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Resumo

Estando as questdes de natureza ambiental a ganhar relevancia na atualidade,
este trabalho pretende estudar a existéncia ou ndo de uma relagcdo entre a presenca de
mulheres na direcdo das empresas e o desenvolvimento de procedimentos ambientais,
de forma a contribuir para uma reflexao sobre a importancia da diversidade em género
nestes 0rgaos empresariais, no que respeita a resultados a nivel ambiental. Esta € uma
relagdo complexa e dai que exista, na literatura, alguma controvérsia relativamente aos
efeitos da presenca feminina nos conselhos de administracdo em relacdo as acdes
ambientais desenvolvidas pelas respetivas organizagdes.

Apesar da importancia reconhecida deste tema, a literatura sobre o mesmo é
ainda escassa e, como tal, este trabalho pretende contribuir para a discussdo do mesmo.

Com o objetivo de verificar se existe tal relagdo, foi realizada uma analise de
dados em painel para uma amostra de 31 empresas pertencentes aos 28 Estados-
Membros da Unido Europeia para o periodo temporal de 2005-2015. Estas 31 empresas
integraram no periodo 2010-2016 o Dow Jones Sustainability Index Europe, o qual
avalia, a nivel global, o desempenho das empresas em termos de sustentabilidade.

Os resultados obtidos sugerem que a participacdo feminina nos conselhos de
administracdo das empresas tem um impacto positivo no desempenho ambiental destas
organizac@es. Deste modo, a inclusdo de um maior nimero de mulheres nos conselhos
de administracdo podera influenciar positivamente os processos de tomada de decisédo e

melhorar as politicas empresariais a nivel ambiental.

Codigos-JEL: J16; J71; Q56; Q58
Palavras-chave: Desenvolvimento sustentavel; Conselho de Administracao;
Diversidade em género; indice de desempenho ambiental; Dow Jones Sustainability

Index; Relatérios de sustentabilidade



Abstract

With the increasing relevance of environmental matters, nowadays, this research
intends to study the potential relationship between the existence of women in the
companies’ board of directors and the development of environmental practices, in order
to contribute to a debate about the importance of gender diversity in these corporate
bodies, in what environmental results is concerned. This is a very complex relationship,
which explains why there is no consensus, in the existing literature, about the effect of
having women in the boards of directors on the environmental procedures developed by
a given company.

Although the recognised importance of this topic, very few studies have already
been made. For that reason, this research was made with the intention of contributing to
the discussion about the relationship mentioned above.

In order to verify the relationship, a panel data analysis was made with a sample
that contains information for 31 companies that belonged to the 28 Member States of
the European Union, over the period 2005-2015. These 31 companies took part in the
Dow Jones Sustainability Index, between 2010 and 2016. This index assesses, at a
global level, the companies’ sustainability performance.

The results obtained suggest that the presence of women on the board of
directors of a company has a positive impact on its environmental performance.
Therefore, including a larger number of women on the boards of directors could

influence the decision-making process and improve environmental business policies.

JEL-codes: J16; J71; Q56; Q58
Key-words: Sustainable development; Board of directors; Gender diversity;
Environmental performance index; Dow Jones Sustainability Index; Sustainability

reports
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Introducéo

A area de Economia do Ambiente tem pouca literatura no que diz respeito a
possivel existéncia de impacto da participacdo de mulheres na direcdo das empresas no
desenvolvimento de politicas ambientais por parte destas dai que este trabalho tenha
como objetivo contribuir para a literatura ja existente nesta area de investigacdo. Assim
sendo, ao longo deste trabalho, pretende-se responder a seguinte questdo de
investigacdo: qual a relagdo entre a presenca de mulheres na direcdo das empresas e a
adocdo e desenvolvimento de procedimentos ambientais? Esta questdo surge com a
intencdo de compreender se existe impacto da participacdo feminina nas empresas no
que respeita a sua politica ambiental e, se existir, qual ser& 0 mesmo, uma vez que €
possivel que determinadas caracteristicas dos gestores, como por exemplo o género,
possam influenciar os processos de tomada de decisdo das empresas.

Como principal vetor de analise, esta tese incorporara o0 seguinte objetivo:
analisar o desenvolvimento das preocupacfes ambientais de um grupo de empresas,
identificando a importancia que a diversidade em género na direcdo das mesmas tem na
defini¢do das suas politicas ambientais.

Tem-se verificado, ao longo dos Gltimos anos, um progresso significativo das
mulheres quer a nivel académico quer a nivel da participacdo no mercado de trabalho.
Todavia, apesar destas melhorias, continuam a verificar-se desequilibrios em género nos
conselhos de administracdo das empresas, 0S quais permanecem maioritariamente
masculinos e com uma baixa percentagem de participacdo feminina, gerando uma
subutilizacdo de capital humano cada vez mais qualificado.

Uma das preocupacbes das empresas corresponde ao desenvolvimento
sustentavel, o qual envolve desafios econdmicos, ambientais e sociais. A atual crise
econdmica e financeira afetou negativamente as economias e, como tal, € de esperar que
as empresas foquem maior atencdo na componente econémica. Todavia, é também
imprescindivel para estas a pratica de politicas ambientais eficazes de forma a
conseguirem cumprir requisitos legais e estratégicos, como é o caso da estratégia
Europa 2020, e a posicionarem-se nos mercados na qualidade de first movers.

Dada a crescente importancia que questdes relativas a responsabilidade

ambiental por parte de empresas tém vindo a ganhar para a sociedade em geral, espera-



se que as empresas tenham em consideracdo, para além do seu desempenho econémico,
0 desenvolvimento de politicas ambientais e sociais que contribuam para um
desenvolvimento sustentavel, ainda que possam existir casos nos quais as empresas que
apostam na sustentabilidade ambiental ndo veem a sua situacao financeira melhorada.

Para responder a questdo de investigacdo, foi selecionada uma amostra de
empresas localizadas nos 28 Estados-Membros da Unido Europeia que, no periodo
2010-2016, pertenceram ao Dow Jones Sustainability Index (DJSI), aqui do subgrupo
“Europe”. A escolha deste indice deve-se ao facto de 0 mesmo representar um ranking,
ao nivel global, que avalia o desempenho das empresas relativamente a
sustentabilidade. Assim sendo, quando uma empresa estd incluida no DJSI significa
que, de acordo com os critérios da entidade que a incorpora no ranking, aquela tende a
apresentar uma maior preocupacdo com o seu desenvolvimento sustentavel do que as
suas concorrentes.

Nesse sentido, sera feita uma analise de varidveis que possam gerar efeitos nas
politicas e procedimentos ambientais das organizagdes, 0s quais serdo medidos através
de um indice de desempenho ambiental, no periodo temporal entre 2005 e 2015.

A presente dissertacdo encontra-se dividida em quatro partes. O primeiro
capitulo, no qual é efetuada a revisao de literatura, consubstancia em si a analise a
evolugdo dos modelos de comportamento ambiental, das diferencas em género no
conhecimento e comportamento ambiental, da participacdo feminina nos conselhos de
administracdo das empresas e do modo de reporte de informacao sobre sustentabilidade
relativa as mesmas. E igualmente efetuada uma analise & evolucdo da participagio
feminina nos conselhos de administracdo nas 613 maiores empresas cotadas em bolsa
dos 28 membros da Unido Europeia (UE). O segundo capitulo apresenta a metodologia
que serve de base ao trabalho de investigacdo, no qual é definida a amostra do estudo,
as variaveis dependente e independentes e é analisado o modelo econométrico
apresentado bem como as estatisticas descritivas efetuadas e os resultados esperados. O
terceiro capitulo apresenta os principais resultados do estudo efetuado bem como a
discussdo dos mesmos. Por fim, a conclusdo apresenta os principais contributos e
implicacdes deste trabalho bem como as suas limitagcdes, sendo igualmente apresentadas

sugestdes para investigacdo futura.



Capitulo 1. Reviséo de Literatura

Ao longo dos ultimos anos, o desenvolvimento sustentavel tem vindo a ganhar
relevancia quer a nivel governamental quer a nivel empresarial. Segundo Lawn (2006),
0 conceito de desenvolvimento sustentavel pode ser entendido como a satisfacdo das
necessidades dos individuos que lhes permitam melhorar a sua qualidade de vida tanto
no presente como no futuro, sem comprometer a capacidade do meio ambiente para
regenerar e assimilar recursos e, portanto, sem comprometer 0s recursos para que as
geracOes futuras satisfacam as suas necessidades. O conceito de desenvolvimento
sustentavel engloba trés vertentes: econdmica, ambiental e social (Ozanne et al., 2016).
Estas vertentes sdo muitas vezes consideradas como trés anéis interligados entre si,
sendo que o conceito de desenvolvimento sustentavel é representado na intercecdo dos

trés anéis, como é possivel observar na Figura 1.

Figura 1 - Componentes do desenvolvimento sustentavel

Desenvolvimento
Sustentavel

N A

\ -~

Ambiente Sociedade

Fonte: Elaboracéo propria.

No entanto, Pujari (2006) afirma que esta definicdo ndo é capaz de explicar o
modo como as organizagdes devem alterar as suas praticas de forma a ir ao encontro do
conceito de desenvolvimento sustentavel. De acordo com Andersen e Skjoett-Larsen
(2009), a sustentabilidade ambiental pode ser entendida como a gestdo ambiental das
empresas, levando a cabo a¢bes de &mbito ambiental, como por exemplo a reducéo dos

seus consumos de recursos, de forma a preservar os ecossistemas. Como tal, as



empresas tém sido confrontadas com o desafio de combinar as suas necessidades
econdmicas com a capacidade do meio ambiente para produzir recursos e absorver
residuos e com requisitos sociais, sendo este desafio definido como “triple bottom
line”. De acordo com este conceito, 0s varios agentes econdmicos devem ter em
consideracdo ndo sé a componente econdémica do desenvolvimento sustentdvel mas
também as componentes ambiental e social, uma vez que o desenvolvimento sustentavel
engloba estas trés dimensdes (Ozanne et al., 2016).

Durante um longo periodo de tempo, questdes de natureza ambiental foram
vistas apenas de um ponto de vista local e, de acordo com a visdo do ser humano, as
tecnologias conseguiriam superar os varios problemas com o meio ambiente que
surgissem (Hopwood et al., 2005). Atualmente comecam a sentir-se consequéncias a
nivel ambiental de comportamentos e politicas adotadas no passado. De acordo com
Giddings et al. (2002), para que o conceito de desenvolvimento sustentavel tenha valor
no longo prazo, € necessario que, para além de mudancas a nivel tecnoldgico, sejam
feitas mudancas nas visdes e comportamentos dos individuos. Uma vez que qualquer
problema ambiental gera custos e externalidades negativas para a sociedade e para o
meio ambiente, os quais aumentam de dia para dia se ndo forem combatidos, € essencial
que as organizacdes incluam politicas e desenvolvam procedimentos eficazes no
combate a tais impactos.

Atenta a importancia que a vertente ambiental desempenha no dia-a-dia das
varias geracOes e aos varios problemas ambientais que estas enfrentam, a Comissdo
Europeia (2010, p.13) definiu, através da estratégia Europa 2020, os seguintes objetivos

ambientais:

“Reduzir as emissdes de gases com efeito de estufa em pelo menos 20%
relativamente aos niveis de 1990, ou em 30% se estiverem reunidas as
condigdes necessarias, aumentar para 20% a quota de energias renovaveis no

nosso consumo final energético e aumentar em 20% a eficiéncia energética”.

De acordo com a Agéncia Europeia do Ambiente (2015), a Unido Europeia esta
a conseguir alterar os seus comportamentos ambientais de forma a ir ao encontro dos

objetivos estabelecidos na estratégia Europa 2020. Ainda assim, a situacdo ao nivel dos



Estados-Membros € bastante diferente, como é possivel observar no Quadro 1, sendo
que dos 28 Estados-Membros apenas 13 estdo a conseguir atingir as metas definidas nas

trés areas estabelecidas.

Quadro 1 - Estados-Membros em cumprimento e em incumprimento dos objetivos
da estratégia Europa 2020

NuUmero de Estados-Membros Estatos:Membrosique nag

Area - L estdo a cumprir 0s seus
a cumprir os seus objetivos o
objetivos
Emissdes de gases com efeito Austria, Bélgica, Irlanda e
24
de estufa Luxemburgo

Dinamarca, Espanha, Franca,
Energias renovaveis 20 Irlanda, Luxemburgo, Paises
Baixos, Portugal e Reino Unido

Alemanha, Bélgica, Estdnia,
Eficiéncia energética 20 Francga, Malta, Paises Baixos,
Polénia e Suécia

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados da Agéncia Europeia do Ambiente
(2015).

Adicionalmente, € conhecida a intencdo da Unido Europeia em continuar a
atingir novas metas ambientais. De acordo com a Agéncia Europeia do Ambiente
(2015), até ao ano de 2030, pretende-se que a reducdo das emissdes de gases com efeito
de estufa seja de 40% em relacdo aos niveis se emissfes de 1990, sendo que é objetivo
da Unido Europeia que o valor desta reducédo seja de pelo menos 80% em 2050. No que
diz respeito ao consumo de energias renovaveis, a meta estabelecida para o ano de 2030
é de, pelo menos, 27%. Finalmente, espera-se que até 2030 a eficiéncia energética seja
melhorada, no minimo, em 27%.

De forma a atingir estas metas, é importante compreender os diferentes
comportamentos ambientais dos agentes economicos, pelo que comegaremos por

realizar uma breve andlise sobre a evolugdo dos modelos de comportamento ambiental.

1.1. Evolucéo dos modelos de comportamento pré-ambiental

Os modelos mais antigos e simples do comportamento ambiental dos anos 70

(Figura 2) basearam-se na logica de que o conhecimento ambiental da origem a



consciencializacdo e preocupagdo ambiental (atitudes ambientais) que por sua vez se
pensou que levaria a comportamentos pré-ambientais (Kollmuss e Agyeman, 2002).
Burgess et al. (1998) denominaram este tipo de modelos como modelos (de informacao)
do défice de compreensdo e agdo publica, 0os quais assumiram que um aumento na
educacdo dos individuos em relagdo a questdes ambientais resultaria automaticamente

em comportamentos pré-ambientais.

Figura 2 — Modelos iniciais do comportamento pré-ambiental

Conhecimento . . Comportamento pro-
ambiental Alitude ambiental ambiental

Fonte: Kollmuss e Agyeman (2002).

Este tipo de modelos acabou por ser refutado, uma vez que a literatura
confirmou que, na maioria dos casos, um aumento do conhecimento e da
consciencializagdo dos individuos ndo da necessariamente origem a comportamentos
pré-ambientais. Ainda assim, de acordo com Kollmuss e Agyeman (2002), nos dias de
hoje a maioria das OrganizacGes Ndo Governamentais Ambientais (ONGA) continuam
a realizar as suas campanhas de comunicacdo e a definir as suas estratégias de acordo
com o pressuposto simples de que mais conhecimento leva a comportamentos mais
esclarecidos por parte dos individuos.

De acordo com a literatura, para se encontrar uma correlacéo forte entre atitudes
e comportamentos, € necessario encontrar forma de medir as atitudes em relacdo a um
comportamento em particular. Recuando a Ajzen e Fishbein (1980), as atitudes dos
individuos ndo determinam de forma direta 0 comportamento destes, em vez disso
influenciam as suas inten¢Ges de comportamento as quais influenciam as suas agdes
sendo que as pressdes sociais (normativas) também influenciam estas inteng¢fes. Ou
seja, de acordo com estes autores, o que determina a intencdo de um individuo para agir
de forma pré-ambiental séo as suas préprias convicgfes sobre as consequéncias da
adogdo desse comportamento mas também a imagem que a adogdo do mesmo ira
transmitir sobre o préprio individuo para a sociedade, sendo esta Ultima entendida como

pressdo social (normativa).



Guagnano et al. (1995) propuseram que em situaces nas quais as motivacoes
intrinsecas e as condi¢des externas sdo positivas ou uma destas é suficientemente
positiva para compensar a eventualmente negativa surge um comportamento pro-
ambiental por parte de um individuo. Acrescentam ainda que se as condicGes externas
forem muito favoraveis/positivas ou, no outro extremo, se as mesmas forem muito
desfavoraveis/negativas, entdo a motivacdo intrinseca ndo originara um efeito no
comportamento. Por exemplo, uma politica que vise melhorar a consciéncia ambiental
dos individuos no que diz respeito a utilizacdo de contentores para o depoésito de
residuos ndo ira criar impacto nos seus comportamentos em relacdo a esta questdo se,
por um lado, existirem contentores em todos os locais e multas elevadas para aqueles
que ndo os utilizarem (situacdo em que as motivaches intrinsecas e as condicdes
externas sdo positivas) ou se, no caso oposto, ndo existirem quaisquer contentores
(situacdo em que as motivacBes intrinsecas e as condi¢Oes externas sdo negativas) (Silvi
e Rosa, 2017).

