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Resumo e palavras-chave

O estudo relativamente ao qual se apresenta o plano neste documento analisa o impacto
da diversidade de nacionalidades nos conselhos de administragao na qualidade dos relatérios
de sustentabilidade. Com base numa analise quantitativa de 84 empresas cotadas, de
Portugal: PSI-20, Espanha: IBEX-35, Suécia: OMXS30 e Dinamarca: OMXC25CAP, o
estudo pretende avaliar como a presenca de membros de diferentes nacionalidades nos
conselhos influencia a qualidade dos relatérios. Com recurso a métricas como a existéncia
de um relatério, de departamentos especializados e a credibilidade das informagoes
divulgadas, é medida a qualidade dos relatérios e relacionada com a composicao do conselho.
Aliteratura sugere que a diversidade pode aprimorar a capacidade estratégica das empresas
ao incorporar perspetivas multiculturais, embora enfrente desafios como diferencas
linguisticas. O estudo proposto oferece novas perspetivas sobre a relagio entre
governagao das empresas e sustentabilidade, dando énfase a relevancia de estruturas de
gestao eficazes para atender as expectativas crescentes dos stakeholders e ao contexto

socioeconoémico da atuagao das empresas.

Palavras-chave: Diversidade de Nacionalidades; Conselho de Administraciao; Relatorios de

Sustentabilidade
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Abstract

This study looks at the impact of nationality diversity in boards of directors on the quality
of sustainability reports. It is based on a quantitative analysis of 84 listed companies from
Portugal (PSI-20), Spain (IBEX-35), Sweden (OMXS30), and Denmark (OMXC25CAP).
The aim is to see how having board members from different nationalities affects the quality
of these reports.

The quality is measured using factors such as the existence of a report, the presence of
specialized departments, and the credibility of the information provided. The study
connects these factors with the composition of the board.

Previous research suggests that diversity can improve companies’ strategic capacity by
adding multicultural perspectives, but it can also bring challenges like language differences.
This study offers new insights into the link between corporate governance and
sustainability, highlighting the importance of effective management structures to meet the

growing expectations of stakeholders and the socioeconomic context of business activity.
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1. Introdugao

O tema escolhido para a dissertacdo ¢ a relagdo entre a diversidade de nacionalidades no
conselho de administragdo e a qualidade do relato de sustentabilidade. Pretendo investigar de
que forma a diversidade de nacionalidades, representada pela presenca de membros de diferentes
nacionalidades nos conselhos de administragao, impacta a qualidade dos relatorios de
sustentabilidade divulgados pelas empresas. Esta investigacao parte do pressuposto de que a
diversidade de nacionalidades pode enriquecer as decisdes do conselho, promovendo praticas
mals transparentes, abrangentes e alinhadas as exigéncias dos stakeholders (Alfiero et al., 2018;
Beji et al., 2021)

A qualidade dos relatérios de sustentabilidade sera avaliada com base em métricas especificas
propostas por estudos anteriores, como Al Shaer e Zaman, (2016) e Erin et al., (2022), como:
a existéncia do relatério, a garantia externa, que pode ser dada por uma empresa de auditoria
independente ou por uma das "Big Four" e a existéncia de um departamento de
sustentabilidade responsavel pela sua elaboragio, vinculado ao conselho de administragao. Estas
métricas sio amplamente utilizadas para determinar a profundidade, fiabilidade e credibilidade
das informagdes divulgadas (Al Shaer & Zaman, 2016; Erin et al., 2022). No entanto, ¢é
fundamental explorar se conselhos com maior diversidade de nacionalidades demonstram
uma maior capacidade de produzir relatérios com maior qualidade.

Embora a diversidade nos conselhos de administra¢ao seja um tema amplamente estudado, a
diversidade de nacionalidades, particularmente, no contexto da sustentabilidade empresarial,
ainda é pouco explorada. Conforme referido por Garcia Sanchez et al., (2019), grande parte
dos estudos dedica-se a avaliar de que forma a composi¢ao do conselho de administragio
influencia o desempenho econémico ou financeiro das empresas. Contudo, relativamente
poucos abordaram o impacto dessa composi¢ao no desempenho e na comunica¢ao da
responsabilidade social das empresas (RSE) e no seu relato (Zhang et al., 2013). Este estudo
procura preencher essa lacuna na literatura, contribuindo para a compreensao de como a
diversidade de nacionalidade afeta a qualidade dos relatérios de sustentabilidade. Estudos como
os de Harjoto et al. (2015, 2019) e Estelyi e Nisar, (2016) destacam que conselhos mais
heterogéneos, podem oferecer perspetivas unicas, maior sensibilidade cultural e conhecimento
global, elementos ctiticos para responder as exigéncias crescentes dos relatérios de
sustentabilidade.

A importancia do tema ¢é refor¢ada pela relevancia crescente dos relatérios de sustentabilidade
como instrumentos de transparéncia e governacao eficaz (Exrin et al., 2022). Estes relat6rios nao

comunicam apenas o impacto ambiental, social e econémico das empresas, mas também



refletem o compromisso das organiza¢des em corresponder as expectativas dos stakeholders
diversificados e cada vez mais exigentes (Erin et al., 2022).

No contexto europeu, o relato de sustentabilidade empresarial assumiu maior relevancia com
a introduc¢io da Diretiva (UE) 2022/2464, a chamada Diretiva do Relato de Sustentabilidade
Empresarial (DRSE), que exige que as empresas fornecam informagdes detalhadas e
comparaveis sobre impactos ambientais, sociais e de governagao (ESG). Para garantir a
aplica¢ao pratica desta diretiva, foram desenvolvidas as Normas Europeias de Relato de
Sustentabilidade (NERS), que fornecem um conjunto claro de critérios técnicos e métricas
especificas para a elaboragdo desses relatorios. Estas normas alinham os relatérios
empresariais aos objetivos do Acordo de Paris, tratado internacional adotado em 2015 para
limitar o aquecimento global, e aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), um
conjunto de 17 metas definidas pela ONU para promover o desenvolvimento sustentavel a
nivel global, como a igualdade social e agdes climaticas.

Para conduzir esta pesquisa, serdo analisadas empresas cotadas de quatro paises europeus:
Portugal e Espanha, representando a FEuropa Mediterranea, e Suécia e Dinamarca,
representando o norte da Europa. Estes paises foram selecionados devido as diferencas
institucionais e culturais, que influenciam tanto a composi¢ao dos conselhos de administra¢ao
como as praticas de relato de sustentabilidade (Toumi et al., 2022). Estas variagoes permitirao
avaliar se e como o contexto nacional influencia a relacio entre a diversidade de nacionalidades
nos conselhos e a qualidade dos relatérios.

Embora, as informagoes sobre as nacionalidades dos membros dos conselhos nido estejam
diretamente disponiveis nos relatérios de sustentabilidade, serdo obtidas através de uma
pesquisa complementar em fontes publicas, como websites empresariais e relatérios anuais. A
analise seguira uma abordagem quantitativa, na qual os relatorios serao avaliados e pontuados
de acordo com as métricas de qualidade previamente mencionadas. Em seguida, sera explorada a
relacdo entre a diversidade de nacionalidade dos conselhos e a qualidade dos relatorios, com
recurso a econometria.

