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RESUMO

Esta pesquisa investigou o efeito dos Chief Executive Officer (CEOs) premiados no
score ESG (Environmental, Social and Governance) das empresas brasileiras de
capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcdao [B3]. A amostra foi composta por 63
empresas, cujos dados foram coletados na Refinitiv Eikon® e analisados por meio
de regressao linear com dados em painel desbalanceado. Os resultados revelaram

que CEOs premiados tém uma associacao negativa com o score ESG,
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especificamente nos dominios ambiental e de governanca, sem associacdes
significativas no social. Além disso, o score ESG mostrou associagao significativa
com caracteristicas das empresas como o tamanho, retorno sobre o ativo, idade,
nivel de governanca, market to book e endividamento, e com caracteristicas do
CEO, como idade e género. A pesquisa contribui ao fornecer evidéncias sobre a
relacao entre CEOs premiados e score ESG no Brasil, avancando o conhecimento
no campo da governancga corporativa e Responsabilidade Social Corporativa
(RSC). Na perspectiva pratica, os achados sugerem que CEOs premiados nao
parecem gerar beneficios que fortalecam o compromisso com questdes
socioambientais, sugerindo que as acdes dos CEOs estao direcionadas

principalmente para a obtencao de resultados financeiros.

Palavras-chave: CEO, ESG, Prémios, Responsabilidade Social Corporativa.

BEYOND THE TROPHIES: AWARDED CEOs AND THEIR RELATIONSHIP WITH
ESG ASPECTS

ABSTRACT

This research investigated the effect of award-winning Chief Executive Officers
(CEQO) on the Environmental, Social, and Governance (ESG) score of publicly traded
Brazilian companies listed on Brasil, Bolsa, Balcdo [B3]. The sample consisted of 63
companies, with data collected from Refinitiv Eikon® and analyzed using linear
regression with unbalanced panel data. The results revealed that award-winning
CEOs have a negative association with the ESG score, specifically in the
environmental and governance domains, with no significant associations in social
domain. Additionally, ESG scores showed a significant association with company
characteristics such as size, return on assets, age, governance level, market to
book and debt, and with CEO characteristics, such as age and gender. This
research contributes by proving evidence on the relationship between ESG score
and award-winning CEOs and ESG scores in Brazil, advancing knowledge in the
field of corporate governance and Corporate Social Responsibility (CSR). From a
practical perspective, the findings suggest that award-winning CEOs do not
appear to generate benefits that strengthen their commitment to socio-
environmental issues, suggesting that CEOs' actions are primarily focused on
achieving financial results.

Keywords: CEO, ESG, Awards, Corporate Social Responsibility.



SciELO Preprints - Este documento € um preprint e sua situacdo atual esta disponivel em: https://doi.org/10.1590/SciELOPreprints.16283

MAS ALLA DE LOS TROFEOS: CEOs PREMIADOS Y SUS RELACIONES
COM LOS ASPECTOS ESG

RESUMEN

Esta investigacion analizé el efecto de los Chief Executive Officers (CEOQO)
premiados en el puntaje Environmental, Social and Governance (ESG) de las
empresas brasilenas que cotizan en Brasil, Bolsa, Balcdo [B3]. La muestra incluyd
63 empresas, con datos extridos de Refinitiv Eikon® y analizados mediante
regresion lineal con datos de panel no balanceado. Los resultados revelaron que
los CEOs premiados tienen una asociacion negativa con la puntuacion ESG,
especificamente en los ambitos ambiental y de gobernanza, sin asociaciones
significativas en el ambito social. Ademas, la puntuacién ESG se asocié con las
caracteristicas de las empresas, como el tamano, el rendimiento de los activos, |la
antiguedad, el nivel de gobernanza, el mercado contable y la deuda, y con las
caracteristicas del director ejecutivo, como la edad y el género. Esta estudio
aporta evidencia sobre la relacion entre los CEOs premiados y las puntuaciones
ESC y en Brasil, avanzando en el conocimiento del campo de la gobernanza
corporativa y la Responsabilidad Social Empresarial. Desde una perspectiva
practica, los hallazgos sugieren que los CEO premiados no parecen generar
beneficios que refuercen el compromiso con las cuestiones socioambientales, lo
gue indica gue sus acciones estan principalmente orientadas a la obtencién de
resultados financieros.

Palabras clave: CEO, ESG, Premios, Responsabilidad Social Empresarial.

1INTRODUCAO

Os participantes do mercado, incluindo governos, reguladores, empresas e
consumidores, tém direcionado atencao especial aos impactos das atividades
empresariais sobre as mudancgas climaticas e o meio ambiente (Menla Ali et al,,
2023). Diante da relevancia das informacdes Environmental, Social and
Governance (ESG) para um publico amplo, que abrange investidores e outras
partes interessadas, muitas empresas divulgam regularmente relatérios ESG.
Esses documentos permitem que o0s investidores tomem decisdes

fundamentadas na busca por ativos que oferecam retornos sustentaveis (Menla
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Ali et al., 2023). Além disso, organizacdes de investimento tém incentivado cada
vez mais o financiamento sustentavel, utilizando as informacdes ESG para
embasar suas decisdes (Arvidsson & Dumay, 2022; Menla Ali et al., 2023).

O crescente interesse de investidores e gestores corporativos por ESG e
Responsabilidade Social Corporativa (RSC) tem sido acompanhado por uma
significativa expansao da pesquisa académica nessa area (Gillan et al, 2021).
Embora ambos os temas possam envolver variaveis semelhantes, eles possuem
significados distintos (Clément et al, 2023). Enquanto a RSC representa um
modelo de negdcio conduzido pela prépria empresa, ESG se refere a critérios
utilizados por investidores para avalia-la (Rau & Yu, 2024), refletindo os resultados
e impactos reais das iniciativas de RSC (Husted & Sousa-Filho, 2017). Assim, este
estudo tem como objeto de investigacao a divulgacao ESC.

Do ponto de vista tedrico, argumenta-se que as atividades ESG e/ou RSC
devem facilitar a convergéncia de interesses entre stakeholders e acionistas no
ambito da agenda de desenvolvimento sustentavel (Ng & Rezaee, 2020). Além
disso, tais praticas tendem a reduzir o risco sistémico das empresas, pois: (i)
mitigam danos provenientes da concretizacao de riscos (Godfrey, 2005), (ii)
aumentam a resiliéncia frente a incerteza futura (Kim et al.,, 2021) e (iii) permitem
maior flexibilidade na precificacao devido a estratégias de diferenciacao de
produtos (Albugquerque et al,, 2019), entre outros fatores. No entanto, os efeitos da
divulgacao ESG sobre a exposicao a riscos corporativos permanecem incertos,
especialmente diante das diferentes perspectivas entre Chief Executive Officers
(CEOs), acionistas e partes interessadas nao investidoras, que possuem incentivos
distintos em relagao a essa divulgacao (Menla Ali et al., 2023).

Schaltegger e Hoérisch (2015) argumentam que praticas de gestao
sustentavel, como a divulgacao ESG, ndo sao estritamente voltadas ao lucro nem
refletem um pensamento econdmico oportunista, mas estao essencialmente
associadas a busca por legitimidade. Segundo a Teoria da Legitimidade, a
sobrevivéncia das empresas depende da percepc¢ao da sociedade de que elas
operam em conformidade com expectativas sociais (Gray et al, 1996). Dessa
forma, as organizagdes adotam boas praticas ambientais para atender as
demandas dos stakeholders e alinhar-se as normas e valores da comunidade
(Mnif & Kchaou, 2023). Nesse contexto, gestores estao cada vez mais engajados

em processos de justificativa ativa perante a sociedade, participando do debate
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publico (Palazzo & Scherer, 2006) e promovendo a divulgacao da RSC como parte
de sua responsabilidade com as partes interessadas (Rashid et al.,, 2020).

