificidades do setor industrial, onde o controlo familiar
pode ter um papel mais relevante nas praticas sustentaveis. As restantes variaveis
mantém, em geral, os sinais e significancia previamente observados, exceto BOARDSIZE
que deixa de ser estatisticamente significativa. Analisando o impacto da presenca
feminina nos CA, nas especificagdes (2) e (3), referentes as subamostras ENF e EF,
respetivamente, a variavel BGD mantém uma associagdo positiva com ESG_Score, mas
apenas ¢ significativa para as ENF, reforcando a validade de H2 e a ndo validacdo de H3.

A crise da COVID-19 teve um impacto profundo na organizacdo das empresas,
provocando mudangas estruturais nas suas prioridades, com especial foco nas questdes
ESG. A crescente valorizacdo da saude, seguranca e bem-estar dos trabalhadores refor¢cou
a preocupacdo das empresas com as dimensdes sociais da sustentabilidade.
Paralelamente, os investidores tornaram-se mais exigentes em relacao as praticas ESG,
como forma de mitigar riscos sistémicos e reforcar a resiliéncia a choques futuros
(Deloitte, 2020). Também os consumidores e a sociedade em geral se tornaram mais
conscientes das questdes ambientais e sociais, pressionando as empresas a adotarem
comportamentos mais sustentaveis. Esta conjuntura ndo sé acelerou o investimento em
iniciativas ESG, incluindo a¢des voltadas para a satide publica, como também destacou a

importancia de estruturas empresariais mais preparadas para futuras crises.
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Tabela VI. Anélise de robustez

Variavel ESG_Score ESG_Score ESG_Score ESG_Score
1) (2) 3) )
Constante - 0.7582%%%  _().8307*** -0.2826 - 0.904 1 ***
° (-6.39) (-6.94) (-0.51) (-11.79)
-0.0319 - 0.0587%%**
FAM (-1.55) - - (-4.80)
BGD 0.2149%*x* 0.2218%** 0.2390 0.2963%**
(4.52) (4.62) (1.29) (8.01)
y 0.0412%*%*
post _covi - - - (7.26)
BGD 4 - 0.0878%*x*
Xpost_covi - - - (-3.59)
SIZE 0.0516%*%* 0.0543 %% 0.0294 0.0575%%*
(9.51) (9.87) (1.17) (16.94)
ROE 0.1272%*%* 0.1116%** 0.1671%* 0.0960***
(5.07) (4.23) (2.05) (5.44)
LEV - 0.0645%* -0.0412 - 0.2460%** - 0.0580%**
(-2.38) (-1.43) (-3.02) (-3.03)
-0.0018 -0.0029 0.0030 - 0.0021
BOARDSIZE (-0.94) (-1.44) (0.51) (-1.64)
0.1474%*x* 0.1482%*x* 0.1315%*x* 0.1400%**
CSR_COMMITTEE | =13 56) (13.41) (3.45) (18.43)
SECTOR SIM SIM SIM SIM
COUNTRY SIM SIM SIM SIM
YEAR SIM SIM SIM NAO
Observagoes 3565 3143 422 7 680
R-Squared 0.4758 0.4988 0.5768 0.4962

Nota: (1) Amostra sem o setor mais representativo; (2) Presenca feminina no desempenho ESG nas
ENF; (3) Presen¢a feminina no desempenho ESG nas EF; (4) Efeito pos-pandemia.

O valor t encontra-se entre paréntesis. *, **, *** indicam a significancia estatistica ao nivel de 10%,
9

5% e 1%, respetivamente. Variaveis explicadas no Anexo III.

Assim, torna-se relevante analisar se a pandemia impulsionou mudangas efetivas

nas praticas ESG das empresas. Para isso foi incluido no modelo 1 a variavel post covid,
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(anos > 2020) para mostrar o impacto médio que a pandemia teve no ESG Score, € uma
variavel de interagdo entre BGD e post_covid, para verificar se o efeito da diversidade de
género alterou apds o inicio da pandemia. Na especificagdo (4), verificamos que
post_covid tem um coeficiente positivo e significativo, sugerindo que no periodo pos-
pandemia, o ESG Score aumentou, possivelmente devido & maior pressdo dos
stakeholders para a adogdo de praticas sustentaveis em contextos de crise. No entanto, a
variavel de interacdo, BGDxpost covid, apresenta um coeficiente negativo e
estatisticamente significativo, indicando que o efeito positivo da diversidade de género
nos CA foi ligeiramente atenuado no periodo pos-Covid. Importa destacar, que esta
melhoria no desempenho ESG pode ndo ser exclusivamente atribuida a pandemia,

podendo também refletir uma tendéncia de crescente valorizagao da sustentabilidade por

parte das empresas e dos stakeholders.