Este estudo pretende, assim, contribuir para a literatura sobre governanga empresarial e
sustentabilidade, oferecendo perspetivas sobre como a diversidade de nacionalidades nos
conselhos de administragio pode promover praticas empresatiais mais robustas e alinhadas as
exigéncias sociais e ambientais.

Este trabalho esta organizado da seguinte forma: o Capitulo 2 apresenta a revisio da
literatura sobre a relacdo entre diversidade nos conselhos de administragdo e a qualidade dos
relatérios de sustentabilidade, incluindo a formulacao dos objetivos e das hipoteses do estudo.

O Capitulo 3 descreve a metodologia adotada, apresentando as variaveis utilizadas e os



modelos econométricos estimados. No Capitulo 4, sao analisados e discutidos os resultados
empiricos, a luz da literatura existente. Por fim, o Capitulo 5 expde as conclusoes principais,

algumas limitagoes e apresenta sugestOes para futuras investigacOes nesta area.



2. Revisao de literatura e Hipoteses de investigagao

A crescente preocupagao com questoes socials, ambientais e de governagao tem transformado
significativamente o ambiente empresarial, exigindo que as empresas sejam mais transparentes
e integrem praticas de sustentabilidade nas estratégias (Onyali & Okafor, 2019). Neste contexto,
o conselho de administragao assume um papel central como 6rgao de decisio final, influenciando
diretamente a estratégia da empresa (Onyali & Okafor, 2019). A diversidade de nacionalidades nos
conselhos ¢ frequentemente destacada como um fator estratégico que contribui para a qualidade
da governacao empresarial. Diretores estrangeiros devido a experiéncia e conhecimento
diversificado, permitem a implementagao de praticas avancadas de governacdo e aumentam o
desempenho e a transparéncia organizacional (Onyali & Okafor, 2019; Richard, 2000). Assim,
adicionam valor a tomada de decisdo, assegurando aos investidores um compromisso
profissional. (Onyali & Okafor, 2019).

Contudo, a inclusao de diretores estrangeiros também apresenta desafios, como barreiras
culturais e linguisticas, que podem limitar a sua eficicia em determinados contextos (Onyali &
Okafor, 2019).

Nesse sentido, sob a perspetiva da teotia institucional, fatores como sistemas legais e culturais
influenciam a estrutura dos conselhos e, consequentemente, as praticas de governagao e
sustentabilidade (Toumi et al. 2022). Varios estudos indicam que a diversidade de
nacionalidades nos conselhos melhora as praticas de divulgagdo e a qualidade dos relatérios de
sustentabilidade (Imran Khan et al., 2019; Onyali & Okafor, 2019; Erin et al., 2022). No entanto
Setiawan et al. (2021) apontam que a diversidade de nacionalidades nos conselhos de
administragdao nao tem impacto na melhoria das praticas de divulgacio.

A visdo baseada em recursos (Resource Based View — RBV) fornece uma base teérica sélida para
entender os beneficios da diversidade nos conselhos. A presenca de diretores estrangeiros é vista
como um recurso estratégico que pode melhorar a qualidade das decisdes e aumentar a capacidade
de atrair recursos globais (Richard, 2000; Estelyi & Nisar, 2016). Em particular, a globalizagiao tem
incentivado o aumento da diversidade nos conselhos europeus, onde a presenca de
administradores estrangeiros quase duplicou em poucos anos, demonstrando uma tendéncia clara
de integracao internacional (Alfiero et al, 2018). Contudo, é fundamental garantir que esses
membros nao sejam incluidos apenas de forma simbélica, mas que tenham um papel ativo e
alinhado com os objetivos estratégicos da organiza¢ao (Alfiero et al, 2018).

Os relatérios de sustentabilidade surgem como ferramentas essenciais para atender as crescentes
exigéncias das partes interessadas por transparéncia e responsabilidade por parte das empresas

(Erin et al, 2022). Estes, consistem na publica¢io de informagdes sobre o impacto econémico,



social e ambiental das atividades das empresas, abrangendo aspetos qualitativos e quantitativos
que refletem a interagdo entre fatores financeiros e nao financeiros (Erin et al, 2022).

Para além de fortalecerem a reputagao empresarial, os relatérios de sustentabilidade melhoram
a competitividade no mercado, reduzem os custos de capital e consolidam as relagdes com as
partes interessadas (Erin et al, 2022; Khan et al, 2019). Além disso, relatérios de alta qualidade
sinalizam confiabilidade, especialmente quando incluem auditorias externas independentes, que
aumentam a credibilidade e a confianca nas informagdes divulgadas (Al-Shaer & Zaman, 2016;
Erin et al, 2022; Al-Shaer & Zaman, 2018).

Do ponto de vista organizacional, a composi¢io do conselho de administra¢io tem um
impacto significativo na qualidade dos relatérios de sustentabilidade (Cucari et al., 2018).
Conselhos mais diversificados, com departamentos especializados em sustentabilidade, sio
associados a processos de monitoramento mais robustos e a redu¢ao de assimetrias de
informacao (Al-Shaer & Zaman, 2016; Khan et al, 2019).

Esta estrutura organizacional facilita a elabora¢do de relatérios mais completos e
transparentes, alinhados com os objetivos estratégicos de longo prazo (Al-Shaer, 2020).

A literatura também aponta para a relagao entre a divulgaciao voluntaria de relatérios e a
legitimagao das empresas junto das partes interessadas. A inclusao de metas sociais explicitas nos
esquemas de remuneragdo executiva, por exemplo, estd associada ao fortalecimento do
compromisso com a sustentabilidade e a melhoria da qualidade dos relatérios (Al-Shaer, 2020).
Contudo, apesar do avango das praticas de relato de sustentabilidade, ainda persistem alguns
desafios. Muitas empresas tém utilizado essas praticas de forma tendenciosa, aproveitando a
auséncia de regulamentacao formal para apresentar apenas informagoes favoraveis (Michelon et al.,
2015). Espera-se que a recente introdugao de legislagio, como a DRSE e as relacionadas

NERS, possa limitar tais praticas por parte das empresas.

Quando alinhados as melhores praticas de gestao, estes relatérios tornam-se ferramentas

essenciais para fortalecer a legitimidade e a responsabilidade da empresa perante a sociedade e o

mercado (Al-Shaer, 2020).