No Brasil, a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) estabeleceu que as
normas do International Sustainability Standards Board (ISSB), a IFRS S1 e IFRS
S2, atualmente de adocgao voluntaria, se tornarao obrigatorias para sociedades
andénimas a partir de 2026 (IFRSa, 2023; IFRSb, 2023; IFRSc, 2023). A IFRS S1 define
diretrizes para a divulgacao de informacdes sobre riscos e oportunidades
relacionadas a sustentabilidade, enquanto a IFRS S2 trata especificamente das
divulgacdes climaticas. Essas normas permitirao que investidores avaliem a
sustentabilidade das empresas, os impactos climaticos sobre suas operacdes e
ativos, bem como a conexao desses fatores com as demonstracdes financeiras
(Deloitte, 2024). Assim, espera-se o surgimento de novas praticas de avaliagcao e
transparéncia, alinhadas ao posicionamento da IFRS (2024), que enfatiza a
importancia de padrdes globais e de uma linguagem comum para tornar as
divulgacdes de sustentabilidade mais comparaveis e consistentes.

No contexto empresarial, o CEO é uma figura de destague no alto escalao,
responsavel por decisdes estratégicas, incluindo aquelas relacionadas ao meio
ambiente (Li et al., 2018; Rashid et al., 2020). A Teoria do Alto Escalao, proposta por
Hambrick e Mason (1984), sustenta que as caracteristicas demograficas e
psicolégicas dos altos executivos influenciamm diretamente as escolhas
estratégicas e o desempenho das empresas. Segundo Hameed et al. (2016), a
divulgacao de iniciativas ambientais e sociais pode reforcar a reputacao de um
CEO perante o publico.

Estudos sobre premiacdes de CEOs sao relevantes, pois esses prémios
podem motiva-lo a preservar seu status por meio da adog¢ao de praticas de RSC
(Yin et al., 2023). Prémios como “CEO do Ano” recebem ampla cobertura da midia,
ajudando na construcao de suas imagens sociais (Fragale et al., 2009). No entanto,
0os CEOs premiados e suas empresas também enfrentam maior escrutinio publico
e pressao social (Hayward et al., 2004; Lovelace et al.,, 2018). Como resposta, esses
executivos podem se sentir incentivados a reforcar suas acdes em RSC, buscando
consolidar uma imagem positiva tanto para si quanto para suas empresas (Tang
et al., 2018).

O status de “superstar” de um CEO traz diversos beneficios, como fortalecer
a confianca dos investidores, atrair talentos qualificados e impulsionar o
desempenho da empresa no mercado de acdes (Fanelli & Grasselli, 2006). Além
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disso, a certificagao publica proporcionada por meio de prémios relevantes pode
resultar em beneficios pessoais, como aumentos salariais e melhores
oportunidades de carreira (Hayward et al., 2004).

Apesar disso, Cheng (2022) aponta que ha poucas pesquisas sobre o
impacto dos diretores premiados no desempenho da RSC. Estudos empiricos ja
investigaram a relagcao entre premiacdes de CEOs e divulgagcao de RSC em
diferentes contextos (Cheng, 2022; Lee et al., 2020; Yin et al., 2023), no entanto, nao
foram identificados estudos que investigassem essa relacao no contexto
brasileiro. Cheng (2022), por exemplo, analisou empresas dos Estados Unidos e
concluiu que aquelas com CEOs premiados tendem a apresentar pontuacdes
mais altas em RSC. De maneira semelhante, Lee et al. (2022) constataram que
empresas norte-americanas lideradas por CEOs premiados sao mais propensas a
adotar praticas de RSC. Ja Yin et al. (2023) examinaram empresas chinesas e
identificaram que, apos receberem prémios, os CEOs direcionam maior atenc¢ao a
RSC externa. Esses estudos se concentram principalmente nos contextos norte-
americano e chinés, que possuem diferencas institucionais relevantes. Nos
Estados Unidos, a adocao da RSC €& impulsionada por fatores de mercado,
enguanto, na China, o governo desempenha um papel central ao incentivar tais
praticas para promover harmonia social (Marie et al., 2024).

O contexto brasileiro, por sua vez, merece atencao por se tratar de um pais
em desenvolvimento, onde as empresas enfrentam desafios distintos em relagcao
aqguelas situadas em mercados mais estaveis (Cezarino et al,, 2022). Além disso, ha
diferencas significativas nas regras, na estrutura institucional e nos mecanismos
de governanca (Rashid et al, 2020). Embora a China seja um pais em
desenvolvimento, seu ambiente institucional é singular, marcado por forte
controle governamental sobre a economia, apesar dos esforcos para maior
abertura ao mercado (Shakil, 2021).

A influéncia dos CEOs é fundamental para o sucesso das estratégias de
RSC, uma vez que sua lideranca orienta a ado¢ao de praticas que minimizam os
impactos socioambientais das atividades empresariais (Velte, 2020). Como a
divulgagao de RSC ¢ voluntaria, seu conteudo, escopo e forma de comunicagao
sao diretamente influenciados pelas escolhas e valores dos CEOs (Maak et al,
2016), que, por sua vez, estao sujeitos a descricao gerencial (Garcia-Sanchez &
Martinez-Ferrero, 2019). Dessa forma, € essencial que os CEOs compreendam os
beneficios da RSC, tanto na mitigacao dos impactos negativos das operacdes da

6
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empresa quanto na melhoria de sua reputacao, o que pode contribuir para um
melhor desempenho financeiro de longo prazo (Velte, 2020).

Argumenta-se que CEOs premiados podem influenciar positivamente o
score ESG das empresas, pois, ao receberem reconhecimento publico, tendem a
adotar praticas de RSC como estratégia para manter seu status de celebridade.
Diante disso, a questdao de pesquisa é: CEOs premiados exercem impacto no score
ESG das empresas? O objetivo do artigo é investigar o efeito de CEOs sobre o
score ESG das empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3. Espera-se que
0s resultados contribuam para a compreensao do impacto desses executivos na
divulgacao socioambiental e de governanga no contexto de um pais emergente
como o Brasil. No campo tedrico, este estudo amplia as evidéncias sobre a relagcao
entre a premiacao de CEOs e os scores ESG, considerando tanto a pontuacao
agregada quanto os pilares individualizados (ambiental, social e de governanca).
Além disso, explora essa relacao no Brasil, um pais em desenvolvimento cujas
caracteristicas institucionais diferem daquelas ja analisadas em estudos realizados
em empresas norte-americanas e chinesas, permitindo comparacdes entre
diferentes contextos. No aspecto pratico, os resultados indicam que, embora
CEOs premiados incorporem parcialmente praticas ESG em suas estratégias, suas
acdes ainda sao predominantemente orientadas para a obtencao de resultados

financeiros.

2 ESG E TEORIA DA LEGITIMIDADE

As preocupacdes com a sustentabilidade surgiram com o reconhecimento
dos impactos ambientais e sociais negativos decorrentes do crescimento
econdmico acelerado. Nesse contexto, o termo “desenvolvimento sustentavel”
tornou-se amplamente utilizado, muitas vezes associado a modismos que
diluiram o rigor cientifico e incorporaram elementos de senso comum a um
universo de definicdées (Machado & Matos, 2020). Segundo esses autores, essa
disseminagao também ocorreu com o termo “sustentabilidade”, frequentemente
empregado como sinbnimo de desenvolvimento sustentavel e abrangendo
diferentes significados.

O conceito de sustentabilidade empresarial tem sido interpretado de
diversas formas no meio académico, sem uma definicdo universalmente aceita
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(Montiel & Delgado-Ceballos, 2014). Derivado da nocao de “desenvolvimento
sustentavel”, o termo evolui desde sua introdu¢cao no Relatério Brundtland da
Comissao Mundial sobre Meio Ambiente e Desenvolvimento (1987), que o define
como a capacidade de suprir as necessidades do presente sem comprometer as
das futuras geracdes (Nasta et al., 2024).

No contexto empresarial, ndo se pode abordar sustentabilidade sem
mencionar John Elkington (1997) e seu modelo Triple Bottom Line (TBL), que
propde a consideragao de trés dimensdes interdependentes: social, ambiental e
econdmica. Segundo o autor, a auséncia de qualquer um desses pilares
compromete a sustentabilidade organizacional e impacta negativamente os
stakeholders, direta ou indiretamente envolvidos.

