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RESUMO

Esta dissertagdo tem como objetivo analisar o efeito das controvérsias ESG (Environmental,
Social and Governance) e da diversidade de género nos Conselhos de Administragcdo na
performance das empresas do setor alimentar, bem como o efeito moderador da diversidade
de género na relacdo entre as controvérsias ESG e a performance. Para o efeito, recorreu-se
a uma amostra de 184 empresas cotadas, distribuidas por diversos continentes, no periodo
compreendido entre 2014 e 2023. A performance foi avaliada através do Q-Tobin,
Rendibilidade do ativo e Rendibilidade do Capital Proprio. As variaveis explicativas de
interesse foram o indice de controvérsias ESG e a diversidade de género nos Conselhos de
Administragdo, sendo incluidas varidveis de controlo como a dimensdo da empresa, a
autonomia financeira, o PIB per capita ¢ a taxa de inflagdo. Para testar as hipdteses
formuladas, foi utilizada a metodologia de dados em painel, através do modelo Generalized

Method of Moments System (GMM-system), proposto por Blundell & Bond (1998).

Os resultados obtidos revelam que a auséncia de controvérsias ESG tem impacto positivo
sobre o0 ROE e o QT, traduzindo maior confianga de acionistas e investidores, mas apresenta
efeito negativo no ROA, refletindo custos operacionais acrescidos associados a
implementagdo de praticas ESG. A diversidade de género mostrou um efeito positivo e
significativo no ROA, mas negativo no ROE e no QT, sugerindo que conselhos mais diversos
promovem maior eficiéncia interna, mas podem ser percecionados com cautela pelo
mercado. Adicionalmente, constatou-se que a diversidade de género modera a relacdo entre
controvérsias ESG e performance, mitigando os efeitos negativos sobre o ROA, e acentua-

os sobre 0 ROE e o0 QT.

Palavras-chave: Performance; ESG; Controvérsias; Diversidade de género; Setor

alimentar.
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ABSTRACT

This dissertation aims to analyze the effect of ESG controversies and gender diversity on
boards of directors on the performance of companies in the food sector, as well as the
moderating effect of gender diversity on the relationship between ESG controversies and
performance. To this end, a sample of 184 listed companies from different continents was
used for the period between 2014 and 2023. Performance was assessed using Q-Tobin,
return on assets, and return on equity. The explanatory variables of interest were the ESG
controversy index and gender diversity on boards of directors, with control variables such as
company size, financial autonomy, GDP per capita, and inflation rate also included. To test
the hypotheses formulated, the panel data methodology was used, through the Generalized
Method of Moments System (GMM-system) model proposed by Blundell & Bond (1998).

The results obtained reveal that the absence of ESG controversies has a positive impact on
ROE and QT, reflecting greater confidence among shareholders and investors, but has a
negative effect on ROA, reflecting increased operating costs associated with the
implementation of ESG practices. Gender diversity had a positive and significant effect on
ROA, but a negative effect on ROE and QT, suggesting that more diverse boards promote
greater internal efficiency, but may be viewed with caution by the market. Additionally, it
was found that gender diversity moderates the relationship between ESG controversies and

performance, mitigating the negative effects on ROA and accentuating them on ROE and

QT.

Keywords: Performance; ESG; Controversies; Gender diversity; Food sector.
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INTRODUCAO

A crescente atencdo dedicada a praticas sustentaveis e responsaveis no setor alimentar
reflete uma mudanga significativa no comportamento dos consumidores € no aumento da
pressao para a transparéncia. Neste contexto, as empresas enfrentam desafios substanciais
em relacdo a integragdo e gestdo dos critérios ESG (Environmental, Social and
Governance). Ahma et al. (2023) destacam que o ESG constitui uma fungdo essencial de
responsabilidade publica e de Responsabilidade Social Corporativa (RSE), podendo
contribuir diretamente para o desempenho econdémico das organizagdes. Enquanto o
desempenho social tende a melhorar significativamente a economia, o desempenho
ambiental exerce um efeito positivo, mas a correlacdo entre o governo societario e a

atividade econdmica ¢ considerada fragil (Sila & Cek, 2017).

A relevancia do ESG no contexto empresarial tornou-se cada vez mais evidente,
assumindo um papel crucial para o sucesso e a sustentabilidade social e abrange aspetos
que impactam a performance, a reputacao e a relevancia das empresas (Silva & Carvalho,
2024). De acordo com a OCDE (2020) a importancia de ESG cresceu consideravelmente
nos ultimos anos, abrangendo questdes que influenciam tanto decisdes de investimento
quanto operacionais e de compras. O relatério da OCDE destaca ainda que a integragao
de critérios de ESG tornou-se central para investidores e empresas, afetando a distribui¢ao
de capital, a avaliagdao de riscos e as praticas de gestdo ao longo das cadeias de valor,
refletindo uma tendéncia global de maior exigéncia por transparéncia, sustentabilidade e
responsabilidade corporativa. Pulino et al. (2022) refor¢a que a divulgacdo de
informacgdes sobre praticas ESG ¢ crucial, pois fornece uma visao mais profunda do
desempenho nao financeiro das empresas e a influéncia na performance global. Empresas
que incorporam praticas de ESG tendem a melhorar a reputacio e o relacionamento com
os stakeholders, o que pode contribuir para melhores resultados em dimensdes sociais,
ambientais e de governance (Chang & Lee, 2022). Além disso, tais praticas contribuem
para um desempenho organizacional superior, maior retorno financeiro e menor

exposicao a riscos (Shaikh, 2021).
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Neste sentido, podem surgir na media noticias negativas relacionadas com questoes ESG,
que podem gerar impactos negativos substanciais na performance das empresas. Estas
controvérsias tendem a prejudicar a reputagcdo empresarial e a confianga dos stakeholders,
aumentando a perce¢do de risco e levando a perdas de valor de mercado e maior cautela
por parte dos investidores (Kriiger, 2015). Podem implicar custos adicionais decorrentes
de sangdes regulatorias, processos legais e exigéncias de reparagao, o que compromete a
rentabilidade e fragiliza a competitividade no longo prazo (Kriiger, 2015). Soana (2024)
argumenta que tais controvérsias variam consideravelmente entre diferentes regioes,
sendo influenciadas por caracteristicas especificas de cada pais. Enquanto a Europa
apresenta um quadro regulatério mais robusto, outras regides, como Africa, possuem
regulacdes menos desenvolvidas, o que pode contribuir para uma maior incidéncia de

controvérsias.

Paralelamente a crescente importancia dada ao ESG, também se assiste ao
reconhecimento de que a diversidade de género aporta mais-valias para as organizagdes
(Proenca et al., 2020). Estudos como os de Pucheta-Martinez et al. (2024) ¢ Naveed e
Voinea (2022) reforcam que a diversidade de género nos Conselhos de Administracdo
(CA) estd positivamente associada ao apelo ambiental e social das empresas, ao
desempenho e a atenuacdo de conflitos de agéncia, ampliando a discussdo sobre os
impactos da diversidade de género na tomada de decisdo e na governanga corporativa.
Estudos como o de Elamer e Boulhaga (2024) indicam que a presenga de diversidade de
género ndao apenas enriquece a tomada de decisdo, mas também contribui para um
desempenho financeiro superior. Além disso, a diversidade de género podera atuar como
um moderador estratégico, potencializando os beneficios das praticas ESG e promovendo

um futuro mais equitativo e sustentavel (Yontar & Ersoz, 2020).

