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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo investigar a relagcdo entre a presenca de mulheres no
conselho de administragdo e sua listagem no indice ICO2. No tocante aos procedimentos
metodologicos, utilizou-se o método de regressao logistica, sendo as andlises realizadas no
periodo de 2017 a 2022, com 232 empresas abertas listadas no indice. Como principais
resultados, constatou-se que a presenca de mulheres no conselho de administragao tem relagao
positiva com o indice ICO2 de firmas brasileiras, estando em linha com a hipotese de
pesquisa proposta neste estudo. Assim, o presente estudo contribui para a complementagao da
lacuna apresentada por estudos anteriores da area, tendo em vista a incipiéncia de trabalhos
nessa mesma tematica, sendo assim evidenciado que, mesmo na perspectiva referente a
alteracdo que houve na classificagdo para composicdo do indice no periodo de 2019 para
2021, ainda corresponde uma correlagdo positiva entre a participagao feminina no conselho e
a listagem no ICO2.

Palavras-chave: participagdo feminina; conselho de administragio; indice Carbono Eficiente

e influéncia feminina no conselho.



ABSTRACT

This study aims to investigate the relationship between the presence of women on the board
of directors and their listing in the ICO2 index. Regarding the methodological procedures, the
logistic regression method was used, and the analyses were carried out in the period from
2017 to 2022, with 232 publicly-held companies listed in the index. As main results, it was
found that the presence of women on the board of directors has a positive relationship with
the ICO2 index of Brazilian firms, which is in line with the research hypothesis proposed in
this study. Thus, this study contributes to filling the gap presented by previous studies in the
area, given the incipience of works on the same topic, thus evidencing that, even from the
perspective regarding the change that occurred in the classification for the composition of the
index in the period from 2019 to 2021, there is still a positive correlation between female
participation on the board and listing in the ICO2.

Keywords: female participation; board of directors; Carbon Efficient Index and female influence on
the board.
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1 INTRODUCAO

O Indice Carbono Eficiente (ICO2) foi criado no Brasil em 2010 e é resultado de
anos de discussdes estabelecidas no contexto ambiental e social, discussdo esta que vem
sendo relevante ndo apenas no Brasil, mas também mundialmente. Sua finalidade ¢
identificar quais companhias abertas brasileiras estdo aptas para a devida classificacao,
representando seu alinhamento na perspectiva da responsabilizacdo ambiental quanto a
emissdo de gases de efeito estufa - GEE (B3, 2024).

A preocupacgdo com a emissdo dos GEE tem sido foco de debate em conferéncias,
sendo estabelecidos protocolos e encontros em nivel mundial, nos quais se promovem
discussdes de grande relevancia, enfatizando e indicando, com carater de urgéncia, a
necessidade de tomadas de decisdes em busca de meios para mitigar efeitos e reduzir a
emissdo dos GEE. Como exemplo, tem-se a Eco-92, Conferéncia das Nac¢des Unidas sobre
Meio Ambiente e Desenvolvimento, sediada no Rio de Janeiro em 1992, bem como a
realizagdao do Protocolo de Kyoto, em 1997 (ONU, 2020).

No contexto brasileiro, estudos anteriores tém investigado potenciais aspectos
relacionados a listagem no ICO2 por parte de companhias abertas. Dessa forma, identificou-
se um estudo que buscou trazer evidéncias estatisticas acerca da relagdo entre, a época, o
recente ingresso das empresas no ICO2 e o retorno de suas ag¢des, no qual se identificou que
nao houve comprovacao estatistica dessa relagcdo, concluindo que o anuincio da inser¢ao das
empresas no indice ICO2 ndo afetou o retorno das acgdes, reagindo de forma neutra ao
evento (Barbosa et al., 2013).

Esse resultado foi corroborado por outro estudo realizado por Maia, Carvalho e
Carmo (2015), que analisou se a entrada e saida da classificacio do ICO2 influenciaria a
rentabilidade das empresas. No estudo, também ndo foram identificadas evidéncias
estatisticamente significativas quanto a essa movimenta¢cdo de permanéncia na classificagao
do indice causar algum impacto positivo ou negativo na rentabilidade das empresas
analisadas. Foram identificadas apenas duas empresas que sofreram tal impacto, pois nao
chegaram a completar um ano compondo o indice.

Em outro estudo, Ximenes e Ferreira (2021) buscaram analisar se as empresas
participantes do indice tinham um perfil de maior agressividade no contexto fiscal. Além
disso, verifica-se que a diversidade de género no conselho ¢ um dos fatores que exerce

influéncia, visto que o estudo de Peixoto et al. (2022) demonstra que o conselho
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administrativo, quando conta com a participagdo feminina, possui influéncia positiva e,
consequentemente, contribui para sua listagem no [CO2.

Entretanto, o estudo de Peixoto et al. (2022) apresenta algumas limitagdes, pois os
autores consideram relevante expandir a amostra para mais firmas, além das cinquenta
firmas do IBrX-50. Como o indice ICO2 ¢ dindmico, sofrendo alteragdes ao longo do
tempo, uma dessas alteragdes ocorreu em 2020, quando a quantidade de empresas incluidas
no indice foi ampliada, passando a considerar as cem primeiras empresas do IBrX-100.
Diante disso, torna-se relevante expandir essa investigagdo para identificar se obteve-se
alteracdes nos resultados ou se permanecem constantes apos tal mudanga. Neste sentido,
este estudo tem como objetivo garantir que ainda ha relagdo entre a presenga de mulheres no
conselho de administragdo das organizagdes que constituem o IBrX-100 e sua listagem no
indice ICO2.