Destaca-se, portanto, a necessidade urgente de uma abordagem proativa
na incorporagcao da sustentabilidade corporativa. Na literatura, o desempenho
sustentavel das empresas é frequentemente avaliado por meio dos scores ESG,
atribuidos por agéncias de classificacao (Drempetic et al,, 2020; Wang et al., 2018),
gue mensuram o impacto nao financeiro das organizagcdes nas dimensdes
ambiental, social e de governanca (Arvidsson & Dummay, 2022). A estrutura ESG
comecou a ser discutida na década de 1980, ganhando maior destaque em 2004
com o relatdrio Who Cares Wins: Connecting Financial Markets to a Changing
World (Nasta et al, 2024). Mais recentemente, diversos provedores de dados
passaram a oferecer classificacdes para auxiliar investidores na comparacao entre
empresas. Essas classificacdes incluem um score geral de ESG e avaliacbes
especificas para cada pilar (ambiental, social e governanca), e dentro de cada pilar
sao mensurados aspectos especificos (por exemplo, emissdes de gases,
investimento em educacao, adesao a codigo de ética). Entre os principais
provedores na década de 2020, destacam-se MSCI, Refinitiv, S&P Global,
Sustainalytics, Bloomberg, FTSE Russell, Institutional Shareholder Service (ISS) e
RepRisk (Rau & Yu, 2024).

O pilar ambiental examina a gestao dos recursos naturais, incluindo fatores
criticos como emissdes de carbono, poluicao, consumo de agua, reciclagem,
geracao de residuos e impactos na biodiversidade (Nasta et al, 2024). O pilar
social avalia o compromisso da empresa com a gestao socioambiental, abordando
aspectos como seguranc¢a no trabalho, combate a discriminacao, erradicacao do
trabalho infantil, impacto na comunidade e investimentos em treinamento e
educacao (Nasta et al., 2024). J& a governanca analisa a integridade corporativa,
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com énfase na transparéncia, diversidade do conselho, equidade na remuneracao
dos executivos, medidas anticorrupgao e adesao a codigos de ética (Carnini Pulino
et al, 2022; Li et al., 2021).

A Teoria da Legitimidade ressalta a importancia da aceitagao social para a
sobrevivéncia das empresas (Singh et al, 1986). Legitimidade é definida como a
percepcao generalizada de que as acdes de uma entidade sao desejaveis e
apropriadas dentro de um sistema de normas e valores socialmente construidos
(Suchman, 1995). Mitchell et al. (1997) expandiram essa definicao, considerando a
legitimidade um bem social desejavel, passivel de negociacao e interpretacao em
diferentes niveis organizacionais. Segundo essa teoria, as empresas sO
conseguem se manter ativas se suas atividades forem percebidas como alinhadas
as expectativas sociais (Gray et al,, 1996). Beelitz e Merkl-Davies (2012) afirmam que
a divulgacao ESG €& uma ferramenta estratégica para reforgcar a imagem de
responsabilidade social e garantir a aceitagcdo empresarial e social.

Baldini et al. (2018) destacam que a divulgacao ESG beneficia tanto o setor
publico quanto o privado. No ambito regulatério, essa pratica auxilia na
conciliagao entre interesses sociais e empresariais. De fato, reguladores ao redor
do mundo vém revisando e atualizando normativas para garantir que as praticas
corporativas estejam alinhadas a objetivos sociais mais amplos (loannou &
Serafeim, 2011). Com o respaldo governamental, novas diretrizes foram
implementadas para regulamentar condicdes de trabalho, protecao ambiental e
governancga corporativa (Chan et al,, 2014; Talbot & Boiral, 2015).

A crescente pressao por divulgacdes ESG também vem do mercado,
especialmente dos investidores. Estudos apontam que esses stakeholders
passaram a exigir transparéncia ética e nao financeira nas decisdes empresariais
(Moneva & Cuellar, 2009). Solomon e Solomon (2006) observaram gue investidores
institucionais e analistas, antes pouco interessados na divulgacao ambiental,
agora consideraram essas informacdes fundamentais, impulsionando a demanda
por relatorios de sustentabilidade.

No primeiro semestre de 2023, foram publicadas novas normas
internacionais para reporte de sustentabilidade: European Sustainability
Reporting Standards (ESRS) e International Financial Reporting Standards -
Sustainability series (IFRS S1/S2). Essas normas, em vigor desde 2024, buscam
complementaridade entre si, mas adotam critérios de materialidade distintos
(Belinky, 2023). Segundo o autor, para equilibrar os interesses dos stakeholders, as
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empresas devem compreender os impactos de suas atividades e priorizar
solugdes sustentaveis, cientes de que as normas refletirdao na sua evidenciagao.
Logo, nas economias mundiais, a regulagao publica sobre questdes sociais e
ambientais € essencial para garantir condicdes de competicao justas e alinhadas
ao bem comum.

Baldini et al. (2018) afirmam gue essa pressao deveria estimular os gestores a
adotarem politicas de divulgacao ESG para atender as demandas do setor publico
e privado. No entanto, a implementacao dessas estratégias envolve custos, e nem
sempre € claro em que circunstancias os gestores estarao dispostos a assumi-los
(Pava & Krausz, 1997). Estudos recentes sugerem que as praticas de gestao
sustentavel, incluindo a divulgacao ESG, nao sao motivadas exclusivamente pelo
lucro, mas estdo associadas a busca por legitimidade (Schaltegger & Hérisch,
2015). Nesse contexto, os gestores participam cada vez mais de debates publicos e
deliberacdes (Baldini et al, 2018; Palazzo & Scherer, 2006), o que pode levar a
abordagens distintas na adoc¢ao de praticas ESG entre as empresas (Schwoy et al,,

2023).

3 TEORIA DO ALTO ESCALAO, PREMIOS E HIPOTESES

Quando se trata da alta administracao de uma empresa, a figura central
gue se destaca € a do CEQO, responsavel pelo desempenho corporativo e detentor
de autoridade na tomada de decisdes (Chou & Chan, 2018). De acordo com
Ashafoke et al. (2021), os membros dos escalbdes superiores fundamentam suas
decisbes em experiéncias pessoais, valores, personalidades e outros fatores
humanos.

O estudo das caracteristicas dos gestores de alto escalao tem sido
amplamente debatido na literatura. Nesse contexto, Hambrick e Mason (1984)
consolidaram teorias previamente dispersas ao introduzirem a “perspectiva dos
altos escaldes”, originando a Teoria do Alto Escaldao (Upper Echelon Theory). Essa
abordagem busca responder a pergunta fundamental: “Por que as empresas sao
como sao?". A teoria postula que a organizagao reflete seu CEO, cujas
caracteristicas influenciam as escolhas estratégicas. Segundo Bouaziz et al. (2020),
essa Teoria sugere que as experiéncias e atributos dos CEOs impactam
diretamente suas decisdes e o0s resultados organizacionais. Hambrick e Mason
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(1984) afirmam que, devido as suas habilidades e caracteristicas individuais, os
CEOs influenciam a criacao de valor da empresa, as decisdes estratégicas e as
informacdes divulgadas nos relatorios financeiros.

Shi et al. (2017) destacam uma linha emergente de pesquisa que investiga
como eventos externos vivenciados pelos CEOs afetam sua motivacao e processo
decisorio. Em uma intersecao ainda pouco explorada entre a Teoria dos Escaldes
Superiores e a RSC, Gupta et al. (2021) analisam como os CEOs ajustam politicas
de RSC para alinha-las a gestdo. Evidéncias empiricas indicam que os CEOs
baseiam suas decisdes de RSC em interpretacdes pessoais das circunstancias,
guiados por crencas, valores, ideologia, experiéncias passadas e tracos de
personalidade (Bertrand et al., 2021; Gupta et al., 2017).

Li et al. (2020) apontam que receber um prémio de prestigio representa um
marco na trajetdria de um CEO, fornecendo percepcgdes sobre seu impacto no
contexto organizacional. Esses prémios incluem certificados, medalhas, honrarias
e distingdes, concedidos a individuos que personificam normas e valores
defendidos pela concedente, sejam estas internas ou externas a organizacao (Frey
& Gallus, 2017). Além disso, tais prémios fornecem feedback sobre a competéncia
de individuos e grupos (Neckermann & Frey, 2013). Estudos indicaram que CEOs
podem intensificar suas atividades de RSC para manter sua reputacao (Lee et al,,
2020; Yoo & Pae, 2016). Apds receberem uma premiacao, espera-se que os CEOs
ampliem seu envolvimento em RSC, considerando seus beneficios e as demandas
dos stakeholders (Yin et al., 2023).