Um dos setores a que ¢ dada importancia na media € o setor alimentar, ja que pequenos
incidentes de seguranga alimentar atraem elevada atencdo publica, podendo afetar
negativamente a reputacdo das empresas do setor, pela relagdo direta com os

consumidores (Woerkum & Lieshout, 2007).
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Além disso, ¢ um setor fortemente regulado, e as falhas neste ambito podem ndo sé
resultar em sangdes significativas, mas também na perda de confianga do consumidor e
em riscos reputacionais crescentes, dada a pressao social para responsabilizar as empresas
pelo seu papel na saude publica. Também as empresas do setor alimentar enfrentam
desafios especificos relacionados com a utilizagao eficiente de recursos, a melhoria da

seguranca dos produtos e a gestao de residuos (Yontar & Ersoz, 2020).

Contudo, verifica-se uma auséncia de estudos sobre controvérsias ESG e diversidade de
género que se foquem no setor alimentar.Neste sentido, este trabalho tem pretende
colmatar esta lacuna tendo como objetivo geral analisar o efeito das controvérsias ESG e
da diversidade de género na performance das empresas do setor alimentar.
Adicionalmente, pretende-se analisar o efeito moderador da diversidade de género na
relacdo entre as controvérsias ESG e a performance das empresas desse setor. Assim, esta

dissertacdo propde-se a responder as seguintes questdes de investigacao:

QI: Qual o impacto das controvérsias ESG na performance das empresas do setor

alimentar?

Q2: Qual o impacto da diversidade de género na performance das empresas do setor

alimentar?

Q3: Como a diversidade de género no conselho de administragdo modera o impacto

das controvérsias ESG na performance das empresas do setor alimentar?

Esta dissertacdo aponta diversas contribui¢des. Em primeiro lugar, visa contribuir para a
compreensdo dos impactos das controvérsias ESG na performance das empresas do setor
alimentar, explorando ainda o papel potencialmente moderador da diversidade de género
nos CA, que no nosso melhor conhecimento ainda ndo foi estudado. Ao longo desta
dissertacdo, procuramos oferecer evidéncias empiricas relevantes que, conforme se
discutird, permitem colmatar lacunas existentes na literatura e promover uma reflexado
critica sobre a intersecdo entre sustentabilidade, governanga e desempenho

organizacional.
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Em segundo lugar, este estudo contribui para a literatura ao analisar o impacto das
controvérsias ESG na performance das empresas no setor alimentar, dando importancia
ao papel moderador da diversidade de género nos CA. Os resultados oferecem insights
relevantes para gestores estratégicos, evidenciando que a diversidade de género pode
mitigar os efeitos negativos das controvérsias ESG e fortalecer o governo societario.
Além disso, a investigagdo ¢ tutil para investidores, ao demonstrar a importancia de

praticas ESG bem estruturadas para a sustentabilidade e resiliéncia empresarial.

Esta dissertacdo estd organizada em cinco capitulos. Apds esta introdugao, o capitulo um
¢ apresenta os fundamentos tedricos que enquadram a investigacdo. O capitulo dois ¢
dedicado a revisdo da literatura, onde se analisam os principais contributos tedricos e
empiricos sobre as controvérsias de ESG, a diversidade de género nos CA ¢ o seu papel
como efeito moderador na performance das empresas. O capitulo trés descreve a
metodologia utilizada, abrangendo a definicdo da amostra, as variaveis, o modelo e o
método de estimac¢do. Enquanto o capitulo quarto, apresenta os resultados obtidos e
procede a sua analise e discussao critica a luz da literatura existente. E por fim, o capitulo
cinco apresenta as conclusdes, limitacdes do estudo e sugestdes para futuras

investigagoes.
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1 Teorias

A compreensdao dos efeitos das controvérsias ESG e da diversidade de género na
performance das empresas do setor alimentar exige um suporte tedrico que permita
interpretar as relagdes observadas. Para tal, este estudo baseia-se em duas principais
teorias: a Teoria da Agéncia e a Teoria dos Stakeholders, por serem aquelas que melhor

enquadram os objetivos desta investigagao.

A Teoria da Agéncia, formulada por Jensen e Meckling (1976) parte do pressuposto de
que existe uma separagdo entre a propriedade e a gestdo nas empresas, o que pode gerar
conflitos de interesse entre os gestores e 0s acionistas. Para minimizar esses conflitos, sdo
necessarios mecanismos de controlo e supervisao eficazes. Estes conflitos podem levar a
decisOes que ndo maximizam o valor para os acionistas, sendo necessarios mecanismos
de controlo que promovam o alinhamento de interesses. No contexto empresarial atual,
praticas ESG eficazes funcionam como um desses mecanismos, ao aumentar a

transparéncia, reduzir riscos ¢ demonstrar responsabilidade perante os stakeholders

(Eccles et al., 2014; Shaikh, 2021).

Além disso, a diversidade de género nos CA pode funcionar como uma extensao desse
mecanismo, ao reforcar a supervisao, melhorar a qualidade das decisdes e promover uma
gestdo mais ética. Assim, esta teoria sustenta a hipdtese de que a diversidade pode
moderar positivamente a relagdo entre ESGC (controvérsias ESG) e performance, ao
reforgar o controlo sobre as decisdes de gestao e 0 compromisso com praticas sustentaveis

(Bear et al., 2010; Elamer & Boulhaga, 2024).

Ja a Teoria dos Stakeholders, proposta por Freeman (1984) defende que o sucesso de uma
empresa depende da capacidade de gerir as relagdes com todos os stakeholders — nao
apenas acionistas, mas também clientes, colaboradores, comunidades, reguladores e
sociedade em geral (Silva & Carvalho, 2024). Esta teoria sustenta que as empresas devem
considerar os interesses e expectativas de todos esses stakeholders nas decisoes
estratégicas, uma vez que a confianga e apoio sdo essenciais para a criacdo de valor
sustentavel (Donaldson & Preston, 1995).
5
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Quando uma empresa estd envolvida em controvérsias ESG, como praticas laborais
abusivas (e.g., trabalho infantil) ou impactos ambientais significativos, a confianga dos
stakeholders ¢é abalada, afetando diretamente a performance da empresa (Mendiratta et

al., 2023; Krueger, 2015).

De acordo com Krueger (2015) noticias negativas sobre responsabilidade social geram
reagOes adversas imediatas no mercado de capitais, refletidas em quedas anormais no
preco das agdes, sobretudo quando se trata de eventos com forte carga ética e impacto
social. Esta reagdo esta associada ao aumento da percecdo de risco por parte dos
investidores e a deterioracdo da imagem publica da empresa. De forma complementar,
Ahmadi (2024) demonstra empiricamente que empresas envolvidas em escandalos ESG
tendem a apresentar menor eficiéncia nos investimentos, sobretudo em contextos de
subinvestimento, dado o maior custo de financiamento e as restrigdes de acesso ao capital.
Mendiratta et al. (2023) corroboram esta perspetiva, refor¢ando que a erosdo da confianga
dos stakeholders provocada por controvérsias ESG compromete ndo s6 o valor de

mercado das empresas, mas também a sustentabilidade estratégica a longo prazo.