A pesquisa contribui para a complementacdo da lacuna apresentada pelo estudo
realizado por Peixoto et al. (2022), trazendo informacgdes relevantes sobre o tema. Também
foi identificada a existéncia de poucos trabalhos académicos sobre essa tematica, o que torna
este estudo ainda mais relevante para fornecer informagdes aos agentes envolvidos na

tomada de decisdo, bem como aos demais interessados.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 indice Carbono Eficiente (Ico2)

Em 2010, o Indice Carbono Eficiente - ICO2 B3 foi criado por meio dos esforgos e
interesses unidos entre a Bolsa de Valores Brasileira B3 e o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdémico e Social (BNDES). Apds identificarem a necessidade de
adequagdo e com o intuito de utilizd-lo como meio de medida para classificar as empresas
listadas na B3, que estariam mais adaptadas e demonstrariam maior comprometimento com
aspectos relacionados a mitigacdo, promocgao e contribui¢do para a reducdo da emissdo de
Gases do Efeito Estufa (GEE), essas empresas foram identificadas e consideradas agentes
participantes de mudancas na forma de producdo ou no desenvolvimento de meios para
reduzir o impacto de suas atividades, participando da transi¢do para uma economia de baixo
carbono.

Tal fato pode ser considerado uma estratégia e vantagem competitiva em relagao as
outras empresas, de forma que, além de possuir carater social e ambiental, corrobora e ¢
respaldado pela Teoria dos Stakeholders, segundo a qual o stakeholder trata-se de um grupo
ou individuo que causa ou pode ser afetado pelo alcance dos propositos de uma firma,
Freeman (1984). Ou seja, tanto a sociedade quanto os investidores possuem certo grau de
interesse, pois podem ser afetados de acordo com o tipo de decisdo da corporagao. Além
disso, compreende alguns dos Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel - ODS,
compromissos constantes na Agenda de Desenvolvimento da Organizacao das Na¢des Unidas
- ONU, a serem alcangados até 2030.

No periodo de 2010 a 2019, foram convidadas as companhias que faziam parte do
IBrX 50, indice que corresponde ao desempenho médio das cotacdes dos 50 ativos de maior
negociabilidade e representatividade do mercado de agdes brasileiro. Esse indice ¢ o resultado
de uma carteira teorica de ativos (B3, 2024). Em 2020, os critérios mudaram apds revisao
metodologica, considerando novas adequacdes e movimentagdes do mercado mundial, o que
contribuiu para ampliar a quantidade de companhias. A partir de 2021, passaram a ser
julgadas as empresas pertencentes ao IBrX 100, considerado um indice mais adequado. Ou
seja, até o ano de 2024, para participar do processo, sdo consideradas as cem primeiras
companhias listadas no indice (IBrX 100), parametro que mudou em 2025, quando passou a

ser consideradas aquelas que pertencem a carteira IBrA B3 (Indice Brasil Amplo).
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Além disso, as companhias que compdem o ICO2 B3 possuem agdes € units, 0s quais
correspondem a ativos formados por mais de uma classe de valores mobiliarios, como uma
acdo ordinaria e um bonus de subscri¢do negociados em conjunto (B3, 2024). Esses ativos
devem ser exclusivamente de companhias listadas na B3 e ndo podem incluir, de acordo com
o documento Manual de Defini¢des e Procedimentos dos Indices da B3, empresas em
recuperagdo judicial ou extrajudicial, em regime especial de administragao temporaria, sob
intervengdo ou negociadas em qualquer outra situacdo especial de listagem. Também nao
podem incluir as BDRs (Brazilian Depositary Receipts), pois esses sdo recibos de agdes de
companhias negociadas no exterior. Ainda em relagdo as formas e requisitos aceitos, um dos
critérios para a listagem voluntaria no Indice de Carbono Eficiente B3 é a adogdo de uma

politica de transparéncia sobre a emissao de GEE (Barbosa et al., 2013).

2.2 Estudos na area

No campo da pesquisa cientifica, foram desenvolvidos diversos estudos com a
expectativa de verificar a relagcdo entre o ICO2 e outros indices, a fim de identificar se ha
entre eles certa interacdo que possa implicar em uma menor ou maior contribui¢do, ou
impacto, um sobre o resultado do outro, podendo ser tanto negativa quanto positiva. Ou seja,
busca-se validar se, entre as empresas participantes do ICO2, ha expectativas comprovadas de
que sejam mais atrativas ou melhor qualificadas para a realizagdo de aportes de investimentos,
ou que contribuam para uma maior rentabilidade, melhor performance, melhor resposta ao
risco e melhor evidenciagdo ambiental.

Além desse contexto financeiro e de rentabilidade, ha outro fato importante a se
considerar, que se refere a contribuicao e ao alinhamento dessas companhias em relacao ao
compromisso esperado, desde a veracidade das informagdes até a publicacdo e contribui¢do
para melhores formas de gestdo corporativa e reducao de sua participagdo na emissao de gases
do efeito estufa. Isso converge para a afirmagdo de que, para uma companhia garantir sua
permanéncia e continuidade, ¢ importante que os gestores possuam a habilidade de gerar
riqueza, valor e satisfacdo equivalentes e suficientes para aqueles que pertencem a cada grupo
de stakeholders, de modo que cada grupo continue como parte do sistema de stakeholders da
corporagao (Clarkson, 1995, p. 107). Sendo assim, ¢ fundamental considerar todas as
atividades que uma corporagdo pode e deve realizar, desde o planejamento, defini¢do de

metas e evidenciagdo das operagdes, até a divulgacdo de tais acontecimentos.
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Dessa forma, foram identificados e analisados alguns trabalhos que abordam e
permitem melhor compreender a influéncia que o indice pode exercer quando uma companhia
é categorizada no Indice de Carbono Eficiente, os quais serdo elencados e detalhados a seguir.