Uma outra possibilidade para analisar o comportamento pré-ambiental
corresponde a utilizacdo de modelos de altruismo, empatia e comportamento pro-social.
Stern et al. (1993) criaram um modelo com base na teoria do altruismo de Schwartz
(1977), a qual afirma que se verifica um aumento do comportamento altruista quando
um individuo se preocupa com o sofrimento dos individuos a sua volta e com a sua
diminuicdo. Além disso, de acordo com o0s autores, a motivacdo intrinseca dos
individuos pode ser considerada como um traco da personalidade dos mesmos, a qual
pode ser medida pela atribuicdo que estes fazem a responsabilidade e consciencializacao
das suas acOes. Stern et al. (1993) incluiram trés tipos de orientacdo: a “orientagdo
egoista”, relacionada com a remogdo do sofrimento e do prejuizo do proprio individuo,
a “orientacdo social”, a qual se preocupa em remover o sofrimento dos restantes
individuos e a “orientacdo para a biosfera”, associada a remoGao da destrui¢do para o

mundo ndo-humano (Figura 3).



Figura 3 - Modelo com base na teoria do altruismo

Orientacéo
social
Orientacdo Orientagao
egoista para a
biosfera
Motivacao

Fonte: Elaboracdo propria, baseada em Stern et al. (1993).

De acordo com Stern et al. (1993), se a preocupagdo ambiental se baseasse
apenas no interesse proprio dos individuos estes s6 iriam proteger o meio ambiente
qguando os beneficios esperados de tal acdo para o proprio compensassem 0S Custos
esperados. Por outro lado, se as preocupac¢des ambientais se baseassem exclusivamente
numa orientacdo de valor social, um individuo suportaria 0s custos pessoais para uma
acdo ambiental apenas em situacGes nas quais conseguisse proteger 0S outros seres
humanos. Finalmente, segundo os autores, se a preocupacdo ambiental se baseasse
inteiramente em valores relacionados com a biosfera, um individuo vai agir de acordo
com principios morais que tenham em consideracdo preocupacgdes com outras espécies e
com habitats naturais. Como tal, um individuo que seja motivado apenas por valores
relacionados com a biosfera, envolver-se-a4 em questdes ambientais quando estiverem
em causa a extingdo de espécies ou a destruicdo de habitats, mas estara relativamente
pouco preocupado quando os unicos efeitos sejam sentidos pelas pessoas. Nesse
sentido, espera-se que um individuo “ambientalista” apresente uma orientacdo para a
biosfera mais desenvolvida enguanto, por exemplo, um médico tendera a apresentar
uma orientacdo social mais desenvolvida.

De acordo com Stern et al. (1993), as atitudes ambientais dos individuos
refletem assim uma combinacgéo destas trés orientagdes (ainda que estas se manifestem
de formas diferentes) e, como tal, a preocupacdo ambiental corresponde a conjuncgao
dos trés fatores mencionados. Os autores concluiram que, no entanto, a orientagdo
egoista tende a ser a orientacdo mais forte nos individuos, seguida da orientacao social

e, por fim, da orientacédo para a biosfera.



Blake (1999) considerava que alguns dos modelos de comportamento proé-
ambiental mencionados neste trabalho, por assumirem que os individuos sao racionais e
que utilizam sistematicamente toda a informacdo que tém disponivel e por ndo terem
em consideracdo restricdes individuais, sociais e institucionais, apresentavam
limitacOes. De forma a ultrapassar estas limitagOes, Blake (1999) definiu trés tipos de
barreiras de agéo: individuais, responsabilidade e praticabilidade.

As barreiras individuais estdo relacionadas com a personalidade e com as
atitudes dos proprios individuos, sendo a falta de interesse por questdes ambientais um
exemplo deste tipo de barreiras. Como tal, um individuo que apresente comportamentos
ecoldgicos fortes ndo sofrera influéncia deste tipo de barreiras.

As barreiras relacionadas com responsabilidade estabelecem que individuos que
ndo atuam de forma pro-ambiental sentem que 0s seus comportamentos e acdes nao
terdo influéncia para combater problemas e questdes ambientais e, portanto, leva os
individuos a concluirem que ndo tém necessidade de assumir qualquer tipo de
responsabilidade.

Finalmente, de acordo com Blake (1999), as barreiras relativas a praticabilidade
correspondem as restricdes sociais e institucionais que impedem os individuos de agir
de forma pr6-ambiental, independentemente das suas atitudes ou intenc¢des, dando como
exemplos a falta de tempo, dinheiro e/ou informagdo. De acordo com Silvi e Rosa
(2017), o custo percebido de aderir a uma determinada norma ambiental influenciara se
o0 individuo ira adotar um comportamento para ir de encontro a mesma ou ndo, sendo
que um estudo anterior de Attari et al. (2011) afirma que € mais provavel que sejam
adotados comportamentos simples e menos dispendiosos para os individuos. A adogéo
de comportamentos pré-ambientais pode implicar custos de conformidade relativamente
baixos e contribuigdes financeiras relativamente pequenas ou, pelo contrério, grandes
mudancas nos estilos de vida dos individuos e elevados investimentos financeiros por
parte dos mesmos. E assim de esperar que individuos com maiores restricdes
financeiras adotem comportamentos pré-ambientais que impliguem menores custos
econdmicos para 0s mesmos, por exemplo através da reducdo do consumo de agua, e
que se abstenham de comportamentos pro-ambientais que possam traduzir-se em perdas
econdémicas para 0s mesmos, por exemplo através da compra de bens considerados
verdes (Silvi e Rosa, 2017).



E ainda importante considerar que o comportamento pré-ambiental pode ser
visto como um comportamento orientado para o futuro. Um comportamento proé-
ambiental pode ser visto como um investimento pessoal no futuro, pois é feito um
sacrificio no presente por parte dos individuos para terem qualidade ambiental no futuro
(Silvi e Rosa, 2017). De acordo com um estudo anterior de Wolf e Dron (2015), um
individuo tendera a preocupar-se mais com o futuro e com a preservacgao dos recursos
naturais se conseguir relacionar-se com aqueles que os utilizardo no futuro. Silvi e Rosa
(2017) completam este raciocinio com a premissa de que € de esperar que individuos
com filhos apresentem maiores niveis de preocupacdo ambiental uma vez que serdo 0s
filhos que irdo usufruir da qualidade ambiental futura e sentem-se emocionalmente
ligados a eles.

Tendo em consideracdo a variedade de modelos de comportamento pro-
ambiental existentes e a relagdo entre estes e a preocupacdo ambiental por parte dos
individuos, serd feita em seguida uma analise relativa as diferencas em género no
conhecimento e preocupacdo ambiental, de forma a averiguar se podem existir ou ndo

diferencas entre homens e mulheres no que diz respeito a este tema.

1.2. Diferencas em género no conhecimento e preocupacao

ambiental

De acordo com a literatura, no que diz respeito aos conhecimentos,
preocupac0es, atitudes e comportamentos dos individuos em relacdo a problematicas
ambientais, tendem a verificar-se diferencas entre homens e mulheres e, como tal, nesta
seccéo é feita uma analise a literatura existente sobre este tema. De acordo com Dunlap

e Jones (2002, p. 484), a preocupacdo ambiental refere

“em que medida as pessoas estdo conscientes dos problemas em rela¢do ao

meio ambiente e apoiam esforgos para soluciona-/os .
Mais precisamente no que se refere ao conhecimento cientifico de ambos 0s
géneros, Kollmuss e Agyeman (2002) concluiram que individuos do sexo feminino

apresentam menos conhecimentos ambientais comparativamente a individuos do sexo
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masculino. Arcury et al. (1987) focam o seu estudo nesta temética numa questdo
ambiental especifica, as chuvas &cidas. Para tal, testam a hipdtese se as mulheres
apresentam uma maior preocupacdo em comparacao aos homens com a problematica
das chuvas &cidas e se se verificam diferencas em género no conhecimento quanto a
mesma. Os resultados permitiram-lhes concluir que os individuos do sexo feminino ndo
tendem a ser mais preocupados com o problema das chuvas acidas relativamente a
individuos do sexo masculino e que os Ultimos apresentam um maior conhecimento
cientifico quanto a este problema ambiental, ainda que esta diferenca seja pequena. Indo
ao encontro destes resultados, Hayes (2001) analisa as diferencas em género em relagédo
ao conhecimento cientifico e preocupacdo ambiental numa amostra de sete paises
(Estados Unidos da América, Reino Unido, Noruega, Paises Baixos, Alemanha
Ocidental, Alemanha Oriental e Japdo). O autor verificou que, na maioria dos paises em
analise, as mulheres ndo apresentam maiores niveis de preocupacdo com questdes
ambientais do que os homens.

O estudo realizado por McCright (2010) focou-se também numa questdo
ambiental especifica, as alteracGes climaticas, mais especificamente nas diferencas em
género nos conhecimentos cientificos e nas preocupacfes de individuos americanos
sobre a mesma. Os resultados obtidos pelo autor permitiram-lhe concluir que as
mulheres tendem a apresentar um maior conhecimento sobre alteracBes climaticas do
que os homens, contrariando a conclusdo obtida pelos autores mencionados
anteriormente.

Alids, de acordo com grande parte da literatura existente, individuos do sexo
feminino tendem a demonstrar maiores niveis de preocupacdo com questdes ambientais
comparativamente a individuos do sexo masculino, tanto no que diz respeito a questdes
ambientais a nivel local como no que diz respeito a questdes a nivel global e
principalmente se estes problemas se traduzirem em riscos para a saude dos familiares e
das suas comunidades (Scott e Willits, 1994; Greenbaum, 1995), enquanto que
individuos do sexo masculino ddo maior importancia ao desenvolvimento econémico e
a avancos tecnoldgicos, apresentando uma baixa perce¢do quanto a riscos ambientais
(Nooney et al., 2003).

Através da andlise de fatores sociodemograficos de consumidores britanicos,

Diamantopoulos et al. (2003) desenvolveram cinco medidas de consciéncia ambiental
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que pretendem capturar todo o dominio ambiental: (1) a Escala de Conhecimento
Ambiental; (2) a Escala de Atitudes Ambientais; (3) a Escala de Comportamentos de
Reciclagem; (4) a Escala de Acdo Politica e (5) a Escala de Comportamentos de
Compras. Os seus resultados permitiram-lhes concluir que ndo € possivel afirmar que
individuos do sexo masculino tenham um maior conhecimento sobre questfes
ambientais em comparagdo com individuos do sexo feminino (1). Por outro lado, 0s
autores concluem que as mulheres tém atitudes ambientais mais fortes no que diz
respeito a qualidade ambiental (2) e apresentam uma maior probabilidade de realizarem
atividades de reciclagem mais vezes (3). Em relacdo a acdo politica (4), os autores
concluiram que ndo se observam diferencas em género. Finalmente, no que diz respeito
ao consumo, as mulheres tendem a apresentar mais habitos de compras amigas do
ambiente em comparagdo com os homens. (5).

Zelezny et al. (2000), Tindall et al. (2003), Hunter et al. (2004) e Xiao e
McCright (2014) concluiram que as mulheres tendem a apresentar maior probabilidade
de realizarem procedimentos ambientais como a reciclagem ou a diminuicdo dos seus
consumos de recursos do que individuos do sexo masculino. Apesar de o estudo de
Kollmuss e Agyeman (2002) ter verificado que as mulheres apresentam menores
conhecimentos ambientais em relacdo aos homens, o seu estudo também permitiu
concluir que individuos do sexo feminino demonstram uma maior preocupac¢do no que
diz respeito aos varios problemas e desafios ambientais e mostram-se mais céticas no
que diz respeito a utilizacdo de tecnologia para desenvolver solucdes para este tipo de
problemas. J& o estudo de Braun (2010), que se centra na questdo do compromisso dos
individuos para com o meio ambiente, concluiu que as mulheres tendem a apresentar
atitudes ambientais mais fortes e um maior compromisso com programas ambientais
empreendedores em relacdo aos homens. Tal conclusdo foi também obtida
anteriormente por Steel (1996) e posteriormente por Strapko et al. (2016) através da
analise de comportamentos ambientais e da participacdo politica em questdes
ambientais.

Recordando os modelos de comportamento pré-ambiental analisados na sec¢éo
anterior e acrescentando os contributos da literatura no que diz respeito as diferencas em
género na preocupacdo e no conhecimento cientifico ambiental, pode-se conjeturar que

se as mulheres, apresentarem maiores niveis de preocupagdo com o meio ambiente,
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tenderdo a apresentar atitudes e comportamentos mais pré-ambientais em comparagdo
com os individuos de sexo masculino.

Dada a importancia de compreender a posicdo dos estudantes no que diz respeito
as suas percecbes de responsabilidade social corporativa, uma vez que estes irdo
desempenhar, muito provavelmente, fungGes em diversas empresas que lhes permitam
exercer influéncia nos diferentes processos de tomada de decisdo das mesmas, alguns
autores realizam estudos sobre esta percecdo por parte de estudantes do ensino superior
de areas financeiras. Verificou-se que estudantes do sexo feminino apresentam maior
sensibilidade do que diz respeito a questdes sobre responsabilidade social corporativa,
nomeadamente na vertente ambiental desta percecdo, em comparacdo aos estudantes de
sexo masculino, sendo que as mulheres valorizam mais a importancia de as empresas
aderirem a politicas e procedimentos ambientais ativos em comparacao a estudantes do
sexo masculino (Alonso-Almeida et al., 2015; L&ms4 et al., 2008).

Tendo em consideracdo a questdo de investigacdo desta tese e tendo sido
investigada a relacdo possivelmente positiva entre individuos do sexo feminino e
comportamentos, conhecimentos e preocupacdes ambientais, apresentada por Vvarios
autores, torna-se agora importante compreender de que forma a literatura tem analisado
a participacdo feminina nos conselhos de administracdo das empresas do ponto de vista

empresarial. Como tal, a préxima seccéo ira analisar esta questao.

1.3. Participacdo feminina nos conselhos de administracdo das

empresas

1.3.1. Influéncia da diversidade em genero na situacdo

econdmica das empresas

Atualmente, as questbes relacionadas com a diversidade dos individuos (seja
esta em genero, raga, religido, entre outras) tém vindo a ganhar destaque para a
sociedade. Associado a esta tese encontra-se o conceito de diversidade em género, 0
qual é entendido, neste caso, como a participacdo de individuos do sexo masculino e de

individuos do sexo feminino nos conselhos de administracdo das empresas.
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Do ponto de vista ético e social, tendo em conta o argumento de equidade e
iguais oportunidades para todos os individuos, pode argumentar-se que € moralmente
errado excluir individuos do acesso a empresas e a posicdes hierarquicas de topo por
questdes de género ou raca e, como tal, segundo Walt e Ingley (2003), as empresas sao
responsaveis pelo tratamento ético dos individuos.

Segundo Baysinger e Butler (1985), o conselho de administracdo de uma
empresa corresponde a uma equipa de individuos eleitos pelos acionistas, cujo objetivo
€ governar e assegurar os interesses dos varios stakeholders através da resolucdo de
conflitos de interesse que surjam. De acordo com Andres e Vallelado (2008), o
conselho de administracdo corresponde a um elemento chave para monitorizar o
comportamento dos gestores e para identificar estratégias de uma empresa. Adams et al.
(2010) classificam os diretores em duas categorias: diretores internos ou executivos e
diretores externos ou ndo executivos. Segundo os autores, um diretor interno trabalha a
tempo inteiro na empresa enquanto um diretor que ndo tenha como principal emprego a
empresa em questdo é considerado um diretor externo.

