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MULHERES NO COMITE DE AUDITORIA E A EVIDENCIACAO AMBIENTAL,
SOCIAL E DE GOVERNANCA (ESG) EM BANCOS

1. INTRODUCAO

A diversidade de género na composicdo da estrutura de governanga corporativa das
empresas ¢ um dos aspectos que tém sido foco de estudos na dltima década (Boulouta, 2013;
Cucari, Esposito de Falco & Orlando, 2017; Lay, Gongalves & Da Cunha, 2017; Santos, Santos
& Leite Filho, 2019; Martins & Juanior, 2020; Prudéncio, Forte, Criséstomo & Vasconcelos,
2021). A ideia central € que a diversidade na composicao desses 6rgaos, com profissionais de
diferentes perfis, experiéncias e visdes de mundo, favorece a pluralidade de argumentos e
pontos de vista, que tendem a beneficiar o processo de tomada de decisdo e desempenho das
empresas (IBGC, 2017; Brugni, 2018; Martins & Janior, 2020).

Grande parte das empresas brasileiras de capital aberto tem se preocupado em se
adequar as boas praticas de governancga corporativa, seguindo normas da Comissao de Valores
Mobilidrios (CVM), Banco Central (BACEN) e aquelas exigidos por lei (Sorrentino, Teixeira
& Vicente, 2016). O fortalecimento da estrutura de governanga tende, entre outros aspectos, a
reduzir a assimetria da informacdo, conflitos de interesses nas organizacdes e reduzir custos de
agéncia (Bear, Rahman & Post, 2010; Cucari, Esposito de Falco & Orlando, 2017; Yu, Guo, &
Luu, 2018; Bravo & Reguera-Alvarado, 2018).

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) estabelece direcionamentos
para fortalecimento da estrutura de governanga corporativa das empresas, como a participagao
feminina e a inclusio de conselheiros independentes na composicao dos 6rgdos de governanca
(IBGC, 2017). Adicionalmente, na literatura existe o argumento de que mulheres se diferem
dos homens, dentre outros aspectos, em termos de habilidades de comunicacao, personalidade,
empenho e diligéncia que contribui para melhor qualidade das discussdes e aumento na
capacidade, seja do conselho de administracdo ou dos comités, no sentido de proporcionar uma
melhor supervisdo e credibilidade dos relatérios das empresas (Boulouta, 2013; Birindelli,
Dell’ Atti, lannuzzi & Savioli, 2018).

Em se tratando de divulga¢des de cunho ambiental, social e de governanca (ESG), as
condi¢des de incertezas de mercado exigem que as empresas facam escolhas sustentdveis
enquanto tomam decisdes organizacionais cruciais. Nesse sentido, as organizagdes proativas
tém feito esfor¢cos para melhorar seus modelos de negdcios e sistemas de relatorios para atender
as demandas crescentes de seus stakeholders, bem como por questdes de legitimidade. (Arif et
al., 2021).

A literatura tem evidenciado que a representatividade feminina na estrutura de
governanga corporativa das empresas e, mais especificamente, no conselho de administragao,
contribui para maior engajamento e divulgacao de aspectos ESG (Bear, Rahman & Post, 2010;
Al-Shaer & Zaman, 2016; Arif et al., 2021; Wasiuzzaman & Mohammad, 2020). Porém, as
pesquisas t€m se concentrado em analisar apenas a composicao do conselho de administracdo
em detrimento dos demais componentes da estrutura de governanca que podem impactar a
relacdo. H4 poucas evidéncias que consideram a representatividade feminina no Comité de
Auditoria e seus efeitos na evidenciacdo ESG (Bravo & Reguera-Alvarado, 2018; Arif et al.,
2021).

O Comité de Auditoria (CA) tem, dentre outros aspectos, a funcdo de assessoramento
ao conselho de administragdo na supervisao das demonstragdes financeiras, assim como em
outras atividades relacionadas a risco, conformidade, credibilidade, integridade e ética (Arif et
al., 2021). Nesse sentido, o papel do Comité de Auditoria também se tornou mais valorizado,
tendo em vista a percepcdo de que a governancga corporativa agrega valor as organizacoes,
principalmente em institui¢cdes bancdrias, cuja tomada de risco em excesso pode implicar em
externalidades negativas para a economia de forma ampla. (Liu, Quiet, & Roth, 2015,

1



Zalewska, 2016). Além disso, as instituicdes financeiras, que estdo sujeitas as normas do
BACEN, formam um grupo de empresas com a maior adequagdo ao conjunto de regras acerca
do Comité de Auditoria (Sorrentino et al., 2016).