Em relacdo aos estudos que examinam a relacdo entre o ICO2 e a performance,
destacam-se trabalhos como os de Busch & Hofmann (2011) e Carvalho et al. (2016), que
corroboram o entendimento da importancia de se compreender essa relacao, considerando nao
apenas o desempenho das corporagdes e as questdes ambientais, mas também outros
beneficios sociais como um todo. Além disso, Crisdstomo et al. (2011) evidenciam que ¢
relevante buscar, por meio das pesquisas, ndo apenas evidéncias sobre o resultado financeiro
dessas empresas, mas também sobre outros valores intangiveis, como marca ¢ valor de
mercado, dentre outros.

Dentre os achados de pesquisa, em relagao ao referido tema, destaca-se a pesquisa
realizada por Lima et al. (2022), cujo objetivo foi comparar empresas que fizeram parte do
indice ICO2 com outras pertencentes ao Ibovespa (Indice da Bolsa de Valores Brasileira)
entre os anos de 2014 e¢ 2018, a fim de identificar se existiam diferencas entre seus
desempenhos financeiro e econdmico. Para isso, foram utilizados os seguintes indicadores
financeiros: ROIC, ROA e ROE, comparando-os com o desempenho obtido pelas empresas
classificadas nos grupos ICO2 e Ibovespa. Como resultado, constatou-se que nio havia
superioridade das empresas classificadas no Indice Carbono Eficiente em relagdo as ndo
pertencentes. A partir da pesquisa, compreende-se entdo que nessa relagao entre ICO2, risco e
retorno, independentemente do dmbito ou area de atuagdo de uma organizagao, sempre havera
incertezas em relacdo a obtengdo dos resultados, podendo o produto obtido ser diferente do
que estava planejado ou almejado. Isso pode afetar negativamente a companhia, sendo, entdo,
caracterizado e tratado como risco. Por outro lado, quando a consequéncia obtida for positiva,
identifica-se uma oportunidade, da qual podem ser extraidos beneficios. O risco pode derivar
de diferentes fontes e impactar diversos segmentos da empresa. Por isso, identificar e avaliar
quais estratégias serdo pensadas e como serdo geridas ¢ de extrema importancia para a
obtencdo de bons resultados, podendo abranger os ambitos financeiros, ambientais e
corporativos.

E relevante considerar, entdo, a sensibilidade ao risco em relacdo a determinadas
oscilagdes que podem ocorrer no mercado e contribuir para um desequilibrio na estrutura da
empresa ou nas expectativas em relacdo a algum resultado. Dessa forma, uma empresa pode

ser considerada sensivel ou ndo ao risco, e o fato de ser mais ou menos propensa a sofrer com
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incertezas ou mudancas pode refletir sua robustez, preparo e confiabilidade no mercado,
fatores que influenciam diretamente os aportes de investimentos.

O retorno refere-se ao rendimento financeiro obtido pela empresa apds a realizagao de
um aporte em qualquer investimento. A obtengdo de retorno ¢ um dos principais objetivos da
existéncia de uma empresa e, com base nessa informacao, os gestores podem identificar a
necessidade de ajustes em funcdo das oscilagdes do mercado e avaliar a implementagdo de
possiveis praticas de melhoria.

Uma das teorias relevantes dentro da perspectiva das finangas ¢ a Hipotese de
Mercados Eficientes. Uma das suposicdes dessa teoria (EMH) ¢ que, quanto maior for a
evidencia¢do de informagdes, maiores serdo os retornos das acdes. Ou seja, a Hipotese do
Mercado Eficiente analisa os impactos e a rapidez com que noticias publicas e relevantes
interferem no prego das acdes (Barbosa, 2013). Quando analisados os estudos referentes ao
retorno das corporagdes enquanto listadas no ICO2, alguns resultados foram evidenciados.

J& o entendimento de Friedman (1970) em relagdo a necessidade que algumas
empresas t€ém de buscar esfor¢os para alcangar retorno ambiental e social ¢ que essa busca se
contrapoe aos resultados financeiros — o principal objetivo das empresas —, pois exigiria um
maior dispéndio financeiro. Entretanto, ao longo das décadas, os padrdes, necessidades e a
relevancia atribuida a demonstracdo do compromisso socioambiental por parte das
corporagdes podem levar a uma reconsideracao desse pensamento.

No estudo apresentado por Barbosa (2013), a BM&FBovespa assume que a
divulgacdo dessas condutas pelas empresas pode ser um vetor de atragdo de investidores
preocupados com questdes ambientais. Essa suposi¢ao pode estar fundamentada na Hipotese
de Mercado Eficiente (EMH). Porém, ainda segundo Barbosa (2013), mesmo com o aumento
da importancia atribuida pela sociedade as mudangas de comportamento relacionadas ao meio
ambiente, os resultados de seu estudo indicam que nao houve reagdo do mercado ao antincio
mencionado. Ou seja, a classificacdo das empresas no ICO2 ndo afetou o retorno das agoes,
contrariando assim a EMH, pois as a¢des constantes da amostra ndo se comportaram de forma
semiforte.

De acordo com Souza (2019), em seu trabalho, o qual fora dividido em duas fases com
0 objetivo de avaliar se as empresas que ingressaram no ICO2 obtiveram maiores retornos que
as que nao foram listadas na carteira, na primeira parte do estudo, enquanto na segunda
pretendeu-se identificar os riscos e retornos individuais das empresas. Os resultados

apontaram que as empresas que ingressaram no ICO2 ndo obtiveram maiores retornos das
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acdes quando comparadas com o grupo que nao ingressou no ICO2, ao mesmo tempo que foi
evidenciada uma maior sensibilidade ao risco de mercado do que no grupo de empresas que
nao ingressou no indice (Souza, 2019). Dessa forma, os resultados nao estdo de acordo com o
esperado, conforme evidenciado pela teoria.