Chang e Lee (2022) indicam que empresas com bom desempenho ESG sdo vistas como
mais responsaveis, o que pode reforgar a reputacao, facilitar o acesso a financiamento e
atrair investidores socialmente conscientes. De forma consistente, Pulino et al. (2022)
demonstram que a divulga¢do ESG tem um efeito positivo sobre o desempenho financeiro
das empresas. A diversidade de género no topo da estrutura de governo societario
complementa esse processo, ao sinalizar maior inclusdo, responsabilidade e
representatividade — aspetos cada vez mais valorizados pelos stakeholders (Post &
Byron, 2015; Ioannides, 2010). Assim, a teoria dos stakeholders fornece o suporte
necessario para compreender como a gestao das controvérsias ESG e a composi¢ao do

conselho impactam a criag@o de valor sustentdvel.
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2

7

Revisao de Literatura

2.1 Controvérsias de ESG e a performance das empresas

A crescente importancia do ESG no mundo tem sido amplamente debatida, a medida
que estas praticas se vao tornando essenciais para a competitividade e a resiliéncia
das empresas. A adogao de estratégias ESG permite que as organizagdes aumentem a
reputagdo, atraiam e retenham talento, tenham melhor acesso ao financiamento e
investimento, reduzam riscos regulatorios e operacionais, ¢ ganhem vantagem
competitiva ao adaptarem os modelos de negdcio as exigéncias ambientais e sociais
atuais (Friede et al., 2015). De acordo com Liang et al. (2022) a integragdo de praticas
ESG ¢ fundamental para mitigar riscos, responder as expectativas dos stakeholders e
identificar novas oportunidades de crescimento, sendo determinante para o sucesso
empresarial e para a criagdo de valor sustentavel, especialmente num ambiente
empresarial global cada vez mais exigente e dindmico (Stange & Toporoski, 2024).
Segundo Eccles et al. (2014) as organizagdes com altos niveis de sustentabilidade
adotam praticas diferenciadas. De acordo com Eccles et al. (2014) e Friede et al.
(2015) a adogao de praticas ESG e de estruturas de governanca robustas estdo
associadas a um melhor desempenho financeiro e a resiliéncia organizacional, fatores

que contribuem para mitigar riscos e fortalecer a reputacdo das empresas.

Por outro lado, as controvérsias de ESG (ESGC) representam um desafio significativo
para as empresas. As ESGC sdo eventos ou praticas empresariais que colocam em
risco a reputacdo e a avaliagdo de uma empresa face aos seus compromissos de
sustentabilidade (Gyonyorova et al., 2021). Estas controvérsias podem incluir fraude,
produtos prejudiciais ao ambiente ou a saude, litigios por violagdes de normas
ambientais e laborais, praticas de greenwashing e questdes de desigualdade ou
discriminacao no local de trabalho. Elas envolvem debates e criticas nas areas
ambiental, social e de governancga, podendo resultar de praticas comerciais duvidosas,

impactos ambientais negativos ou ma gestao, e tétm o potencial de influenciar a
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percecao de desempenho da empresa por investidores e stakeholders (Tamayo-Torres

etal., 2019; Aouadi & Marsat, 2018).

Empresas como a Nestlé¢ e o McDonald’s enfrentaram criticas sérias sobre as praticas
de ESG. Por exemplo, a Nestl¢ ja foi acusada de envolvimento em trabalho infantil
na cadeia de fornecimento de cacau e de praticas insustentaveis no uso de recursos
hidricos (Coppa, 2021). J& o McDonald's, por sua vez, tem sido alvo de polémicas
que incluem criticas sobre o impacto ambiental da cadeia de fornecimento,
especialmente na aquisi¢ao de produtos como carne e peixe, que sao frequentemente
associados a impactos negativos nos ecossistemas (Paco et. al., 2021). Além disso,
surgem preocupagdes sobre as condi¢des de trabalho em algumas das unidades, onde
dentncias de exploragdo laboral e ambientes de trabalho inadequados foram
levantadas, parecendo contradizer o compromisso de responsabilidade social e

sustentabilidade (Paco et. al., 2021).

Mendiratta et al. (2023) destacam que a exposi¢do a controvérsias de ESG impacta
negativamente a performance empresarial, dificultando a recuperacdo e a confianga
dos stakeholders. Além disso, DasGupta (2022) demonstra que, em cenarios de queda
no desempenho financeiro, as empresas tendem a adotar praticas ESG como forma de
recuperar a legitimidade organizacional. No entanto, quando enfrentam elevados
niveis de controvérsias ESG, essas iniciativas podem ser inibidas, comprometendo a
recuperagdo e alimentando um ciclo de instabilidade e desconfianca. Estudos como
os de Ahmadi (2024), Aouadi e Marsat (2018) e Cui e Docherty (2020) confirmam
que essas controvérsias prejudicam significativamente a confianca do mercado e

podem resultar em perdas de valor.

Além disso, diversos estudos (e.g., Ahmadi (2024); Kriiger (2015)) comprovam que
controvérsias ligadas a praticas de ESG frequentemente levam a quedas nos precos
das acdes e aumentam a instabilidade das empresas. Por exemplo, Kriiger (2015)
mostra que eventos negativos relacionados a ESG resultam em reagdes negativas do
mercado acionista, com quedas imediatas nos precos das acdes e maior volatilidade,

refletindo o aumento da percecao de risco por parte dos investidores. Ainda que nao
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abordem diretamente escandalos ESG, Gibson et al. (2021) evidenciam que a
divergéncia entre classificagdes ESG aumenta o custo de capital das empresas, o que
sugere que a incerteza associada a informacdo ESG pode comprometer a confianca

dos investidores.

Também Liang e Renneboog (2020) demonstram que empresas envolvidas em
praticas menos éticas ou com baixo desempenho em ESG enfrentam custos de capital
mais elevados e uma reducao da rendibilidade, pois investidores e credores percebem

que hé& maior risco nessas organizagdes.

Noticias negativas recorrentes podem ainda danificar o valor da marca e a lealdade
para com os clientes. No entanto, estudos como o de Lins et al. (2017) indicam que
empresas com fortes compromissos ESG tendem a recuperar-se mais rapidamente
apos crises reputacionais, demonstrando maior resiliéncia e capacidade de restaurar a

confianga dos stakeholders.

Deste modo, no decorrer da literatura supracitada, formulamos a seguinte hipotese de

investigagao:

H1: As controvérsias de ESG tém um impacto negativo na performance das

empresas do setor alimentar.
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2.2 A diversidade de género nos conselhos de administracio (CA) e
a performance das empresas

A diversidade de género nos CA refere-se a presenca de mulheres em cargos de lideranca
dentro do CA de uma empresa. Os investidores estdo cada vez mais preocupados com a
capacidade das empresas de controlar riscos sociais € ambientais, ¢ admitem que uma
maior diversidade pode levar a melhores decisdes (Adams & Ferreira, 2009). Segundo
Abad et al. (2017) a diversidade de género é considerada um fator importante na melhoria
do governo societario, uma vez que traz diferentes perspetivas e abordagens na tomada
de decisao, promovendo assim maior transparéncia e reducdo da discrepancia da
informagdo. Adicionalmente, suportada pela Teoria da Agéncia, uma maior diversidade
de género nos CA também estd associada a um maior rigor na supervisdo € maior
diligéncia por parte dos membros dos administradores (Jensen & Meckling, 1976; Carter

et al., 2010).

A literatura (e.g., Post & Byron, 2015; Bear et al., 2010) indica que empresas com mais
mulheres nos CA tendem a indicar maior compromisso com a RSE e melhores praticas
de gestdo de riscos. Destaca-se ainda que a presenga de mulheres nos CA contribui para
ratings mais elevados de RSE atuando como sinal de compromisso social e ético perante

os stakeholders (Bear et al., 2010).

O impacto da diversidade de género dos CA no desempenho das empresas ¢ um tema
bastante debatido, com pesquisas que apontam tanto para efeitos positivos quanto para
efeitos negativos. Por um lado, diversos autores (e.g., Carter et al. 2003; Erhardt et
al.,2003), destacam um impacto positivo, constatando que CA com maior diversidade de
género tendem a promover um melhor governo societario, decisdes mais eficazes e,
consequentemente, t€ém um desempenho financeiro superior. No mesmo sentido, Adams
e Ferreira (2009) indicam que empresas com maior diversidade de género tendem a
apresentar mecanismos de supervisdo mais eficazes, o que pode aumentar o valor da
empresa— embora os efeitos variem consoante o contexto e as caracteristicas da estrutura

de governance existente. Ademais, CA com maior diversidade de género promovem
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variedade cognitiva, trazendo assim, decisdes estratégicas inovadoras e equilibradas (Post
& Byron,2015). Algumas investigagdes apresentam uma correlacdo positiva entre
diversidade de género e desempenho financeiro, especialmente em termos do ROE e ROA

(Carter et al., 2003).