Nos ultimos anos, a Unidao Europeia tem desempenhado um papel de destaque no
fortalecimento das exigéncias relacionadas ao relato de sustentabilidade corporativa. Com a
aprovacao da DRSE, houve uma evoluc¢io significativa no enquadramento normativo que
rege o relato de informagoes nao financeiras, agora substituidas pelo conceito mais abrangente
de “informacées sobre sustentabilidade” (Parlamento Europeu & Conselho da Unido

Europeia, 2022)

De acordo com Hummel e Jobst (2024), a DRSE surge como uma solugdo para as limita¢Ges



da anterior Diretiva do Relato Nao Financeiro (DRNF), adotada em 2014. A DRNF foi a
primeira a introduzir a obrigatoriedade de divulgacao de informagdes sobre a sustentabilidade,
mas revelou-se insuficiente devido a falta de comparabilidade entre os relatérios e ao nimero
restrito de empresas abrangidas. O principal objetivo da DRSE ¢é aumentar a relevancia,
consisténcia e comparabilidade das informagoes divulgadas pelas empresas. A diretiva
introduziu a obrigatoriedade de aplicagao das NERS, que especificam as informagoes a serem
reportadas em areas como clima, biodiversidade, polui¢do, direitos sociais, conduta
empresarial, entre outros. Esta iniciativa procura responder a crescente procura de
investidores, reguladores e consumidores por maior transparéncia e responsabilidade.

(Comissao Buropeia, 2023)

O conceito de dupla materialidade, enfatizado pela DRSE, esta diretamente relacionado com
a analise da qualidade dos relatérios de sustentabilidade. Este conceito promove uma
abordagem mais holistica e integrada, exigindo que as empresas avaliem e relatem as suas
estratégias e impactos de forma mais transparente e alinhada aos objetivos globais, como os
da Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustentavel (Hummel & Jobst, 2024). A dupla
materialidade exige que as empresas considerem tanto o impacto das questdes de
sustentabilidade/ESG sobte o desempenho financeiro quanto os efeitos das suas atividades
no ambiente e na sociedade. Esta abordagem amplia a relevancia do relato, permitindo uma
avaliagdo mais robusta das estratégias de sustentabilidade e da gestao de riscos. (Parlamento

Europeu & Conselho da Unido Europeia, 2022)

Conforme o relatério da KPMG (2024), observa-se um aumento significativo na adogao de
praticas de relato de sustentabilidade entre empresas europeias, mesmo antes da
obrigatoriedade imposta pela DRSE. Cerca de 96% das maiores empresas globais ja publicam
relatérios de sustentabilidade, e muitas comegaram a alinhar-se as exigéncias das NERS,
incluindo a realizagao de avaliagbes de dupla materialidade. Este movimento reflete nao
apenas a necessidade de conformidade, mas também o desejo de reforcar a confianga dos

stakeholders.

A teoria institucional demonstra que o contexto local molda tanto as praticas de governagao
quanto a eficacia dos relatérios de sustentabilidade (Toumi et al., 2022). Paises com sistemas
juridicos mais orientados para stakeholders tendem a promover maior transparéncia nas
divulgacGes, dando énfase as responsabilidades sociais e ambientais das empresas (Kolk &

Perego, 2010; Toumi et al., 2022).

As diferengas entre os pafses mediterranicos e os pafses nordicos refletem-se em varios

aspetos da sua organiza¢do socioeconémica, nomeadamente na regulacio do mercado de



trabalho, na prote¢ao social e na interven¢ao do Estado. Estas distingdes nao sé influenciam
a dinamica econémica e laboral, como também tém um impacto significativo na forma como

a realidade ¢é analisada e comunicada.

Segundo Berrou e Carrincazeaux (2005), nos paises nérdicos, como a Dinamarca e a Suécia,
verifica-se uma forte presenca sindical e uma intervencido publica ativa, sobretudo na
formagdo profissional e nas politicas de emprego. A Suécia destaca-se como uma excegao,
devido ao seu quadro regulamentar mais apertado. Paralelamente, a flexibilidade do mercado
de trabalho nestes pafses é acompanhada por um elevado nivel de prote¢ao social, o que
garante um suporte soélido aos trabalhadores e contribui para um equilibrio entre a

competitividade econémica e o bem-estar social.

Por outro lado, Berrou e Carrincazeaux (2005) afirmam que os pafses mediterranicos
apresentam uma realidade distinta. Nestes paises, a legislacao de prote¢ao do emprego é mais
rigorosa, particularmente no que diz respeito ao trabalho temporario e aos despedimentos. As
empresas enfrentam, ainda, obstaculos administrativos que dificultam a sua atividade. Esta
menor flexibilidade do mercado de trabalho contrasta com a menor prote¢ao social existente,
o que leva a uma necessidade acrescida de regulagao dos mercados de produtos de forma a

compensar as fragilidades do modelo.

As condigbes econdémicas, como a situa¢ao financeira das empresas, o estado da economia e
o nivel de concorréncia influenciam diretamente a probabilidade de as empresas adotarem
praticas socialmente responsaveis (Campbell, 2007). De um modo geral, as empresas sio mais
propensas a agir de forma ética quando enfrentam uma forte regulagao estatal, mecanismos
de autorregulacdo coletiva da inddstria, e monitorizagao por parte de uma ONG e outras
organizagoes independentes (Campbell, 2007). Adicionalmente, a participacdo em associagoes
industriais ou de trabalhadores e o envolvimento em didlogos institucionais com diferentes
partes interessadas aumentam a probabilidade de ado¢ao de comportamentos responsaveis

(Bartley, 2003).

Segundo Campbell (2007), no atual contexto de globalizacdo, ¢ frequente defender-se a
adogao de politicas neoliberais, como a desregula¢io, baseadas na ideia de que as restri¢oes
institucionais podem prejudicar a concorréncia, reduzir a eficiéncia dos mercados e,
consequentemente, afetar o desempenho econémico. No entanto, a literatura econémica
sugere que praticas empresariais que promovam a justica social, como o pagamento de salarios
dignos e o tratamento justo dos trabalhadores, estio associadas a um maior crescimento

econémico e ao desenvolvimento sustentavel dos paises (Campbell, 2007).



A crescente preocupag¢ao com as consequéncias de determinadas praticas empresariais levou
a mobilizac¢ao de diversos agentes sociais, como sindicatos, ONG e outras entidades, que
pressionaram as empresas a assumirem maior responsabilidade no que diz respeito ao impacto
ambiental e ao respeito pelos direitos dos trabalhadores (Campbell, 2007). Esta mobiliza¢ao
levou ao desenvolvimento de didlogos institucionais entre governos, empresas, sindicatos,
investidores institucionais e outras partes interessadas com o objetivo de prevenir praticas
empresariais irresponsaveis (Campbell, 2007). Em varios casos, estes debates levaram a criagdo
de normas de conduta, procedimentos de certificagio, mecanismos de monitorizagao e até
estratégias informais de exposi¢ao publica, para garantir um maior compromisso empresarial

com a responsabilidade social (Campbell 2007).

Tal como indica Campbell (2007), a experiéncia dos paises nérdicos parece confirmar esta
relagdo entre competitividade e responsabilidade social. De acordo com o Férum Econémico
Mundial (2003) a Suécia e a Dinamarca foram classificadas entre as quatro economias mais
competitivas do mundo, destacando-se também pela ética das suas empresas (Campbell,
2007). Apesar de serem economias altamente abertas e expostas as pressoes da globalizagao,
possuem instituicdes que favorecem a adogao de praticas empresariais socialmente
responsaveis, o que demonstra que um equilibrio entre regulagao, competitividade e justica

social é possivel e sustentavel a longo prazo (Campbell, 2007).