Em relagdo ao contetido da evidenciagdo ambiental, tem-se a Teoria da Legitimidade
como sendo de suma importancia para as discussdes acerca do tema. De acordo com Penedo
et al. (2004), a sobrevivéncia de uma organizacdo pode estar ameacada se a sociedade
entender que ela infringiu seu contrato social. Dessa teoria, pode-se extrair que as
organizagdes existem até quando sua audiéncia e a sociedade definirem esse limite e que, ao
considerar sua longevidade relevante, também considerar sua relevancia (Beuren, Gubiani e
Soares, 2013). Nesse sentido, corresponde a identificagdo e abordagem nos relatdrios
corporativos, sendo direcionados para uma perspectiva informacional de carater tanto
socioeconOmico quanto ambiental. Logo, ao se alcancar as elucidagdes da categoria
sustentabilidade, obter-se-4 maior legitimidade para com as informagdes divulgadas,
adensando as opinides e ideias dos stakeholders, garantindo, assim, a licitude e adequagao da
organizagao.

Na pesquisa realizada por Santos et al. (2015), que teve como objetivo fazer duas
analises, a primeira buscou identificar se haveria diferencas estatisticamente significativas
entre as corporagoes listadas nos indices reconhecidos por serem caracteristicamente atrelados
as informagdes de uma perspectiva ambiental, sendo eles o ISE B3 (indice de
Sustentabilidade Empresarial), que se configura como um indicador do desempenho médio
das cotacdes dos ativos de empresas eleitas por serem reconhecidas pelo comprometimento
com a sustentabilidade empresarial (B3, 2024), além do indice ICO2 B3, ¢

aquelas integrantes do IBOVESPA. Ja na segunda andlise, a pesquisa buscou
identificar se tais praticas de evidenciagdo estariam correlacionadas com as variaveis nivel de
governanga da empresa, setor e porte. Tal pesquisa comprovou que as corporagdes listadas
nos diferentes indices elencados acima relacionam-se com a evidenciacdo, sendo que as
empresas listadas no ISE realizaram mais divulgagdes referentes as informagdes ambientais.
Ou seja, sua classificagdo nesse indice serve como fator motivador para uma maior
apresentacdo e divulgacdo de informes sobre conteudos ambientais, sendo consideradas com
maior senso de responsabilidade social e econdomica. Logo, hd uma grande probabilidade de
que as empresas listadas em um desses indices sejam mais propensas a evidenciagao

ambiental. Do estudo também se extrai que ainda hd uma falta de regulacdo para a
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apresentacdo dos relatorios de sustentabilidade das corporagdes, tendo em vista que esse fator
foi um dos limitadores na realizacao da pesquisa.

Ao se avaliar pesquisas em relagdo ao ICO2 e aos demais indices, foi possivel
averiguar que ainda ha uma lacuna em relagdo a participagdo de mulheres no Conselho de
Administracio e no Indice Carbono Eficiente. Em decorréncia dos avancos e alteragdes na
importancia dada as discussdes sobre equidade de género e preocupagdes ambientais, pode-se
identificar, por meio do trabalho de Peixoto (2022), que uma maior participagdo de mulheres
no Conselho de Administragdo relaciona-se positivamente com o indice ICO2 de firmas
brasileiras. Além disso, constatou-se que firmas maiores e com maior valor de mercado tém
maior chance de pertencer ao indice ICO2 B3. Ainda assim, hé lacunas a serem preenchidas,
como, por exemplo, a janela temporal a ser analisada, que deve ser ampliada, principalmente
considerando que houve alteragdes, de la até entdo, nos parametros para participacdo no

ICO2, deixando de ser as integrantes do IBRX 50 para passar a incluir as do IBRX 100.

2.3 Hipotese de Pesquisa

Através das pesquisas internacionais realizadas, foi possivel identificar o qudo
relevante ¢ a participagdo feminina nos conselhos administrativos das grandes empresas no
tocante a adocao de praticas de sustentabilidade. Desse modo, tendo em vista a importancia
que a listagem no ICO2 pode trazer ao arcabouco teorico, ¢ fundamental identificar também a
contribuicdo de estudos realizados internacionalmente, em sua maioria em paises
desenvolvidos. Entdo, levando em conta que a participagdo de mulheres no conselho
administrativo influencia positivamente a listagem no referido indice, fomentar a participacao
feminina nos CA das companhias contribuird para que elas sejam cada vez mais beneficiadas
em relagdo ao retorno, a evidenciagdo ambiental, & melhor performance etc. Pois, de acordo
com estudos internacionais € com o resultado obtido através da pesquisa realizada, foi
identificado que, a medida que ¢ elevado o percentual de mulheres no conselho, maior ¢ a
probabilidade de divulgacdo voluntaria de mudangas (Amar, Chang e Mcllkenny, 2015).

Sendo corroborado com pesquisas realizadas posteriormente, onde confirma-se que, no
cargo da administragdo, as mulheres sdo mais capacitadas quando o requisito se refere ao
fomento e a execucdo de praticas e normas direcionadas as questoes de meio ambiente (Saif &

Raza, 2022). Apesar de serem reconhecidos trabalhos sobre os temas, devido ao historico que
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as mulheres tém ao longo do desenvolvimento social e cultural, ainda ha dificuldades no
acesso aos cargos de lideranga.