Existem teorias na literatura que justificam que os conselhos de administracao
das empresas se tornem mais diversos em termos de género. Duas dessas teorias
correspondem a teoria dos escaldes superiores (Hambrick, 2007; Li et al. 2016) e a
teoria da dependéncia dos recursos (Pfeffer e Salancik, 1978; Hambrick e Mason, 1984;
Hillman et al., 2000; Hambrick, 2007; Post et al., 2015). A teoria dos escaldes
superiores postula que o processo de pensamentos e decisbes por parte dos diretores
reflete as suas experiéncias, conhecimentos e valores (Hambrick, 2007). Segundo Li et
al. (2016), um conselho de administragdo com uma maior diversidade em género
tenderd a apresentar uma maior probabilidade de troca de informacdo entre os seus
membros, colaboracdo entre estes e uma tomada de decisdo conjunta, o que se traduzira
em beneficios para a empresa. A teoria da dependéncia dos recursos postula que os
diretores detém um conjunto estratégico de recursos como 0 conhecimento, as
capacidades, as experiéncias e os valores ao servigo da organizacdo (Pfeffer e Salancik,
1978; Hillman et al.,, 2000; Hambrick, 2007). Assim sendo, um conselho de
administracdo mais diversificado em género permite uma maior variedade de

perspetivas e um conhecimento mais diferenciado, os quais contribuem positivamente
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para 0 processo de tomada de deciséo da diregdo das empresas (Hambrick e Mason,
1984; Post et al., 2015).

A discussdo relativa a composicdo dos conselhos de administracdo das
empresas, mais particularmente a discussdo sobre a participacdo feminina nos conselhos
de administracdo, ganhou destaque nos Gltimos anos quer por razdes econdmicas quer
por razBes éticas e sociais. Do ponto de vista econémico, uma vez que a presenca de
mulheres podera introduzir novas ideias e diferentes perspetivas de resolucdo de
problemas, tal podera melhorar o desempenho do conselho de administracdo o qual,
consequentemente, ira gerar um aumento do valor da empresa em causa (Burke, 2003;
Daily e Dalton, 2003; Campbell e Minguez-Vera, 2008; Huse et al., 2009; Bear et al.,
2010). Segundo Campbell e Bohdanowicz (2015) e Isidro e Sobral (2015), uma situacao
de discriminacdo em género corresponde a um subaproveitamento econdmico, sendo
que uma empresa podera ndo ter acesso a recursos que lhe poderdo ser fundamentais,
caso nao selecione individuos com caracteristicas e capacidades que poderdo contribuir
para um melhor desempenho da organizacao.

Segundo Kochan et al., 2003 e Rodriguez-Dominguez et al., 2012, apesar da
necessidade de promover a diversidade em género nos conselhos de administracdo das
empresas, esta ndo deve ser estabelecida per se, uma vez que, nestas situacdes, a
diversidade em género ndo ir4 afetar o desempenho por parte do conselho de
administracdo e, como tal, a diversidade em género deve antes ser estabelecida de forma
a contribuir para o valor da empresa em causa. Isidro e Sobral (2015) afirmam que os
efeitos diretos e indiretos da presenga feminina na direcdo das empresas no valor dessas
instituicdes podem ser conduzidos através do desempenho financeiro e/ou pela sua
conformidade ética e social. Tais efeitos podem ser observados na Figura 4, em que a
relagdo representada no lado esquerdo da figura corresponde ao “efeito de valorizagdo
incorporado em medidas contabilisticas de desempenho financeiro” (Isidro e Sobral,
2015, p. 6) e a relagdo obtida no lado direito da figura representa o “efeito de
valorizacdo capturado por caracteristicas ndo financeiras, nomeadamente a
conformidade com os principios éticos e sociais da empresa” (Isidro e Sobral, 2015, p.
6). Finalmente, a relacdo estabelecida no centro da figura corresponde ao efeito direto
que a presenca de mulheres no conselho de administracdo das empresas gera no valor

dessa instituicéo.
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Figura 4 - Relagdes entre a presenca de mulheres no conselho de administracéo e o

valor da empresa

Valor da empresa

Desempenho Conformidade ética e
financeiro social

Mulheres no conselho de
administracéo

Fonte: Isidro e Sobral (2015).

No entanto, mesmo partindo do pressuposto que as mulheres pretendem
influenciar o processo de tomada de decisdo por parte das empresas, estas poderdo nao
ser ouvidas por corresponderem a uma percentagem baixa dos conselhos de
administracdo. Dai que seja esperado que a medida que a participacdo feminina nos
conselhos aumente, estas possam abandonar 0 grupo com menor peso e comegar a gerar
efeitos positivos e significativos para o valor das empresas, conclusdo esta que é
também defendida por Post et al. (2015) e Landry et al. (2016). Kramer et al. (2007)
criaram uma amostra com base em entrevistas e discussfes com diretoras, CEOs e
secretarias corporativas de empresas que pertencem ao ranking Fortune 1000, tendo
verificado que uma massa critica de trés ou mais mulheres pode originar alteractes
considerdveis na direcdo das empresas e melhorar a governagdo corporativa das
mesmas, uma vez que a presenca feminina nos conselhos de administracdo permite que
a importancia das problematicas abordadas pelas direcbes sejam enfatizadas e sejam
tidas em consideracdo diferentes perspetivas que permitem incluir os pontos de vista
dos diferentes stakeholders.

No estudo de Isidro e Sobral (2015), cuja amostra correspondeu a observagdes
das maiores empresas europeias de 16 paises, o desempenho financeiro foi medido
através da rentabilidade dos ativos (ROA) e da rentabilidade das vendas (ROS). Ja a
conformidade ética e social foi medida através de uma variavel dummy, a qual assumiu
o valor 1 no caso de a empresa ter uma comissao independente para questdes de ética e

responsabilidade social e 0 caso contrario. Os seus resultados permitiram-lhe rejeitar a
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hipotese da existéncia de uma relacdo direta entre mulheres na direcdo das empresas e 0
valor das mesmas, uma vez que tal relagdo ndo apresenta significancia estatistica. No
entanto, verifica-se a existéncia de um impacto positivo e estatisticamente significativo
da presenca feminina na direcdo no desempenho financeiro das empresas e na
conformidade da empresa com os seus padrdes éticos e sociais levando a concluir que
se verifica uma relacdo indireta e positiva entre esta participagdo na direcdo e o valor
das empresas.

Dado que este trabalho pretende dar maior destaque a vertente ambiental do
desenvolvimento sustentavel das empresas e analisar de que forma a participacdo
feminina podera influenciar o mesmo, serd feita, de seguida, uma anélise a literatura
relativa a influéncia da participacdo feminina na sustentabilidade ambiental das

empresas.

1.3.2. Influéncia da participacdo feminina na sustentabilidade

ambiental das empresas

Como foi referido anteriormente, tem-se verificado um aumento do interesse na
literatura sobre a participacdo de mulheres nos conselhos de administracdo das empresas
e nas consequéncias do aumento da mesma. Importa agora analisar os contributos da
literatura existente sobre os impactos que a participacdo de mulheres nos conselhos de
administracdo pode ou ndo exercer nas politicas e procedimentos ambientais das
empresas.

Uma vez que qualquer atividade economica gera um impacto no meio ambiente,
todas as empresas ddo origem a impactos no meio ambiente, seja atraves das suas
instalagdes elétricas ou através de residuos e de emissdes gerados no processo produtivo
(Galbreath, 2011). Na literatura, sdo referidas varias formas de uma empresa conseguir
atingir uma maior qualidade ambiental, atraves, por exemplo, de uma disposi¢édo
responsavel dos residuos gerados (Russo e Fouts, 1997), da minimizacdo das emissdes
de gases com efeito de estufa utilizando processos e tecnologias inovadoras no processo
de producdo (Klassen e Whybark, 1999), de um compromisso na administragcdo de
produtos que utilizem menos materiais na producdo dos mesmos e na desmontagem

para reciclagem ou reutilizacdo no final do ciclo de vida do produto (Hart, 1995).

17



Os estudos de Stanwick e Stanwick (1998), Bilimoria (2000), Galbreath (2010)
e Galbreath (2011) concluiram que a presencga feminina nos conselhos de administracdo
ndo origina efeitos na componente ambiental do desenvolvimento sustentavel. De
acordo com Alazzani et al. (2017), a participacdo feminina podera contribuir para o
valor da empresa se estas ocuparem posi¢Oes que lhe permitam ter influéncia no
processo de tomada de decisdo, ou seja, que ndo estejam presentes nos conselhos de
administracdo apenas para cumprirem requisitos legais. Se se considerar a proposta da
Comissdo Europeia (2012) para que os Estados-Membros introduzissem uma quota de
40% de mulheres entre os diretores ndo executivos das empresas europeias cotadas em
bolsa, pode-se pensar que as empresas apresentem mulheres nos seus conselhos de
administracdo exclusivamente para dar uma resposta positiva a esta proposta e, como
tal, possivelmente estas ndo conseguirdo influenciar processos de tomada de decisdo nas
mesmas. Tal pode explicar a auséncia de efeitos da participagdo feminina na
componente ambiental do desenvolvimento sustentavel referida pelos autores
mencionados anteriormente.

Por outro lado, tem-se a teoria da massa critica. De acordo com Galbreath
(2010), esta teoria afirma que alteracfes na heterogeneidade de um grupo podem
resultar em mudangas no comportamento geral do mesmo. Mas, para que tais alteracoes
sejam observadas, podera ser necessario atingir uma determinada massa critica.
Segundo Kanter (1977) (cfr. Elstad e Ladegard, 2012), um determinado grupo é
constituido por membros com caracteristicas semelhantes, constituindo um grupo de
maioria, o grupo “dominante”, € por membros de um grupo em minoria, o grupo dos
“tokens”. Aplicando esta logica a um conselho de administragdo, o grupo “dominante”
sera composto, na maioria dos casos, por membros do sexo masculino enquanto o grupo
dos “tokens” sera constituido por membros do sexo feminino, uma vez que sdo as
mulheres que predominantemente se encontram em minoria nos conselhos de
administracdo. Quando a participacdo feminina nos conselhos de administracao é baixa,
as mulheres poderdo nédo ter a capacidade de influenciar o processo de tomada de
decisdo, o que poderd dar origem a uma exclusdo por parte destas. E, portanto, de
esperar que a medida que a participacdo feminina nos conselhos de administracao
aumenta, estas possam abandonar o grupo dos "tokens" (Konrad et al., 2008; Torchia et
al., 2011).
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Post et al. (2011) também tém em consideracdo a teoria da massa critica. Estes
autores recorreram aos dados desenvolvidos pela Kinder, Lydenberg, Domini & Co,
Inc. (KLD), uma empresa de consultoria financeira especializada na avaliagdo do
desempenho social por parte das empresas. De acordo com Graves e Waddock (1994), a
avaliacdo da KLD ¢ feita em oito areas de desempenho social sendo, uma delas, o “meio
ambiente”, a qual ¢ avaliada numa escala de 5 que varia entre “maior fraqueza” e
“maior for¢a”, sendo convertidas em valores numéricos de -2 e +2, respetivamente
(Graves e Waddock, 1994).

Post et al. (2011) recorrem a esta a&rea mencionada para o seu estudo. De acordo
com os autores, nesta dimensdo sdo analisadas acGes ambientais por parte das empresas
em sete areas de forcas e em sete areas de preocupacdes, as quais sdo apresentadas no
Quadro 2.

Quadro 2- Forcas e preocupacdes da componente do "'meio ambiente™ da KLD

Forcas Preocupac6es
Bens e servicos benéficos Residuos perigosos
Prevencdo da poluigéo Problemas de regulacdo
. Produtos quimicos que danificam a camada de
Reciclagem
0z0ono

Energia limpa Emissbes substanciais
Comunicages Produtos quimicos agricolas

Sistemas de gestéo Alteragdes climaticas
Outras forgas Outras areas de preocupacao

Fonte: Elaboracgéo propria com base nas informacdes de Post et al. (2011).

Post et al. (2001) utilizaram trés medidas KLD: a primeira corresponde a soma
das forcas definidas pelo KLD, a segunda & a soma das preocupacdes definidas pelo
KLD e a terceira ¢ dada pelo total de KLD, ou seja, ao total da soma das forcas &
subtraido o total da soma das preocupaces. De acordo com 0s seus resultados, a
presenca de trés ou mais mulheres nos conselhos de administragdo esta associada a um
maior valor na medida relativa as for¢as abrangidas na vertente do “meio ambiente” da

KLD. Como tal, os autores afirmam que, dada essa relagdo positiva, empresas com trés
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ou mais mulheres nos seus conselhos de administracdo tendem a apresentar maiores
niveis de responsabilidade ambiental e social corporativa.

Como foi visto no capitulo dos modelos de comportamento pro-ambiental, com
base no modelo de comportamento pré-ambiental de Stern et al. (1993)*, é provavel que
as mulheres apresentem uma maior “orientacdo para a biosfera” e, como tal, tendem a
apresentar maiores preocupacfes como questdes relacionadas com o meio ambiente.
Considerando esta relacdo positiva entre individuos do sexo feminino e
comportamentos ambientais apresentada por uma grande parte da literatura, podera
assumir-se que, do mesmo modo, a participacdo feminina nos conselhos de
administracdo das empresas podera levar a dar um maior destaque a questdes
relacionadas com o meio ambiente, chamando a atencéo para possiveis comportamentos
com consequéncias negativas para 0 meio ambiente, e influenciar os comportamentos e
politicas das respetivas empresas de forma a tornd-los menos nocivos para 0 meio
ambiente.

Apesar da importancia e dos contributos obtidos pela literatura referida
anteriormente, esta ndo se foca diretamente na relacdo entre a participacdo feminina nos
conselhos de administracdo das empresas e o desenvolvimento de politicas ambientais
por parte das mesmas.

Tendo esta situacdo em consideracdo, apresentam-se seguidamente alguns
estudos em que essa relacdo e mais diretamente evidenciada.

Kassinis et al. (2016) concluiram, através do seu estudo, que a participacdo
feminina nos conselhos de administracdo das empresas permite que sejam
implementadas medidas focadas na vertente relativa ao ambiente do desenvolvimento
sustentavel e, como tal, os autores apoiam a hipotese de que empresas que apresentem
diversidade em género nos seus conselhos de administracdo tendem a desenvolver mais
procedimentos e politicas relacionadas com 0 meio ambiente e com a sua preservagéo.

Li et al. (2016) realizaram um estudo relativo a uma amostra de empresas
cotadas na Bolsa de Valores de Nova lorque, utilizando dados sobre politicas
ambientais e dados sobre a diversidade em genero nos conselhos de administragdo

destas, sendo definida a hipotese de que a diversidade em genero no conselho de

! Recorde-se que o modelo de comportamento pré-ambiental de Stern et al. (1993) é baseado na teoria do
altruismo de Schwartz (1977) e considera que as atitudes ambientais dos individuos refletem uma
combinacéo de trés orientacOes: egoista, social e para a biosfera.
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administracdo de uma empresa tem um efeito positivo e estatisticamente significativo
na politica ambiental da empresa. Apos testarem essa hipétese, os autores verificaram
que o modelo definido nédo rejeita a mesma, concluindo que a presenca de mulheres nos
conselhos de administragdo das empresas aumenta a probabilidade de estes se
preocuparem com 0 meio ambiente e, desta forma, a diversidade em género nos
conselhos de administracdo podera ajudar a melhorar o valor de protecdo ambiental
numa equipa de gestdo superior e, consequentemente, melhorar a politica ambiental da
prépria empresa (Li et al., 2016).

Buil-Fabrega et al. (2017) estabeleceram a hipoGtese de que sdo observadas
diferencas significativas no impacto das capacidades dindmicas individuais no
compromisso ambiental dos gestores das empresas com base no género dos individuos.
As capacidades dindmicas individuais podem ser entendidas como as novas
competéncias que se espera que 0s gestores possuam dado o ambiente dindmico atual,
caracterizado por alteracfes continuas e ndo previsiveis, de forma a assegurar a
sustentabilidade a longo-prazo da empresa (Helfat e Martin, 2015). Recorrendo a uma
amostra de 339 gestores que concluiram mestrados em administracdo empresarial em
universidades catalds nos anos letivos 2013/2014 e 2014/2015, Buil-Fabrega et al.
(2017) verificaram que existem diferengas nos compromissos com 0 meio ambiente
entre homens e mulheres, sendo que, de acordo com 0s seus resultados e tendo em
consideracdo as capacidades dinamicas dos individuos, as mulheres apresentam um
compromisso com o meio ambiente mais forte em comparacdo com os homens.

Dado que um conselho de administracdo socialmente responsavel deve
promover de forma ativa compromissos ambientais e sociais (Liao et al., 2016) é
importante compreender de que forma é divulgada a informagdo ambiental por parte de

uma empresa. Esta questao sera analisada na secgdo seguinte.
1.4. Divulgacéo de informacéo e relatorios de sustentabilidade
Um instrumento que pode ser util para verificar as medidas postas em préatica
pelas empresas corresponde a relatdrios de sustentabilidade anuais, 0s quais consistem

numa abordagem integrada de divulgacdo no que diz respeito ao desempenho

econdémico, ambiental e social de uma organizacdo sendo que Daub (2007) classifica
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estes relatorios em trés tipos: relatorios anuais e financeiros, relatérios sociais e
relatérios ambientais.
De acordo com Holmes et al. (1979, p. 1)., um Relatério Anual e Financeiro

corresponde a

“principal forma através da qual os shareholders e outros interessados se
mantém informados sobre as atividades, o progresso e os planos futuros de uma

empresa’”.