Por outro lado, segundo Koos (2012), a relagdo entre as instituicGes nacionais e a
responsabilidade social nao ¢é linear. Em alguns contextos, as empresas tendem a espelhar
institui¢oes fortes, como sucede nos pafses nordicos, enquanto noutros atuam como
substituto de institui¢des mais frageis, caso frequente nos paises mediterranicos. Esta logica
permite compreender que, apesar de a literatura classica apontar os paises nérdicos como
lideres em sustentabilidade, em determinados cenarios as empresas mediterranicas recorrem a
praticas de reporte mais formais e visiveis para compensar fragilidades institucionais. Neste
sentido, Branco e Delgado (2014) identificaram que, embora existam semelhangas gerais entre
empresas suecas ¢ espanholas, estas dltimas atribuem maior destaque a informagao de
responsabilidade social, refor¢ando a ideia de uma comunica¢ao mais explicita no espago
mediterranico. De igual modo, Branco, Delgado e Marques (2018) verificaram que, entre 2013
e 2015, as empresas mediterranicas apresentaram maior envolvimento com os standards da
Global Reporting Initiative (GRI) do que as noérdicas, contrariando parcialmente a visao
tradicional. Resultados semelhantes foram ainda obtidos por Santos, Rodrigues e Branco
(2016), que concluiram que Espanha e Portugal se destacaram na extensao e no conteudo da

comunicacao de sustentabilidade online no setor portuario europeu. Mais recentemente,



Ortiz-Martinez e Marin-Hernandez (2024) demonstram que a harmonizagao regulatoria
europeia (NFRD, CSRD, ESRS) tem contribuido para uniformizar as praticas de reporte,
reduzindo ou mesmo invertendo as discrepancias regionais anteriormente observadas.

Com base na literatura existente e nas caracteristicas institucionais das regides analisadas, o
estudo propoe duas hipdteses principais:

H1: A diversidade de nacionalidades no conselho de administragao tem um impacto positivo

na qualidade dos relatérios de sustentabilidade.

H2: O impacto da diversidade de nacionalidades na qualidade dos relatérios de
sustentabilidade é mais pronunciado nos paises do Norte da Europa (Suécia e Dinamarca) do

que nos paises do Mediterraneo (Portugal e Espanha).
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3. Metodologia

A avaliacio do impacto da diversidade de nacionalidades nos conselhos de administracdo na
qualidade dos relatérios de sustentabilidade tera por base as estratégias apresentadas nos
artigos de Al-Shaer e Zaman (2016) e Erin et al. (2022) e os dados serdo extraidos diretamente dos
websites empresariais, relatorios anuais e de sustentabilidade das empresas analisadas. Estes
estudos oferecem abordagens metodolégicas robustas que podem ser adaptadas para analisar as
relages entre a composi¢io do conselho e a qualidade dos relatérios de sustentabilidade,
proporcionando perspetivas relevantes para o contexto organizacional.

A amostra incluira 84 empresas cotadas de dois grupos regionais distintos: paises da Europa
Mediterranea (Portugal e Espanha) e paises do Norte da Europa (Suécia e Dinamarca),
excluindo institui¢des financeiras, conforme a pratica metodolégica adotada em Al-Shaer e
Zaman (2016) e Garanina (2021), visto que as empresas deste setor possuem requisitos de
relato diferenciados. O periodo de analise compreendera o ano de 2024.

A variavel dependente que consiste na qualidade dos relatérios de sustentabilidade, conforme
detalhado nos dois artigos, sera medida por uma escala ordinal que reflete diferentes niveis de
complexidade e credibilidade. Esta escala inclui critérios como a simples existéncia do relatério, a
existéncia de um departamento de sustentabilidade responsavel pela elaboragio, e a garantia
externa, que pode ser dada por uma empresa de auditoria independente ou por uma das "Big
Fout". Este sistema de pontuagdao nio avalia apenas a presenca do relatério, mas também a
profundidade e confiabilidade das informagoes apresentadas, sendo uma base metodolégica
replicavel e adequada para medir a qualidade dos relatérios no ambito deste estudo.

A variavel independente, diversidade de nacionalidades no conselho, sera medida pelo nimero
distinto de nacionalidades representadas entre os membros do conselho, o que permite avaliar de
forma objetiva a presenca de diversidade internacional nos conselhos. Estes indices oferecem uma
visao objetiva da composi¢ao do conselho, permitindo analises detalhadas sobre como este tipo
de diversidade pode influenciar os resultados organizacionais.

A andlise estatistica sera realizada com recurso a regressoes logisticas ordenadas, conforme
exemplificado por Erin et al. (2022), para explorar a relagao entre a caracteristica do conselho e a
qualidade dos relatérios de sustentabilidade. Este modelo é especialmente util devido a natureza
ordinal da variavel dependente, que analisa as variagoes dos niveis de qualidade relatados. A
inclusao da diversidade de nacionalidades como uma variavel explicativa principal permitira
avaliar diretamente o impacto dessa caracteristica na qualidade do relatério. Para além das variaveis

principais, foram incluidas variaveis de controlo fundamentadas em evidéncia empirica apresentada
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por varios autores, para garantir que os efeitos estimados da diversidade de nacionalidades nao
sao enviesados por outros fatores. Estudos prévios demonstram que fatores como a dimensao
da empresae osetor de atividade influenciam significativamente as praticas de relato de
sustentabilidade (Chen & Bouvain, 2009; Fifka & Drabble, 2012; Legendre & Coderre, 2013;
Branco etal., 2018). A dimensao da empresa foi medida através do numero de trabalhadores. Dada
a elevada dispersao desta variavel entre empresas, optou-se pela transformagao para logaritmo
natural que contribuiu para estabilizar os resultados, atenuar a heteroscedasticidade e tornar a
interpretacao dos coeficientes mais intuitiva (West, 2022; Yang, 2023). No que respeita ao setor, foi
seguida a abordagem de Young e Marais (2012), adotada também por Branco et al. (2018),
agrupando as empresas em dois grupos: setores de baixo impacto e setores de médio/alto
impacto em fungdao do impacto junto das partes interessadas. Para a classificagao setorial das
empresas foi utilizado o sistema Industry Classification Benchmark (ICB). Exemplos de setores
classificados como de médio/alto impacto incluem energia, quimica, construcio, transportes,
agricultura e retalho, enquanto setores como servigos financeiros, saude, tecnologia, imobiliario e
turismo foram considerados de baixo impacto. Também as caracteristicas do conselho de
administracao, nomeadamente a sua dimensao, a propor¢ao de membros independentes e a
frequéncia de reunioes, tém sido identificadas como mecanismos de supervisio relevantes que
podem influenciar a qualidade da informacao reportada (Al-Shaer & Zaman, 2016; Erin et al,
2022). Por fim, o nivel de endividamento que também pode influenciar a qualidade e extensdo da

divulgagao (Campbell, 2007; Santos et al., 2016).
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Tabela 1 - Variaveis em estudo e sinal esperado