5. CONCLUSAO, LIMITACOES E ESTUDOS FUTUROS

A sustentabilidade, a diversidade de género e o controlo familiar das empresas sao
atualmente temas fundamentais, mas ainda pouco estudados de forma integrada. A
maioria dos estudos existentes indicam que a presenga feminina nos CA tem um impacto
positivo no desempenho sustentdvel (Glass et al., 2016; Wang et al., 2022), atribuido, em
parte, a maior orienta¢do das mulheres para questdes sociais (Orij, 2010; Zou et al., 2018).
No entanto, nao existe ainda consenso sobre este efeito, particularmente no caso das EF,
onde a investigacdo ainda ¢ muito limitada. Por um lado, estudos como o de Garcia-
Sanchez et al. (2021) consideram que a presen¢a feminina nas EF incentiva a adogdo de
praticas de RSE, equilibrando as preocupagdes internas, com a continuidade e o legado
familiar, com questdes externas, como a reputagdo junto dos stakeholders. Por outro lado,
Tran & Nguyen (2022) argumentam que a presen¢a feminina € positiva, mas mais
evidente para as ENF, revelando-se mais ténue nas EF.

Este estudo tem como principais objetivos comparar o desempenho sustentavel
entre EF e ENF, e analisar o papel da presencga feminina nos CA nesse desempenho, em
ambos os tipos de empresas.

Os resultados obtidos no estudo suportam a primeira hipotese, de que o controlo
familiar diminui o desempenho sustentavel, o que indica que, em geral, as EF t€ém

pontuagdes ESG mais baixas, uma vez que tendem a priorizar a riqueza familiar e
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envolvem-se menos em questdes sociais € ambientais. Estes resultados sdo consistentes
com a maioria dos estudos anteriores (Gomez-Mejia et al., 2007; Tran & Nguyen, 2022).

Os resultados sugerem, ainda, que a presenga de mulheres nos CA das empresas
tem um efeito positivo no desempenho sustentavel (Bear et al., 2010; Glass & Cook,
2018; Wang et al., 2023), especialmente no contexto das ENF, suportando H2. No
contexto das EF, embora esse efeito também seja positivo, ndo existe evidéncia robusta
de que seja superior ao das ENF, ndo permitindo a validacao de H3 (Tran & Nguyen,
2022). Podem existir diversos motivos que justifiquem esta situacdo, incluindo a
crescente convergéncia entre EF e ENF, no que diz respeito ao efeito da diversidade de
género, motivada pela pressao institucional para adogdo de praticas de diversidade para
melhorar o desempenho ESG. Além disso, a resisténcia existente a sucessdo feminina nas
EF, resultante de preconceitos de género e da invisibilidade das mulheres (Ramadani et
al., 2017), pode limitar o seu poder de decisdo e, consequentemente, o impacto que estas
tém no desempenho sustentavel. Estes resultados mantém-se robustos mesmo apds a
exclusdo do setor da industria transformadora (52.33%), reforcando a validagdo de H2 e
a nao validag¢ao de H3. Contudo, para H1, os resultados deixam de ser robustos, uma vez
que a variavel de interesse perde significancia estatistica.

Os resultados sugerem também que, geralmente, empresas maiores, mais rentaveis
e que incluem comités de RSE, conseguem obter melhores desempenhos ESG (Brammer
& Pavelin, 2008; Fernandez-Gago et al., 2018). Empresas com niveis de endividamento
mais elevados, tendem a restringir os investimentos ndo financeiros, apresentando piores
niveis de desempenho ESG. E ainda sugerido que empresas mais antigas, possivelmente
com estruturas mais consolidadas (Reverte, 2009; Bear et al., 2010) e empresas com uma
maior participagdo de mulheres na forca de trabalho, que geram ambientes culturais mais
inclusivos e sensiveis a questdes sociais, conseguem obter melhores niveis de
desempenho ESG (Frias-Aceituno et al., 2013; Garcia-Sanchez et al., 2019).