Por outro lado, a premiacao dos CEOs pode gerar expectativas adicionais
por parte dos stakeholders. O publico, representado pelas partes interessadas
externas, tende a esperar que empresas lideradas por CEOs premiados se
envolvam em atividades de responsabilidade social compativeis com a imagem
positiva desses lideres (Gao et al, 2017). Caso essas expectativas nao sejam
atendidas, a empresa pode sofrer impactos negativos em sua reputacao (Lovelace
et al., 2018).

Embora nao haja evidéncias nacionais sobre essa tematica, ha estudos
internacionais (Cheng, 2022; Lee et al,, 2020). No entanto, essas pesquisas foram
conduzidas nos contextos chinés e norte-americano, que possuem caracteristicas
institucionais distintas. Na China, o governo desempenha um papel central no
incentivo as praticas de sustentabilidade, enquanto nos Estados Unidos sua
influéncia € menos significativa (Shakil, 2021). Diante disso, no Brasil, as pressbes
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institucionais e culturais podem diferir das observadas nesses estudos, resultando
em associag¢oes distintas, inclusive negativas.

Lee et al. (2020) examinaram o impacto do status de “celebridade” dos
CEOs na propensao das empresas a se envolverem em RSC. Os resultados
indicaram que CEOs renomados tendem a intensificar suas atividades de RSC
como estratégia de gestdo de imagem, especialmente em cenarios de alta
incerteza quanto ao desempenho esperado da empresa, baixo desempenho
financeiro e forte competitividade.

Cheng (2022) investigou a influéncia dos CEOs premiados no desempenho
da RSC utilizando multiplas amostras. Os achados demonstraram que empresas
lideradas por CEOs premiados apresentam pontuacdes mais elevadas de RSC,
sugerindo que os diretores respeitaveis desempenham um papel eficaz na
supervisao e aconselhamento, o que também resulta em melhor desempenho
organizacional. Seguindo essa linha, Yin et al. (2023) exploraram como CEOs
premiados equilibram as demandas concorrentes das partes interessadas ao
decidir entre RSC interna e externa. Os resultados indicaram que, apods receberem
prémios de comunicagao social, os CEOs tendem a aprimorar a RSC externa.

Com base nessas evidéncias, e considerando que o comprometimento de
uma empresa em atividades de RSC pode ser influenciado pela gestao de
impressao de CEOs premiados — que buscam preservar sua identidade e status
(Lee et al, 2020) —, e que CEOs agraciados com prémios demonstram melhor
desempenho em RSC dentro das empresas que lideram (Cheng, 2022), formulam-
se as seguintes hipdteses de pesquisa:

H1: CEOs premiados estao positivamente associados ao score ESC.

Hia: CEOs premiados estao positivamente associados ao score ambiental.

Hib: CEOs premiados estao positivamente associados ao score social.

Hic: CEOs premiados estdao positivamente associados ao score de
governanca.

Destaca-se a importancia de analisar cada pilar separadamente, pois as
variaveis estudadas podem impactar apenas um ou mais scores de forma distinta.
Carnini Pulino et al. (2022) ressaltam que grande parte da literatura foca no score

ESG global, sem considerar a analise individual dos pilares.
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4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente estudo tem como populagao as companhias de capital aberto
com agdes ativas na B3 e abrange um periodo de oito anos, de 2015 a 2022. A
partir disso, a amostra inicial foi composta por 447 empresas, sendo excluidas as
do setor financeiro (57), em virtude de se tratar de empresas com estrutura de
balanco distinta e altamente alavancadas, o que pode influenciar indicadores
como ROA e endividamento, levando a vieses. Também foram excluidas empresas
com dados ausentes da variavel ESG (327), resultando em uma amostra final de 63
empresas em um painel desbalanceado.

Os dados financeiros e de ESG foram coletados na base Refinitiv Eikon®.
Para a coleta de informacdes referentes as caracteristicas dos CEQOs, utilizaram-se
os dados do Formulario de Referéncia disponivel no sitio eletrénico da B3. Como
padrao de coleta, adotou-se o ultimo Formulario de Referéncia de cada exercicio
para corresponder a composicao vigente no encerramento de cada ano, e, para
algumas informacdes sobre as caracteristicas da empresa, utilizaram-se os dados
cadastrais da B3. A Tabela 1 apresenta a descricao das variaveis utilizadas no
modelo econométrico, sua operacionalizacao, fonte de coleta, fundamentacao
tedrica e sinal esperado na regressao linear simples. Destaca-se que, na literatura,
foram encontradas mais de uma meétrica para mensurar ESG e prestigio do CEQ,
no entanto, optou-se por considerar a relevancia tedrica, pratica e a
disponibilidade de dados (base Refinitiv Eikon®, Formularios de Referéncia,

Revistas Forbes e Jornal Valor Econédmico).

Tabela 1: Descrigao das variaveis

Variavel Operacionalizagdo Fonte de coleta Estudos anteriores eszlenrzldo
Variadveis dependentes

Refinitiv Aabo & Giorici (2023);

Score BSG - Score geral ESG Eikon® Romano et al. (2020). *

Score Score ambiental Refinitiv Aabo & Giorici (2023); .
Ambiental Eikon® Romano et al. (2020).

Score Social Score social Refinitiv Aabo & Giorici (2023); .
Eikon® Romano et al. (2020).

Score de Score de Refinitiv Aabo & Giorici (2023); .
Governanga governanga Eikon® Romano et al. (2020).

Variaveis independentes

Variavel dummy, 1 . Cheng (2023);
Prestigio €0 CEOfoi F\;eJ\gsl"tnaaf\C;;llgc?f . Leg et al. (2020); +
premiado e O caso Econdmico Leite Filho et al. (2022);
contrario. Yin et al. (2023).
Variaveis de controle
Dualidade do Variavel dummy,1 Formulario de Aabo & Giorici (2023); -
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CEO se CEO é também Referéncia Romano et al. (2020);
o presidente do Yin et al. (2023);
conselho de Zhao et al. (2023).
administragao e O,
caso contrario.
L. Aabo & Giorici (2023);
ldade do cCEO  'dade eCrEg”OS do Fopgr?“'?”o. de Cheng (2023):
eterencia Zhao et al. (2023).
Tempo de NuUmero de anos Formulario de Sanchez & Mgrtl’nez Ferrero (2018);
mandato do mandato do Referéncia Wang, Jiang & Ma (2021);
CEO Yin et al. (2023).
Variavel dummy . Aabo & Giorici (2023);
Género que € igualalseo Formulﬂarlo. de Cheng (2023);
diretor for homem Referéncia :
. Yin et al. (2023).
e 0, caso contrario.
Logaritmo natural Aabo & Giorici (2023);
Tamanho da do ativo total de Refinitiv Cheng (2023);
empresa cada empresa Eikon® Prudéncio et al. (2021);
para cada ano. Zhao et al. (2023).
Aabo & Giorici (2023);
Cheng (2023);
Retorno sobre Lucro liguido/ Refinitiv Lee et al. (2020);
o ativo (ROA) Ativo total Eikon® Mardini (2022);
Prudéncio et al. (2021);
Romano et al. (2020).
Endividament Passivo total/Ativo Refinitiv Romano et al. (2020);
0 total Eikon® Zhao et al. (2023).
. Dados Romano et al. (2020);
lednigfeosl,z d'\Jel;?ee;c:‘L?rf daarc];oéz cadastrais da Yin et al. (2023);
B3 Zhao et al. (2023).
Nivel de vgéla\éer![g:gg)g ! Dados
Governanga P cadastrais da Lee et al. (2020).
Corporativa Novo Merc;adc? e.O, B3
aos demais niveis.
Market-to- Valopr ctle mAergado/ Refinitiv L t al. (2020
book (MTB) a“,;'gi‘gg'o Eikon® ee etal. (2020).

Fonte: elaborada pelos autores.

A variavel Prestigio, correspondente aos CEOs premiados, foi mensurada
com base nos resultados das premiacdes anuais do Jornal Valor Econdmico e da
Revista Forbes, sendo medida como uma variavel dummy, codificada como 1se o
CEO ganhou pelo menos um dos prémios e O caso contrario. Essa abordagem é
utilizada em estudos anteriores (Cheng, 2023; Lee et al, 2020; Leite Filho et al,
2022; Yin et al,, 2023). Ganhar um desses prémios fornece uma avaliagao confiavel
do prestigio do CEO, uma vez que a avaliagcao ¢ feita por especialistas.