Com origem associada aos movimentos sociais dos anos 70 surgem 0s
Relatérios Sociais, 0s quais correspondem ao tipo de relatérios de sustentabilidade
menos utilizado por parte das empresas.

A partir de 1980, as empresas, principalmente as multinacionais, comecaram a
divulgar dados relativos aos seus desempenhos ambientais através da publicacdo de
Relatérios Ambientais, de forma a responder ao aumento da regulacdo ambiental. Esta
pratica permite que 0s gestores analisem o seu desempenho ambiental, evitem
potenciais responsabilidades e estabelecam planos que melhorem as suas soluges e as
tornem mais inovadoras e ambientalmente sustentaveis (Panjak, 2011).

Segundo Pujari (2006), atualmente o conceito de sustentabilidade ambiental
inclui medidas que permitem as instituicbes contribuir para o desenvolvimento
ambiental e/ou para uma diminuicdo dos impactos negativos que geram através das suas
atividades diarias no meio ambiente, praticas essas que podem corresponder a uma
melhoria na eficiéncia energética e nos seus consumos de bens como a agua e uma
diminuicdo das emissOes de gases com efeito de estufa. De acordo com uma parte da
literatura, podem gerar-se beneficios para as empresas quando estas internalizam
questdes de sustentabilidade ambiental nas suas operaces diarias. Tais beneficios
podem corresponder a um retorno de investimentos (Pujari, 2006) e uma melhoria da
imagem destas organizacdes (Kolk, 2000).

Como tal, para além de um bom desempenho ambiental, é importante para as
empresas a divulgacdo dos seus procedimentos ambientais, de forma a permitir-lhes
obterem uma vantagem competitiva face a empresas concorrentes (Nielsen, 2001;

Bolivar, 2007). De acordo com a literatura, tem-se verificado um aumento do nivel de
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divulgacdo de informag0es relativas ao desempenho ambiental e social das empresas
(Morhardt et al., 2002; O’Dwyer ¢ Owen, 2005). Todavia, de acordo com Hahn e
Kihnen (2013) e Braam et al. (2016), o nivel de divulgacdo varia de empresa para
empresa e esta dependente do objetivo que as mesmas pretendem atingir com esta
divulgacéo.

Tendo em consideragédo que os stakeholders tém intensificado a sua averiguagao
aos esforcos que sdo realizados pelas empresas em termos ambientais (Post et al.,
2015), as empresas veem-se incentivadas a promover iniciativas ambientais de forma a
contribuirem positivamente para o seu desempenho ambiental (Sharma e Henriques,
2005; Darnall et al., 2010). De acordo com a teoria do stakeholder, as empresas
divulgam dados ambientais para responder ao aumento do interesse por parte dos
stakeholders em obter este tipo de informacGes (Gray et al., 1995; Boiral, 2013;
Barkemeyer et al., 2014). Segundo Cong e Freedman (2011), as empresas analisam
quais as informacdes ambientais que os stakeholders pretendem observar para
divulgarem aquelas que sdo pretendidas.

Por outro lado, a luz da teoria da legitimidade, as empresas irdo comportar-se de
forma a ir ao encontro daquilo que é pretendido pela sociedade em geral e, como tal,
irdo divulgar dados ambientais com o objetivo de satisfazerem os padrdes pretendidos
pela sociedade e diminuirem a pressdo que esta exerce sobre as empresas (Dowling e
Pfeffer, 1975).

Como tal, existem empresas que pretendem, através de divulgacdo de politicas e
procedimentos, transmitir aos stakeholders as suas verdadeiras preocupagdes ambientais
e justificar a razdo pela qual devem continuar em funcionamento (Daub, 2007) enquanto
outras pretendem apenas transmitir uma ideia de preocupacdo que podera ndo
corresponder a realidade e dai que estes relatérios tenham visto a sua credibilidade ser
posta em causa (Makela e Laine, 2011; Boiral, 2013). De acordo com Cong e Freedman
(2011), a grande diferenca entre estas duas teorias € que na teoria do stakeholder a
empresa fornece a informagdo que acredita ser a pretendida pelos stakeholders. Ja na
teoria da legitimidade, a informacéo é fornecida para transmitir a imagem de uma boa
empresa para a sociedade, sendo que essa informacdo pode ndo corresponder ao Sseu
desempenho efetivo (Cong e Freedman, 2011). De forma a garantir que 0 compromisso
da empresa com questdes relacionadas com Responsabilidade Social Corporativa gere
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um impacto positivo na sua imagem este deve ser apresentado aos seus stakeholders
como correspondendo a um compromisso honesto e sincero e ndo como algo que
transmita uma ilusdo divergente das verdadeiras acGes por parte das organizacdes (Yoon
et al., 2006; Privato et al., 2008).

De acordo com Fernandez-Feijoo (2012), um conselho de administragdo com
maior participagdo feminina tende a divulgar mais informagdes relativas a
responsabilidade social da organizacdo. Especificamente, recorrendo a relatorios de
sustentabilidade, Rao et al. (2012) analisaram a relacdo entre relatérios ambientais e
caracteristicas de governagdo empresarial de empresas australianas cotadas em bolsa
tendo definido a hipGtese de que a percentagem de diretoras num conselho de
administracdo tem uma relacdo positiva com o nivel de divulgacdo ambiental, sendo
que os seus resultados ndo rejeitam esta hipotese. Tendo em consideracdo a
problematica ambiental das emissdes de carbono, também Liao et al. (2015) concluem
que a participacdo feminina na direcdo das empresas gera um efeito positivo e
estatisticamente significativo na divulgacdo dos niveis de emissbes por parte das
empresas e dos respetivos procedimentos para diminuirem esses mesmos niveis. Tal
pode levar intuir que a presenca feminina num conselho de administracdo tem um efeito
positivo em termos ambientais, uma vez que € do interesse das empresas realizarem o
maximo de préticas e politicas ambientais benéficas para o ambiente e de forma a irem
ao encontro de requisitos legais exigidos para poderem inclui-las nos seus relatérios de
sustentabilidade anuais. Desta forma é-lhes possivel mostrar aos seus stakeholders e a
sociedade em geral as suas preocupacdes ao nivel da vertente ambiental do
desenvolvimento sustentavel fazendo com que, consequentemente, as empresas
detenham uma elevada reputacdo em termos do seu desempenho ambiental (Kimball et
al., 2012). Post et al. (2015) propGem que a composicdo da direcdo das empresas ira
influenciar positivamente a criacdo de aliangas de sustentabilidade contribuindo para
um melhor desempenho ambiental da empresa (Figura 5). Segundo Post et al. (2015),
estas aliancas de sustentabilidade s&o vistas como um mecanismo que relaciona a

direcdo das empresas e 0 seu desempenho em termos ambientais.
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Figura 5 - Relacéo entre composi¢éo do conselho de administracdo e desempenho
ambiental corporativo mediado pela formacéo de aliangas de sustentabilidade

Composicdo do +
Conselho de
Administracéo

Formagcdo de Aliancas + Desempenho Ambiental
de Sustentabilidade Corporativo

Fonte: Post et al. (2015).

Os resultados de Post et al. (2015), que recorreram a uma amostra de dados em
painel de 36 empresas americanas do setor do petroleo e gas no periodo temporal 2004-
2008, revelaram que a medida que a representagdo feminina nos conselhos de
administracdo aumenta, as empresas apresentam uma maior probabilidade de formarem
aliancas de sustentabilidade, neste caso aliancas de energias renovaveis, melhorando o
desempenho ambiental das empresas. Tais aliangas explicam em parte a relacdo positiva
entre a participacdo feminina na direcdo das empresas e o desempenho das mesmas em
termos de politicas e procedimentos ambientais. Os resultados anteriores sdo
confirmados pelo trabalho de Al-Shaer e Zaman (2016), o qual conclui que a presenca
de individuos do sexo feminino nos conselhos de administracdo das empresas origina
um impacto positivo na qualidade dos seus relatorios de sustentabilidade.

De acordo com Pye e Pettigrew (2005) e van Ees et al. (2009), a existéncia de
resultados contraditorios na literatura deriva do facto de estes serem baseados em
modelos que se mostram incapazes de explicar de que forma o envolvimento do
conselho de administracdo numa estratégia ira mediar o desempenho ambiental da
empresa.

Uma vez que esta dissertacdo se foca em empresas localizadas em diferentes
paises da Unido Europeia, na seccdo seguinte sera analisada a evolucdo da participacéo

feminina nos conselhos de administragdo nas empresas situadas em paises europeus.
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1.5. Evolucdo da participacdo feminina nos conselhos de

administracao — O caso europeu

Tendo em consideracdo a baixa participacdo feminina nas administracdes
empresariais, a Comissdo Europeia (2012) propds em 14 de novembro de 2012, que os
Estados-Membros introduzissem uma quota de 40% do género sub-representado,
correspondendo neste caso ao genero feminino, entre os diretores ndo executivos das
empresas europeias cotadas em bolsa, excetuando as pequenas e médias empresas, meta
essa a ser atingida até 2020. Apesar do progresso significativo das mulheres tanto a
nivel académico como a nivel da participacdo no mercado de trabalho, continuou a
verificar-se uma auséncia de mulheres na direcdo das empresas europeias, sendo que, de
acordo com a Comissdo Europeia (2016), no ano de 2016, nas 613 maiores empresas
cotadas em bolsa dos 28 membros da Unido Europeia (UE), 23% dos membros dos
conselhos de administracdo eram do sexo feminino e apenas 7% dos presidentes dos
conselhos de administracdo eram mulheres.

A diversidade em género nos membros dos conselhos de administracdo das
empresas europeias registada no 1° semestre de 2016 pode ser observada na Figura 6. A
Franca foi o0 pais que apresentou uma maior representacdo feminina (37%), seguida da
Suécia (36%). No outro extremo, Malta foi o Estado-Membro que apresentou a menor

representacdo feminina com esta a ser de 5%.
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Figura 6 - Representacdo de membros do sexo masculino e do sexo feminino nos
conselhos de administracio das empresas europeias, 1° semestre de 2016
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados da Comissdo Europeia (2016).

Em termos individuais, considerando as 613 maiores empresas cotadas em bolsa
dos 28 Estados-Membros da Unido Europeia, verificam-se diferencas entre os Estados-
Membros no que diz respeito a representacdo de presidentes nos conselhos de
administracdo das empresas europeias (Figura 7), sendo que Eslovaquia, Polonia e
Hungria apresentam a maior percentagem de presidentes do sexo feminino nos
conselhos de administragcdo. Ainda assim, esta percentagem néo ultrapassa os 30%. No
outro oposto, Portugal, Dinamarca, Republica Checa, Estonia, Luxemburgo, Malta e
Paises Baixos ndo apresentam nenhum presidente do sexo feminino nos conselhos de

administracdo das empresas em analise durante o 1° semestre de 2016.
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Figura 7 - Representacdo de presidentes do sexo masculino e do sexo feminino nos

conselhos de administracio das empresas europeias, 1° semestre de 2016
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados da Comissdo Europeia (2016).

Através da Resolucdo do Conselho de Ministros n.° 19/2012 de 8 de margo de

2012, Portugal introduziu legislagdo para que as empresas detidas pelo Estado

adotassem planos de igualdade em geénero nas nomeacdes para os conselhos de

administracdo, de forma a eliminar discriminacGes em género no acesso a cargos de

tomada de decisdo ao nivel empresarial. Contudo, esta legislacdo revelou-se insuficiente

para alcangar o objetivo de uma maior participagdo feminina nos conselhos de

administracg&o.

Relativamente aos membros dos conselhos de administracdo das empresas

nacionais, estes permanecem maioritariamente masculinos, sendo que a percentagem de

membros do sexo feminino tem aumentado muito lentamente, tendo em 2015 atingido o

valor de 13% como é possivel observar na Figura 8.
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Figura 8 - Representacdo de membros do sexo masculino e do sexo feminino nos

conselhos de administracao das empresas portuguesas
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Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados da Comissdo Europeia (2016).

No periodo entre 2003 e 2015, a presenca de diretores do sexo feminino
verificou a sua percentagem méxima no ano de 2004, ainda que esta tenha sido de
apenas 4%. A partir do ano de 2007, os presidentes dos conselhos de administracdo das
empresas nacionais cotadas em bolsa foram sempre do sexo masculino, como € possivel

observar na Figura 9.

Figura 9 - Representagdo de presidentes do sexo masculino e do sexo feminino nos

conselhos de administracdo das empresas portuguesas
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Fonte: Elaboracdo prdpria com base nos dados da Comisséo Europeia (2016).
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Tendo em consideracdo os diferentes contributos da literatura, pode-se perceber
que a relacdo entre a participagdo feminina na direcdo das empresas e 0 desempenho
ambiental das mesmas é uma questdo complexa e dai que se tenha verificado alguma
controvérsia relativamente aos efeitos desta relacdo. Como tal, este trabalho pretende

contribuir para a literatura existente nesta area de investigag&o.
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Capitulo 2. Metodologia

Tal como foi referido anteriormente, ao longo deste trabalho pretende-se
responder a seguinte questdo de investigacdo: qual a relacdo entre a presenga de
mulheres na direcdo das empresas e a ado¢do e desenvolvimento de procedimentos
ambientais? Pretende-se, deste modo, fazer uma analise exploratdria para compreender
se pode existir impacto da participacdo feminina nas empresas no que diz respeito a sua
politica ambiental e, se existir, ter uma indicagdo sobre o sinal e magnitude do mesmo.

Para tal, serd utilizada uma amostra de empresas localizadas nos 28 Estados-
Membros da Uni&o Europeia® e que integraram o Dow Jones Sustainability Index. Serdo
estimados quatro modelos com dados em painel, mais especificamente modelos com
efeitos fixos, combinando dados de 31 empresas para o periodo temporal 2005-2015.
Pretende-se assim obter alguns resultados que contribuam para responder a questdo de
investigacdo associada a esta dissertacdo, tendo em considera¢do que um estudo desta

natureza ira apresentar algumas limitacdes.

2.1. Definicdo da amostra

De forma a analisar a relacdo entre a presenca de mulheres nos conselhos de
administracdo das empresas e o desenvolvimento de procedimentos ambientais, serd
utilizada uma amostra de empresas que tenham integrado, no periodo 2010-2016, o
Dow Jones Sustainability Index (DJSI), um indice lancado no ano de 1999 e o qual
avalia, a nivel global, o desempenho das empresas em termos de sustentabilidade. Este
indice abrange varios subgrupos sendo que, para este estudo, serd adotado o subgrupo
respeitante a Europa. O DJSI apresenta um conjunto de indicadores como, por exemplo,
o0 desenvolvimento de capital humano, questdes organizacionais, planos estratégicos e
governacdo corporativa, 0s quais permitem perceber de que forma as empresas se estdo
a comportar nestas areas (Lopez et al., 2007). Segundo Fowler e Hope (2007), as
empresas que tencionem fazer parte do DJSI devem responder a um questionario

detalhado que aborda um leque vasto de fatores econémicos, ambientais e sociais, 0S

2 Uma vez que no periodo temporal 2005-2015, o Reino Unido era um dos Estados-Membros da Unio
Europeia, optou-se por incluir as empresas localizadas no Reino Unido.
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quais sdo revistos anualmente, assim como as ponderagdes que lhes sdo atribuidas. Na
vertente ambiental deste indice sdo consideradas as politicas e a gestdo ambientais, o
desempenho ambiental, a divulgacdo de dados ambientais e critérios especificos do
setor de mercado da empresa em questdo (Fowler e Hope, 2007).

Assim sendo, a inclusdo das empresas no DJSI corresponde a um indicador
relativo ao desempenho sustentavel das organizacdes (Joshi et al., 2017), transmitindo a
preocupacdo destas num desenvolvimento que tenha em consideracdo fatores
ambientais, econdmicos e sociais.

Segundo Cormier e Magnan (2003), Bolivar (2007) e Hahn e Kiihnen (2013), é
de esperar que empresas de menor dimensédo que ndo operem no mercado internacional
tenham menos ou até nenhum relatorio de sustentabilidade uma vez que ndo se
encontram sujeitas a pressdes por parte dos stakeholders e dai que a amostra deste
trabalho corresponda a empresas multinacionais. Varios autores recorrem a escolha de
uma amostra de empresas multinacionais, como por exemplo Daub (2007).