Considerando os argumentos apresentados sobre a representatividade feminina como
um aspecto relevante para garantir o fortalecimento da estrutura de governancga das empresas,
a crescente demanda por informagdes ESG por parte dos mercados de capitais e a especificidade
e importincia do setor bancidrio para o cendrio brasileiro, estabelece-se o seguinte
questionamento: Qual a relagdo entre a representatividade feminina no Comité de Auditoria e
a evidenciac¢do de informacgdes ESG de bancos listados na B3?

O objetivo deste estudo € analisar a relacdo entre a representatividade feminina no
Comité de Auditoria e a evidenciacdo de informac¢des ESG em bancos listados na B3. Busca-
se contribuir para o preenchimento dessa lacuna no cendrio brasileiro, tendo em vista que essas
questdes permanecem sem resposta, apesar de sua relevancia para investidores, credores,
reguladores e académicos.

Pretende-se também contribuir para a literatura no aprofundamento de maneiras
eficientes de fortalecimento da estrutura de governanca corporativa dos bancos tendo em vista
também a prerrogativas de minimizar os riscos de investimentos para acionistas mediante
reducgdo de assimetrias de informacao e conflito de interesses no mercado de capitais.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Representatividade Feminina e Governanca Corporativa

No Brasil, a existéncia do CA ¢é exigida para muitas instituicdes financeiras e
seguradoras, desde 2004, em obediéncia a aplicagdo da regulamentacdo pelo Banco Central
(BACEN) e pela Superintendéncia de Seguros Privados (SUSEP), além de parte das sociedades
de economia mista e das empresas publicas, de acordo com a Lei das Estatais (IBGC, 2017).
Ademais, a depender do cendrio de cada companhia, as atribuicdes do Comité de Auditoria
podem sofrer variacdes (Peleias, Segreti & Costa, 2009).

A participacdo de mulheres em relacio a de homens na estrutura de governanga
corporativa de empresas em geral, bem como em posi¢cdes de comando € foco de pesquisas
nacionais e internacionais (Bravo & Reguera-Alvarado, 2018, Santos, Santos & Leite Filho,
2019; Anf et al., 2021). Os resultados obtidos indicam que, quer sejam economias
desenvolvidas ou ndo, a representatividade feminina na estrutura de governanga das institui¢des
€ bem inferior que a de homens (Brugni et al. 2018; Prudéncio et al. 2021).

Mesmo diante dessa sub-representa¢do feminina, uma parte considerdvel da literatura
sugere que o aumento no nimero de mulheres na estrutura de governanga é capaz de impactar
positivamente o desempenho organizacional das firmas por meio da diversidade que favorece
o processo decisorio (Boulouta, 2013; Garcia, Mendes & Orsato, 2017).

Muitas pesquisas tém evidenciado a melhoria efetiva do desempenho e evidenciagdo
socioambiental como consequéncia da presenc¢a feminina nos processos decisorios e parece ser
unanime a premissa de que essa diversidade de gé€nero favoreca o alcance de metas ESG
(Boulouta, 2013; Garcia, Mendes & Orsato, 2017; Birindelli et al., 2018; Bravo & Reguera-
Alvarado, 2018, Coluccia, Fontana & Solimene,2018; Buallay & Al-Ajmi, 2020; Qureshi et al.,
2020; Albitar et al., 2020).

No Brasil, a baixa representatividade feminina em cargos de alta gestdo motivou a
criacdo de um projeto de lei que preve o estabelecimento de cotas gradativas para mulheres até
2022 (Brugni et al. 2018). Essa iniciativa sinaliza a preocupagdo com a diversidade de género
nesses cargos, ainda que tal projeto de lei ndo tenha sido aprovado (Brugni et al. 2018).