O Jornal Valor Econbmico concede o prémio “Executivo de Valor”, que
reconhece executivos de destague no mercado por sua lideranca e gestdo. A
selecao ocorre em duas etapas: na primeira, um juri composto por 14 consultorias
da Association of Executive Search and Leadership Consultants (Aesc) no Brasil

indica até cinco nomes para cada setor econébmico (Valor Econdmico, 2022). Os

14



SciELO Preprints - Este documento € um preprint e sua situacdo atual esta disponivel em: https://doi.org/10.1590/SciELOPreprints.16283

gestores que recebem pelo menos duas indicagdes avangcam para a segunda
etapa, na qual os vencedores sao escolhidos (Valor Econémico, 2022). Ja a Revista
Forbes premia os dez lideres que se destacam na condugao de suas empresas por
meio da Lista Forbes Melhores CEOs do Brasil. A selecao conta com a colaboracgao
do Programa CEO/C-Level da Fundacdo Getllio Vargas, que analisa indicadores
referentes a desempenho financeiro para definir os premiados (Forbes Brasil,
2022).

As varidveis de controle escolhidas ja foram amplamente utilizadas em
estudos anteriores sobre CEO e sustentabilidade. Com base em estudos
anteriores sobre RSC, que indicam que fatores como tamanho, caracteristicas e
desempenho da empresa influenciam seu engajamento nessas praticas (Lee et
al., 2020), esse estudo utiliza: o tamanho da empresa, idade, ROA, endividamento
e MTB. Além disso, como as caracteristicas do CEO podem influenciar diversos
aspectos corporativos, incluindo acdes de RSC (Velte, 2020), foram adotadas
variaveis de controle relacionadas ao perfil do executivo, como dualidade do CEO,
idade, tempo de mandato e género. Por fim, também foi adotado um controle
referente ao nivel de governanca corporativa, uma vez que estudos anteriores
apoiam a associacao positiva entre a qualidade da governanca e o nivel de RSC
das empresas (Lee et al., 2020).

Para testar as hipoteses deste estudo, utilizou-se a estimacao dos modelos
apresentados pelas Equacdes 1 a 4. Os dados foram organizados em uma
regressao linear simples com dados em painel. Trata-se de um painel
desbalanceado, em razao da indisponibilidade de dados de todas as empresas ao

longo dos oito anos que compreendem a pesquisa.

Score ESG, =

By + BCEO _ premiado, + B,dualidade + Biidade, + B,tempo_mandata, + Equacao
pBsgenero, + ftamanho _empresa, + 5,ROA, + Piendividamato, + .
Poidade empresa, + B,,NivelGC, + p,MTB, + a, + ¢,

Score__ambienta] =

B, + BCEO _ premiado, + B,dualidade + Biidade, + B,tempo_mandata, + Equacao
Bsgenero, + ftamanho _empresa, + 5,ROA, + Piendividamato, + 2

Poidade empresa, + B,,NivelGC, + p,MTB, + a, + ¢,
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Score_social, =

By + BCEO _ premiado, + B,dualidade + Biidade, + B,tempo__mandatag, + Equacao
Bsgenero, + ftamanho _empresa, + 5,ROA, + Piendividamato, + 3
Poidade empresa, + B,,NivelGC, + p,MTB, + o, + ¢,

Score_ governangg, =

B, + BCEO _ premiado, + B,dualidade + Biidade, + B,tempo__mandata, + Equacao
Bsgenero, + ftamanho _empresa, + 5,ROA, + Piendividamato, + 4
Poidade empresa, + B,,NivelGC, + p,MTB, + a, + ¢,

Para a escolha do modelo de regressdo, cada modelo foi testado para
poolled, efeitos fixos e efeitos aleatoérios, por meio dos testes: F de Chow, Breusch
Pagan e de Hausmann. A partir dos modelos escolhidos, procederam-se os testes
de pressupostos (distribuicao normal dos residuos, multicolinearidade,
heterocedasticidade e autocorrelacao), que apontaram que alguns modelos
apresentavam problemas nos residuos de normalidade, heterocedasticidade e
autocorrelacao. Como forma de atenuar tais problemas, procedeu-se a estimagao
dos modelos por meio do estimador de minimos quadrados ordinarios com
correcao de White para erros, o que resultou em melhoria da qualidade dos

modelos. Os modelos dessa pesquisa foram rodados no software R.

5 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

As estatisticas descritivas dos dados, com suas médias, desvios padrao,
mediana e valores minimos e maximos, estao apresentadas na Tabela 2. Observa-
se que o score ESGC médio &€ de 55751 e, quando analisados os pilares
separadamente, a média do score ambiental € de 51,769, do social é de 57,646 e do
pilar de governanca de 57,61. Ressalta-se que essa pontuacao pode variar na
Refinitiv Eikon® de O até 100. Outro ponto a ser observado é que a média e a
mediana apresentam valores proximos, indicando que a distribui¢ao dos dados €

relativamente uniforme em torno da média.

Tabela 2: Estatistica descritiva

S -
Varigveis N ~ Média Mediana Desv~|o Minimo Maximo
observagdes padrdo
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Score ESG 504 55,751 58,699 18,468 5,335 90,926
Score 504 51769 56,388 24757 0 95,973
Ambiental
Score Social 504 57,646 60,293 21315 0873 95596
score de 504 57,61 60,369 19,351 11,089 94,541
Governancga
Prestigio 491 0204 0 0403 0 1
Dualidade do
e 488 0,029 0 0167 0 1
Idade do CEO 323 51728 50 10,29 25 81
Tempo de 476 4357 3 4104 1 27
mandato
Género 483 0,971 1 0168 0 1
Tamanho da 504 23,861 23,893 1216 20,328 27618
empresa
ROA 504 0,036 0,04 0105 0,651 1,07
Endividamento 504 0,654 065 0,266 0,004 2,645
Idade da 501 40,611 36 24,855 0 121
empresa
Nivel de 504 0,683 1 0,466 0 1
governan(;a
MTB 462 2,961 1,731 6,744 0,042 132,79

Fonte: elaborada pelos autores.

Considerando o prestigio dos CEOs, as estatisticas descritivas mostram que,
ao longo dos oito anos analisados, em média 20% dos CEOs foram premiados.
Examinadas as caracteristicas dos CEOs das empresas da amostra, observa-se que
em média, 97,1% sdao homens, possuem em meédia 51 anos, 2,9% acumulam os
cargos de CEO e presidente do conselho de administragao, e o tempo médio do
mandato é de 4,357 anos. Observa-se também que as empresas do estudo tém,
em média, 40 anos de existéncia, sendo a empresa mais antiga fundada ha 121
anos. Quanto ao nivel de governanca, 68,3% pertencem ao Novo Mercado,
enguanto as demais estao nos niveis Tradicional, Nivel T e Nivel 2. As variaveis
financeiras evidenciam que as empresas da amostra tém um ROA médio de
0,036, com um valor maximo de 1,07. O endividamento médio da amostra é de
0,654, atingindo um maximo de 2,645, e o MTB apresenta média de 2,961. Tais
constatagdes apontam que as empresas, em meédia, possuem baixa rentabilidade
e endividamento, além de serem valorizadas pelo mercado.