Da amostra inicial de 64 empresas foram eliminadas as empresas cuja
localizacdo ndo pertencia a nenhum dos 28 Estados-Membros da Unido Europeia.
Foram também eliminadas duas empresas situadas em Estados-Membros da UE, dado
que durante o periodo temporal considerado, deu-se o encerramento de uma das
empresas e a fusdo de uma outra empresa. Assim sendo, a amostra final corresponde a
31 empresas, a qual é possivel observar no Anexo 1. Esta selecdo de amostra permite
obter uma grande heterogeneidade dada a diversidade dos setores das empresas em
analise. Sera considerado o periodo temporal de 11 anos, 2005-2015, o que corresponde
a um total de 341 observacdes empresa-ano. Destas 341 observagdes-ano consideradas,
foram retiradas as observagdes que apresentaram falhas na divulgacéo de dados para as
variaveis em analise, o que da origem a um painel ndo balanceado, ou seja, 0 numero de
dados temporais ndo é o mesmo para todas as empresas, com um total de 323
observacoes relativas as empresas da amostra.

O periodo temporal considerado (2005 a 2015) neste estudo ndo coincide com o
periodo em que as empresas integraram o DJSI (2010 a 2016), de forma a conseguir
abranger um maior nimero de anos e, desta forma, poder utilizar um maior nivel de

informacdes disponibilizadas pelas empresas da amostra.
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Importa ainda referir que, dada a definicdo desta amostra, a mesma apresenta
limitacbes. Uma vez que a amostra é limitada a 31 empresas localizadas nos 28
Estados-Membros da Unido Europeia, a mesma € enviesada, pelo que os resultados
obtidos ndo podem ser assumidos para outros tipos de empresas.

Ainda assim optou-se por esta amostra, primeiro por abranger empresas
multinacionais, nas quais é de esperar que a relacdo mulheres-desempenho ambiental, se
existir, seja mais visivel, e, em segundo lugar, porque se trata de empresas que
apresentam um desempenho ambiental mais forte, o qual pode ser assumido pelo facto
de estarem presentes no Dow Jones Sustainability Index.

Considerando a importancia do Acordo de Paris, da estratégia Europa 2020 e 0s
objetivos ja estabelecidos para os anos de 2030 e de 2050, é de esperar que, no futuro,
as empresas venham a apresentar mais preocupacfes ambientais e a seguir de, certa
forma, o modelo de procedimentos das da presente amostra. Parece portanto importante
averiguar se neste tipo de empresas existe alguma razdo para se pensar que as mulheres
possam ser um fator relevante nas decisGes concernentes ao ambiente, apoiando-nos no

facto de estarem presentes num ranking como o DJSI.

2.2. Definicdo das variaveis

2.2.1. Variavel dependente

De acordo com Mazurkiewics (2004, p.2), a responsabilidade ambiental e social

das empresas corresponde ao

“dever de cobrir as implicagoes ambientais das operagoes, produtos e
instalacOes da empresa; eliminar residuos e emisses; maximizar a eficiéncia e
produtividade dos seus recursos; e minimizar as praticas que possam afetar

negativamente o uso dos recursos do pais pelas geracges futuras ”.
Uma das dificuldades para realizar uma pesquisa nesta area prende-se com a
dificuldade na constru¢do de uma medida que represente a componente de desempenho

ambiental.
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Na literatura, os estudos relativos a responsabilidade social e ambiental das
empresas tendem a focar-se em seis dimensdes (Rahman e Post, 2012). Destas seis
dimensGes, duas correspondem a area social: governacdo e credibilidade. Ja o
desempenho ambiental, a visdo e estratégia ambiental, as despesas no dominio do meio
ambiente e as iniciativas ambientais internas correspondem as quatro dimensdes
pertencentes a vertente da responsabilidade ambiental. O facto da definicdo de
responsabilidade ambiental e social dar origem a varias interpretacfes baseadas nestas
dimensGes faz com que se torne dificil avangar no conhecimento sobre este tema e dai a
necessidade de criar um instrumento que permita a sua medicdo de uma forma vélida,
fiavel e transparente (Rahman e Post, 2012).

Atendendo a essa dificuldade, Rahman e Post (2012) propuseram um indice
como forma de medicao da responsabilidade ambiental corporativa, o qual se baseia nas
informacdes que geralmente sdo apresentadas por qualquer empresa aos stakeholders e
a sociedade em geral. Este instrumento de medida de desempenho ambiental engloba
dimens0es relativas a governacdo, credibilidade e desempenho ambiental por parte das
empresas e inclui vinte e dois itens que assumem o valor 1 quando a empresa divulga
informacdes relativas ao seu desempenho ambiental na componente em anélise e tomam
o valor 0 caso contrario. Os autores realizaram testes que lhes permitiram concluir que
este tipo de instrumento € valido, transparente e fiavel e, adicionalmente, concluem que
dada a elevada correlacdo que é obtida entre esta medida de responsabilidade ambiental
e social corporativa e a componente de “for¢as” do indice Kinder, Lydenberg, Domini
(KLD)? entéo o instrumento definido por Rahman e Post (2012) engloba alguns dos
elementos principais e de maior importancia da responsabilidade ambiental e social das
empresas.

Depois de analisadas as componentes do indice de desempenho ambiental de
Rahman e Post (2012), optou-se por utilizar sete componentes pertencentes ao indice

por eles desenvolvido, de forma a abranger diferentes questbes ambientais que as

3 Relembre-se que 0 KLD engloba oito &reas de desempenho social, sendo uma delas o "meio ambiente".
Nesta, a avaliacdo é realizada numa escala de 5 que varia entre "maior fraqueza" e "maior forca", sendo
convertidas em valores numéricos de -2 a +2 (Graves e Waddock, 1994). De acordo com Post et al.
(2011), nesta dimensédo sdo analisados acdes ambientais por parte das empresas em sete areas de forcas
(bens e servigos benéficos, prevencdo de poluicdo, reciclagem, energia limpa, comunicag®es, sistemas de
gestdo e outras forgas) e em sete areas de preocupacdes (residuos perigosos, problemas de regulagao,
produtos quimicos que danificam a camada de o0zono, emissdes substanciais, produtos quimicos agricolas,
alterag@es climaticas e outras areas de preocupagao).
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empresas enfrentam no seu dia-a-dia. Como tal, para esta dissertacdo seré considerado

um indice de desempenho ambiental (ENVIP) baseado no indice desenvolvido por

Rahman e Post (2012), cujas componentes estao presentes no Quadro 3.

Quadro 3 - Componentes do indice de desempenho ambiental (ENVIP)

A empresa implementou Sistemas de Gestdo Ambiental (SGA) ou implementou a 1ISO 14001? gﬁ;’ ; 2
A empresa divulgou dados relativos as emissdes de gases com efeito de estufa (seja através da sua Ndo=0
reducéo ou de valores absolutos)? Sim=1

A empresa divulgou dados relativos ao consumo de energia (seja através da sua reducdo ou de Ndo=0
valores absolutos)? Sim=1

A empresa divulgou dados relativos ao consumo de agua (seja através da sua redu¢do ou de valores Ndo=0
absolutos)? Sim=1

A empresa divulgou dados relativos a gestao de residuos (seja através da sua redu¢do ou de valores Ndo=0
absolutos)? Sim=1

A empresa divulgou dados relativos a sua utilizacdo de materiais reciclados? gli?:]) ; 2

A empresa divulgou dados relativos ao desenvolvimento de produtos inovadores com beneficios N&o =0
ambientais? Sim=1

Fonte: Adaptado de Rahman e Post. (2012).

Dada a especificidade da primeira componente deste indice vamos,

sucintamente, explicar o seu significado®.

Os Sistemas de Gestdo Ambiental (SGA) foram introduzidos nos anos 90 com o

objetivo de melhorar o desempenho ambiental das organizac¢des. Segundo Sroufe (2003,

p. 426), 0s SGA sdo definidos como

“Um sistema e base de dados que integra procedimentos e process0S para

treino de pessoal, monitorizacdo, resumo e relato de informacgdes de

desempenho ambiental especializados para os stakeholders internos e externos

de uma empresa”.

Segundo a SGS (2011, p. 11), um Sistema de Gestdo Ambiental de acordo com

a 1SO 14001 implica que a empresa:

“Identifica todos os maus (e bons) impactos que tem sobre o ambiente, tem

conhecimento do que esté a ser feito para gerir e melhorar esses impactos, vai

* Em relagdo as restantes componentes, omite-se a sua explicacio uma vez que Se assume que a sua

interpretagdo € de conhecimento geral.
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implementar uma boa gestdo ambiental em todos os seus planos futuros e ter4 a

certeza que identificou e compreendeu todos os requisitos legais relacionados

com o seu negocio e que os vai cumprir”.

Uma vez que se pretende averiguar sobre a existéncia de um impacto da

participacdo feminina nos conselhos de administracdo em relagdo aos procedimentos e

politicas ambientais das empresas, o indice de desempenho ambiental (ENVIP) sera

utilizado como variavel dependente do modelo econométrico que serd utilizado.

2.2.2. Variaveis independentes

No Quadro 4 é feito um resumo das varidveis explicativas que serdo utilizadas

neste estudo bem como alguns autores que as mencionaram ou recorreram as mesmas

para a realizagdo dos seus estudos.

Quadro 4 - Descricdo das variaveis explicativas

Variavel Descricdo Autores
Variavel dummy igual a 1 se
Genero existirem mulheres no conselho Steel (1996); Adams e Ferreira (2009); Alazzani et al. (2017)
de administragéo, 0 caso contrario
Nmulheres Namero de mulheres no conselho Bear et al. (2010); Ben-Amar et al. (2015); Al-Shaer e Zaman (2016)

de administracdo

Percmulheres

Percentagem de mulheres no
conselho de administragdo

Galbreath (2010); Ben-Amar et al. (2015); Liao et al. (2015); Alazzani
etal. (2017)

indice de heterogeneidade de

Campbell e Minguez-Vera (2008); Miller e Triana (2009); Joecks et

Blau Blau al. (2013); Ben-Amar et al. (2015); Al-Shaer e Zaman (2016);
Alazzani et al. (2017)
- . Adams e Ferreira (2009); Galbreath (2011); Upadhyay e Zeng (2014);
ROA Rentabilidade dos ativos Ben-Amar et al. (2015); Harjoto et al. (2015); Alazzani et al. (2017)
Nconselho Numero de membros do conselho Galbreath (2011); Post et al. (2011); Ben-Amar et al. (2015); Liao et

de administracdo

al. (2015); Al-Shaer e Zaman (2016); Alazzani et al. (2017)

Percindependentes

Percentagem de diretores
independentes no conselho de
administracdo

Ibrahim e Angelidis (1995); Ibrahim et al. (2003); Webb (2004);
Galbreath (2010); Post et al. (2011); Upadhyay e Zeng (2014) ; Ben-
Amar et al. (2015); Liao et al. (2015)

Mediaidades

Média de idades dos membros do
conselho de administragdo

Post et al. (2011)

Mediaidades?

Quadrado da média de idades dos
membros do conselho de
administracdo

Post et al. (2011)

Auditora

Variavel dummy igual a 1 se a
auditora pertencer ao grupo das
Big Four, 0 caso contrério

Alazzani et al. (2017)

PIB_per_capita

PIB per capita do pais onde a
empresa esta localizada

Fonte: Elaboragéo propria.

Escolha propria
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Para analisar a influéncia da participacdo feminina no indice de desempenho

ambiental, ou seja, na variavel dependente, ira recorrer-se a quatro medidas que serdo

utilizadas de forma alternativa. Estas medidas estdo presentes na Figura 10.

Figura 10 - Variaveis alternativas da participacdo feminina nos conselhos de

administracéao

4 )
Genero Nmulheres
Variavel dummy que assume o valor 1 se ,
existirem mulheres no conselho de Nimero de mum;éf%ﬁ{ﬁfg”;? no conselho de
administracéo e 0 caso contrario ¢
Participacao feminina nos
conselhos de
administragao
Percmulheres Blau
Percentagem de mulheres no conselho de P :
L administracio Indice de heterogeneidade de Blau )

Fonte: Elaboracéo propria.

O indice de heterogeneidade de Blau (1977), representado pela variavel Blau, €

calculado através da formula:

BLAU =1-Y", P? (2.1)

onde P; corresponde a percentagem de cada categoria nos membros do conselho de

administracdo e n corresponde ao total de categorias. Esta variavel assume valores entre

0 e 0,5, em que 0 corresponde a uma situacdo em que que apenas um dos géneros esta

representado nos conselhos de administracdo e 0,5 equivale a uma situacdo de igual

numero de diretores e diretoras (Campbell e Minguez-Vera, 2008; Ben-Amar et al.,
2015).

De acordo com Miller e Triana (2009, p. 766) este indice corresponde a
“uma medida ideal de diversidade uma vez que esta de acordo com 0s quatro

critérios que foram definidos para uma boa medida de diversidade: tem um

ponto igual a zero para representar uma situacao de completa homogeneidade,
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valores mais elevados indicam maior diversidade, o indice ndo assume valores

negativos e o indice ndo é ilimitado”.
Adicionalmente, para realizar este estudo € utilizada uma variavel

correspondente & rentabilidade dos ativos (ROA®), uma caracteristica financeira das
empresas, a qual é dada pela formula:

ROA =

Resultados liquidos
: (2.2)
Ativos

Esta variavel é utilizada neste estudo uma vez que empresas que ndo apresentem
retornos positivos do capital investido ndo serdo economicamente sustentaveis
(Galbreath, 2011). De acordo com Brandao (2014, p. 43), o ROA

“exprime a rentabilidade do ativo da empresa, isto é, dos recursos aplicados
independentemente de serem em ativos ndo correntes ou correntes. A gestao das
sociedades esta interessada em que com um minimo de ativos seja gerado o

maior resultado possivel”.

Uma outra variavel que sera controlada neste estudo corresponde ao numero de
diretores presentes no conselho de administracdo, a qual corresponde a variavel
Nconselho, uma vez que é de esperar que num conselho de administragdo com um
maior niUmero de membros existam mais diretores a dar maior importancia a questdes
ambientais e a influenciar a adogdo de politicas por parte da empresa que sejam menos
nocivas para 0 meio ambiente.

Serd também utilizada uma variavel explicativa relativa a percentagem de
diretores independentes no conselho de administracdo (Percindependentes), uma vez
que varios autores afirmam que estes ddo maior importancia a questdes ambientais e
sociais dentro de uma empresa.

Serdo utilizadas duas variaveis relativas a idade: a primeira ira corresponder a

média de idades dos membros do conselho de administracdo e a segunda sera o

5 Recorde-se que ROA corresponde & abreviatura de Return On Assets (em portugués, rentabilidade dos
ativos).
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quadrado dessa mesma média. De acordo com Diamantopoulos et al. (2003), individuos
mais novos tendem a ter um maior conhecimento relativamente a questdes ambientais e
dai uma maior preocupacdo com o meio ambiente. Com tal, é de esperar que membros
do conselho de administracdo mais novos apresentem um nivel mais elevado de
desempenho ambiental. Por outro lado, Forte (2004) e McCabe et al. (2006) afirmam
que individuos mais velhos, por apresentarem uma consciéncia moral mais elevada,
tendem a ter também uma maior preocupacéo a nivel ambiental.

De forma a garantir a credibilidade dos dados fornecidos pelas empresas nos
seus relatérios, uma varidvel que sera considerada neste estudo corresponde ao tipo de
auditora contratada pela empresa (Auditora), a qual é dada por uma variavel dummy que
assume o valor 1 se a empresa contratar uma auditora pertencente ao grupo das Big
Four® e assume o valor 0 caso contrario.

Também a relagdo entre PIB per capita e impacto ambiental tem vindo a ser
objeto de varios estudos consubstanciados na curva designada como curva de Kuznets

ambiental (Figura 11).

Figura 11 - Curva de Kuznets ambiental

Impacto
ambiental 4

>

> PIB per capita

Fonte: Elaboracéo propria.

Varios autores encontraram uma relacdo de U invertido entre o PIB per capita e
0 impacto ambiental (Shafik e Bandyopadhyay, 1992; Panayoutou, 1993; Grossman e
Krueger, 1995). De acordo com a curva de Kuznets ambiental, um aumento do PIB per
capita, quando este esta num nivel considerado baixo, gera um elevado impacto

negativo no meio ambiente, isto porque o ambiente é considerado um bem de procura

® As auditoras que pertencem ao grupo das Big Four sdo: Deloitte, Emst&Young (EY), KPMG e
PricewaterhouseCoopers (PwC). Estas empresas correspondem as quatro maiores empresas internacionais
gue prestam servicos de auditoria e consultoria (Duff, 2011).
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elastica (Bimonte, 2002). A partir de um determinado ponto de inflexdo, a sociedade
comecga a dar maior relevancia ao meio ambiente e torna-se mais consciente dos
impactos causados no mesmo, podendo dar origem a pressdes para que se diminuam os
danos no meio ambiente, ao que se pode acrescentar o aparecimento de legislacdo que
controle os efeitos que se causam no ambiente (Torras e Boyce, 1998).