Variavel Descricdo Fonte

Avaliagao prépria com
Avaliacio ordinal da

. ) ) base nos relatérios e
Qualidade qualidade dos relatérios das

critérios definidos na
Empresas

metodologia

Relatérios das Empresas,

Sabi, Orbis

Nacionalidades Numero de Nacionalidades

Racio de Endividamento das
Endividamento Empresas (Passivo Relatérios das Empresas

Total/Ativo Total)

Nuamero de trabalhadores
Trabalhadores Relatérios das Empresas
total da Empresa

Variavel binaria que indica Derivada da variavel
Qualidade_nova sc o relatério atinge o nivel "Qualidade" (calculo
maximo de qualidade proprio)

Codificacio propria com
Variavel Binaria
Interagao base na localiza¢io da
(Nacionalidades x Regido)
empresa

Unidade de Sinal
Medida Esperado

Escalade 0 a4

Numero
absoluto ()

(contagem)

Racio (resultado

da divisio) X
Numero
absoluto ()
(contagem)
Ooul (+)

Valor absoluto
(resultado do (+/-)
produto)

A regressao logistica permite estimar a probabilidade de uma empresa apresentar um relatério

de sustentabilidade com maior qualidade a medida que a diversidade do conselho aumenta,

controlando-se os efeitos de outros fatores organizacionais. Neste estudo, utilizar-se-a a

regressao logistica ordenada e a regressao logistica binaria. A expressio econométrica do

modelo ¢é expressa da seguinte forma:

QualidadeRelatoriosg n = a + pDiv_Nacgy + B, (Div_Nac{i,t} X Reg{i't})

+ ,83Dim_Empr{i_t} + ,84Endiv{i,t} + €
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Onde QualidadeRelatoriosg q:
- Corresponde a uma variavel ordinal (assumindo valores de 0 a 4) representando a
pontuacgao ordinal atribuida ao relatério de sustentabilidade da empresa i no ano t, que
classifica os relatérios desde a sua existéncia até a garantia externa por uma auditoria
independente, correspondendo a variavel dependente usada na estimagao do modelo de
regressao logistica ordenada;
- Corresponde a uma variavel binaria que assume o valore 1 quando a empresa alcanga a
pontuagdo maxima na avaliagdgo da qualidade de acordo com a variavel ordinal
apresentada antes e 0 caso contrario, correspondendo a variavel dependente usada na
estimag¢ao do modelo de regressao logistica binaria;.
A variavel DiversidadeNacionalidades;;; mede a diversidade de nacionalidades no
conselho de administracio, por meio dos Indices de Blau e Shannon, permitindo avaliar tanto a
dispersao das nacionalidades presentes no conselho quanto a equidade da sua distribuicao. A
varidvel Regiaog; s, € uma dummy que assume valor 1 se a empresa pertence ao grupo do Norte
da Europa (Suécia e Dinamarca) e 0 caso pertenca ao grupo do Mediterraneo (Portugal e
Espanha). A (DiversidadeNacionalidades{i,t} X Regiéo{i,t}) avalia se o impacto da
diversidade de nacionalidades no conselho sobre a qualidade dos relatérios de sustentabilidade
difere entre os dois grupos de paises. Se o coeficiente f3for positivo e estatisticamente
significativo, isso indicara que a diversidade de nacionalidades tem um efeito mais significativo
na melhoria da qualidade dos relatérios nos paises nérdicos do que nos paises do Mediterraneo.
Além dessas variaveis, o modelo inclui um conjunto de variaveis de controlo para garantir que o
impacto da diversidade nacional nao é enviesado por outros fatores. Também sao consideradas

caracteristicas da empresa, nomeadamente DimensaoEmpresay; 1y , medido pelo logaritmo do
total de ativos da empresa, Endividamentog; ;;,que representa a razio entre divida total e ativos

totais.
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4. Resultados

Neste capitulo sao apresentados os principais resultados da analise empirica realizada no ambito
desta dissertacao. A estrutura segue uma logica sequencial, iniciando-se com a estatistica descritiva
das variaveis utilizadas no estudo, prosseguindo com a analise das correlagdes entre essas variaveis
e culminando com a apresentagao e interpretagio dos modelos econométricos estimados. Esta
abordagem permite, num primeiro momento, conhecer o comportamento individual de cada
variavel, entender as relagdes entre elas e, por fim, avaliar o impacto conjunto da diversidade no
conselho de administragdo sobre a qualidade dos relatérios de sustentabilidade das empresas

analisadas.

4.1. Analise univariada

Esta parte permite obter uma primeira visao sobre a distribuicio das variaveis utilizadas
incluindo os seus valores médios, dispersao e amplitude. Sera ainda avaliado de forma
detalhada a variavel dependente.

A variavel dependente utilizada neste estudo corresponde a qualidade dos relatérios de
sustentabilidade divulgados pelas empresas. Esta variavel foi construida com base em critérios
definidos na metodologia, sendo atribuida uma pontuagao de 1 a 4 consoante o nivel de
profundidade e credibilidade do relatério, nomeadamente: existéncia do relatério, existéncia
de um departamento responsavel, auditoria externa, e se essa auditoria foi realizada por uma
empresa da Big Four.

A Tabela 2 apresenta a percentagem de empresas em cada uma das categorias de qualidade,
com valores entre 2 e 4, uma vez que todas as empresas da amostra obtiveram pelo menos a
pontuacao 1, o que significa que todas divulgam, no minimo, um relatério de sustentabilidade.
Verifica-se que a grande maioria das empresas concentra-se na categoria 4 (76,2% do total), o
que indica um nivel elevado de qualidade nos relatérios apresentados. Ja a categoria 3
representa 21,4% das empresas, enquanto apenas 2,4% encontram-se no nivel 2,
demonstrando que apenas uma pequena minoria adota praticas de reporte menos robustas.
Quando se analisa a distribuicio por pais, observa-se que Portugal (92,9%) e Espanha
(89,3%) apresentam uma concentra¢ao muito elevada na categoria maxima (4), enquanto que
na Suécia essa percentagem ¢é de 47,8%, revelando maior dispersio entre os niveis.
A Dinamarca apresenta também um elevado nivel de qualidade, com 79% das empresas no

nfvel 4. Estes dados ajudam a perceber as diferencas no grau de reporte entre os paises
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analisados e reforcam a releviancia de considerar a variavel "interacio" nas analises

econométricas.
Tabela 2 — Caracterizagdo da Variavel Dependente

qualidade Pais
Dinamarca Espanha Portugal Suécia Total
2 0 1 1 0 2
0.00 3.57 7.14 0.00 2.38
3 4 2 0 12 18
21.05 7.14 0.00 52.17 21.43
4 15 25 13 11 64
78.95 89.29 92.86 47.83 76.19
Total 19 28 14 23 84

100.00 100.00 100.00 100.00  100.00

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no estudo. Estes indicadores

sao essenciais para perceber a diversidade da amostra, detetar eventuais assimetrias ou outliers e

antecipar possiveis impactos nos resultados das regressoes sobre a qualidade dos relatérios de

sustentabilidade.
Tabela 3 — Estatistica Descritiva
Variables Obs Mean  Std. Dev. Min Max pl p99 Skew. Kurt.
qualidade 84  3.738 494 2 4 2 4 -1.67 4.901
nacionalidades 34 4.31 2.088 1 10 1 10 367 2.716
log trabalhadores 84 9.49 1.661  5.421 12.696  5.421 12.696 -514 2.832
interacao 84 2381 2.798 0 9 0 9 72 2.198
Endividamento 84  5.877 47.991 094 440.478 094 440.478 9 82.007

A variavel dependente qualidade apresenta uma média de 3,74, numa escala de 2 a 4, com desvio-

padrao relativamente baixo (0,49), o que indica uma distribui¢ao concentrada em torno de valores

elevados. A assimetria negativa (-1,67) confirma esta maior concentra¢ao de observacdes nos niveis

superiores de qualidade.