Na Tabela 3, apresentam-se os coeficientes de correlagcdo de Spearman
entre as variaveis analisadas na pesquisa. A correlagao de Spearman foi utilizada
por ser uma medida nao parameétrica, adequada para avaliar associagcdes
monotdnicas entre as variaveis. Os resultados indicam relagdes significativas entre
as variaveis relacionadas a divulgacao ESG, as caracteristicas do CEO e os fatores
organizacionais. Observa-se uma forte correlagao positiva entre os componentes
do ESG, indicando que as empresas que se destacam em um dos pilares tendem
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a apresentar bom desempenho nos demais. Destaca-se também que o tamanho
da empresa possui uma correlacao positiva moderada com a divulgagao
ambiental, sugerindo que companhias maiores tendem a ser mais transparentes

em suas praticas sustentaveis.
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Tabela 3: Coeficientes de correlagdo de Spearman

Variaveis 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 n 12 13 14 15
1 1,000
2 0,856 1,000
3 0,895 0,709 1,000
4 0,591 0,275 0,379 1,000
5 -0,048  -0,024 0,013 -0,164 1,000
6 -0,019 -0,021 -0,037 0,007 -0,056 1,000
7 0,236 0,193 0,222 0,191 0,157 0,066 1,000
8 -0,039 -0,023 -0,046  -0,019 0,199 -0,003 0,167 1,000
9 0,095 0,058 0,051 0,125 0,089 0,022 0,091 0,081 1,000
10 0,550 0,534 0,507 0,250 0,082 0,093 0,275 -0,133 0,110 1,000
n -0,037 0,041 -0,023 -0,100 0on3 -0,019 0,073 0,214 0,008 -0,119 1,000
12 0,340 0,364 0,293 0,122 0,041 -0,023 0,136 0,071 0,042 0,330 -0,486 1,000
13 o,m 04 0,147 -0,074  -0,009 0,016 0,152 -0,022 0,022 0,309 -0,074 0,094 1,000
14 -0,162 -0,211 -0,142 0,064 0,037 -0,154 0,019 0,173 -0,104 -0,479 0,025 0,067 -0,309 1,000
15 0,001 0,023 -0,050 0,006 0,101 -0,043 0,143 0,348 0,084 -0,317 -0,008 -0,008 -0,119 0,431 1,000

Nota. 1. ESG; 2. Ambiental; 3. Social; 4. Governanga; 5. CEO_premiado; 7. Dualidade; 8. Idade; 9. Tempo_mandato; 10. Género; 1. Tamanho_empresa; 12. ROA,; 13.
Endividamento; 14. I[dade_empresa; 14. Nivel_GC; 15. MTB

Fonte: elaborada pelos autores.
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Por outro lado, as variaveis relacionadas ao poder do CEO, como dualidade
e premiagao, apresentam correlagdes fracas ou negativas com os fatores ESG,
sugerindo uma relagao mais complexa entre lideranga executiva e ESG. Além
disso, a correlagcao entre ROA e os fatores ESG é baixa. Esses achados reforcam a
necessidade de analises econométricas mais aprofundadas para uma melhor
compreensao das relacdes entre as variaveis. Essa analise é realizada a seguir, na
Tabela 4.

A estimacao dos modelos que analisam o efeito de CEOs premiados no
score ESG das empresas estd apresentada na Tabela 4. A analise dos fatores de

inflacao da variancia (VIF) mostra que as pontuacdes do VIF variaram de 1,039 a

1,707, com um VIF médio de 1,335.

Tabela 4: Analise perfil do CEO e score ESG

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
ESG Ambiental Social Governanga
Intercepto -159,2*** -208, 1 -172,9%** -88,4***
(15) (25,0) (19,8) (21,6)
Prestigio -4 773 -4,38* -1,81 -8,37***
(1,92) (2,60) (2,45) (2,21)
Dualidade do -5,69 -3,39 -8,56 -3,60
CEO (4,39) (531) (5,95) (5,46)
0,279*** 0,165 0,339*** 0,360***
Idade do CEO (0,089) (0121) (0113) (0114)
Tempo de 0,045 -0,278 0,0005 0,292
mandato (0,204) (0,297) (0,267) (0,269)
Género 3,09 -0,794 -3,67 13,4**
(3,47) (4,57) (4,22) (5,98)
Tamanho da 7.7 4%+ 9,35%** 8,46*** 5,12%**
empresa (0,638) (112) (0,850) (0,927)
28,4** 98,9*** 29,0 -36,0**
ROA
(M,7) (19,8) (14,7) (13,9)
Endividamento 25,07 S4I 26,97 124
(5,85) (7,87) (7,47) (7,26)
Idade da -0,095%** -0,132%** -0,058 -0,091*
empresa (0,0306) (0,0406) (0,046) (0,041)
Nivel de -0,539 -6,13** 0,399 6,50**
governanga (2,18) (2,99) (2,61) (2,60)
MTB 0,290 0,924* -0,160 0,024
(0,269) (0,426) (0,2860) (0,283)
N° Obs 292 292 292 292
R2 0,401 0,419 0,361 0,208
R2 ajustado 0,378 0,397 0,336 0,177
VIF maximo 2,514 2,514 2,514 2,514
F 0,829 0,816 0,856 0,933
Sig 0,000 0,000 0,000 0,000

Nota: Significancia ao nivel de *p<0,10; ** p<0,05; ** p<0,01. Fonte: elaborada pelos autores.

A variavel prestigio dos CEQOs, pelos resultados econométricos, aponta que
a variavel CEO premiado foi significativa para os modelos 1, 2 e 4, que

correspondem, respectivamente, ao score ESG ambiental e de governancga, porém
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com sinal contrario ao que era esperado na Hipdtese 1 (positivo). Assim, foi
encontrada significancia estatistica negativa, inferindo que CEOs premiados
influenciam negativamente os scores ESG. Tais resultados contrariam os achados
de Cheng (2022), Yin et al. (2023) e Lee et al. (2020). O primeiro analisou a
influéncia dos CEOs premiados em quatro prémios norte-americanos de
abrangéncia nacional no desempenho de RSC e detectou que o desempenho é
melhor em empresas com CEOs premiados. O segundo estudo examinou como
os CEOs premiados consideram os interesses pessoais e equilibram as demandas
concorrentes das partes interessadas quando decidem entre RSC externa
(filantropia, comunidade e meio ambiente) e interna (relacdao com funcionarios e
diversidade), e os resultados indicaram que os CEOs se envolvem mais em RSC
externa. Por fim, Lee et al. (2020) evidenciaram que CEOs premiados participam
mais frequentemente de atividades de RSC.

Esses achados indicam que o contexto brasileiro pode apresentar
particularidades distintas do cenario internacional. Alguns fatores que podem
explicar essa divergéncia incluem a auséncia de fiscalizacao ou incentivos claros
para praticas ESG, a existéncia de premiacdes cujos critérios nao necessariamente
refletem competéncias em sustentabilidade e as diferencas culturais e
institucionais que afetam a atuacao dos CEOs. Além disso, como ambientes
institucionais variam entre os paises, as formas de legitimacdao perante a
sociedade também diferem (Keig et al, 2015). Empresas localizadas em paises
com maior estabilidade politica, eficacia governamental, qualidade regulatéria,
respeito ao estado de direito e controle da corrupgao tendem a estar mais
motivadas a adotar praticas de ESG (Kuzey et al., 2023).

A idade dos CEOs apresentou significancia positiva em trés dos quatro
modelos, sendo que o pilar ambiental ndo foi significativo. Assim, os resultados
evidenciam que CEOs mais velhos se preocupam com qguestdes ESG,
especificamente social e de governanca. Esses achados contrariam os estudos
anteriores de Borghesi et al. (2014) e Oh et al. (2016), que evidenciaram que CEOs
mais velhos sao menos propensos a investir em questdes de RSC, ambos
realizados no contexto de empresas norte-americanas. No entanto, estudos
geracionais e psicoloégicos apontam que a idade e as crengas éticas tém
associagao positiva. Individuos mais velhos tém uma exposicao mais longa a

cultura e aos costumes tradicionais, sendo mais éticos (Huang et al, 2012,
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Mudrack, 1989; Twenge & Campbell, 2008), o que explica a preocupacao com
questdes socais e de governanca.

O género dos CEOs apresentou significancia estatistica apenas no modelo
4 (governanga), indicando, neste caso, que CEOs do sexo masculino estao mais
preocupados com o pilar da governanca corporativa, contrariando o esperado.
Esse resultado contraria os achados de Vahamaa (2017), que evidenciou que
empresas com CEOs do sexo feminino apresentam praticas de governanca de
maior qualidade. Nesse cenario, como a maioria dos CEOs sao do sexo masculino,
devido a baixa presenca de mulheres em cargos de gestao, o sinal foi contrario ao
esperado. Uma massa critica de mulheres ainda nao foi atingida, nao gerando
efeitos significativos (Yarram & Adapa, 2021).