Dessa forma, tem-se como hipdtese de pesquisa avaliar se uma maior participagao
feminina no CA possui relacdo positiva com a participagdo das empresas na listagem e
classificacdo no Indice Carbono Eficiente.

H1: A participagdo feminina no conselho influencia positivamente a listagem no

Indice de Carbono Eficiente (ICO2).



20

3 METODOLOGIA

3.1 Tipologia da Pesquisa

A presente pesquisa configura-se como um método descritivo, caracterizando-se como
uma técnica que tem como uma das possibilidades o objetivo de identificar se ha relagdo ou
associacdo entre as variaveis analisadas (Gil, 2002, p. 42). Tal método permite que os fatos,
com base nos dados, sejam segmentados, explanados e distinguidos (Prodanov, 2013, p. 53).
Ainda segundo ele, o método de andlise descritiva utiliza um conjunto de técnicas
padronizadas de coleta de dados, o que contribui para uma maior conformidade e seguranga
das informacdes que estao sendo analisadas.

De acordo com Gil (2002), o procedimento utilizado na pesquisa ¢ do tipo documental
de “segunda mao”, ou seja, documentos que ja passaram por algum tipo de tratamento ou
revisdo. Esse método permite que a pesquisa alcance resultados relevantes,
independentemente do objetivo que se propOs a investigar e analisar, pois uma de suas
vantagens ¢ o fato de que os documentos selecionados sejam provenientes de fontes bem
estabelecidas, reduzindo inconsisténcias (Gil, 2002). Além disso, esse método dispensa a
necessidade de interagdo com os elementos ou sujeitos da pesquisa, o que poderia dificultar a
obtencdo das informagdes essenciais para a andlise e, consequentemente, os resultados
pretendidos. Porém, um dos maiores empecilhos desse método refere-se a dificuldade de se
obter uma representagdo precisa e evitar a subjetividade dos documentos (Gil, 2002, p. 46-
47). Entretanto, para mitigar essas limitacdes, utilizou-se uma ampla gama de documentos
alinhados a intengdo da pesquisa, além de se adotar uma andlise mais critica das fontes

identificadas, conforme sugere Gil, antes de se realizar uma conclusao definitiva.

Quanto a forma de andlise dos dados, definiu-se a utilizacdo de uma abordagem
quantitativa. Em razdo das caracteristicas dos dados a serem identificados e analisados, essa
abordagem se mostra mais adequada, pois ¢ utilizada, sobretudo, quando hé a necessidade de
identificar uma relagdo de causa e efeito entre os eventos observados (Prodanov, 2013). Dessa
forma, foram empregados meios e procedimentos estatisticos (Prodanov, 2013, p. 69), como
média, desvio-padrao, coeficiente de correlagdao e andlise de regressao, entre outros. No caso
desta pesquisa, o método utilizado sera o de regressdo logistica, proporcionando uma

sequéncia légica e finalistica, pois, de acordo com Gil (2002), esse método envolve desde a
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selecdo, identificacdo e definicdo dos dados até sua posterior andlise e interpretagdo dos

resultados.

3.2 Selecio da Amostra e Coleta dos Dados

Para alcancar o objetivo proposto pela pesquisa, que busca identificar se existe
influéncia positiva da participagdo feminina no Conselho de Administracdo das corporagdes
listadas na B3 sobre a participacdo dessas empresas no ICO2, estabeleceu-se como variavel
independente a Participa¢do Feminina no Conselho de Administracao.

Para atingir esse objetivo, optou-se por analisar as empresas participantes do 1CO2
listadas na B3 no periodo de 2017 a 2022. Essa ¢ uma das principais diferencas em relacao a
estudos anteriores, que foram realizados com base no Indice Brasil (IBRX 50).
Diferentemente do presente estudo, que considera essa transagdo de critérios, onde a partir de
2020 o ICO2 passou a incluir companhias listadas no IBRX 100, que representa as 100
empresas de capital aberto com os ativos mais negociados na bolsa.

Os dados coletados sobre a participagdo feminina no Conselho de Administragao
foram identificados por meio do Formulério de Referéncia, disponivel no site da Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), onde se verificou a presenca e a quantidade de mulheres que
compunham os Conselhos de Administragdo das corporagdes. J4 a informacdo sobre a
listagem ou nao das empresas no ICO2 foi obtida por meio dos dados disponibilizados pelo

proprio setor de Relagdes com Investidores da B3.

3.3 Variaveis

Com base em estudos semelhantes realizados anteriormente e na configuracdo dos
dados disponiveis para a pesquisa em questdo, foi estabelecido como variavel independente
(X) a Participagdo Feminina no Conselho de Administracdo. De acordo com Lakatos e
Marconi (2008), essa variavel ¢ considerada um fator determinante, possuindo capacidade de
ocasionar determinado resultado, que, neste caso, refere-se a influéncia da participagdo no
ICO2, conforme identificado no estudo de Prudéncio et al. (2021). Dessa forma,
estabeleceu-se que a presenca feminina no conselho pode influenciar positivamente as

decisoes das corporagdes em relacdo ao ambito socioambiental, fazendo com que elas se
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tornem mais alinhadas as expectativas e requisitos estabelecidos pelo indice, obtendo, assim,
o selo ICO2 para sua devida listagem e valorizagao.