Assim sendo, e uma vez que serdo consideradas organizacfes originarias de
paises com caracteristicas bastante diferentes, € incluida uma variavel explicativa
relativa ao PIB per capita (em logaritmo, de forma a tornar esta varidvel mais
comparavel com as restantes variaveis explicativas) baseado na paridade dos poderes de
compra padrdo (PIB_per_capita), a qual permite realizar compara¢cdes no que diz
respeito ao bem-estar e a despesa entre paises eliminando as diferencas ao nivel dos

seus poderes de compra (Burda e Wyplosz, 2013).

2.3. Meétodo de recolha de dados

A recolha de dados relativos as variaveis pretendidas foi feita através da analise
cuidadosa e exaustiva de relatorios disponibilizados pelas 31 empresas da amostra, da
base de dados estatistica AMADEUS e da base de dados PORDATA.

Relativamente a variavel dependente do indice de desempenho ambiental, dada a
necessidade de analisar diferentes componentes de desempenho ambiental das empresas
e dada a disponibilidade dos relatorios nos seus enderecos web, foram considerados
varios tipos de relatorios.

Em primeiro lugar, foi dada maior importancia a relatdrios de sustentabilidade e
a relatérios de responsabilidade corporativa, 0s quais tendem a prestar maior atencédo a
questdes ambientais e a politicas adotadas pelas empresas de forma a lidar com as
diferentes problematicas. De seguida, quando ndo foi disponibilizado nenhum dos
relatorios anteriores, foram consultados os relatorios anuais das empresas, mais
especificamente os seus capitulos de responsabilidade ambiental e social. Por fim, em
caso de auséncia de qualquer um dos relatérios referidos anteriormente, foram
analisados documentos de registo disponibilizados pelas empresas.

O Quadro 5 apresenta uma lista dos varios relatorios analisados para cada uma

das empresas da amostra. Em alguns casos, sdo analisados varios relatorios para a
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mesma empresa uma vez que, ao longo do periodo temporal em analise, a empresa

alterou o tipo de relatério disponibilizado ao publico em geral.

Quadro 5 - Tipos de relatdrios analisados para as empresas da amostra

Empresa Relatério analisado

. Relatério de responsabilidade social corporativa; relatério anual; documento de
Air France — KLM

registo
Akzo Nobel NV Relatorio anual
Alcatel-Lucent Relatério de sustentabilidade corporativa
Allianz SE Relatorio de sustentabilidade; relatério anual
Atos SE Relatorio de sustentabilidade corporativa; relatorio anual
Bayerische Motoren Werke AG Relatério de sustentabilidade

Relatério de sustentabilidade; relatorio de responsabilidade corporativa; relatorio
BG Group PLC

anual
CNH Industrial NV Relatdrio de sustentabilidade
EDP — Energias de Portugal Relatorio de sustentabilidade; relatério anual
Enagas S.A. Relatorio anual
Henkel AG and Co KGaA Relatorio de sustentabilidade
Iberdrola SA Relatdrio de sustentabilidade
Industria de Diseno Textil SA Relatorio anual
ING Groep NV Relatério de sustentabilidade; relatorio de responsabilidade corporativa; relatorio
anual
Koninklijke DSM NV Relatério anual
Koninklijke Philips NV Relatério anual
METRO AG Relatdrio de sustentabilidade; relatério de responsabilidade corporativa
Nokia Relatdrio de sustentabilidade; relatério de responsabilidade corporativa
Pearson PLC Relatério de sustentabilidade; relatério anual
PostNL NV Relatério anual
Repsol SA Relatdrio de sustentabilidade; relatorio de responsabilidade corporativa
SAP AG Relatorio anual
Siemens AG Relatorio de sustentabilidade; relatério de responsabilidade corporativa
Sodexo Documento de registo
Telecom Italia SpA Relatério de sustentabilidade
Telefonica Relatdrio de sustentabilidade; relatdrio anual
Telenet Group Holding NV Relatorio de sustentabilidade; relatério anual
TNT Relatdrio anual
Unilever NV Relatério de sustentabilidade; relatério anual
UPM-Kymmene OYJ Relatério anual
Volkswagen AG Relatério anual

Fonte: Elaboragéo propria.
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Para ter acesso aos dados sobre a presenca de mulheres nos conselhos de
administragdo, a sua percentagem, o numero total de membros dos conselhos de
administracdo, a média das idades dos membros dos conselhos de administracéo e sobre
a empresa que realizou as auditorias ao longo do periodo temporal considerado foram
analisados os relatorios anuais disponibilizados pelas empresas pertencentes a amostra
nos seus enderecos web.

A base de dados estatistica AMADEUS fornece informacgdes financeiras de
aproximadamente vinte milhGes de empresas europeias cotadas e ndo cotadas. Como
tal, esta base de dados permite observar a evolucdo financeira das empresas e realizar
comparagdes entre elas. Recorrendo a esta, foi possivel ter acesso aos dados relativos a
variavel financeira rentabilidade dos ativos das empresas da amostra.

De forma a obter dados relativos ao PIB per capita baseado na paridade dos
poderes de compra padrdo, foi utilizada a base de dados PORDATA, a qual, para além
de disponibilizar dados relativos aos municipios portugueses e dados a nivel do

territério nacional, disponibiliza também dados estatisticos a nivel europeu.

2.4. Modelo econométrico

Para responder a questdo de investigacdo sera utilizada uma regressdo multipla
com dados em painel, os quais combinam dados seccionais com dados temporais. De
acordo com Wooldridge (2003), este tipo de modelo tem varias vantagens. Ao permitir
utilizar um maior nimero de observacdes, sdo garantidas as propriedades assintdticas
dos estimadores, 0 que conjugado com o facto de estes modelos permitirem introduzir
ajustamentos dinamicos possibilita obter mais informacdo para analisar a questdo de
investigacdo, conseguindo-se resultados mais completos. Adicionalmente, estes
modelos aumentam os graus de liberdade nas estimagdes, reduzem o risco de
multicolinearidade e aumentam a eficiéncia dos estimadores. Todavia, o autor refere
que a utilizacéo deste tipo de modelos tem como desvantagem o possivel enviesamento
dos resultados, o qual pode ser provocado pela heterogeneidade da amostra ou pela
seletividade dos individuos.

Segundo Wooldridge (2003), este tipo de modelos divide-se em trés tipos: 0s

modelos pooled, os modelos de efeitos fixos e os modelos de efeitos aleatérios. De
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acordo com o autor, os modelos pooled assumem a existéncia de homogeneidade entre
os individuos. Ja os modelos de efeitos fixos assumem que a heterogeneidade entre os
individuos é captada na parte constante do modelo, enquanto nos modelos de efeitos
aleatdrios esta é captada no termo de erro.

Como tal, é pertinente compreender de que forma se deve escolher entre os
modelos. Para tal, existem testes formais que podem ser realizados de forma a escolher
o melhor método de estimacdo, como o teste F para decidir entre 0 modelo pooled e o
modelo de efeitos fixos, o teste de Breusch-Pagan para escolher entre 0 modelo pooled
e 0 modelo de efeitos aleatérios e, por, fim, o teste de Hausman que € utilizado para
decidir entre 0 modelo de efeitos fixos e 0 modelo de efeitos aleatorios.

Uma vez que as empresas da amostra apresentam heterogeneidade entre si, ndo
sera utilizado um modelo pooled. Como tal, é necessario realizar o teste de Hausman
para escolher entre um modelo de efeitos fixos e um modelo de efeitos aleatorios. Este
teste tem como hipdtese nula a utilizacdo de um modelo de efeitos aleatorios enquanto a
hipbtese alternativa corresponde a um modelo de efeitos fixos. Realizando o teste, este
rejeita a hipotese nula para os quatro modelos que serdo estimados, cada um deles com
uma variavel diferente para representar a participacdo feminina nos conselhos de

administragdo, como é possivel observar no Quadro 6.

Quadro 6 - Teste de Hausman

Esgﬂ:;ﬁ:(%“" oraus g Probabilidade
Modelo com a variavel Genero 33,592371 8 0,0000
Modelo com a variavel Nmulheres 34,904714 8 0,0000
Modelo com a variavel Percmulheres 35,443460 8 0,0000
Modelo com a variavel Blau 33,495098 8 0,0001

Fonte: Elaboracéo propria.
Considerando as quatro varidveis alternativas para a representacdo da

participacdo feminina nos conselhos de administracdo, serdo estimadas quatro formas

do modelo de efeitos fixos, cuja diferenca esta na variavel explicativa utilizada para
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representar a participagcdo de mulheres nos conselhos de administragcdo das empresas da

amostra:

ENVIP; = a + Bygenero; + foroa; + fznconselho;, + fipercindependentes;; +
Bsmediaidades;, + Bgmediaidades? + B,auditora;, +

Bglog(PIB_per_capita);; + v; + u;; (2.3)

ENVIP;; =
a + finmulheres;; + foroa;s + fznconselho;; + fipercindependentes; +
Bsmediaidades;, + fgmediaidades? + B,auditora;, +

Bslog(PIB_per_capita);; + v; + u;; (2.4)

ENVIP; =
a + fipercmulheres; + [f,roa;; + f3nconselho; + fipercindependentes;, +
Bsmediaidades;, + Bgmediaidades? + f,auditora;, +

Bslog(PIB_per_capita);; + v; + u;; (2.5)

ENVIP; = a + fiblau; + froa;; + Bsnconselho; + Bypercindependentes;, +
Bsmediaidades;, + f¢mediaidades? + B,auditora; +

Bslog(PIB_per_capita);; + v; + u;; (2.6)

em que ENVIP;; corresponde ao indice de desempenho ambiental da empresa i no
periodo t e Bk, com k=1,...,8, estabelece o coeficiente das varidveis independentes.

A diferenca entre os quatro modelos estimados esta na variavel escolhida para
representar a participacdo feminina nos conselhos de administragéo (ver Figura 10):
generoj; refere-se a varidvel dummy relativa a presenca de mulheres no conselho de
administracdo da empresa i no periodo t, nmulheres;; indica o nimero de mulheres no
conselho de administracdo da empresa i no ano t, percmulheres;; corresponde a
percentagem de mulheres que no ano t fizeram parte do conselho de administracdo da
empresa i, blauj; corresponde ao valor do indice de heterogeneidade de Blau no ano t
para o conselho de administragéo da empresa i.
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As restantes variaveis sao comuns nos quatro modelos: roaj; representa a
rentabilidade dos ativos da empresa i no periodo t, nconselhoj; € o nimero de membros
do conselho de administracdo da empresa i no ano t, percindependentes;; corresponde a
percentagem de diretores independentes do conselho de administragdo da empresa i no
periodo t, mediaidades;; indica a média de idades dos membros do conselho de
administracio da empresa i no ano t, (mediaidadesi)® corresponde ao quadrado da
média de idades, auditora;; € uma variavel dummy relativa a contratacdo de uma auditora
pertencente ao grupo das Big Four por parte da empresa i no periodo t,
log(P1B_per_capita);; corresponde ao logaritmo do PIB per capita no periodo t do pais
onde a empresa i se situa, v; é o efeito fixo relativo a cada uma das empresas da amostra

e Ujt € 0 termo de erro do modelo.
2.5.  Estatisticas descritivas
De forma a compreender melhor a influéncia das variaveis explicativas na
variavel dependente, procedeu-se a uma analise das estatisticas descritivas das variaveis
(média, mediana, desvio padrdo, valor minimo e valor maximo), a qual é apresentada no

Quadro 7.

Quadro 7 - Estatisticas descritivas das variaveis

- . Valor Valor Desvio

sl LEalEre Minimo Maximo Padréo
ENVIP 3,900929 4,000000 0,000000 7,000000 2,110922
Genero 0,650155 1,000000 0,000000 1,000000 0,477661
Nmulheres 1,287926 1,000000 0,000000 7,000000 1,392329
Percmulheres 0,122280 0,090909 0,000000 0,538462 0,125466
Blau 0,183270 0,165454 0,000000 0,500000 0,166512
ROA 0,044595 0,035300 -0,142000 0,486500 0,062802
Nconselho 10,42415 10,00000 2,000000 20,00000 4,184002
Percindependentes 0,329383 0,357140 0,000000 0,933333 0,333455
Mediaidades 56,37773 57,00000 40,80000 65,43750 4,585671
Mediaidades? 3199,378 3249,000 1664,640 4282,066 512,1079
Auditora 0,953560 1,000000 0,000000 1,000000 0,210762
Log(PIB_per_capita) 4,467145 4,467879 4,288482 4,565982 0,059284

Fonte: Elaboracao propria.
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Verifica-se que a varidvel dependente ENVIP apresenta um valor médio de 3,90,
enquanto o valor médio da varidvel relativa ao nimero de mulheres presentes no
conselho de administracdo é de 1,29 e o valor médio da percentagem de mulheres nos
conselhos de administracdo das empresas da amostra é de 12,23%, correspondendo a
uma participacdo feminina bastante baixa. Ja o indice de Blau tem um valor médio de
0,18 o que, considerando que este indice toma o valor 0 numa situagdo em que apenas
um dos géneros esta representado nos conselhos de administracéo e 0,5 equivale a uma
situacdo de igual nimero de diretores e diretoras (Ben-Amar et al., 2015; Campbell e
Minguez-Vera, 2008), indica que ainda se verifica uma elevada desigualdade em género
no acesso a posic¢des hierarquicas de topo nas empresas.

Seré agora feita uma analise a evolugédo do valor médio da variavel dependente,
ou seja, do indice de desempenho ambiental (Figura 12). Ao longo do periodo temporal
em questdo, esta variavel tem verificado um aumento com excec¢do dos periodos 2008-
2009 e 2010-2011, observando-se o valor minimo no ano de 2005 (1,12) e o valor
méaximo no ano de 2015 (5,23). Este aumento podera estar relacionado com a crescente
necessidade que as empresas enfrentam de dar resposta aos variados problemas

ambientais de forma a cumprirem requisitos legais e estratégicos.

Figura 12 - Evolucédo do valor médio da variavel ENVIP
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Fonte: Elaboracéo propria.
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Seguidamente, serdo analisadas as evolugdes dos valores médios das quatro
variaveis alternativas utilizadas para representar a participacdo feminina nos conselhos
de administracéo’.

Analisando a evolugdo do valor médio da variavel dummy Genero (Figura 13),
verifica-se que esta tem verificado constantes oscilagcdes ao longo do periodo temporal
em andlise. O seu valor minimo registou-se no ano de 2005 (0,35) e o seu valor maximo
no ano de 2015 (0,93).

Figura 13 - Evolucdo do valor médio da variavel Genero

0,9 P
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Fonte: Elaboracgéo propria.

Em relacdo a variavel relativa ao nimero de mulheres no conselho de
administracdo das empresas (Nmulheres), como é possivel observar na Figura 14, tem-
se verificado um ligeiro crescimento na evolucdo do valor médio desta varidvel, sendo
que em 2005 o seu valor médio era de 0,54 mulheres nos conselhos de administragdo

das empresas da amostra e em 2015 este valor subiu para 2,23.

" Dado que grande parte do interesse deste trabalho est4 nas quatro variaveis alternativas representativas
da participacdo das mulheres nos conselhos de administracdo das empresas da amostra, ndo serdo
realizadas analises as evolucOes dos valores médios das variaveis explicativas que sdo comuns aos quatro
modelos estimados (ROA, Nconselho, Percindependentes, Mediaidades, Mediaidades?, Auditora,
Log(PIB_per_capita)).
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Figura 14 - Evolucdo do valor médio da variavel Nmulheres
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Fonte: Elaboracgéo propria.

Por sua vez, de acordo com a Figura 15, a evolucdo do valor médio da
percentagem de mulheres nos conselhos de administracdo das empresas tem sido
positiva, tendo-se verificado um crescimento ao longo de todo o periodo temporal em
analise. Esta variavel registou o seu valor minimo no ano de 2005 (5,00%) e o seu valor

maximo no ano de 2015 (21,10%).