O tamanho se mostrou significativo e positivo nos quatro modelos,
atestando que empresas maiores também possuem maior score ESG. A
rentabilidade dos ativos (ROA) também se revelou positiva e significativa para os
modelos 1, 2 e 3, e significativa e negativa para o modelo 4. A variavel idade da
empresa foi significativa nos modelos 1, 2 e 4, com sinal negativo, atestando que
empresas mais jovens se preocupam mais e reportam melhores scores ESG
(@mbiental e de governanca). Tais achados corroboram, em parte, estudos
anteriores (Borghesi et al.,, 2014; Godos-Diez et al, 2011; Huang & Zhao, 2016;
McGuire et al,, 1988), que afirmam que empresas maiores, mais lucrativas e mais
antigas tém recursos financeiros para se envolverem em atividades relacionadas
aos aspectos ESG. O endividamento apresentou-se significativo e positivo nos
modelos 1, 2 e 3, indicando que empresas mais endividadas estao divulgando mais
praticas ESG, o que vai ao encontro dos achados de Al Amosh e Khatib (2022), que
revelaram que empresas com alto endividamento tendem a divulgar mais
praticas voluntarias com vistas a atender aos interesses das partes interessadas.

A variavel nivel de governanca corporativa mostrou-se significativa e
negativa no modelo 2 (ambiental) e positiva para o modelo 4 (governanga),
atestando que as empresas pertencentes ao Novo Mercado se preocupam menos
com questdes ambientais e mais com questdes de governanga, possivelmente
por ocuparem o nivel mais alto de governanca da B3. O MTB apresentou-se
significativo e positivo para o modelo 2 (ambiental), o que contraria em parte, o
esperado, pois a literatura (Chen et al., 2019) aponta que empresas com MTB mais
elevado estdo mais propensas a investir em questdes ESG. A variavel dualidade
nao foi significativa em nenhum dos modelos, o que pode indicar que as praticas
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ESGC sdao mais fortemente impulsionadas por stakeholders, como investidores e
reguladores. Além disso, a implementacao dessas praticas pode estar mais
relacionada a atuacdao do conselho de administracdo e de comités de
sustentabilidade do que a concentragao de poder em um uUnico tomador de
decisao, principalmente em ambientes de incerteza (Arici et al., 2024), como é o
caso de paises emergentes (Cezarino et al, 2022). O tempo de mandato nao foi
significativo em nenhum dos modelos, uma possivel razdao para isso pode ser que
CEOs com mandatos longos focam mais na performance financeira e menos em
ESG, principalmente se nao houver incentivos especificos atrelados a essas
praticas.

A Tabela 5 apresenta um resumo dos resultados do estudo com base na

conclusao acerca de cada hipotese.

Tabela 5: Resumo dos resultados da pesquisa.

Hipdteses da Pesquisa Conclusao
Hipdtese 1: CEOs premiados estao positivamente associados ao score ESG. Rejeita
Hipdtese 1a: CEOs premiados estao positivamente associados ao score ambiental. Rejeita
Hipdtese 1b: CEOs premiados estao positivamente associados ao score social. Rejeita
Hipodtese 1c: CEOs premiados estao positivamente associados ao score de Rejeita
governanga.

Fonte: elaborada pelos autores.

Por fim, de modo geral, depreende-se dos resultados que, no contexto
brasileiro, CEOs premiados nao influenciam o score ESG das empresas nem o0s
scores dos pilares ambiental, social e de governanca. Destacam-se estudos
(Cheng, 2022; Li et al, 2023; Yin et al, 2023) que denotam a necessidade de
investigar o contexto de CEOs premiados e ESG em cenarios diferentes do chinés
e do norte-americano, que prevalecem nas pesquisas. Além disso, ressalta-se a
importancia de analisar os pilares ESG individualmente, ja que a maior parte da
literatura se concentra no score ESG geral, sem examinar os pilares ESG
individualmente (Carnini Pulino et al., 2022).

Diante dos resultados contrarios as hipoteses, torna-se essencial uma
analise mais aprofundada dos fatores estruturais e institucionais que podem
justificar essa discrepancia no Brasil, bem como a relagao entre incentivos,

fiscalizacdao e o comportamento dos CEOs em relagao as praticas ESGC.
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Testes de robustez

Buscando dar maior robustez aos resultados e examinar variacdes nos
efeitos do prestigio dos CEOs sobre o ESG, a amostra foi sesgmentada em duas
subamostras: (i) empresas do Novo Mercado, reconhecidas por possuirem
padrdées mais elevados de governanca corporativa, e (ii) empresas dos demais
niveis. A Tabela 6 contém os resultados das analises do Novo Mercado, e a Tabela

7 apresenta os resultados para as empresas dos demais niveis.

Tabela 6 : Analise perfil do CEO e score ESG (Empresas do Novo Mercado)

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
ESG Ambiental Social Governanga
Intercepto 218,8* -253,8* -276,5* -185,5
(120,9) (95,57) (148,9) (152,8)
Prestigio -5,848* -7,208*** -6,1M -0,586
(3,295) (4,430) (5,385) (2,708)
Dualidade do 0,389 -5,268*** 7 4147 -0,422
CEO (0,766) (0,873) (0,956) (0,844)
-0,0973 -0,193 -0,0284 0,0321
Idade do CEO (0,187) (0,181) (0,214) (0,205)
Tempo de 0,583 0,756 0,489 0,259
mandato (0,366) (0,5406) (0,560) (0,310)
Género -12,50** -12,05*** -18,32*** -5,240
(4,697) (2,07) (5,701) (5,373)
Tamanho da 12,47%* 13, 70*** 15,91+ 9,387
empresa (6,237) (4,369) (7,564) (7,679)
ROA -16,86 13,03 -24.16 -28,66
(12,12) (15,56) (14,80) (20,63)
Endividamento -13,68 -4, 766 -13,32 -21,29
(17,54) (14,95) (26,21) (16,78)
Idade da 0,133 0,041 -0,379 0,963
empresa (0,846) (0,173) (0,974) (0,946)
MTB -0,141 -0,0442 -0,244 0,0353
(0,295) (0,419) (0,410) (0,237)
N° Obs 211 21 21 21
N° de firmas 35 35 35 35
R2 0,3363 0,2791 0,2494 0,2178
VIF maximo 1,84 1,84 1,84 1,84

Nota: Significancia ao nivel de *p<0,10; ** p<0,05; ** p<0,01. Fonte: elaborada pelos autores.

Os resultados inferem que a relacao entre prestigio do CEO e ESG é
diferente entre os grupos de empresas. Para as empresas do Novo Mercado, o
prestigio do CEO apresentou coeficientes significativos e negativos para o modelo
ESG geral e ambiental, indicando que, mesmo entre empresas com elevados
padroes de governanca, CEOs premiados nao estao associados a melhores
praticas ESG. Esse achado corrobora os resultados da amostra geral, contrariando
0s achados de Cheng (2022), Yin et al. (2023) e Lee et al. (2020). Porém, no modelo

de governancga, o prestigio nao foi significativo, sugerindo que, nesse contexto,
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fatores estruturais da companhia e do conselho tém maior impacto na

governanga corporativa do que o prestigio individual dos CEOs.

Tabela 7: Andlise perfil do CEO e score ESG (Empresas dos demais niveis de GC)

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
ESG Ambiental Social Governanga
Intercento -81,20 55,82 -82,39 -134,3
P (152,4) (226,7) (141,6) (171,6)
Prestiaio 5177 5,662 10,88* -5,612
9 (3,510) (3,997) (5,490) (3,716)
Dualidade do 1,983 Nn,74* 4185 -12,76*
CEO (4,543) (6,598) (4,465) (6,136)
-0,194** -0,221* -0,293** 0,0483
Idade do CEO (0,0696) (0124) (0133) (0138)
Tempo de -0,145 0,308 -0,984 0,545
mandato (0,300) (0,661) (0,680) (0,572)
Género - - - -
Tamanho da 2,514 -5,408 3,990 5,622
empresa (7,653) (11,59) (6,220) (9,958)
ROA -0,685 23,23 6,530 -27,88
(9,545) (25,77) (1,52) (18,10)
Endividamento -27,61 2,561 -32,98 -43,98*
(24,42) (38,99) (29,66) (21,30)
Idade da 1,871 2,651* 1,653** 1,312
empresa (0,720) (0,947) (0,759) (1,476)
MTB -1,026 -2,303 -0,912 0,000952
(1,852) (2,922) (2,269) (1135)
N° Obs 81 81 81 81
N° de firmas 15 15 15 15
R2 0,5425 0,4677 0,2494 0,2178
VIF maximo 2,35 2,35 2,35 2,35

Nota: Significancia ao nivel de *p<0,10; ** p<0,05; ** p<0,01.
Fonte: elaborada pelos autores.