Por outro lado, algumas pesquisas apresentam possiveis desafios associados a diversidade
de género. O aumento da diversidade pode levar a insuficiéncia na tomada de decisoes,
dificuldades de comunicagao e um processo mais lento de alcangar consensos (Kakabadse
etal., 2015). Ainda assim, uma supervisao excessiva do conselho pode reduzir a liberdade
dos gestores, afetando negativamente o desempenho da empresa (Adams & Ferreira,
2009). Além disso um estudo sobre a imposicao de quotas de género na Noruega concluiu
que empresas forcadas a aumentar a representacdo feminina acabariam por sofrer quedas
no valor de mercado, possivelmente devido & nomeagao de diretoras com menos

competéncias (Ahern & Dittmar, 2012).

Neste sentido, e tendo em consideracao, que ndo existe um consenso na literatura acerca
do impacto positivo ou negativo da diversidade de género na performance das empresas,

tecemos a seguinte hipotese de investigagao:

H2: A diversidade de género do conselho de administracio tem impacto na

performance das empresas do setor alimentar.
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2.3 Diversidade de género como efeito moderador

A diversidade de género nos conselhos de administragdo tem sido amplamente estudada
no contexto da governanga corporativa, sendo frequentemente associada a uma maior
sensibilidade ética, melhor supervisao e maior atengdo aos interesses dos stakeholders
(Post & Byron, 2015; Bernile, et al., 2018). Contudo, quando a variavel ¢ analisada como
moderadora da relacdo entre as controvérsias ESG e a performance financeira, ha
argumentos quer para um efeito atenuador ou potenciador do impacto negativo das

controvérsias ESG na performance.

Por um lado, diversos autores (e.g., Bear et al. 2010; Post et al. 2011) defendem que
conselhos com maior diversidade de género tém maior tendéncia para adotar praticas mais
responsaveis, inclusivas e sustentaveis, podendo assim atenuar os efeitos negativos das
controvérsias ESG na performance. A presenca de mulheres nos CA tem sido associada
a uma cultura de maior transparéncia e ética, a adogdo de decisdes mais prudentes e a
promoc¢ao de praticas que visam o bem-estar social (Bear et al., 2010). Esta visdo ¢
coerente com a teoria dos stakeholders, que sustenta que os CA diversos estdo mais
atentos as pressoOes sociais € ambientais € procuram equilibrar os objetivos econdmicos
com os interesses dos diversos publicos envolvidos. Como referem Adams e Ferreira
(2009) e Carter et al. (2010), conselhos mais diversos revelam maior capacidade de
supervisao e sensibilidade a riscos reputacionais e €ticos, o que pode contribuir para uma
gestdo mais eficaz das controvérsias, reduzindo o seu impacto negativo no desempenho

empresarial.

Adicionalmente, a diversidade de género tem sido associada a maior independéncia
cognitiva, a apresentacdo de perspetivas complementares e a uma melhor qualidade da
informacao estratégica discutida no CA (Post & Byron, 2015; Terjesen et al., 2009),
fatores que podem reforcar a capacidade da empresa de responder proativamente a

desafios éticos e reputacionais.
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Por outro lado, também existem perspetivas que apontam para a possibilidade de
conselhos mais diversos potenciarem o efeito negativo das controvérsias ESG. Isto pode
ocorrer quando a diversidade promove estruturas de governanga mais exigentes, que
impdem padrdes acrescidos de conformidade e prestagdo de contas, aumentando os custos
administrativos e a rigidez dos processos de decisdao (Adams & Ferreira, 2009; Huse &
Solberg, 2006). Em contextos de instabilidade ética ou legal, estes CA podem adotar
medidas corretivas mais restritivas, o que pode agravar a perce¢do de risco junto dos
investidores ou penalizar o desempenho de curto prazo (Ahern & Dittmar, 2012; Farrell

& Hersch, 2005).
Face a esta dualidade, formula-se a seguinte hipotese:

H3: A diversidade de género nos conselhos de administracio modera o efeito da
existéncia de controvérsias em ESG na performance das empresas do setor

alimentar.
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3 Metodologia

3.1 Amostra e dados

A andlise considerou o periodo compreendido entre 2014 e 2023. Para construir a
amostra, recorreu-se a base de dados Refinitiv para as varidveis relacionadas com a
empresa ¢ ao Banco Mundial para as variaveis macroecndmicas, com base nos seguintes

critérios: 1) empresas do setor alimentar cotadas em bolsa e localizadas em diversos paises

ao redor do mundo; ¢ ii) disponibilidade de dados completos para o periodo analisado.

Relativamente a esses critérios, foi considerada uma amostra de 184 empresas com a
seguinte distribuicdo: 40 empresas na América do Norte, 45 na Europa, 64 na Asia, 7 na

Oceania, 16 na América do Sul e 12 na Africa. Na Tabela 1, encontra-se a distribui¢io

detalhada das empresas da amostra por pais.
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Pais

N° de empresas

Africa do Sul
Alemanha
Australia
Bélgica
Brasil
Canada
Chile

China
Coloémbia
Coreia
Dinamarca
Espanha
Estados Unidos da América
Filipinas
Finlandia
France
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Hong Kong 10
Ilhas Canarias 1
India 4
Indonésia 4
Irlanda 4
Italia 1
Japao 23
Maléasia 5
México 4
Noruega 2
Peru 3
Polonia 1
Portugal 2
Reino Unido 12
Riissia 1
Singapura 3
Suécia 1
Suica 5
Tailandia 3
Taiwan 3
Ucrénia 1
Zimbabwe 1
Total 184

3.2 Variaveis

3.2.1 Variavel dependente

Para medir a performance, optou-se por utilizar trés variaveis amplamente adotadas na
literatura: o Q-Tobin (QT), a rendibilidade do Ativo (ROA) e a Rendibilidade do Capital
Proprio (ROE).

O QT expressa a relagao entre o valor de mercado da empresa e o valor contabilistico

(Tobin, 1969) de uma empresa. Este indicador reflete as expetativas dos investidores
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quanto ao crescimento futuro das empresas, sendo frequentemente utilizado para avaliar

o valor no mercado (Kriiger, 2015; Lins et al., 2017).

Um QT elevado sugere que a empresa ¢ mais eficiente em gera valor econdmico para os
acionistas (Tobin, 1969). Essencialmente, o QT ¢ a razdo entre o valor de mercado ¢ o
valor intrinseco da empresa, indicando se a empresa esta sobrevalorizada ou

subvalorizada.

O ROA, que reflete a perspetiva dos gestores, ¢ um indicador financeiro chave para medir
a eficiéncia com que uma empresa utiliza os ativos para gerar lucro, conforme apontam
Carter et al. (2003). Expresso em percentagem, o ROA revela a rendibilidade dos ativos
de uma empresa. Um ROA elevado ¢ geralmente desejavel, pois, de acordo com Krishnan

e Park (2005), sinaliza uma gestdo eficaz e um bom desempenho operacional.

Por fim, o ROE ¢ outro indicador contabilistico fundamental para avaliar a rendibilidade
e o desempenho financeiro de uma empresa. Utilizado em estudos como os de Ararat et
al. (2015), o ROE expressa, em percentagem, o lucro gerado em relagdo ao capital
proprio. Este racio, representativo da perspetiva dos acionistas, facilita a comparagao da
performance entre empresas de diferentes setores e dimensoes, avalia a capacidade de
gerar rendibilidade para os acionistas e indica a eficacia na alocag¢do de capital e nas

decisOes financeiras.