Relativamente as variaveis independentes, observa-se que a média de nacionalidades é 4,31, com

valores que variam entre 1 e 10.

O logaritmo do numero de trabalhadores apresenta uma média de 9,49, com valores entre 5,42 ¢

12,69 e uma assimetria negativa (-0,51) que indica uma ligeira concentragdo de empresas com

menor dimensao relativa, embora com presenca de algumas empresas de maior porte.

A variavel de interagao (nacionalidades X regidao) apresenta média de 2,38, variando entre 0 e 9, o

que reflete a dispersao da diversidade de nacionalidades consoante o contexto regional.
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Por fim, a variavel endividamento apresenta uma média de 5,88, mas com um desvio-padrio muito
elevado (47,99) e valores extremos (maximo de 440,48). A elevada assimetria (9) e curtose (82)
revelam uma distribui¢do altamente enviesada, dominada por alguns casos com niveis de

endividamento muito superiores ao restante da amostra.

Em sintese, a estatfstica descritiva indica que as variaveis de qualidade e diversidade apresentam
distribuigoes relativamente equilibradas, enquanto o endividamento se destaca pela elevada
variabilidade e presenga de outliers, aspetos que devem ser considerados na analise empirica

subsequente.

Tabela 4 — Estatistica descritiva por Pais

Paises Mean Median

Dinamarca

qualidade 3.789 4

nacionalidades 5.105 5

interacao 5.053 5

log trabalhadores 9.552 9.463

Endividamento .652 .646
Espanha

qualidade 3.857 4

nacionalidades 4.107 4

interacao 0 0

log trabalhadores 9.279 9.331

Endividamento .669 .633
Portugal

qualidade 3.857 4

nacionalidades 3.286 3

interacao 0 0

log trabalhadores 8.94 8.87

Endividamento .678 .667
Suécia

qualidade 3.478 3

nacionalidades 4.522 4

interacao 4.522 4

log trabalhadores 10.03 10.145

Endividamento 19.697 541

A Tabela 4 apresenta a média e a mediana das principais variaveis do estudo, desagregadas por
pais. Esta analise permite identificar diferencgas relevantes entre os paises nérdicos (Dinamarca e
Suécia) e os paises mediterranicos (Portugal e Espanha), especialmente no que diz respeito a

qualidade dos relatérios e a diversidade dos conselhos de administragao.
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Relativamente a qualidade dos relatorios de sustentabilidade, verifica-se que Espanha e Portugal,
ambos com 3.857 registam a média mais elevada, seguidos da Dinamarca com 3.789 , e da Suécia,
com uma média ligeiramente inferior 3.478. A mediana da qualidade é 4 para todos os paises,
exceto na Suécia, onde ¢é 3, sugerindo que, neste ultimo pafs, mais empresas obtém avaliagdes

ligeiramente mais baixas.

No que diz respeito as nacionalidades no conselho, observa-se uma clara diferenca entre os pafses.
A Dinamarca apresenta a média mais alta 5.105, evidenciando maior diversidade nacional,
enquanto Portugal tem a mais baixa 3.286. Suécia e Espanha apresentam valores intermédios

4.522 e 4.107, respetivamente.

A variavel de intera¢do entre nacionalidades e regido confirma que este fator estd presente apenas
nos paises do Norte da Europa, assumindo valor zero para Portugal e Espanha. Os valores médios

e medianos sao consistentes com a forma como a variavel foi construida.

Em relacio ao logaritmo do nuimero de trabalhadores, os wvalores sio mais elevados
na Suécia média de 10.03 e na Dinamarca 9.552, revelando a maior dimensao média das empresas

nestes paises. Portugal apresenta a média mais baixa 8.94, seguido da Espanha 9.279.

Por fim, quanto ao endividamento, os valores sio relativamente semelhantes entre Dinamarca,
Espanha e Portugal compreendidos entre 0.65 e 0.68, mas registou-se um valor atipico na Suécia,
com uma média bastante elevada 19.697, possivelmente influenciada por uma ou mais observagdes

extremas, ja que a mediana ¢é bastante inferior 0.541, o que reforga a possivel presenca de outliers.

4.2. Analise bivariada e multivariada

Nesta sec¢ao, da-se inicio a analise multivariada, comegando pela avaliagao das correlagdes entre
as variaveis independentes e a variavel dependente, a qualidade dos relatérios de sustentabilidade.
Esta analise permite uma compreensao inicial das relagoes entre os diferentes fatores considerados.
De seguida, sao apresentados e interpretados os resultados dos modelos econométricos estimados,
com o objetivo de avaliar o impacto conjunto das caracteristicas dos conselhos de administragao

e das empresas sobre a qualidade dos relatérios publicados.
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4.2.1. Analise bivariada

Antes da estima¢ao dos modelos, foi realizada uma analise de correlagio de Spearman com o
objetivo de identificar associagOes bivariadas entre as variaveis em estudo. O coeficiente de
Spearman foi escolhido por ser uma medida nao paramétrica, adequada quando se trabalha com

variaveis que nao seguem a normalidade ou que se encontram em escalas ordinais.

Tabela 5 - Correlagdo de Spearman

qualid~e nacion~s log_tr~s intera~o Endivi~o

qualidade 1.0000
nacionalid~s -0.0373 1.0000
0.7358
log_trabal~s -0.1470 0.2869 1.0000

0.1819 0.0083

interacao -0.2306 ©0.4632 0.1972 1.0000
0.0376 0.0000 0.0723

Endividame~o 0.1604 0.0377 0.2497 -0.1126 1.0000
0.1450 0.7329 0.0222 0.3071

A leitura da matriz de correlagdes Tabela 3 mostra que a variavel qualidade nido apresenta
correlagdes estatisticamente significativas a 1%, 5% e 10% com a maioria das variaveis
independentes. As associagdes sao, em geral, fracas e negativas, com excec¢ao do endividamento,
que apresenta uma correlacao positiva (o = 0,160), embora nao estatisticamente significativa (p =
0,145). A correlagao mais forte surge entre qualidade e a variavel de interacdo (p = -0,231), sendo

negativa e estatisticamente significativa a 5% (p = 0,038).