O Codigo de Melhores Préticas de Governanga Corporativa do Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC, 2017) recomenda a participacdo de mulheres na governanca
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das empresas com o propdsito de proporcionar maior diversidade de ideias, valorizando assim
caracteristicas individuais dos membros com debates mais ricos e, como consequéncia, tomadas
de decisdes mais acertadas (Martins & Ventura, 2020). A ideia central € que mulheres podem
criar pontos de vista diferentes, aumentando a eficiéncia na tomada de decisdo, incluindo
decisdes e estratégias sobre ESG. Além disso, empresas que tém mais equilibrio de género
tendem a exercer monitoramento mais efetivo da gestdo, o que contribui para o alinhamento de
interesses (Ntim & Soobaroyen, 2013).

Boulouta (2013) indica que a participacdo de mulheres no conselho contribui para
melhor desempenho socioambiental das empresas. A pesquisa de Martins e Ventura (2020)
revelou que a presenca de mulheres no conselho de administracio de empresas brasileiras
reduziu a incidéncia de relatérios financeiros fraudulentos e as faléncias.

2.2 Evidenciacao ESG e Teoria da Legitimidade

Os fatores ESG surgiram a partir de proposta da ONU em 2005, refletindo a crescente
importancia das questdes ambientais, sociais e de governanga corporativa para as praticas de
investimento (Carlos & Morais, 2017). A evidenciacdo de informacdes financeiras e nao
financeiras é uma ferramenta de didlogo entre a administracdo das entidades e sociedade
(Deegan, 2002) e, na perspectiva da teoria da legitimidade, pode-se argumentar que os gerentes
corporativos podem relatar divulgacdes de cunho ESG aprimoradas para legitimar suas
operacoes de negdcios, podendo usar divulgagdes ESG como um véu corporativo para evitar
um escrutinio estrito (Lokuwaduge & Heenetigala, 2017).

Hopwood (2009) argumenta, porém, que divulgacOes ambientais voluntarias podem
reduzir o que se sabe sobre uma empresa e suas atividades ambientais. Ele argumenta ainda
que, na medida em que tais estratégias funcionem, € possivel que menos perguntas possam ser
feitas a organizacdo legitimada e, portanto, menos se saiba dela.

A literatura fundamentada na teoria da legitimidade sugere que os bancos maiores e com
maior visibilidade tendem a divulgar mais informacdes socioambientais (Adams, Hill &
Roberts, 1998; Clarke & Gibson-Sweet, 1999; Patten, 2002; Cornett, Erhemjamts &
Tehranianian, 2016; Lopes et al., 2017). Em termos de setores empresariais, o setor bancério €
um dos que tiveram a maior propor¢do de empresas divulgadoras de suas praticas sociais
corporativas (Buallay & Al-Ajmi, 2020).

Em se tratando desse setor, argumenta-se que grandes escandalos, como a crise do
subprime, ocasionaram a perda de credibilidade e confianga social na condugdo e tomada de
decisdo dessas instituicdes (Salter, 2012; Cornett et al., 2016). Desde entdo, essas institui¢des
buscaram mudar este cendrio por meio de rigorosas regulacdes e novas praticas de governanca
corporativa, como a introducdo de mulheres na estrutura de governanca corporativa, além de
demonstrar maior envolvimento e disclosure socioambiental como estratégias de legitimidade
(Cornett, Erhemjamts & Tehranianian, 2016; Prates et al., 2019).

Além disso, para minimizar o comportamento oportunista de executivos, Arif et. al
(2021) ressaltam o papel dos sistemas de controle interno das organizacdes em relacdo a
independéncia e o engajamento do comité de auditoria como fatores vitais para aumentar a
quantidade e a qualidade das divulgacdes ndo financeiras. Segundo os autores, atributos do
Comité de Auditoria (CA), como frequéncia das reunides € o numero de conselheiros
independentes, podem influenciar nas divulga¢des ESG, uma vez que encontraram um efeito
positivo e significativo na qualidade e quantidade de informacdes divulgadas.

Nesse sentido, dentre os sistemas de controle organizacional, o CA € um 6rgdo essencial
e confidvel, que pode desempenhar um papel crucial em divulgacdes ESG (Haji e Anifowose,
2016). Argumenta-se, no entanto, que os executivos de bancos podem usar divulgacdes ESG
para promover sua reputacao e interesse proprio, destacando o problema de agéncia vinculado
as divulgagdes ESG.