O Indice Carbono Eficiente B3, assim como evidenciado no estudo de Peixoto et al.
(2022), ¢ a variavel dependente (Y) e se refere a participagdo ou ndo no indice. Tal
classificagdo tem se tornado cada vez mais relevante ao longo dos anos, tanto para os
investidores quanto para as organizagdes, que, devido a necessidade de adaptacao, respondem
as preocupagdes e cobrangas relacionadas a responsabilidade socioambiental, desenvolvidas
ao longo do tempo. O ICO2 trata-se, entdo, de uma variavel dummy, que assume na analise
uma configuracdo dicotOmica, em que as alternativas sdo mutuamente excludentes. Assim,
para a ndo listagem no ICO2, atribui-se o valor zero (0), enquanto que, para a listagem no
ICO2, atribui-se o valor um (1). Logo abaixo, no Quadro 1, estdo apresentadas as varidveis
dependentes a serem examinadas neste estudo, entre os anos de 2017 e 2022.

Como identificado por Hafsi e Turgut (2013), a participagdo feminina nos cargos da
alta administragdo proporciona um aumento da performance social das corporagoes,
atribuindo- se a propensao das mulheres estarem mais em conformidade ou possuirem maior
sensibilidade as questdes ambientais. Nessa perspectiva, o estudo de Li et al. (2024) corrobora
essa ideia ao trazer evidéncias de que a qualidade da informagdo ambiental ¢ melhorada em
decorréncia do aumento da participacdo feminina nas decisdes ou em cargos que permitam
maiores mudangas na forma como a organizagdo estrutura e delimita suas operagdes e
decisoes. Ainda de acordo com a pesquisa, fazer uso das experiéncias e perspectivas das
mulheres na tomada de decisdes e na realizagdo de acdes de carater ambiental pode auxiliar

positivamente na resolucao de questdes ambientais, fomentando maior sustentabilidade.

3.4 Modelo Econométrico

Tendo em vista o objetivo de suprir a necessidade de identificar a relagdo entre a
participagdo feminina no Conselho de Administragdo e a influéncia na listagem das empresas
no ICO2, o método estatistico utilizado foi a regressao logistica com dados em painel, pois se
trata de diversas observacdes ao longo dos anos definidos. A técnica selecionada possibilita e
tem por objetivo compor, por meio do agrupamento de observacdes, um modelo que permita
servir como um prognostico dos valores tomados por uma varidvel categdrica, frequentemente
binaria, em funcdo de uma ou mais variaveis independentes continuas e/ou bindrias

(Gonzalez, 2013). Ou seja, o modelo ird explicar se, estatisticamente, a variavel independente
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(Participagdo Feminina no Conselho de Administragdo) influi na variavel dependente binaria,
que corresponde a listagem das empresas no indice Carbono Eficiente. Esta variavel assume
valores de 0 (zero) para a nao participagao no ICO2 e 1 (um) para aquelas que participam do

ICO2. Com isso, a equagdo 1 exibe o modelo de regressao logit a ser utilizado neste estudo.

ICO2i,t = a+ PartFem + X Controles +
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4. ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Analise Descritiva
Nessa se¢do, sera discutida a analise dos resultados alcangados na pesquisa.
Inicialmente, sera apresentada uma visdo estatistica descritiva das variaveis utilizadas no

presente estudo, conforme os dados da Tabela 1.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva

Variavel Obs Média _ Desv. Pad. Min Max
ICO2 1151 0,123 0,328 0 1
PartFemConselho 1151 0,117 0,133 0 0,667
PartFemDiretoriaExec 1151 0,099 0,179 0 1
Dummy CEO Mulher 1151 0,037 0,188 0 1
ROA 1151 0,006 0,166 -2,262 0,854
Endividamento 1151 0,333 0,362 0 6,639
Tamanho 1151 21,864 1,915 16,295 27,618
Gerenciamento de Resultados 1151 -0,0020 0,144 -0,608 2,006

Com base na tabela apresentada acima, para fins de andlise estatistica descritiva,
obteve-se como resultado para a varidvel Dummy ICO2 uma média de 12,3%.
Aproximadamente 141 das observacdes analisadas na base de dados estao listadas no indice e,
apesar de poder ser considerado um percentual baixo, deve-se levar em consideragdo o
periodo em que ocorreu uma espécie de transicdo, com a ampliacdo do IBrX-50 para o
IBrX-100, o que resultou em um aumento na quantidade de empresas que passaram a
participar desse indice.

Referente a variavel Participacdo Feminina no Conselho, tem-se também um
percentual baixo, de 11,7%, embora maior do que o demonstrado nos resultados da pesquisa
realizada por Lazzaretti, Kellen, em 2011. No entanto, considerando que ja se passou algum
tempo desde entdo, esperava-se uma propor¢cdo maior de participagdo nos dias atuais.
Também foi possivel identificar que, em algumas empresas, ndo hd nenhuma participagao de
pessoas do género feminino no conselho, enquanto em outras esse percentual chega a 66,7%.

Quando observada a varidvel Participagdo Feminina na Diretoria Executiva, verifica-
se que o percentual de participagdo feminina nesse setor ¢ ainda menor, com 9,99%. Em
algumas companhias, pode ndo haver nenhuma mulher na diretoria, enquanto em outras, no
maximo, uma cadeira ¢ ocupada por mulheres neste cargo. Ainda nesse sentido, a presenga
feminina no cargo de CEO, conforme identificado na andlise, foi de 3,7%, enfatizando o qudo
baixa ainda ¢ a ocupacdo de mulheres em altos cargos de grandes organizagoes,

principalmente no Brasil.
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Ao analisar a varidvel ROA, apesar de o resultado ser positivo, o percentual de
rentabilidade ¢ baixo, em torno de 0,6%. Entretanto, as organizacdes analisadas também nao
apresentam um valor consideravel de endividamento, representado pelo percentual de 33%
apresentado no quadro.