Para acionistas e investidores, o0 ROE ¢ uma medida de eficiéncia preferencial. Segundo
Brealey et al. (2020)permite-lhes, assim como aos gestores, determinar se a rendibilidade
do capital proprio ¢ satisfatoria em comparacdo com as taxas de rendibilidade do

mercado.

De realgar que, enquanto o ROA e o ROE sdo métricas contabilisticas retrospetivas,
baseadas em resultados ja concretizados, que avaliam o desempenho passado, o QT
incorpora uma perspetiva sobre os riscos empresariais. Este Gltimo ¢ menos suscetivel a
argumentos e manipulagdes contabilisticas estratégicas, oferecendo uma visao do valor e

do desempenho futuro da empresa (Tobin, 1969; Chung & Pruitt, 1994).
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3.2.2 Variaveis independentes

No que respeita as variaveis independentes, estas foram divididas em dois grupos: as
variaveis de interesse e as variaveis de controlo. As variaveis de interesse incluem o indice
de controvérsias de ESG e a diversidade de género nos CA, enquanto as variaveis de

controlo abrangem caracteristicas estruturais das empresas e fatores macroeconémicos.

Em relag¢do ao primeiro grupo, utilizou-se o indice de ESGC, disponibilizado pela base
de dados Refinitiv. Este indice reflete as controvérsias nos trés pilares do ESG, e varia
entre 0 (presenga maxima de controvérsias) e 100 (auséncia total de controvérsias).
Assim, um valor mais elevado de ESGC indica uma empresa com menor envolvimento
em eventos negativos associados ao ESG, como por exemplo noticias relacionadas com
a sustentabilidade, ética ou responsabilidade empresarial (Nollet et al., 2016; Shakil,
2021). Este indice tem sido amplamente utilizado na literatura para avaliar o impacto de

praticas sustentdveis e reputagdo empresarial no desempenho financeiro (Shakil, 2021).

A segunda varidvel de interesse diz respeito a diversidade de género nos CA (BGD),
medida pela percentagem de mulheres presentes nos CA das empresas (Shakil, 2021;

Proenca et al., 2023).

Para complementar a analise das variaveis principais, foram incluidas variaveis de
controlo, com o objetivo de controlar o efeito das controvérsias ESG e da diversidade de
género na performance das empresas. Estas varidveis captam caracteristicas internas das
empresas e o contexto econdmico em que estdo inseridas, nomeadamente as competéncias
dos administradores (BSKILLS), a dimensdao do CA (BSZIE), a compensacdo dos
administradores (BCOMP), a dimensao da empresa (LTA), a autonomia financeira da

empresa (ETA), o PIB per capita (LGDP) e a taxa de inflagdo (INF).

A variavel BSKILLS (competéncias) representa a percentagem de administradores com
experiéncia no setor ou conhecimentos na area financeira, refletindo a qualidade técnica
do CA (Azmi et al., 2021; Proenga et al., 2023). Ja a BSIZE (dimensao do Conselho de
Administragdo) corresponde ao nimero de membros do CA.
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A BCOMP indica a compensagdo total dos membros do CA, expressa em dolares

americanos. A variavel LTA, medida pelo logaritmo natural do total de ativos, capta a

dimensdo da empresa.

A ETA, razao entre capital proprio e total de ativos, mede a autonomia financeira da

empresa ¢ o nivel de endividamento.

Ao nivel macroecondmico, incluem-se o PIB per capita (LGDP), que reflete o nivel de

desenvolvimento do pais onde a empresa opera, ¢ a taxa de inflagdo (INF).

Na tabela 2 ¢ possivel verificar as variaveis dependentes, variaveis independentes de

interesse e as variaveis independentes de controlo.

Tabela 2: Variaveis e Formas de as operacionalizar

Variavel Sigla Forma de operacionalizar
1. Variavel dependente
Total de passivos + Capitalizacao e mercado
O de Tobin QT Ativo total liqudo
Lucro liquido
Rendibilidade do ativo ROA Ativo total liqudo
- L liquid
Rendibilidade do ROE %
Capital Proprio apttat Froprio

2. Variaveis independentes de interesse

. Score de controvérsias em matérias ambientais,
Score de controvérsias

. . ESGC sociais e de governance, que varia entre 0 a
em termos ambientais, L .
.. 100, sendo 100 a inexisténcia de controvérsias
sociais e de governance
. . , Percentagem de mulheres no Conselho de
Diversidade de género BGD &

Administragao

3. Variaveis independentes de controlo

Percentagem de Administradores com

Competéncias a , .
experiéncia no setor ou na area financeira

BSKILLS
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Autores

Krueger (2015), Lins
etal (2017); Friede et
al. (2015)

Carter et al. (2003);
Krishnan & Park
(2005), Post & Byron
(2015)

Ararat et al. (2015);
Carter et al. (2003);
Erhardt et al. (2003)

Nollet et al. (2016);
Shaikh (202)

Post & Byron (2015);
Bear et al. (2010);
Ahern & Dittmar
(2012),; Pucheta-

Proenga et al. (2023)
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Dimenséo do Conselho
de Administracao

Compensacao

Dimenséao

Autonomia Financeira

PIB per capita

Inflagdo

BSIZE

BCOMP

LTA

ETA

LGDP

INF

Numero de Administradores nos Conselhos de
Administragao

Compensagido total dos membros do conselho

Logaritmo natural do total dos ativos

Total Capital Proprio/Total de Ativos

Logaritmo natural do PIB per capita

em dolares americanos.

Taxa de inflagdo

3.2.3 Estatisticas descritivas

+/-

+-

Chen et al. (2014);
Ouni et al. (2020);
Proenca et al. (2023)

Ouni et al. (2020)

Azmi et al. (2021);
Proenca et al. (2023)

Azmi et al. (2021);
Proenca et al. (2023)

Chen et al. (2014);
Demir & Danisman
(2023)

Proencga et al. (2023)

Na tabela 3 apresentam-se as estatisticas descritivas das variaveis em analise neste estudo.

Tabela 3: Estatisticas Descritivas

Desvio-
Variavel Obs. Média padrio Min Max
or 1840 2.479034 21.24095 0.1931138 909.4943
ROA 1840 -0.001157 -0.001157 -97.56362 4.523456
ROE 1840 0 .1397751 0 .905613 -13.95144 27.97585
ESGC 1840 87.61535 25.88313 0 .625 100
BGD 1840 0 .1775402 0.1441514 0 0.7272727
BSKILLS 1840 0.4701692 0 .2081691 0 1
BSIZE 1840 10.88152 3.359239 1 25
BCoOMP 1440 13.79317 1.336508 2.224323 17.71348
LTA 1840 22.62274 1.500139 14.61092 26.27073
ETA 1840 0.4338946  0.2933207 -7.738761 0 .9735916
LGDP 1769 10.28784 0.956818 7.083478 11.59725
INF 1702 0.0335554  0.1539233 -0.0243097 5.572018

Nota: Vide Tabela 2 para a descri¢ao das variaveis

19
Mod5.233_00

SISTEMA INTERNO DE GARANTIA DA QUALIDADE



iscac .. COIMBRA BUSINESS 100 |

ANOS

O impacto das noticias negativas de ESG na performance das empresas no setor
alimentar

Observa-se que as empresas apresentam um QT médio de 2,45, indicando que, em média,
o mercado valoriza essas empresas. Contudo, verifica-se uma dispersao significativa nos
dados, com um desvio-padrao de 21,24 e um intervalo entre 0,19 ¢ 909,49, refletindo a

diversidade das empresas analisadas.