Sob a 6tica da teoria da legitimidade, Brown e Deegan (1998) indicam que as empresas
relatam suas atividades sociais e ambientais positivas, em oposi¢do a acdes indesejdveis e
prejudiciais para manter sua legitimidade empresarial. Contudo, um CA independente e
engajado poderia fornecer supervisdo eficiente e necessdria para equilibrar os objetivos
gerenciais e das partes interessadas no contexto das divulgacdes ESG.

Considerando o foco deste estudo no setor bancario brasileiro, reitera-se a relevancia
desse setor para o desenvolvimento e crescimento da economia brasileira, bem como o fato de
ser extremamente concentrado e um dos mais rentaveis do mundo (Economatica, 2019). A
literatura mostra que os bancos buscam legitimar-se perante a sociedade de diversas formas,
inclusive por meio de divulgacdes de cunho socioambiental (Cornett et al., 2016; Prates et al.,
2019).

2.3 Evidéncias empiricas: O que sabemos até agora?

As evidéncias empiricas sobre a representatividade feminina e a divulgacdo ESG
revelam certa complementariedade. Birindelli et al. (2018) analisaram 108 bancos americanos
e europeus no periodo de 2011 a 2016 com o propdsito de identificar as caracteristicas do
conselho de administracdo (incluindo diversidade de género) para identificar impactos no
desempenho da responsabilidade social corporativa (CRS). Por meio de painel de dados,
mostraram que a diversidade e equilibrio entre mulheres e homens impacta positivamente a
divulgacdo ESG.

Buallay e Al-Ajmi (2020) analisaram 2.116 bancos de varios continentes ao longo de
um periodo de 10 anos (2007-2016). Os resultados da andlise descritiva mostraram que a
diversidade do conselho tende a ser maior com bancos maiores € com menor alavancagem
financeira. A andlise entre regides mostrou que a América Central apresenta os mais altos niveis
de diversidade no conselho. Entretanto, na Europa, os bancos possuem os mais altos niveis de
divulgagcdo ambiental e social. Em contraste, os resultados mostraram um nivel mais alto de
divulgagdo de governanca entre os bancos australianos. Um modelo de regressdo corrobora
parcialmente a diversidade de género no conselho como um fator causal da divulgacdo da
governanga corporativa com um efeito positivo e significativo sobre o nivel de resultados de
divulgagdo ESG.

Manta et. al (2020) analisaram 61 bancos europeus em dois anos e seus resultados
sugerem que hi falta de eficiéncia e desempenho quando os conselhos sdo fragmentados, ou
seja, com mais membros. Porém, que promulga¢des de politicas de oportunidades iguais criam
uma boa reputacdo para as instituicoes.

De forma mais especifica, a que se pretende no presente estudo, Bravo e Reguera-
Alvarado (2018) analisaram a ligacdo entre a representacio feminina nos comités de auditoria
e os atributos especificos de informagoes de divulgagdo ESG de 93 empresas espanholas no
periodo de 2012 a 2015. Por meio de painel de dados, os autores encontraram uma associagao
positiva entre a diversidade de género e a qualidade da evidenciagdao ESG.

Porém, Santos, Santos e Leite Filho (2019), ao analisar a relacdo entre a presenca de
mulheres no CA de empresas ndo financeiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) e a
evidenciagdo socioambiental, ndo encontraram relagdo estatisticamente significativa para a
proxy de divulgacdo escolhida. Foram analisadas 78 empresas que possuiam comités de
auditoria, por meio de painel de dados, no periodo de 2012 a 2017.

Tres, De Moura, Mazzioni € Di Domenico (2020) investigaram a correlacdo entre a
representatividade feminina em cargos de gestdo e a evidenciacdo socioambiental de
companhias listadas na B3. Com base em 388 observagdes no periodo de 2014 a 2018, ndo foi
encontrado relacdo significativa entre as variaveis.



Dessa forma, os resultados encontrados para instituicdes financeiras internacionais
indicam que a diversidade de género pode impactar positivamente a divulgacdo e a reputagdo
dos bancos, enquanto os estudos para o setor ndo financeiro brasileiro ndo alcangaram
resultados que confirmem a ideia de relagdo positiva entre a representatividade feminina e a
divulgagdo ESG.