Em relagdo a varidvel tamanho, verificou-se que o logaritmo natural médio do ativo
total ¢ de 21,86. No que diz respeito ao gerenciamento de resultados, na analise foi observado
ser significativamente negativo, logo, tais empresas listadas no ICO2 tendem a realizar menos

a pratica de gerenciamento, mesmo que ainda baixo.

4.2 Analise do Modelo Econométrico

Para identificar a relacdo entre a participacdo feminina no conselho e a listagem no
ICO2, foi estimado o modelo de regressdo logit com dados em painel. Além disso,
realizou-se, por meio da matriz de correlacdo, a analise de possivel multicolinearidade, a fim
de identificar se ha alta correlacdo entre as variaveis analisadas. Verificou-se também, por

meio do teste de heterocedasticidade, sendo realizada a estimativa pelo o padrao robusto.

Tabela 2 — Modelo Econométrico

Variaveis 1CO2
PartFemConselho 0,255%**
(0,097)
PartFemDiretoriaExec 0,0312
(0,0572)
Dummy CEO Mulher -0,0824
(0,0762)
ROA 0,0228
(0,0278)
Endividamento 0,0613%**
(0,0260)
Tamanho 0,0781***
(0,0102)
Gerenciamento de Resultados -0,104%**
(0,0394)
Constante -1,652%**
(0,216)
Observagoes 1.130
Numero de Companhias 232
Wald chi2(7) 64,77%**
R2 0.2587

Erros-padrao robustos reportados em parénteses.
#x% 5<(0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Com base nos resultados apresentados acima, a variavel participacdo feminina no
Conselho de Administracdo mostrou-se estatisticamente significativa, ou seja, uma maior
presenca feminina no 6rgdo responsavel por, dentre outras funcdes, estabelecer e deliberar
condutas a serem seguidas pela organizacdo influencia a classificagdo da empresa na listagem
do ICO2. Isso corrobora a perspectiva de Hafsi e Turgut (2013), cujo estudo evidencia que a
participagdo feminina nos cargos da alta administracdo proporciona um aumento na
performance social das corporagdes, atribuindo a propensdo de possuirem maior
conformidade ou maior sensibilidade as questdes ambientais.

Porém, para a varidvel participagdo feminina na Diretoria Executiva, o resultado ndo
se mostrou estatisticamente significativo. Logo, os cargos ocupados por pessoas do gé€nero
feminino nao tém influéncia sobre a participagdo das organizacdes analisadas no presente
estudo. Isso pode ocorrer porque esses dois 6rgaos dentro da organiza¢do possuem atribuicoes
e limites de agdes diferentes e, consequentemente, impactos distintos. Apesar de o segundo
ser bastante relevante, como apresentado, seu impacto para fins de participagdo ou niao no
ICO2 nao se mostrou tao pertinente.

Ao analisar a varidvel endividamento, pdde-se identificar que ela apresentou-se
estatisticamente significativa, com um valor de 0,0613 a um nivel de significancia de 0,05%.
Logo, as empresas listadas no ICO2 também sao aquelas que se apresentam mais endividadas.
Isso pode ocorrer com o objetivo de amenizar a forma como sao avaliadas pelos investidores e
pela sociedade, impactando menos negativamente seu valor de mercado, por exemplo.

Para os resultados obtidos com a varidvel tamanho, a significancia estatistica foi de
0,0781. Pode-se evidenciar que o tamanho da organizagao possui influéncia positiva sobre sua
listagem no ICO2. Logo, quanto maior for a organizagdo, maior serd a probabilidade de ela
ser listada no indice. Isso se deve, possivelmente, ao fato de que empresas maiores buscam
cada vez mais se estabelecer em conformidade com aspectos socioambientais, ampliando
assim suas chances de investimento e, consequentemente, seu valor no mercado de acdes.

Por fim, a varidvel gerenciamento de resultados também se mostrou estatisticamente
significativa, porém negativamente. Isso indica que as empresas listadas no indice realizam
menos seus resultados, reportando assim informag¢des mais confidveis, aumentando seu nivel
de confiabilidade aos stakeholders. As demais varidveis, Dummy CEO Mulher e ROA, ndo se

apresentaram estatisticamente significativas.



27

5. CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou analisar se a presenga feminina no Conselho de Administracao das
companhias abertas brasileiras possui influéncia na participagdo dessas empresas na listagem
do ICO2. A amostra final do estudo correspondeu as variagdes de companhias de capital
aberto listadas na B3 listadas no ICO2, considerando a janela temporal de 2017 a 2022. Apds
a andlise dos resultados, evidenciou-se que a presenga feminina no Conselho de
Administragdo exerce um efeito positivo e significativo sobre a participagdo das organizagoes,
das quais fazem parte, no ICO2, o que estd de acordo com a hipdtese de pesquisa. Portanto,
este estudo corrobora os resultados de Peixoto et al. (2023).

Considerando a relevancia de se observar meios que promovam iniciativas voltadas
para resolugdes acerca da sustentabilidade, além das decisdes de investimento e dos
beneficios financeiros que podem ser alcangados com a difusdo de informacdes
socioambientais, ¢ essencial avaliar uma questdo importante: a diversidade do conselho,
especificamente em relacdo ao género. Desse modo, levando-se em consideracdo que os
estudos sobre o tema ainda sdo incipientes, o presente estudo contribui com seus resultados
para que sejam intensificadas pesquisas e politicas que viabilizem e incentivem as
organizagdes a garantirem, uma maior participa¢do feminina no Conselho de Administracao,
promovendo boas praticas de governanca corporativa, pois dessa forma a organizagdo
consegue garantir uma melhor performance, em questdo, principalmente, aos investidores,
bem como contribui para a promog¢ao da equidade no ambiente corporativo, que assim como
outros espagos, ¢ caracteristicamente ocupado pelo género masculino, podendo entdo fazer
com que sejam pensados e avaliados medidas que promover maior equidade de género no
ambiente corporativo.