O ROA médio ¢ ligeiramente negativo, sugerindo uma rendibilidade baixa, em média. De
forma semelhante, a ROE média ¢ de 0,14, com uma variagdo consideravel entre -13,95

e 27,98, o que pode ser atribuido a diversidade de estrutura e desempenho das empresas.

No que se refere a ESGC, a média de 87,62 indica um desempenho relativamente elevado
em critérios de sustentabilidade. Contudo, observa-se uma dispersdo significativa

(desvio-padrao de 25,88), com valores variando entre 0,625 ¢ 100.

A variavel BGD apresenta uma média de 17,75%, indicando uma participagdo modesta
de mulheres nos CA. Em termos de BSKILLS, a média de 47,02% sugere que
aproximadamente metade dos administradores possui experiéncia no setor e/ou

conhecimentos na area financeira.

A BSIZE apresenta uma média de 10,88 membros, com uma variacao entre 1 e 25.

Quanto a BCOMP, a média ¢ de 13,79 membros, com uma variacao entre 2,22 ¢ 17,71.
Ja a dimensao, representada pelo Logaritmo natural do Total dos Ativos (LTA), apresenta
uma média de 22,62, refletindo a superioridade das empresas de grande dimensdo na

amostra.

A ETA apresenta uma média de 44%, evidenciando um nivel moderado de endividamento
entre as empresas do setor. Esse valor indica que, em média, 56% do financiamento dos

ativos provém de capital de passivo

A variavel LGDP, que representa o logaritmo natural do PIB per capita, apresenta uma
média de 10,29, com um desvio-padrao de 0,96. Isso demonstra que a amostra abrange

empresas que operam em contextos economicos variados. Esse indicador pode refletir a
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importancia do ambiente econdémico no desempenho financeiro e operacional das

empresas.

Por fim, a varidvel que mede a inflagdo apresenta uma média de 0,03, com um intervalo

entre -0,024 e 5,57, destacando paises com deflagao e outros com inflagao.

3.2.4 Matriz de correlagdes

A Tabela 4 apresenta a matriz de correlagdes entre as variaveis principais do modelo,
permitindo observar de forma preliminar as associacdes lineares entre as dimensoes
relacionadas com a performance financeira, as controvérsias ESG, a diversidade de

género nos CA e as variaveis de controlo.
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A Tabela 4 apresenta a matriz de correlacdes e como se observa ndo hé correlagdes elevadas (superiores a 70%), pelo que ndo hé indicios de

multicolinearidade.
Tabela 4: Tabela de Correlacoes
QT ROA ROE ESCG BGD BSKILLS BZISE BCOMP LTA ETA LGDP INF
QT 1.000
ROA -0.0205 1.0000
ROE 0.0217 -0.7031%** 1.000
ESGC -0.0115 0.0297 0.0116 1.0000
BGD 0.0318 0.0163 0.0008 -0.2313*** 1.0000
BSKILLS -0.0234 0.0340 0.0194 0.0993***  _0.0927*** 1.0000
BSIZE 0.0121 0.0019 -0.0035 -0.1151***  0.06080***  -0.1050*** 1.000
BCOMP 0.0343 -0.0289 -0.0791%*** -0.2780***  (0.2208*** 0.3500%** 0.3500%** 1.000
LTA 0.1027*** -0.0934%** -0.1493*** -0.3905***  (.1880*** 0.3430*** 0.3430*** 0.4473*** 1.000
ETA 0.3222%%** —0.2328%** -0.0136 0.1780***  -0.0780***  -0.0704***  .0.0704*** 0 117_2*** -0.1024*** 1.000
LGDP -0.0129 -0.0322 -0.0880*** -0.1414%**  (0.2447*** 0.0736*** 0.0736*** 0.3730*** 0.3085***  -0.0930*** 1.0000
INF 0.0022 0.0036 -0.0053 0.0089 0.0373 0.0031 0.0031** -0.0405***  -.0.0571** 0.0131 -0.1800***  1.0000
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3.3 Modelo
O seguinte modelo dinamico foi estimado para testar as hipdteses formuladas:

PERF,, = aPERF,,_; + 1ESGCy¢ + PoBGDy + B3ESGCyy - BGDy, + ()
217-=1 Hijit + Uit + Vi

Onde ESGC sao controvérsias ESG, e BGD ¢ diversidade de género no CA. As varidveis
de controlo sdo representadas como X; onde X; = BSKILLS, X, = BSIZE , X5 =
BCOMP, X, = LTA, X5 = ETA, X, = LGDP ¢ X, = INF, com todas as variaveis no
modelo indexadas por empresas (i) € periodo (t). Finalmente, o termo de erro é composto
por um elemento aleatoério (uit), que pode variar entre empresas e periodos, € o efeito

individual (vi).

Realga-se que para estimar os modelos, as variaveis ESGC e BGD foram centradas. A
partir dessas variaveis centradas, foi obtido o produto entre elas, que representa o efeito
moderador de BGD sobre ESGC e PERF. Essa transformagao tem como objetivo reduzir
a correlagdo entre as duas varidveis conforme sugerido por Aiken e West (1991) e Moon

(2018).
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3.4 Meétodo de estimacao

O método Generalized Method of Moments System (GMM-system), desenvolvido por
Blundell e Bond (1998), foi usado para estimar o modelo proposto. Esse método de
estimacgao considera a dindmica temporal, ou seja, a influéncia do desempenho passado
no desempenho atual. Este método também tem a vantagem de resolver a questdo da
possivel determinagdo simultinea da varidvel dependente e das variaveis explicativas de
interesse, ou seja, a possibilidade de uma variavel explicativa de interesse influenciar o
desempenho e, simultaneamente, o desempenho influenciar essa variavel explicativa. Por
exemplo, o ESGC pode ser explicado pelo Q de Tobin, porque empresas com melhores
controvérsias podem desfrutar de melhor desempenho financeiro. Assim, por meio de um
sistema de uma equagdo em primeiras diferencas, esse potencial problema de
endogeneidade ¢ resolvido usando instrumentos. No primeiro caso, usamos as variaveis
de interesse em primeiras diferengas, defasadas um e dois periodos, como instrumentos,
e no segundo caso as varidveis explicativas em niveis, defasadas um e dois periodos,

como instrumentos.

Diversos testes estatisticos foram realizados para garantir a validade da nossa analise.
Para avaliar a autocorrelagdo dos erros, utilizamos o teste proposto por Arellano e Bond
(1991), que nos permite testar a autocorrelagdo nos erros de primeira e segunda ordem:
AR (1) e AR (2), tendo como hipétese nula (HO) a auséncia de autocorrelacdo dos erros
(Proenca et al., 2023). Se a hipotese nula ndo for rejeitada, entdo ha autocorrelacio entre
o erro do ano e o erro do ano anterior ou dois periodos anteriores, perspecticamente para

AR (1) e AR (2).

Adicionalmente, foi utilizado o teste de Hansen para testar a validade dos instrumentos,

cuja hipdteses nulas € que sdo os instrumentos validos.
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4 Resultados

4.1 Apresentacio dos resultados

A Tabela 5 seguinte apresenta os resultados dos modelos lineares estimados para avaliar
o impacto das variaveis de interesse no desempenho das empresas, medido por trés
indicadores: ROA, ROE e QT. Os coeficientes estimados estio acompanhados dos niveis

de significincia estatistica, evidenciando a relevancia dos efeitos das variaveis.