Figura 15 - Evolucéo do valor médio da variavel Percmulheres
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Fonte: Elaboracéo propria.
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Finalmente, analisando a Figura 16, relativa a evolucéo do valor médio do indice
de Blau, observa-se que esta tende a aumentar com o decorrer dos anos. Durante o
periodo temporal em analise, observa-se 0 seu valor minimo em 2005 (0,080) e o seu

valor maximo em 2015 (0,295).

Figura 16 - Evolucdo do valor médio da variavel Blau
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Fonte: Elaboracéo propria.

A tendéncia positiva da evolucdo dos valores médios das quatro variaveis
relativas a participagdo feminina nos conselhos de administracdo poderd ser uma
consequéncia da proposta da Comissdo Europeia (2012) para que os Estados-Membros
introduzissem uma quota de 40% do género sub-representado entre os diretores nédo
executivos das empresas europeias cotadas em bolsa, excetuando as pequenas e médias
empresas, objetivo a ser atingido até 2020. Todavia, apesar da tendéncia positiva, esta
evolugéo continua a ser bastante modesta considerando o objetivo estabelecido.

Analisando a matriz de correlagdes (Quadro 8), verifica-se uma relacdo negativa
entre 0 indice de desempenho ambiental e as variaveis rentabilidade dos ativos e
logaritmo do PIB per capita. Por outro lado, a varidvel dependente apresenta uma
relacdo positiva com as quatro variaveis que correspondem a participacdo feminina nos
conselhos de administracdo (Genero: 0,2920; Nmulheres: 0,2612; Percmulheres:
0,2557; Blau: 0,2867) bem como com as variaveis relativas ao tamanho do conselho de
administracdo, a percentagem de diretores independentes, a média de idades do

conselho de administracdo e ao seu quadrado e & empresa que realiza a auditoria.
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Importa ainda salientar as relagdes negativas entre a variavel Genero e as variaveis
Auditora e logaritmo do PIB per capita, entre a varidvel Nmulheres e as variaveis ROA,

Auditora e logaritmo do PIB per capita e entre a variavel Blau e a variavel Auditora.
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Quadro 8 - Matriz de correlagoes

Percinde . - Log(PIB
ENVIP Genero Nmulher  Percmul Blau ROA Nconselh pendente Mediaida Medlazlda Auditora _per cap
es heres 0 s des des ita
ENVIP | 1,0000
Genero 0,2920 1,0000
ngs'her 02612 0679 1,000
Percmul | 4 5557 0,7160 0,8600 1,0000
heres
Blau 0,2867 0,8086 0,8749 0,9752 1,0000
ROA 20,0322 00176  -0,0401  0,0223 0,0235 1,0000
Ncogse'h 00547 02765 03180 00256 00733  -01195  1,0000
Percinde
pendente | 0,2098 0,4942 0,5660 0,4123 04672  -0,0015 05176 1,0000
S
Meg;"da 0,1679 0,2964 0,4203 0,1794 0,2289 0,0085 0,6307 0,7501 1,0000
Me(fe'?da 0,1689 0,3010 0,4200 0,1849 0,2336 0,0054 0,6282 0,7539 0,9990 1,0000
Auditora | 0,432  -0002  -0,0495 0,145  -0,0030 00263  -02206  -0,0844  -01382  -0,1384  1,0000
Log(PIB
_per cap | -0,0296  -0,0429  -0,0655  0,0848 0,0545 00120  -0,4401  -03271  -0,4201 04205  0,2220 1,0000
ita)

Fonte: Elaboracéo propria.
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2.6. Resultados esperados

Relativamente ao modelo econométrico, apesar de existir alguma controvérsia
na literatura em relagdo ao efeito da participagdo feminina no conselho de administracéo
de uma empresa nos procedimentos ambientais da mesma, a maioria da literatura
analisada anteriormente aponta para a possibilidade deste efeito ser positivo. Como tal,
seria de esperar que as quatro variaveis alternativas utilizadas para medir esta
participagdo apresentem uma relagdo positiva com a varidvel dependente.

No que diz respeito a varidvel financeira “rentabilidade dos ativos” ¢
eventualmente de contar que esta tenha uma relacdo negativa com a variavel dependente
“indice de desempenho ambiental” dado que, em geral, uma maior preocupagdo com o
meio ambiente d& origem a um aumento dos gastos, pelo menos no curto prazo, por
parte da empresa. Por esta razdo, espera-se que esta variavel apresente um sinal
negativo.

Seria de esperar que a varidvel nimero de membros do conselho de
administracdo da empresa tenha uma relagdo positiva com a variavel dependente dado
que maiores conselhos de administracdo a partida terdo diretores com diferentes pontos
de vista 0 que podera levar a que o conselho de administracdo preste maior atencao a
questdes relativas a sustentabilidade (De Villiers et al., 2011), como é o caso de
questdes ambientais.

Relativamente a variavel percentagem de diretores independentes supor-se-ia
que esta tivesse uma relacao positiva com o desempenho ambiental da empresa uma vez
que dado que estes diretores ndo estdo presentes no dia-a-dia da empresa (De Villiers et
al., 2011) e tendem a pensar no desempenho da empresa no longo-prazo (Johnson e
Greening, 1999) entdo tambem apresentam maior nivel de preocupagdo com as
vertentes ambiental e social do desenvolvimento sustentavel (Johnson e Greening,
1999; Arora e Dharwadkar, 2011; Michelon e Parbonetti, 2012) e dai que tal aumente a
probabilidade de uma empresa com maior percentagem de diretores independentes
aumentar as suas politicas e procedimentos ambientais.

No que diz respeito as varidveis relativas a idade, foram apresentadas na

literatura duas teorias contraditorias. Por um lado, de acordo com Diamantopoulos et al.

52



(2003), sdo os individuos mais novos que tendem a apresentar uma maior preocupacao
com o0 meio ambiente. Por outro lado, segundo Forte (2004) e McCabe et al. (2006), 0s
individuos mais velhos sdo aqueles que tendem a dar maior importancia a questdes
ambientais. Dada esta controvérsia, cada uma destas variaveis pode assumir uma
relacdo positiva ou negativa com a variavel dependente e dai que ndo se consiga intuir
qual o sinal esperado para estes dois efeitos.

Em relacdo a variavel que indica se a empresa contratou uma das empresas
pertencente ao grupo das Big Four para realizar a auditoria, espera-se que a mesma
tenha uma relacdo positiva com a variavel dependente uma vez que o processo de
auditoria levado a cabo por uma destas empresas valida tanto os indicadores ambientais
apresentados nos relatérios anuais bem como os seus procedimentos no que diz respeito
meio ambiente.

Por fim, espera-se que a relacdo entre a varidvel PIB per capita e o indice de
desempenho ambiental seja positiva uma vez que paises com maiores niveis de PIB per
capita poderdo prestar maior atencdo a questdes ambientais e a politicas que solucionem
problemas ambientais, pressionando as empresas nesse sentido, o que, por sua vez, dara
origem a valores mais elevados da variavel dependente.

Estas relacOes estdo presentes no Quadro 8.

Quadro 9 - Sinal esperado das variaveis explicativas

Variavel Sinal esperado
Presenca de mulheres no conselho de administracdo +
Ndmero de mulheres no conselho de administragéo +
Percentagem de mulheres no conselho de administracéo +
indice de Blau +

Rentabilidade dos ativos -

Ndmero de membros do conselho de administracao +
Percentagem de diretores independentes +

Média de idades dos membros do conselho de administracao ?
(Média de idades dos membros do conselho de administracéo)” ?
Auditora +

PIB per capita +

Fonte: Elaboracéo propria.
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Capitulo 3. Resultados

Para analisar se a presenca de mulheres nos conselhos de administracdo das
empresas estudadas afeta os procedimentos ambientais das mesmas foram realizadas
quatro estimagdes do modelo através do método de efeitos fixos, sendo que a diferenga
entre estas quatro estimacbes corresponde a variavel utilizada para representar a
participacdo feminina nos conselhos de administracdo. Estas estimacGes foram feitas
através do programa econométrico EViews.

Analisando a estimacdo do modelo (2.3) (Quadro 10), o qual utiliza a variavel
explicativa “presenga de mulheres no conselho de administracdo (Genero), verifica-se
que esta variavel tem um efeito positivo e estatisticamente significativo na variavel
dependente indice de desempenho ambiental (ENVIP): ceteris paribus, é de esperar
que, em média, um conselho de administracdo que tenha, pelo menos, uma mulher
tenha um melhor indice de desempenho ambiental em 0,61 unidades. Importa salientar
os efeitos positivos e estatisticamente significativos das variaveis “percentagem de
diretores independentes” (Percindependentes), “auditora” (Auditora) ¢ “PIB per capita”

(PIB_per_capita) na variavel dependente.

Quadro 10 - Estimacao do modelo (2.3)

Variavel Coeficiente Eae;\:,g(; Estatisticat Probabilidade Significancia
Constante -107,5790 21,60130 -4,980211 0,0000 Frk
Genero 0,612712 0,275523 2,223814 0,0269 *x
ROA -1,780016 1,724699 -1,032073 0,3029
Nconselho 0,005012 0,056851 0,088157 0,9298
Percindependentes 2,811375 0,992357 2,833027 0,0049 il
Mediaidades -0,176129 0,498945 -0.353003 0,7243
Mediaidades® 0,001585 0,004533 0,349722 0,7268
Auditora 1,750335 0,459456 3,809579 0,0002 Frk
Log(PIB_per capita)  25,37889 3,733861 6,796957 0,0000 ok
N 323
R® 0,545597
R? ajustado 0,484797
Estatistica F 8,973592

Probabilidade
(Estatistica F)

Fonte: Elaboracéo propria.

0,000000

Nota: Significancia estatistica: ***, ** * indicam que a estimativa do coeficiente €
significante para um nivel de significancia igual a 1% (p-value<0,01), 5% (p-
value<0,05) e 10% (p-value<0,1), respetivamente.
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Utilizando agora a variavel explicativa “niimero de mulheres no conselho de
administracdo” (Nmulheres) para representar a participacdo feminina nos conselhos de
administracdo (modelo 2.4) (Quadro 11), observa-se uma relacdo positiva e
estatisticamente significativa a um nivel de 5% com a variavel dependente: ceteris
paribus, é de esperar que, em media, ter mais uma representante feminina no conselho
de administracdo dé origem a um aumento no valor do indice de desempenho ambiental
em 0,23 unidades. Nesta regressdo as varidaveis “percentagem de diretores
independentes” (Percindependentes), “auditora” (Auditora) e o logaritmo do “PIB per
capita” geram efeitos positivos e estatisticamente significativos no indice de

desempenho ambiental (ENVIP).

Quadro 11 - Estimacao do modelo (2.4)

Desvio-

Variavel Coeficiente Padrio Estatisticat Probabilidade SignificaAncia
Constante -105,1008 21,95465 -4,787178 0,0000 falalad
Nmulheres 0,234089 0,106079 2,206750 0,0281 **

ROA -1,595864 1,725180 -0,925042 0,3557
Nconselho 0,008529 0,056730 0,150350 0,8806
Percindependentes 2,483872 1,029749 2,412115 0,0165 *x
Mediaidades -0,334039 0,501294 -0,666353 0,5057
Mediaidades® 0,003042 0,004564 0,666634 0,5055
Auditora 1,597771 0,462540 3,454344 0,0006 falalad
Log(PIB_per capita) 25,84193 3,658682 7,063181 0,0000 wx
N 323
R? 0,545479
R? ajustado 0,484662
Estatistica F 8,969288

Probabilidade
(Estatistica F)
Fonte: Elaboracéo propria.

0,000000

Nota: Significancia estatistica: ***, ** * indicam que a estimativa do coeficiente é
significante para um nivel de significancia igual a 1% (p-value<0,01), 5% (p-
value<0,05) e 10% (p-value<0,1), respetivamente.

Relativamente ao modelo (2.5) (Quadro 12), o qual utiliza a variavel
“percentagem de mulheres no conselho de administracao”, observa-se um efeito
positivo e estatisticamente significativo desta variavel na variavel indice de desempenho
ambiental (ENVIP): ceteris paribus, espera-se que, em média, a variagdo positiva de um
ponto percentual da percentagem de mulheres no conselho de administracdo gere um

aumento de 0,0261 unidades no indice de desempenho ambiental. Nesta regressao as
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variaveis “auditora” (Auditora) e logaritmo do “PIB per capita” (PIB_per_capita) tém
um efeito positivo e estatisticamente significativo ao nivel de 1% na varidvel
dependentes e a variavel “percentagem de diretores independentes” (Percindependentes)

tem também um efeito positivo mas estatisticamente significativo ao nivel de 5%.

Quadro 12 - Estimacao do modelo (2.5)

Variavel Coeficiente EZZ\:"% Estatisticat Probabilidade Significancia
Constante -107,4273 21,62578 -4,967556 0,0000 Fxk
Percmulheres 2,615061 1,179188 2,217680 0,0274 kel
ROA -1,484773 1,727110 -0,859687 0,3907
Nconselho 0,022886 0,056650 0,403982 0,6865
Percindependentes 2,460176 1,032585 2,382542 0,0179 falad
Mediaidades -0,240806 0,498668 -0,482899 0,6295
Mediaidades® 0,002250 0,004535 0,496045 0,6202
Auditora 1,626389 0,461129 3,526972 0,0005 wkx
Log(PIB_per_capita) 25,71072 3,677632 6,991107 0,0000 falialel
N 323
R? 0,545555
R? ajustado 0,484749
Estatistica F 8,972041

Probabilidade
(Estatistica F) 0,000000

Fonte: Elaboracéo propria.

Nota: Significancia estatistica: ***, ** * indicam que a estimativa do coeficiente €
significante para um nivel de significancia igual a 1% (p-value<0,01), 5% (p-
value<0,05) e 10% (p-value<0,1), respetivamente.

Finalmente, no que diz respeito ao modelo (2.6) (Quadro 13), verifica-se, como
aconteceu com as restantes varidveis alternativas para a representagdo feminina, um
efeito positivo e estatisticamente significativo da variavel “indice de Blau” (Blau) na
variavel dependente indice de desempenho ambiental (ENVIP). Tal como nas anteriores
regressoes, as variaveis “percentagem de diretores independentes” (Percindependentes),
“auditora” (Auditora) e logaritmo do “PIB per capita” (PIB_per_capita) apresentaram

um efeito positivo e estatisticamente significativo na variavel dependente.
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Quadro 13 - Estimacao do modelo (2.6)

Variavel Coeficiente Ilgzii\:’la% Estatisticat Probabilidade Significancia
Constante -104,5368 21,81111 -4,792823 0,0000 wkx
Blau 2,150527 0,893946 2,405657 0,0168 w*
ROA -1,569625 1,722654 -0,911166 0,3630
Nconselho 0,019766 0,056517 0,349731 0,7268
Percindependentes 2,437132 1,025905 2,375592 0,0182 w*
Mediaidades -0,242578 0,497920 -0,487182 0,6265
Mediaidades® 0,002279 0,004528 0,503337 0,6151
Auditora 1,639724 0,459733 3,566687 0,0004 falalad
Log(PIB_per capita)  25,05514 3,737667 6,703416 0,0000 ok
N 323
R? 0,546917
R? ajustado 0,486294
Estatistica F 9,021511

Probabilidade
(Estatistica F)

Fonte: Elaboracgéo propria.

0,000000

Nota: Significncia estatistica: ***, ** * indicam que a estimativa do coeficiente é
significante para um nivel de significancia igual a 1% (p-value<0,01), 5% (p-
value<0,05) e 10% (p-value<0,1), respetivamente.

Considerando os resultados apresentados, verifica-se que a participacdo
feminina nos conselhos de administracdo das empresas, medida através da participacdo
de mulheres, do numero de mulheres nos conselhos de administracdo, da percentagem
de mulheres nos mesmos e do indice de Blau, tem um efeito positivo ao nivel dos
comportamentos ambientais das empresas da amostra, 0 que vai de encontro com a
maioria da literatura que foi analisada e apresentada.

Esta relacdo positiva pode estar relacionada com a teoria da massa critica.
Recorde-se que, de acordo com esta teoria, para que alteracGes verificadas na
heterogeneidade de um grupo possam resultar em mudancgas no comportamento geral do
mesmo, podera ser necessario atingir uma determinada massa critica (Galbreath, 2010).
Dado que na maioria das empresas da amostra se verificou um aumento do nimero de
mulheres nos conselhos de administracdo ao longo do periodo temporal em analise,
pode-se colocar a hipotese de que estas aumentaram a sua capacidade de influenciar o
processo de tomada de decisdo por parte das empresas, permitindo-lhe focar em
problematicas e dar resposta a determinadas questfes que, até ao momento, tinham sido
ignoradas, como as questdes ambientais, uma vez que de acordo com Wehrmeyer e
McNeil (2000), Zelezny et al. (2000), Dietz et al. (2002), Diamantopoulos et al. (2003),
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Tindall et al. (2003), Hunter et al. (2004), Ofei-Manu (2009) e Xiao e McCright (2014)
as mulheres tendem a apresentar uma maior probabilidade de estarem envolvidas
ativamente em comportamentos ambientais.