Dado o impacto que a pandemia COVID-19 teve na sociedade, procurou-se
analisar a sua influéncia tanto no desempenho ESG como no efeito da diversidade de
género sobre esse desempenho. Os resultados sugerem que, embora o desempenho ESG
tenha aumentado no periodo pos-pandemia, o efeito positivo da presenga feminina nos
CA foi ligeiramente atenuado.

Este estudo ¢ importante para fins académicos, dado que a literatura sobre o
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impacto da presencga feminina e do controlo familiar no desempenho ESG ¢ escassa e
apresenta resultados dispares. Esta investigacdo oferece um contributo adicional, ao
explorar de forma integrada a interacdo destas trés dimensdes. Em termos praticos, os
resultados podem ser benéficos para a gestao empresarial, pois reforgam a importancia de
incluir mais mulheres nos CA, sobretudo nas ENF, onde essa inclusdo tem um impacto
mais direto nas praticas sustentaveis. No caso das EF, os dados sugerem a necessidade de
uma maior consciencializagdao quanto aos beneficios da sustentabilidade, recomendando-
se um refor¢o do investimento e da transparéncia nas praticas ESG. Estas empresas
poderao também beneficiar de politicas internas que promovam a diversidade de género
nos CA, ndo apenas para fazer face a pressao externa, como também para reforgar a sua
competitividade e capacidade de inovagao.

Apesar das contribui¢des, o estudo apresenta algumas limitacdes. Uma delas
refere-se a medi¢do do desempenho sustentavel, uma vez que existem diversas formas de
o fazer, e a utilizagdo de uma tnica métrica pode enviesar os resultados (Ehsan et al.,
2018). A divulgagao das pontuacdes ESG continua a ser limitada (Verheyden et al., 2016),
0 que restringe o numero de observacdes disponiveis e pode comprometer a robustez dos
resultados. A identificacdo das EF apresenta desafios, sendo mais uma limitagdo do
estudo, uma vez que nao existe consenso na literatura sobre a sua definicdo (Sharma,
2004; Banno et al., 2021). Nesse contexto, a principal limita¢do do estudo esta relacionada
com a auséncia de um indicador direto na base de dados utilizada no estudo, Refinitiv
Eikon. Para colmatar essa lacuna, conforme descrito na secc¢ao 3.2.1., foi realizada uma
verificacdo manual complementar. Ainda assim, pela complexidade do processo, ¢
possivel que tenham ocorrido algumas omissdes ou imprecisdes nas classificacoes.

O facto de a amostra de EF incluir apenas as maiores EF, pode igualmente
condicionar os resultados, pelo que, para estudos futuros seria interessante alargar a
amostra de EF, incluindo diferentes dimensdes e contextos. Adicionalmente, sera
pertinente explorar métricas alternativas de avaliagdo do desempenho ESG ou, ainda,
desagregar os seus trés pilares, para verificar se a diversidade de género ¢ mais forte em
algum dominio especifico. Por fim, investigacdes futuras poderdo alargar a analise a
outros tipos de diversidade ou outras varidveis qualitativas, como o estilo de lideranga, a
cultura organizacional ou os lagos familiares dos membros dos CA, aprofundando a

compreensdo de outros fatores que influenciem o desempenho ESG.
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7. ANEXOS

Anexo I. Composi¢do da amostra por pais

Pais N° Empresas Perc?(l;: ;‘ sem
AT Austria 10 0.72%
AU Australia 29 2.08%
BE Bélgica 10 0.72%
BR Brasil 28 2.01%
CA Canada 48 3.45%
CH Suica 34 2.44%
CN China 216 15.51%
DE Alemanha 43 3.09%
ES Espanha 12 0.86%
FI Finlandia 14 1.01%
FR Franca 41 2.94%
HK  Hong Kong 37 2.66%
IN  India 28 2.01%
JP Japdo 210 15.08%
KR Coreia do Sul 22 1.58%
MX  Meéxico 11 0.79%
MY Malasia 10 0.72%
NL Holanda 15 1.08%
SE Suécia 23 1.65%
YH Tailandia 15 1.08%
TW  Taiwan 37 2.66%
UK Reino Unido 66 4.74%
USA  Estados Unidos da América 412 29.58%
ZA Africa do Sul 22 1.58%
Total: 1393 100%
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Anexo II. Composi¢ao da amostra por setor de atividade