Tabela 5: Resultados dos modelos lineares

Modelo 4 - ROA Modelo 4 - ROE Modelo 4- QT

PERF desfasada 1 periodo -0.093*** 0.125%** 0.186%**
ESGC -0.002%** 0.0003* 0.003***
BGD 0.479%** -0.055%* -0.243%%*
ESGC*BGD 0.007%** ~0.007%%* -0.012%**
BSKILLS -0.102%* -0.473%%* -0.793%**
BSIZE -0.019%** -0.039%** 0.059%**
BCOMPENS 0.010 -0.15]%** 0.564***
LTA -0.032%** 0.029%** -0.381#**
ETA 1.269%** 0.357%** -2.219%%*
LGDP 0.199%** 0.174%** -0.433%**
INF -1.959%** -1.130%** -1.483%%*
constant -1.682%** 0.282 7.663%**
my 0.990 -1.420 -2.230

(0.324) (0.155) (0.026)
m, 0.970 -1.200 -1.000

(0.334) (0.232) (0.318)
Hansen 81.73 95.28 106.47

(0.867) (0.530) (0.240)
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Nota: O valor p esta entre parénteses; m; (mi1 e mz) ¢ um teste de correlagdo de ordem I (1 e 2) usando residuos em
primeiras diferencas, distribuido assimptoticamente como N(0, 1) sob a hip6tese nula de auséncia de correlagdo; Hansen
¢ um teste das restri¢oes de sobre-identificagao, distribuido assimptoticamente como X2 sob a hipotese nula de auséncia
de correlagdo entre os instrumentos ¢ o termo de erro; ***denota o nivel de significancia de 1%; **denota o nivel de

significancia de 5%; *denota o nivel de significancia de 10%.Vide Tabela 2 para a descrigdo das variaveis.

Na perspetiva dos gestores, observou-se que um maior indice ESGC, o que equivale a
uma menor incidéncia de controvérsias ESG, conduz a uma diminui¢do do ROA. Este
resultado estd alinhado com o estudo de Kriiger (2015), que sugere que praticas ESG
podem gerar custos de implementa¢do no curto prazo, impactando negativamente a
eficiéncia operacional. Em contrapartida, a diversidade de género apresenta um efeito
positivo e significativo, corroborando Adams e Ferreira (2009) e Carter et al. (2010), que
demonstram que equipas mais diversas promovem maior inovac¢ao, melhor monitorizagao
e eficiéncia na utilizagdo dos recursos. Além disso, a interagdo entre ESGC e diversidade
de género também apresenta um coeficiente positivo, indicando que a diversidade pode
mitigar 0s custos operacionais associados as praticas ESG, tornando a implementacao

mais integrada e eficaz.

Em relagdo a perspetiva dos acionistas, os resultados indicam um efeito positivo do indice
ESGC, refletindo o reconhecimento do mercado de que empresas com forte reputagao
ESG apresentam menor risco reputacional e maior sustentabilidade a longo prazo (Eccles
et al., 2014). No entanto, a diversidade de género, nesta 6tica, apresentou um coeficiente
negativo e estatisticamente significativo. Este resultado pode ser interpretado a luz de
estudos como os de Ahern e Dittmar (2012), que sugerem que mudangas na composi¢ao
de género em CA podem gerar conflitos estratégicos ou percegdes de nomeacdes por
cumprimento de quotas, impactando negativamente o ROE. A variavel de interagdo
ESGC e BGD também apresentou coeficiente negativo, ainda que moderado, reforga a
ideia de que a presenga de diversidade de género pode reduzir ligeiramente o impacto
ESGC sobre o ROE, sobretudo quando as estruturas organizacionais ainda estdo em

processo de adaptacdo a inclusdo.
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Quanto ao valor de mercado das empresas, medido pelo QT, os resultados seguem um
padrao semelhante ao do ROE. A diversidade de género apresentou um efeito negativo,
0 que pode estar relacionado com as percegdes de investidores ainda influenciadas por
perspetivas inconscientes ou pela instabilidade percebida nas liderangas com maior
heterogeneidade (Terjesen et al., 2009). A interagdo entre ESGC e diversidade também
foi negativa, sugerindo que, mesmo em empresas com bom desempenho ESG, a

diversidade ainda ¢ vista com alguma reserva em termos de valorizacao de mercado.

Quanto a validade estatistica dos modelos lineares estimados, os modelos ndo apresentam
problemas de estima¢do. Nomeadamente, ndo existe autocorrelacio dos erros de segunda
ordem (valor-p >0,05) e pelo teste de Hansen que os instrumentos utilizados sao validos

(valor-p >0,05).

4.2 Discussao dos resultados

Os resultados obtidos nesta investigagao evidenciam relagdes significativas entre o indice
de ESGC, a diversidade de género nos conselhos de administracdo e a performance das

empresas do setor alimentar, medida pelos indicadores ROA, ROE e QT.

\

Em relacdo a varidvel ESGC, observa-se que um maior score (indicando menos
controvérsias) esta associado a uma redugdo do ROA. Este resultado encontra apoio em
estudos como os de Mendiratta et al. (2023) e Kiieger (2015), que sugerem que uma forte
adesdo a praticas ESG pode acarretar custos operacionais acrescidos — como
investimentos em formacao, auditorias e projetos sociais — que afetam negativamente a
performance de curto prazo. No entanto, segundo Friede et al. (2015) os beneficios das
praticas ESG sdo mais evidentes no longo prazo, contribuindo para a resiliéncia e para
uma relagdo mais sélida com o mercado e os investidores. Do ponto de vista dos
acionistas e dos investidores, a auséncia de controvérsias é valorizada como sinal de boa

governanga e reputacdo, sugerindo uma maior confianca dos stakeholders na
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sustentabilidade de longo prazo. Estes resultados vao ao encontro de Eccles et al. (2014)

e Lins et al. (2017).

No que toca a diversidade de género nos conselhos de administragdo, observou-se um
impacto positivo e significativo sobre o0 ROA, sugerindo que conselhos de administragao
com maior diversidade de género favorecem a eficiéncia interna. Esta constatagao tem
suporte tedrico na teoria da agéncia, segundo a qual conselhos diversos exercem melhor
supervisdo e reduzem os conflitos de interesse (Adams & Ferreira, 2009; Carter et al.,
2010). A presenga feminina tende a reforcar a investigagdo ética e reputacional,
contribuindo para praticas de gestdo mais prudentes e equilibradas. Ao invés, no caso da
ROE e QT, um aumento da diversidade de género conduz a uma diminuicdo da
performance. Potenciais investidores e acionistas podem ndo ver com bons olhos a
diversidade de género, pois esta pode introduzir perspetivas variadas e até divergentes
nas discussdes estratégicas, além das quotas de género ndo garantirem a entrada das

mulheres mais capacitadas para o conselho, indo ao encontro dos estudos Ahern e Dittmar

(2012).

Adicionalmente, verifica-se que a diversidade de género atua como variavel moderadora
na relacdo entre ESGC e os trés indicadores de performance. No caso do ROA, a
diversidade de género altera o efeito das ESGC na ROA, ou seja, torna o efeito negativo,
menos negativo, aumentando assim a ROA. A diversidade de género pode ajudar os
gestores a mitigar os potenciais custos das praticas ESG ao facilitar uma cultura de
colaboragdo e flexibilidade. Este resultado estd de acordo com Elamer e Boulhaga (2024)
e enquadra-se na teoria dos stakeholders, ao evidenciar que a diversidade pode contribuir
para alinhar a organizag¢do com as expectativas éticas e sociais da sociedade, promovendo

decisdes mais equilibradas entre os diferentes interesses envolvidos.