No Quadro 14 é possivel comparar o sinal esperado das variaveis explicativas
com aquele que foi obtido nestas estimagdes. Como se pode observar, as quatro
variaveis relativas a participacdo feminina nos conselhos de administracdo obtiveram
um sinal positivo, tal como era esperado considerando a maioria da literatura analisada.
Relativamente as variaveis “nimero de membros do conselho de administragao”,
“percentagem de diretores independentes”, “auditora” ¢ logaritmo do “PIB per capita”
apresentam um sinal positivo, o que corresponde ao sinal que era esperado. Todavia, tal
como foi referido anteriormente, a variavel “numero de membros do conselho de
administracdo” ndo apresenta significancia estatistica. J4 a varidvel “rentabilidade dos
ativos” obtive um sinal negativo, indo ao encontro do sinal que era esperado para a
mesma, mas, de novo, sem significancia estatistica nas quatro formas do modelo. Dai

que estes resultados tenham que ser analisados com precaucao.

Quadro 14 — Comparacdo dos sinais esperados das variaveis com os sinais obtidos

Variavel Sl Sinal obtido  S'gnificancia.
esperado estatistica
Presenca de mulheres no conselho de administragéo + + 5%
Ndmero de mulheres no conselho de administragéo + + 5%
Percentagem de rr_lu_lheres~no conselho de + + 506
administracdo
indice de Blau + + 5%
Rentabilidade dos ativos - -
Numero de membros do conselho de administracéo + +
1% em (3.1)
Percentagem de diretores independentes + + 5% em (3.2),
(3.3) e (3.4)
Média de idades dos membros do conselho de " i
administracdo '
(Média de idades dos membros do conselho de " +
administracéo)?
Auditora + + 1%
PIB per capita + + 1%

Fonte: Elaboracéo propria.

Por curiosidade, foram realizadas novas estimagdes dos quatro modelos
utilizados, onde foram incluidas variaveis dummy para os anos de 2005, 2006, 2007 e

2008, de forma a tentar analisar se teria havido algum efeito destes anos anteriores a
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crise economica na variavel dependente, ou seja, se a situacdo era diversa, caso
considerassemos apenas 0s anos anteriores a crise. Isto €, numa situagdo de business-as-
usual (com auséncia da crise), pretendia-se saber se os resultados modificavam. Os
resultados podem ser observados nos quadros que se encontram no Anexo 2.

Como é possivel observar, nos quatro modelos estimados verificaram-se efeitos
negativos dos anos de 2005, 2006, 2007 e 2008 no indice de desempenho ambiental,
mas verifica-se também que estes efeitos vdo sendo cada vez menores. Uma possivel
explicacdo para que estes efeitos negativos sejam cada vez menores pode advir de
protocolos assinados pelos paises onde as empresas da amostra se localizam.
Considerando, por exemplo, o Protocolo de Quioto, o qual se encontra em vigor desde
2005, este tem como principal objetivo a reducdo das emissdes de gases com efeito de
estufa por parte dos paises signatarios (Santilli et al., 2005). Como tal, as empresas
localizadas nesses paises devem modificar as suas politicas e 0s seus procedimentos
ambientais de modo a irem de encontro aos requisitos associados a este protocolo.
Assim sendo, as empresas tendem a apresentar maiores niveis de preocupacdo com o
meio ambiente e dai que os efeitos negativos observados para as empresas da amostra
tendam a ser cada vez menores. Importa ainda referir que, ao incluir estas variaveis, as
quatro varidveis alternativas utilizadas para representar a participagdo feminina nos
conselhos de administracdo perdem a significancia estatistica.

Outros cendrios, incluindo a introducdo de variaveis explicativas diferentes, e
até a ponderacdo de inclusdo de outros modelos, com o estudo de outras variaveis
explicadas, como o CO; reportado por cada empresa, foram tentados na presente
dissertagcdo, mas a falta de coeréncia e exiguidade de dados ndo permitiu avangar com

essas hipoteses de modelizag&o.
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Conclusao

Dado que qualquer atividade realizada por uma empresa gera efeitos sobre o
ambiente e considerando a importancia crescente que as questdes ambientais tém ganho
ao longo dos Ultimos anos, as empresas tém necessariamente que adotar procedimentos
e politicas que tornem as suas atividades didrias menos nocivas para 0 meio ambiente.

Tendo também em consideracdo a crescente discussdo que as diferencas em
género tém tido na literatura, este estudo pretende contribuir para analisar se existe um
impacto da participacdo feminina nas empresas no que diz respeito a sua politica
ambiental e, no caso de existir, qual serd 0 mesmo. De forma a responder a esta questao,
foi realizada uma analise econométrica, através de um modelo de efeitos fixos, de dados
em painel, cuja variavel dependente foi o indice de desempenho ambiental. A amostra
correspondeu a um conjunto de 31 empresas que integraram o ranking Dow Jones
Sustainability Index entre 2010 e 2016, pertencentes aos 28 Estados-Membros da Unido
Europeia. O periodo temporal para recolha de informagdes de cada empresa foi
necessariamente anterior, de 2005-2015, de acordo com a disponibilidade de dados. Das
341 observacgdes empresa-ano foram analisadas 323.

Foi possivel verificar que as empresas pertencentes a amostra tém realizado
esforcos no sentido de melhorarem as suas politicas ambientais, pelo menos no que
respeita as componentes que fazem parte do indice de desempenho ambiental escolhido
(ENVIP), indo ao encontro das preocupacgdes da sociedade com meio ambiente e de
requisitos legais e estratégicos. No que diz respeito a evolucdo dos valores médios do
namero de mulheres nos conselhos de administracdo das empresas da amostra e da
percentagem de mulheres nos mesmos, observou-se uma tendéncia crescente entre 2005
e 2015. Ainda assim, tendo em consideracdo as estatisticas descritivas destas variaveis,
é possivel verificar que as médias destas variaveis sdo apenas de 1,29 e 12,23%,
respetivamente, indicando que apesar da evolucéo positiva destas variaveis as mesmas
continuam a verificar valores bastante baixos. Considerando também que a média do
indice de Blau ¢ de 0,18 é possivel afirmar que na amostra deste estudo ainda se verifica
uma elevada desigualdade em género no acesso a posic¢des hierdrquicas de topo.

Os resultados obtidos através da analise econométrica mostraram uma relacao

positiva e estatisticamente significativa entre a participacdo feminina nos conselhos de
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administracdo, medida através das varidveis “presenga de mulheres no conselho de
administracdo”, “nimero de mulheres no conselho de administragdo”, “percentagem de
mulheres no conselho de administra¢ao” ¢ “indice de Blau”, e o indice de desempenho
ambiental, 0 que sugere que a presenca de mulheres nestas posicdes hierdrquicas gera
beneficios nas politicas e procedimentos ambientais por parte das empresas, indo de
encontro com a maioria da literatura apresentada.

Este estudo permite concluir que, dado o efeito positivo que a participacao de
mulheres nos conselhos de administracdo das empresas aparenta gerar nos
procedimentos ambientais que as mesmas adotam, estas poderdo optar por incluir um
maior numero de mulheres nos seus conselhos de administracdo de forma a atingirem a
massa critica necessaria para influenciar o processo de tomada de decisdo das empresas
e, desta forma, poderem dar uma melhor resposta a crescente preocupacdo que a
sociedade em geral tem demonstrado com as questdes e problematicas relativas ao meio
ambiente. Ainda assim, esta questdo é complexa, sendo que, de acordo com Rodriguez-
Dominguez et al. (2012), apesar da necessidade de promover a diversidade em género
nos conselhos de administracdo das empresas, esta ndo deve ser estabelecida per se,
deve antes ser estabelecida de forma a contribuir para o valor da empresa em causa.

Apesar dos contributos que este estudo tem para a literatura ainda escassa sobre
este tema, este apresenta algumas limitacGes. Relativamente a amostra, o facto de esta
corresponder apenas a algumas empresas localizadas nos 28 Estados-Membros da
Unido Europeia e pertencentes ao DJSI torna a mesma bastante limitada. Como tal, os
resultados ndo podem ser generalizados e devem ser vistos com precaugéo.

A utilizacdo do indice de desempenho ambiental como variavel dependente tem
a vantagem de abranger varias componentes ambientais que uma empresa deve ter em
consideracdo. Contudo, os valores que cada empresa obtém para cada ano ficam ao
critério de quem utiliza esta variavel, ou seja, podem acontecer situacdes em que se
considere que a empresa esta a realizar esforcos numa determinada componente deste
indice, obtendo o valor 1 na mesma, quando na realidade tal ndo corresponde a situacao
real.

Por fim, propde-se que em estudos futuros seja considerada uma amostra de
empresas a nivel global e um maior periodo temporal, com o0 objetivo de obter

resultados mais proximos da populagdo. Uma sugestdo para um estudo futuro passa por

61



fazer um estudo para setores especificos, uma vez que existem setores com maior
impacto no meio ambiente e existem também setores que tendem a apresentar conselhos
de administracdo mais heterogéneos. Também podera ser pertinente realizar estudos que
considerem as diferentes componentes do indice de desempenho ambiental, de forma a
compreender se 0 impacto da participacdo feminina nos conselhos de administracdo é
diferente em cada uma destas componentes. Tais estudos permitirdo melhorar a

literatura ja existente sobre este tema.
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ANexos

Anexo 1 - Amostra das empresas

Empresa Pais Setor de atividade
Air France - KLM Franca Transporte
Akzo Nobel NV Paises Baixos Materiais

Alcatel-Lucent Franca Hardware e equipamento tecnolégico
Allianz SE Alemanha Seguros
Atos SE Franca Software e servigos
Bayerische Motoren Werke AG Alemanha Automdbveis e componentes
BG Group PLC Reino Unido Energia
CNH Industrial NV Reino Unido Bens de capital
EDP — Energias de Portugal Portugal Utilities
Enagas S.A. Espanha Utilities
Henkel AG and Co KGaA Alemanha Produtos pessoais e de familia
Iberdrola SA Espanha Utilities
Industria de Diseno Textil SA Espanha Retalho
ING Groep NV Paises Baixos Servicos financeiros diversificados

Koninklijke DSM NV

Paises Baixos

Materiais

Koninklijke Philips NV

Paises Baixos

Produtos pessoais e de familia

METRO AG Alemanha Retalho alimentar
Nokia Finlandia Tecnologia
Pearson PLC Reino Unido Media
PostNL NV Paises Baixos Transporte
Repsol SA Espanha Petréleo e gés
SAP AG Alemanha Software e servigos
Siemens AG Alemanha Bens de capital
Sodexo Franca Servicos de consumo
Telecom lItalia SpA Italia Telecomunicagdes
Telefonica Espanha Telecomunicagdes
Telenet Group Holding NV Bélgica Media
TNT Paises Baixos Bens industriais e servigos
Unilever NV Paises Baixos Produtos pessoais e de familia
UPM-Kymmene OYJ Finlandia Bens de capital
Volkswagen AG Alemanha Automaveis e componentes

Fonte: Elaboragéo propria.
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Anexo 2 — Estimacdo dos quatro modelos alternativos incluindo variaveis dummy
para os anos de 2005, 2006, 2007 e 2008

Variavel Coeficiente EZZ\:"% Estatisticat Probabilidade SignificaAncia
Constante -58,64232 22,29163 -2,630688 0,0090 falake
Genero 0,408587 0,265737 1,537563 0,1253
ROA 0,281934 1,671951 0,168626 0,8662
Nconselho 0,040155 0,054243 0,740277 0,4598
Percindependentes 1,716572 0,948804 1,809195 0,0715 *
Mediaidades 0,080841 0,472379 0,171135 0,8642
Mediaidades’ -0,001063 0,004297 -0,247449 0,8047
Auditora 1,337085 0,438222 3,05116 0,0025 wkx
Log(PIB_per_capita) 13,26533 4,085990 3,246539 0,0013 wx
Ano=2005 -2,176597 0,372848 -5,837756 0,0000 wx
Ano=2006 -1,446423 0,309931 -4,666913 0,0000 wkx
Ano=2007 -0,645631 0,294911 -2,189237 0,0294 falad
Ano=2008 -0,487538 0,292185 -1,668595 0,0963 *
N 323
R? 0,606096
R? ajustado 0,547011
Estatistica F 10,25795
Probabilidade
(Estatistica F) 0,000000
Fonte: Elaboracéo propria.
., . Desvio- P - L
Variavel Coeficiente Padrio Estatisticat Probabilidade Significancia
Constante -58,07625 22,65690 -2,563293 0,0109 falad
Nmulheres 0,139526 0,103857 1,343441 0,1802
ROA 0,372986 1,671829 0,223100 0,8236
Nconselho 0,042659 0,054192 0,787184 0,4318
Percindependentes 1,558376 0,978172 1,593152 0,1123
Mediaidades -0,016315 0,477640 -0,034158 0,9728
Mediaidades® -0,000174 0,004355 -0,039992 0,9681
Auditora 1,245179 0,439213 2,835023 0,0049 falaie
Log(PIB_per_capita) 13,77131 4,033302 3,414400 0,0007 falaie
Ano=2005 -2,180317 0,373323 -5,840290 0,0000 falake
Ano=2006 -1,435389 0,311561 -4,607095 0,0000 bl
Ano=2007 -0,625770 0,298798 -2,094293 0,0371 w*
Ano=2008 -0,491357 0,293733 -1,672802 0,0955 *
N 323
R? 0,605315
R? ajustado 0,546112
Estatistica F 10,22443

Probabilidade
(Estatistica F)

Fonte: Elaboracéo propria.

0,000000
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Desvio-

Variavel Coeficiente Padrio Estatisticat Probabilidade Significancia
Constante -57,78726 22,38233 -2,581825 0,0103 w*
Percmulheres 1,815856 1,145301 1,585484 0,1140
ROA 0,460572 1,669893 0,275809 0,7829
Nconselho 0,051547 0,053755 0,958939 0,3384
Percindependentes 1,471671 0,980880 1,500358 0,1346
Mediaidades 0,036343 0,472850 0,076860 0,9388
Mediaidades® -0,000601 0,004307 -0,139523 0,8891
Auditora 1,253344 0,437921 2,862030 0,0045 falale
Log(PIB_per_capita) 13,32116 4,060483 3,280683 0,0012 falake
Ano=2005 -2,190896 0,372122 -5,887580 0,0000 falake
Ano=2006 -1,438025 0,310280 -4,634609 0,0000 bl
Ano=2007 -0,618255 0,297496 -2,078195 0,0386 wx
Ano=2008 -0,484354 0,292149 -1,657899 0,0985 *
N 323
R? 0,606305
R? ajustado 0,547251
Estatistica F 10,26692
Probabilidade
(Estatistica F) 0,000000
Fonte: Elaboracéo propria.
L - Desvio- . - L
Variavel Coeficiente Padrio Estatisticat Probabilidade SignificAncia
Constante -56,56399 22,56323 -2,506910 0,0127 wx
Blau 1,415418 0,877130 1,613692 0,1077
ROA 0,380301 1,669357 0,227813 0,8200
Nconselho 0,048763 0,053766 0,906942 0,3652
Percindependentes 1,495977 0,975164 1,534078 0,1261
Mediaidades 0,031767 0,472904 0,067175 0,9465
Mediaidades® -0,000555 0,004308 -0,128940 0,8975
Auditora 1,270065 0,437360 2,903937 0,0040 wkx
Log(PIB_per_capita) 13,06509 4,104801 3,182880 0,0016 wkx
Ano=2005 -2,178079 0,372524 -5,846821 0,0000 falake
Ano=2006 -1,426244 0,311000 -4,585994 0,0000 falake
Ano=2007 -0,607309 0,298617 -2,033740 0,0429 ok
Ano=2008 -0,469699 0,293872 -1,598309 0,1111
N 323
R? 0,606431
R? ajustado 0,547395
Estatistica F 10,27233

Probabilidade
(Estatistica F) 0,000000

Fonte: Elaboracéo propria.

Nota: Significancia estatistica: ***, ** * indicam que a estimativa do coeficiente é
significante para um nivel de significancia igual a 1% (p-value<0,01), 5% (p-
value<0,05) e 10% (p-value<0,1), respetivamente.
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