No que respeita as variaveis independentes, observam-se algumas associagoes a ter em atengao.
Existe uma correlagao positiva e significativa entre nacionalidades e log_trabalhadores (o = 0,287
p = 0,008), sugerindo que empresas com maior diversidade de nacionalidades tendem a ser de
maior dimensdo. Do mesmo modo, o endividamento esta positivamente correlacionado com o
log_trabalhadores (o = 0,249; p = 0,022), indiciando que empresas maiores apresentam, em média,
nfveis mais elevados de endividamento. Como esperado, verifica-se ainda uma correlagao elevada
entre nacionalidades e a variavel de interagao (p = 0,463; p < 0,001), dada a forma como esta ultima

¢é construida.
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Em sintese, a analise de Spearman revela apenas uma correlacio significativa entre a variavel
dependente e as independentes, no caso, com a variavel de interagdo, enquanto entre as variaveis
independentes observam-se associagdes mais consistentes. Estes resultados sao relevantes para a
interpretagao subsequente dos modelos, uma vez que fornecem indicios preliminares sobre
potenciais relagdes entre as variaveis, ainda que nos modelos as variaveis serao analisadas em

conjunto e, tanto as significancias como os coeficientes podem sofrer alteragdes.

4.2.3. Analise de regressao

Com o objetivo de avaliar a relacdo entre a diversidade de nacionalidades e a qualidade, foram
estimados dois modelos distintos: uma regressao logistica ordenada e uma regressio logistica
binaria. Em ambos os casos, foi incluido um termo de interagdao entre nacionalidades e regiao,

considerando-se a variavel regiao igual a 1 para os paises nérdicos e 0 para os paises mediterranicos.

Tabela 6 — Resultados da Regressao Logistica Ordenada

. ologit qualidade nacionalidades interacao log_trabalhadores Endividamento

Iteration @: Log likelihood = -52.607108
Iteration 1: Log likelihood = -48.916071
Iteration 2: Log likelihood = -48.554886
Iteration 3: Log likelihood = -48.552865
Iteration 4: Log likelihood = -48.552865
Ordered logistic regression Number of obs = 84
LR chi2(4) = 8.11
Prob > chi2 = 0.0877
Log likelihood = -48.552865 Pseudo R2 = 0.0771
qualidade | Coefficient Std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
nacionalidades .243335 .1892642 1.29 0.199 -.127616 .6142859
interacao -.2205635 .138384 -1.59 0.111 -.4917912 .0506642
log_trabalhado~s -.2925917 .189949 -1.54 0.123 -.6648849 .0797015
Endividamento -.0056892  .0041615 -1.37 0.172 -.0138456 .0024672
/cutl -6.323185  1.984748 -10.21322 -2.43315
/cut2 -3.613253 1.843187 -7.225833 -.0006734
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No primeiro modelo, utilizou-se uma regressao logistica ordenada, tendo como variavel
dependente a qualidade dos relatérios de sustentabilidade, definida em termos ordinais, com
valores entre 1 e 4. No entanto, os resultados obtidos mostram que nenhuma das variaveis
explicativas revelou-se estatisticamente significativa aos niveis de significancia tradicionalmente
aceites (10%, 5% ou 1%). Apesar de alguns coeficientes apresentarem os sinais esperados, como é
o caso das nacionalidades, com um efeito positivo, e até da interacio, com um efeito negativo,
estes nao atingem significancia estatistica suficiente para suportar conclusdes robustas. Esta
limitagao podera estar relacionada com a distribui¢dao da variavel dependente, uma vez que todas
as empresas da amostra obtiveram pelo menos a pontuagio 2, e a grande maioria obteve 3 ou 4,
com apenas duas empresas a registarem o valor 2 e nenhuma com pontuacio 1. Esta fraca
dispersao de valores reduz a variabilidade necessaria para que o modelo consiga identificar efeitos

estatisticamente relevantes.

Tendo isto em conta, e considerando que a maior parte das empresas obteve a pontuagao 4, optou-
se por criar uma nova variavel dependente binaria, designada por “qualidade_nova”, de forma a
permitir uma analise mais clara e focada. Esta variavel assume o valor 1 sempre que a empresa
obteve a pontuacao maxima (4) e o valor 0 para todas as restantes situagdes (2 ou 3). Desta forma,
¢ possivel distinguir de forma mais direta as empresas com relatorios de elevada qualidade das

restantes, permitindo aplicar uma regressao logistica binaria.

Tabela 7 — Resultados da Regressao Logistica (Binaria)

logit qualidade_nova nacionalidades log_trabalhadores interacao

Iteration @: Log likelihood = -46.105448
Iteration 1: Log likelihood = -42.781
Iteration 2: Log likelihood = -42.620502
Iteration 3: Log likelihood = -42.619984
Iteration 4: Log likelihood = -42.619984
Logistic regression Number of obs = 84
LR chi2(3) = 6.97
Prob > chi2 = 0.0728
Log likelihood = -42.619984 Pseudo R2 = 0.0756
qualidade_nova | Coefficient Std. err. z P>|z| [95% conf. interval]
nacionalidades .2677144 .1911958 1.40 0.161 -.1070225 .6424513
log_trabalhado~s -.2623702 .1836186 -1.43 0.153 -.6222561 .0975156
interacao -.2647461  .1389007 -1.91 0.057 -.5369865 .0074942
_cons 3.275173 1.776698 1.84 0.065 -.207092 6.757438
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No segundo modelo, com esta nova abordagem, observa-se um padrao de resultados mais robusto
e consistente. O coeficiente associado a variavel nacionalidades mantém-se positivo, refor¢ando a
ideia de que uma maior diversidade de nacionalidades no conselho de administragio pode estar

associada a uma maior qualidade dos relatérios.

Ja, a variavel de interagao entre nacionalidades e regido surge agora estatisticamente significativa a
10%, com um efeito negativo, sugerindo que o impacto positivo da diversidade de nacionalidades
¢ mais forte nos pafses mediterranicos e mais atenuado nos paises nordicos. Além disso, os
resultados relativos ao tamanho da empresa e ao endividamento sugerem que estruturas mais
complexas ou financeiramente pressionadas podem enfrentar maiores dificuldades em manter

padrdes elevados de qualidade.

Importa destacar que, com a presenca de uma variavel de interagao, a interpretacao dos coeficientes
deve ser feita com alguma cautela. Tal como referem Burks et al. (2019), o efeito direto da variavel
nacionalidades reflete-se apenas no grupo de referéncia (neste caso, os paises mediterranicos),
enquanto o coeficiente da interagao mostra como este efeito se altera nos paises nérdicos. Neste
contexto, os resultados sugerem que a diversidade de nacionalidades tem um impacto positivo nos
paises mediterranicos, mas este efeito é menos evidente nos paises nérdicos, possivelmente devido
a existéncia de praticas institucionais mais consolidadas que ja garantem elevados niveis de

qualidade nos relatoérios.

Por fim, estes resultados vém reforcar a importancia de considerar o contexto institucional e
regional na analise de fendmenos organizacionais. Tal como referem Andersson et al. (2014) e Yip
e Tsang (2007), os efeitos de determinadas variaveis explicativas podem depender fortemente das
condi¢bes especificas em que se inserem, sendo por isso essencial interpretar as interagoes de

forma enquadrada.

4.3. Discussiao dos Resultados

Nesta seccdao discutem-se os principais resultados a luz da literatura previamente revista,
procurando validar ou rejeitar as hipéteses formuladas no enquadramento teérico.