Contudo, essa moderagao apresenta sinal negativo no caso do ROE e do QT, indicando
que a diversidade de género altera o efeito das ESGC na performance, ou seja, torna o
efeito positivo, menos positivo, diminuindo assim a performance. Este resultado pode

sugerir que mulheres administradoras apresentam maior sensibilidade para questdes
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¢ticas e de responsabilidade social, promovendo uma vigilancia mais rigorosa e
incentivando a adog¢ao de medidas corretivas perante potenciais falhas em ESG. Embora
esta postura possa reforgar a legitimidade institucional da empresa e alinhar as praticas
com as expectativas dos stakeholders, traduz-se também em custos adicionais com
auditorias, formagdo em compliance e iniciativas sociais, o que, do ponto de vista
financeiro, pode limitar a performance de curto prazo. Estes resultados encontram suporte
em estudos como os de Post e Byron (2015) que evidenciam que CA com maior
diversidade exercem monitoriza¢do mais intensa, ¢ de Bear et al. (2010), que associam a
presenca feminina a uma maior orientagdo para a responsabilidade social corporativa. Ao
mesmo tempo, tal como destacado por parte da literatura critica (e.g., Adams & Ferreira,
2009), a maior monitorizagdo pode gerar custos de agéncia e constrangimentos a gestao.
Esta interpretacdo ¢ compativel com a teoria da agéncia (Jensen & Meckling, 1976), ao
evidenciar o papel de supervisdo e controlo dos conselhos diversos, e também com a
teoria dos stakeholders (Freeman, 1984), ao mostrar que decisdes orientadas para a

responsabilidade social nem sempre se traduzem em ganhos financeiros imediatos.

Relativamente as variaveis de controlo, a BSKILLS apresenta um efeito negativo em
todos os indicadores, contrariando a expectativa de que conselhos com membros com
experiéncia no setor ou formacdo na area financeira promovem melhores resultados
(Uribe-Bohorquez et al., 2018). A BSIZE também tem um efeito negativo na
rendibilidade (ROA e ROE), mas positivo no QT, o que pode indicar que conselhos
maiores reduzem a eficiéncia, mas aumentam a credibilidade no mercado. A BCOMP tem
efeito negativo no ROE, em que os acionistas consideram que remuneragdes avultadas
reduzem rendibilidade, enquanto os gestores e potenciais investidores tém uma perce¢ao

de que maiores remuneragdes aumentam a ROA e o QT.

Quanto a dimensdo das empresas, verifica-se um impacto negativo no ROA e QT, e

positivo no ROE, sugerindo que empresas maiores enfrentem maiores desafios

operacionais, mas conseguem gerar melhor ROE. J4 ETA tem impacto positivo no ROA

e ROE, confirmando que uma estrutura de capital s6lida contribui para a rendibilidade.

Em contrapartida, o efeito negativo no QT pode refletir uma leitura mais conservadora
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dos mercados. Por fim, os fatores macroeconémicos (LGDP e INF) revelam-se
estatisticamente significativos, evidenciando que contextos econdmicos mais
desenvolvidos favorecem o desempenho, enquanto ambientes com elevada inflagdo

penalizam os resultados financeiros das empresas analisadas.

Em sintese, os resultados evidenciam que o impacto das controvérsias ESG e da
diversidade de género varia consoante a métrica de desempenho utilizada, confirmando
parcialmente as hipoteses H1 e H2. Verifica-se um efeito mais favoravel sobre a
rentabilidade operacional, enquanto os efeitos sobre ROE e a valorizacdo de mercado sdo
negativos. Relativamente a hipdtese H3, os resultados suportam a existéncia de um efeito
moderador da diversidade de género na relacdo entre ESGC e performance, com sinais
distintos conforme o indicador, o que esta em linha com a literatura, onde nao existe
consenso quanto a direcdo deste efeito. Esta diversidade de resultados reforga a
necessidade de adotar uma abordagem multidimensional da performance e confirma os
pressupostos da teoria da agéncia e da teoria dos stakeholders, ao demonstrar que
estruturas de governanca mais inclusivas e socialmente responsaveis podem envolver
custos imediatos, mas também contribuir para a criagdo de valor sustentavel no longo

prazo.
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CONCLUSAO

A presente dissertacao teve como objetivo estudar o efeito das controvérsias ESG e da
diversidade de género nos Conselhos de Administra¢ao na performance das empresas do
setor alimentar, bem como o efeito moderador da diversidade de género na relagdo entre

as controvérsias ESG e a performance.

Os resultados obtidos demonstram que a relagdo entre as controvérsias ESG e o
desempenho financeiro varia consoante o indicador considerado. A auséncia de
controvérsias ESG — indicador de melhor reputacio e responsabilidade — associa-se
positivamente ao ROE e ao QT, refletindo maior confianga por parte de acionistas e
investidores. Contudo, observa-se um impacto negativo sobre o ROA, sugerindo que
praticas ESG exigentes podem implicar custos operacionais de curto prazo. Esta
divergéncia entre indicadores reforga a importancia de uma abordagem multidimensional
da performance ¢ estd em linha com os argumentos da teoria dos stakeholders, ao
evidenciar que alinhar a empresa com interesses sociais pode ser penalizador no curto

prazo, mas benéfico a longo prazo.

Quanto a diversidade de género nos CA, os resultados revelam que esta apresenta um
efeito positivo sobre o ROA, mas negativo sobre o0 ROE e o QT. Estes dados sugerem
que conselhos mais diversos promovem maior eficiéncia interna e supervisdo, mas
também podem adotar posturas mais cautelosas ou conservadoras que limitam o
rendimento financeiro imediato, ou serem percecionados de forma mais critica pelos
mercados. Esta interpretacao esta alinhada com a teoria da agéncia, que destaca o papel
vigilante dos CA, e com a teoria dos stakeholders, ao mostrar que a inclusao e a ética nem

sempre se traduzem em ganhos financeiros imediatos.

Por fim, os resultados evidenciam que a diversidade de género modera a relagdo entre as
controvérsias ESG e a performance, embora com efeitos distintos. Verifica-se um efeito
moderador positivo no ROA, indicando que a diversidade pode mitigar os custos
operacionais associados a praticas ESG. Em contrapartida, observa-se um efeito
moderador negativo no ROE e no QT, sugerindo que conselhos diversos imponham
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padrdes mais exigentes de conformidade, o que pode gerar percecdes de rigidez ou custos
acrescidos por parte dos mercados. Este resultado reforca a necessidade de considerar a
diversidade como um fator estratégico de governanga, cujo impacto varia conforme a

dimensdo de analise.

Face aos resultados, este trabalho ¢ util para investidores e gestores que pretendam
compreender melhor como fatores nao financeiros — nomeadamente as controvérsias
ESG e a composi¢do do CA — influenciam o desempenho empresarial. Os resultados
oferecem implicacdes praticas relevantes, nomeadamente no incentivo a adogdo de
politicas de diversidade de género e a gestdo estratégica de riscos reputacionais
associados a questdoes ESG. Em particular, as conclusdes reforcam a necessidade de
promover uma cultura de responsabilidade e transparéncia nos setores com forte

exposicao a investigagao publica, como € o caso da industria alimentar.

No entanto, este estudo também apresenta limitagdes. Em primeiro lugar, a analise incide
exclusivamente sobre empresas do setor alimentar, o que limita a generalizacdo dos
resultados a outros contextos setoriais. Em segundo lugar, a utilizacdo de indicadores
financeiros tradicionais pode ndo captar plenamente o impacto de variaveis sociais e

ambientais de natureza mais qualitativa.

Neste sentido, futuras investigagdes poderdo alargar o ambito setorial e geografico da
analise, explorar métricas alternativas de desempenho (como reputagdo, satisfacdo dos
stakeholders ou indicadores ESG), bem como aprofundar os mecanismos pelos quais a
diversidade influencia a tomada de decisdo em contextos de risco e responsabilidade

empresarial.
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