E considerando que houve altera¢do desde o inicio do ano de 2025, quando passaram a
ser elegiveis os ativos que fazem parte da carteira do Indice Brasil Amplo (IBrA B3), dessa
forma considera-se relevante a realizacdo de novas pesquisas sobre o tema, especialmente

levando em consideracao essa mudanca a fim de se identificar se houve alteracdes nessa

perspectiva.
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APENDICE A - Empresas listadas no ICO2 (2017 A 2022)

Quadro 1 - Empresas listadas no ICO2 (2017 A 2022)

Empresas Participantes do ICO2 em 2017

AMBEYV S/A BRASKEM CPFL ENERGIA ITAUSA TELEFONICA BRASIL
AMERICANAS BRF DURATEX JBS TIM PART S/A
B3 SA CCRS.A. FIBRIA CELULOSE| KLABIN S/A ULTRAPAR
BR MALLS PAR CEMIG GOL LOJAS RENNER | WEG
BRADESCO CBD GRUPO NATURA | MRV
BRADESPAR S.A. [ CIELO HYPERA MULTIPLAN
BRASIL COPEL ITAU SUZANO S.A

Empresas Participantes do ICO2 em 2018
AMERICANAS BRASKEM DURATEX ITAUSA SUZANO S.A SA.
LOJAS RENNER | BRF ENGIE BRASIL JBS TELEFONICA BRASIL
BRASIL CCRSA. FIBRIA CELULOSE| KLABIN S/A TIM PART S/A
B3 SA CEMIG GOL MRV ULTRAPAR
AMBEV S/A CBD PETROBRAS MULTIPLAN WEG
BRADESPAR S.A. | CPFL ENERGIA | HYPERA GRUPO NATURA
BRADESCO CIELO ITAU SANTANDER

Empresas Participantes do ICO2 em 2019
MRV BRASKEM FLEURY S.A. JBS SUZANO S.A
MULTIPLAN BRF FIBRIA CELULOSE| KLABIN S/A TELEFONICA BRASIL
BRASIL CCRS.A. GOL LOJAS RENNER | TIM PART S/A
BR Malls S.A. CIELO HYPERA GRUPO NATURA | ULTRAPAR
AMERICANAS CEMIG SANTANDER P.ACUCAR-CBD | WEG
BRADESPAR S.A. [ ENGIE BRASIL | ITAU PETROBRAS
BRADESCO DURATEX ITAUSA B3

Empresas Participantes do ICO2 em 2020
B2W DIGITAL BRASKEM ELETROBRAS LOCALIZA RUMO SA
B3 SA BRF SA GOL LOJAS AMERIC |TELEF BRASIL
BRADESCO CCR SA HYPERA LOJAS RENNER |TIM PART S/A
BRASIL P.ACUCAR-CBD | ITAUUNIBANCO MRV ULTRAPAR
SANTANDER CEMIG ITAUSA MULTIPLAN WEG
BR MALLS CIELO JBS NATURA
BRADESPAR COSAN KLABIN S/A PETROBRAS

Empresas Participantes do ICO2 em 2021
AMBEV S/A CIELO GOL M.DIASBRANCO |PORTO SEGURO
B2W DIGITAL COPASA GRUPO NATURA [ MAGAZ LUIZA RAIADROGASIL
B3 COPEL HYPERA MARFRIG RUMO S.A.
BANCO INTER COSAN ITAUSA MINERVA SANEPAR
BR MALLS PAR CPFL ENERGIA | ITAUUNIBANCO MOVIDA SANTANDER BR
BRADESCO DURATEX JBS MRV SUL AMERICA
BRASIL ECORODOVIAS | KLABIN S/A MULTIPLAN SUZANO S.A.
BRASKEM ELETROBRAS |LIGHT S/A NEOENERGIA TELEF BRASIL
BRF SA ENERGIAS BR | LOCALIZA ODONTOPREV | TIM PART S/A
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BTGP BANCO ENGIE BRASIL | LOCAMERICA P.ACUCAR-CBD [TRAN PAULIST

CCR SA FLEURY LOJAS AMERIC PETROBRAS ULTRAPAR

CEMIG GERDAU LOJAS RENNER PETROBRAS BR |[WEG
Empresas Participantes do ICO2 em 2022

AMBEV S/A CIELO GERDAU MARFRIG SUL AMERICA

AlianscSonae CEMIG INTERMEDICA MRV SUZANO S.A.

AMERICANAS CPFL ENERGIA | GOL NEOENERGIA Taesa

AZUL COPEL Helbor GRUPO NATURA | TIM

B3 COSAN HYPERA P.ACUCAR-CBD |TRAN PAULIST

BRASIL COPASA ITAUSA PETROBRAS ULTRAPAR

BRADESCO SID NACIONAL | ITAUUNIBANCO PORTO SEGURO | Usiminas

MINERVA DEXCO JBS RAIADROGASIL [VIBRA

BANCO INTER ECORODOVIAS | KLABIN S/A RUMO S.A. Via

BTGP BANCO ENGIE BRASIL |LOCAMERICA LOCALIZA TELEF BRASIL

BRF SA ELETROBRAS |LIGHT S/A SANTANDER BR |WEG

BRASKEM EMBRAER LOJAS RENNER SANEPAR

BR MALLS PAR ENERGIAS BR | M.DIASBRANCO | SLC AGRICOLA

CCR SA ENEVA MAGAZ LUIZA Sao Martinho

CESP FLEURY MOVIDA SANTOS BRP