No primeiro modelo estimado, através de regressao logistica ordenada com a variavel dependente
original (qualidade ordinal de 1 a 4), nenhuma das variaveis se revelou estatisticamente significativa.

Este resultado pode estar relacionado com a reduzida variabilidade da variavel dependente, uma
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vez que todas as empresas obtiveram pelo menos a pontuagao 2, e a grande maioria situou-se nos
nfveis 3 e 4. Esta concentra¢io de valores podera ter limitado a capacidade do modelo em
identificar efeitos estatisticamente robustos.

Para ultrapassar essa limitagdo, foi criada uma nova variavel dependente, de natureza binaria,
distinguindo as empresas com pontuagdio maxima (4) das restantes. A nova variavel
qualidade_nova permitiu reestruturar o modelo com base numa regressao logistica binaria,
resultando numa analise mais clara e focada. Neste segundo modelo, apenas a variavel de interagao
entre nacionalidades e regiao apresentou significancia estatistica, com um coeficiente negativo, o
que nao confirma a hipétese H2. Ou seja, o impacto positivo da diversidade de nacionalidades nos
conselhos é mais expressivo nos paises mediterranicos e mais reduzido nos pafses noérdicos.

Este resultado encontra sustentacao na literatura que destaca a influéncia do contexto institucional
e cultural na eficacia das praticas de governacao. Nos paises nérdicos, onde ja existem normas
consolidadas de reporte de sustentabilidade e um maior grau de maturidade institucional (Koos
,2012), a diversidade adicional no conselho pode nao representar um elemento diferenciador. Pelo
contrario, nos paises mediterranicos, onde a regulacio é menos exigente e os incentivos externos
menos fortes, a presenga de membros de diferentes nacionalidades pode efetivamente potenciar
melhores praticas de reporte, funcionando como um mecanismo de legitimacdo perante os
stakeholders.

Por outro lado, a hipétese H1 nao pode ser confirmada, uma vez que o numero de nacionalidades
representadas no conselho, embora apresentando sinal positivo, nao atingiu significancia estatistica
em nenhum dos modelos. Este resultado contraria, parcialmente, a expectativa de que conselhos
mais diversos promovem praticas de reporte mais robustas. No entanto, aproxima-se das
conclusdes de Setiawan et al. (2021), que também nao encontraram uma relagao significativa entre
diversidade e qualidade do reporte, sugerindo que o efeito da diversidade pode depender
fortemente do contexto em que se insere.

Quanto as variaveis de controlo, destaca-se o efeito negativo, ainda que nao significativo do
numero de trabalhadores no segundo modelo. Este resultado contraria parte da literatura (Chen &
Bouvain, 2009; Fifka & Drabble, 2012), que aponta para uma associa¢ao positiva entre dimensao
da empresa e qualidade do reporte. Uma explicacdo plausivel podera ser que empresas maiores
geram relatérios mais extensos, mas nao necessariamente mais qualitativos. Adicionalmente,
estruturas de maior dimensao podem introduzir maior complexidade na gestio da informacao,
dificultando a uniformizag¢io e a qualidade dos conteudos divulgados.

Embora o coeficiente do endividamento apresente um sinal negativo, este niao se revelou

estatisticamente significativo, o que impede a confirmag¢ao de uma relagio clara entre a pressao
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financeira e a qualidade do reporte. Ainda assim, este resultado vai ao encontro da légica tedrica
sugerida por Campbell (2007), segundo a qual empresas mais endividadas podem ter menos
margem para investir em praticas voluntarias de sustentabilidade.

As restantes variaveis, como o tamanho do conselho, o nimero de membros independentes, o
setor, a frequéncia de reunides, nao apresentaram significancia estatistica nos modelos testados, o
que pode estar relacionado com a dimensio da amostra, o periodo temporal ou diferengas no
modo como estas caracteristicas sao operacionalizadas em diferentes paises.

Em sintese, os resultados obtidos sugerem que a diversidade de nacionalidades, por si s6, nao
garante uma melhoria na qualidade do reporte de sustentabilidade, mas que o respetivo impacto
pode depender fortemente do contexto institucional em que as empresas operam. O efeito
diferencial entre regiGes refor¢a a importancia de considerar as especificidades culturais e

regulatorias nos estudos de governagao corporativa e sustentabilidade.
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5. Conclusao

O presente estudo procurou analisar a relagiao entre a diversidade de nacionalidades no conselho
de administragao e a qualidade dos relatérios de sustentabilidade das empresas, considerando ainda
o papel moderador da regido onde a empresa se insere, distinguindo entre pafses do norte da

Europa (Suécia e Dinamarca) e paises mediterranicos (Portugal e Espanha).

Os resultados obtidos demonstram que, no modelo com variavel dependente ordinal, ndo se
verificou significancia estatistica nas variaveis testadas, o que podera estar associado a reduzida
variabilidade da variavel original. Para ultrapassar esta limita¢ao, foi criada uma variavel binaria que
distingue as empresas com pontua¢ao maxima de qualidade (4) das restantes. Neste segundo
modelo, o unico efeito estatisticamente significativo encontrado foi o da variavel de interagao entre
a diversidade de nacionalidades e a regido, indicando que o impacto positivo da diversidade é mais
expressivo nos paises mediterranicos e tende a ser atenuado nos paises nérdicos, onde ja existe

uma maior maturidade institucional e regulacdo consolidada em matéria de sustentabilidade.

Estes resultados reforcam a importancia de considerar o contexto institucional e cultural na analise
do impacto da diversidade nos 6rgaos de governacao. Embora a diversidade de nacionalidades,
por si s6, ndo tenha apresentado efeitos diretos significativos, o papel como fator diferenciador
em contextos com menor exigéncia regulatoria revela-se relevante. Este aspeto podera ser
particularmente util para empresas e entidades reguladoras que pretendam fomentar melhores

praticas de reporte em mercados em desenvolvimento institucional.

O estudo apresenta algumas limita¢cGes que importa reconhecer. A dimensao reduzida da amostra e
a distribuicdo geografica restrita a apenas quatro pafses limitam a generalizagio dos resultados.
Além disso, a variavel dependente original revelou pouca dispersao, o que pode ter afetado a
capacidade explicativa dos modelos. Adicionalmente, algumas variaveis previstas inicialmente na
metodologia foram excluidas da analise final por ndo apresentarem significancia estatistica, como
¢ o caso dos indices de Blau e Shannon, e caracteristicas do conselho como tamanho,

independéncia e nimero de reunioes.

Para investigagbes futuras, sugere-se a ampliagdo da amostra a um maior nimero de pafses e
setores de atividade, bem como a analise de séries temporais mais longas, que permitam captar
dinamicas evolutivas. Sera igualmente pertinente explorar outras dimensoes de diversidade no

conselho, como o género, a idade ou a formagao académica, e combinar abordagens quantitativas
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com métodos qualitativos, de forma a obter uma visao mais abrangente sobre o impacto da

composicao do conselho na qualidade da divulgacao de sustentabilidade.
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