Nas empresas dos demais niveis, os coeficientes de prestigio nao
apresentaram significancia para os modelos ESG e ambiental, mas foram
significativos e positivos para o modelo social, o que pode indicar que, em
empresas com menor nivel de governanca, CEOs premiados podem estar mais
envolvidos em praticas sociais do que ambientais ou de governanca.

Outro ponto importante foi na variavel dualidade de cargos. Para as
empresas do Novo Mercado, a dualidade foi significativa e negativa no modelo
ambiental e significativa e positiva no modelo social. Isso pode indicar que, em
empresas com uma governanca mais rigida, a concentracao de poder do CEO
pode reduzir a transparéncia ambiental, mas, também aumentar a participacao
de iniciativas sociais. Ja para as demais empresas, a dualidade foi significativa e
positiva para o modelo ambiental e negativa para a governanga, sugerindo que,
na auséncia de mecanismos rigidos de governanca, a dualidade pode impulsionar

a divulgacao ambiental, possivelmente com uma forma de sinalizagao para
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investidores. Buchetti et al. (2025) destacam que as descobertas nesta area ainda
sao inconclusivas, com estudos sugerindo tanto uma relagao positiva quanto
negativa entre dualidade do CEO e ESC.

Com relagcao ao género, a variavel foi significativa no Novo Mercado, com
coeficientes negativos nos modelos ESG, ambiental e social, indicando que CEOs
homens estao associados a uma menor divulgagcao ESG. Lagasio e Cucari (2019)
destacam que a presenca feminina na diretoria tende a aumentar a divulgacao de
praticas ESGC. Para as demais empresas, a variavel foi omitida devido a
colinearidade, em virtude da baixa variabilidade da variavel género nessa
subamostra.

O tamanho da empresa manteve-se significativo e positivo com o ESG nas
duas subamostras, reforcando que empresas maiores tém mais recursos e
incentivos para a divulgagao de praticas ESG, corroborando a literatura (Borghesi
et al, 2014; Godos-Diez et al.,, 2011, Huang & Zhao, 2016; McGuire et al, 1988). No
entanto, a idade do CEO apresentou efeitos diferentes: no Novo Mercado, ndao
houve significancia, enquanto nas demais empresas, a idade teve um impacto
significativo e negativo nos modelos ESG, ambiental e social. Isso sugere que
CEOs mais jovens podem estar mais alinhados com a agenda ESG dessas
companhias, indo ao encontro da literatura (Borghesi et al., 2014; Oh et al., 2016).

De forma geral, a segmentacao das empresas da amostra pelo nivel de
governanca corporativa reforca a robustez dos resultados da pesquisa, indicando
gque o efeito do prestigio dos CEOs no ESG é influenciado pelo contexto
institucional. Assim, esses achados ressaltam a importancia de considerar os

fatores institucionais ao analisar a relagcao entre CEOs e praticas ESC.

6 CONSIDERAGCOES FINAIS

Esta pesquisa analisou o efeito de CEOs premiados no score ESG de
empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3. O estudo explorou a lacuna
de estudos sobre a relacao dos CEOs premiados e score ESG, considerando o
contexto brasileiro. Os resultados indicam que, no cenario estudado, CEOs
premiados se associam negativamente ao score ESG, ambiental e de governancga,
e Nao apresentam associagao com o score social. Dessa forma, as hipdteses nao

foram confirmadas. Os achados contrariam a literatura anterior, demonstrando
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que quando ha CEOs premiados em uma empresa, a divulgacao de aspectos ESG
nao é impactada positivamente.

Além disso, os resultados demonstram que as variaveis que indicam
caracteristicas das empresas indicam que aquelas maiores, mais lucrativas, mais
antigas, pertencentes ao Novo Mercado, com maior MTB e endividamento sao
Mmais propensas a se envolverem em atividades relacionadas aos aspectos ESG.
Considerando as variaveis que denotam caracteristicas dos CEOs, observa-se que
0s mais velhos se preocupam com questdes ESG, especificamente social e de
governanga, e que CEOs do sexo masculino estao mais preocupados com o pilar
da governanca corporativa.

O estudo apresenta contribui¢des tedricas ao explorar a associagao entre o
perfil dos CEOs premiados e o score ESG das empresas no contexto brasileiro,
uma area que ainda nao esta suficientemente explorada na literatura. Além disso,
analisa individualmente cada pilar — ambiental, social e de governanca —,
abordagem pouco explorada em estudos anteriores, mas relevante, tendo em
vista as especificidades de cada pilar. Adicionalmente, contribui para o avanco do
conhecimento no campo da governanca corporativa e da RSC, apontando que a
presenca de CEOs premiados esta associada a impactos negativos nos scores ESG
das organizagdes que lideram. Por fim, ao focar no Brasil, um pais em
desenvolvimento com caracteristicas institucionais distintas das analisadas em
estudos com empresas norte-americanas e chinesas, a pesquisa permite
comparar diferentes contextos.

Do ponto de vista pratico, o estudo evidencia que, no Brasil, o
reconhecimento de CEOs por meio de prémios nao gera beneficios que
impulsionem o compromisso com a responsabilidade social e ambiental. Isso
sugere que CEOs premiados nao tendem a priorizar praticas ESG como parte de
suas estratégias de gestao e lideranga, e que suas ac¢des estao mais voltadas para
a obtencao de resultados financeiros.

Este estudo apresenta limitacdes inerentes a paises em desenvolvimento,
como o Brasil, incluindo a restricdo a uma amostra de empresas listadas na B3 e a
disponibilidade limitada e a qualidade dos dados referentes a variavel ESG e seus
pilares, o que pode impactar as analises estatisticas. Essa limitacdao também
afetou a variavel de prestigio, pois os prémios analisados — “Executivo de Valor” e
o prémio da Revista Forbes — sao concedidos, em média, a 20 e 10 CEOs,
respectivamente. Além disso, alguns CEOs premiados pertenciam a empresas
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sem dados ESG e, portanto, foram excluidas da amostra. Outra limitacdao € que
nao foram considerados prémios ligados especificamente a sustentabilidade.

Com a publicagao das IFRS S1 e S2, espera-se que mais empresas passem a
divulgar essas informacgdes, criando oportunidades para estudos futuros para
analisar a tematica. Pesquisas futuras podem ampliar a amostra, realizar
comparagcdes com paises da América Latina e examinar como diferentes tipos de
prémios (prémios de sustentabilidade, prémios da midia, prémios
governamentais, prémios internacionais) influenciam os scores ESG.

Por fim, os resultados obtidos, embora contrarios as hipodteses formuladas e
divergentes da literatura internacional, indicam que as especificidades do
contexto brasileiro podem ter influenciado os achados. Fatores como a cultura
corporativa brasileira, a falta de incentivos institucionais claros ou uma fiscalizacao
mais rigorosa sobre as a¢cdes ambientais e sociais podem contribuir para essa
discrepancia. A auséncia de uma regulamentacao forte e de incentivos concretos
para a adogao de praticas ESG nas empresas pode levar os CEOs a priorizar
resultados financeiros imediatos em detrimento de a¢des sustentaveis.

As implicacdes praticas dos resultados sugerem que empresas, investidores
e formuladores de politicas devem repensar a relagcao entre reconhecimento de
CEOs e as praticas ESG. No contexto brasileiro, onde o impacto dos CEOs
premiados no score ESG foi negativo, seria interessante que investidores e
stakeholders considerassem a avaliacao do compromisso real dos CEOs com a
sustentabilidade, além de premiacdes superficiais. A promoc¢ao de politicas que
incentivem praticas ESG, como incentivos fiscais ou certificacdes especificas para
acbdes de sustentabilidade, poderia ser mais eficaz para impulsionar o
compromisso dos CEOs e, consequentemente, das empresas.

Este estudo contribui teoricamente ao explorar como o perfil dos CEOs
premiados influencia as praticas ESG no contexto brasileiro, preenchendo uma
lacuna na literatura existente, que se concentra predominantemente em
contextos internacionais, como os EUA e a China. A pesquisa amplia o
conhecimento sobre a relacao entre governanca corporativa e responsabilidade
social empresarial em paises em desenvolvimento, apontando que os CEOs
premiados no Brasil ndo necessariamente promovem melhores praticas ESG.
Além disso, o estudo contribui para o avangco de pesquisas relacionadas a
sustentabilidade corporativa ao destacar a importancia de investigar os impactos
das premiac¢cdes em um cenario especifico e local.
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