- N° Percentagem
Setor de Atividade (NACE Rev.2) Empresas (%)

B. Mining and quarrying 40 2.87%

C. Manufacturing 729 52.33%
Electricity, gas, steam, and air conditioning

D. 50 3.59%
supply

F.  Construction 91 6.53%

Wholesale and retail trade; repair of motor

G. .
vehicles and motorcycles 249 17.88%

H. Transportation and storage 66 4.74%
I.  Accommodation and food service activities 20 1.44%
J.  Information and communication 117 8 40%
M. Professional, scientific, and technical activities 20 1.44%
N.  Administrative and support service activities 11 0.79%

Total: 1393 100%
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Anexo III. Descrigao das variaveis dos modelos

Variavel Definicao
ESG Score indice global de desempenho sustentavel, baseado num ranking
- percentil fornecido pela Refinitiv Eikon

FAM Variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa for familiar e 0
caso contrario
Percentagem de mulheres no conselho de administracao em relagao ao

BGD
total de membros

SIZE Tamanho da empresa, medido pelo logaritmo natural do ativo total
Idade da empresa, medida pelo logaritmo natural da diferenca entre o

AGE ~ ~
ano de observacao ¢ o ano de fundagao

ROE Rentabilidade da empresa, medida pelo racio entre o resultado liquido e
o capital proprio
Alavancagem financeira, medida pelo racio entre o passivo total e o

LEV .
ativo total

WOSHARE Percentagem de mulheres na for¢a de trabalho em relagdo ao total de
membros
BOARDSIZE Tamanho do conselho de adm}n}stragfto, medido pelo nimero total de
membros do conselho de administracao
Variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa tiver um comité de
CSR_COMMITTEE | responsabilidade social (CSR Sustainability Committee) e 0 caso

contrario

Anexo IV. Teste de igualdade das médias do ESG Score: Empresas Familiares vs.
Empresas Nao Familiares

Grupo Obs. Média Erro-padrao  Desvio- Intervalo de
ESG_Score padrio confianca 95%
Nao Familiar (0) 8 160 0.5582 0.0021 0.1883 [0.5541; 0.5623]
Familiar (1) 1078 0.5470 0.0057 0.1879 [0.5358; 0.5582]
Total 9238 0. 5569 0.0020 0.1883 [0.5530; 0.5607]
Diferenga 0.0112 0.0061 [-0.0008; 0.0231]

Estatistica t = 1.8337 | Valor-p = 0.0667
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Anexo V. Matriz de Correlagdo de Pearson

O IMPACTO DA DIVERSIDADE DE GENERO NO DESEMPENHO SUSTENTAVEL: UMA
ANALISE COMPARATIVA ENTRE EMPRESAS FAMILIARES E NAO FAMILIARES

WOSHAR BOARDS CSR COM

FAM BGD SIZE AGE ROE LEV E IZE MITTEE
FAM 1
BGD 0.0294*** 1
SIZE 0.0819%*** 0.0173* 1
AGE 0.0284***  -0.0608***  0.0809%** 1
ROE 0.0143 0.1727**%  -0.0452***  -0.0513*** 1
LEV -0.0086 0.0985%** 0.2056***  -0.0580***  (0.1686*** 1
WOSHARE 0.0698*** 0.2144%** -0.0143 -0.0745%**  0.1890***  (.0486%** 1
BOARDSIZE 0.1067%*** 0.0159 0.3247***  0.1316***  -0.0329***  (0.0826***  -0.0231* 1
CSR_COMMITTEE -0.0016 0.1807*** 0.2329***  0.1630***  -0.0303*** 0.0118 -0.0231*  0.1421*** 1

Nota: *, ** e *** jndicam a significancia estatistica ao nivel de 10%, 5% e 1%, respetivamente.
Variaveis explicadas no Anexo III.
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