Este estudo se difere dos estudos nacionais anteriores em trés aspectos principais: por
considerar uma amostra representativa dos bancos listados na bolsa brasileira, até entdo
excluidos das andlises nos estudos nacionais anteriores. Tendo em vista a obrigatoriedade de
existéncia do Comité de Auditoria em institui¢des financeiras bancérias, optou-se por realizar
o estudo com foco em bancos, o que contribui para atendimento ao objetivo da pesquisa pois
tende a fornecer uma ideia mais aproximada da realidade e impacto da relacdo na divulgacdo
ESG.

O segundo aspecto se refere ao uso do score ESG como proxy para a evidenciacao
dessas institui¢des, na analise da relacdo entre representatividade feminina na estrutura de
governanca das firmas. O dltimo aspecto diz respeito a modelagem estatistica utilizada, tendo
em vista que o modelo Logit pode proporcionar aspectos relevantes de composi¢ao do comité
de auditoria que possam ser fortalecidos e adaptados, de forma a atender a demanda global dos
investidores por essas informacgdes, na medida em que a probabilidade de divulgacdo €
resultante dessa técnica.

Por fim, considera-se também varidveis de controle indicadas na literatura internacional,
consideradas relevantes para aprofundamento da anélise da relagcdo representatividade feminina
e divulgagdo, como mandato médio, tamanho do Comité de Auditoria. Portanto, deseja-se testar
as seguintes hipoteses de pesquisa:

HI: Existe uma relacdo positiva entre a presenga de mulheres no Comité de Auditoria e a
probabilidade de evidenciacdo ESG dos bancos listados na B3

H2: A associagdo entre a representatividade feminina e o tempo de mandato pode influenciar
positivamente probabilidade de divulgacdo ESG dos bancos listados na B3

3. METODOLOGIA
3.1 Classificacao da pesquisa, amostra e coleta de dados

Este estudo classifica-se como descritivo, documental e com abordagem quantitativa,
envolvendo estatistica descritiva € um modelo econométrico Logit com dados em painel para
andlise inferencial. De acordo com Bressan; Bressan; Oliveira & Braga (2015), além de permitir
a estimacdo da probabilidade de ocorréncia de um evento, o emprego deste modelo na andlise
de instituicdes financeiras estd consolidado na literatura.

A amostra de estudo corresponde a 21 bancos listados ou que foram listados na B3
(Brasil, Bolsa, Balcdo) no periodo de 2011 a 2020 e que divulgam ou ndo, os dados de ESG. A
escolha deste periodo se dd em funcdo de que os dados de ESG estdo disponiveis desde o ano
de 2011. Aqueles bancos que compuseram a amostra € que passaram por abertura ou
fechamento de capital, dentro do periodo de andlise, foram objetos de estudo apenas no periodo
em que estavam com suas acgoes listadas na B3.

Os dados da pesquisa se referem as informacdes anuais e foram extraidos de fontes
secunddrias de acesso publico e digital. Os dados de ESG foram coletados da base de dados
Thomas Reuters. Os dados financeiros foram extraidos da base Economatica® e os dados de
composi¢cdo do Comité de Auditoria foram coletados do item 12.7/8 do Formulério de
Referéncia (FR) no endereco eletronico da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM) e por meio



da base de dados GetDFPData (Perlin, Kirch & Vancin, 2019). Na Figura 1 € apresentada a

amostra utilizada na pesquisa.

Banco Banco Banco
Banco Abc Brasil Banco de Brasilia Banco Pan
Banco Alfa de Investimento Banco do Brasil Banco Pine

Banco Bmg

Banco do Estado de Sergipe

Banco Santander (Brasil)

Banco Bradesco

Banco do Estado do Espirito Santo

Banco Sofisa

Banco Btg Pactual

Banco do Estado do Rio Grande do Sul

Itad Unibanco

Banco da Amazodnia

Banco Mercantil do Brasil

Itatdsa

Banco Daycoval

Banco Nordeste do Brasil

Parana Banco

Figura 1. Amostra da pesquisa a partir da populacdo de institui¢des listadas na B3 de 2011 a 2020

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

3.2 Variaveis da Pesquisa

Para controlar o efeito de outros fatores que pudessem influenciar a probabilidade de
divulgacdo ESG dos bancos, utilizou-se das varidveis explicativas descritas na Figura 2.
Ressalta-se que todas as varidveis foram previamente analisadas em estudos anteriores que
investigaram o tema.

Variavel Descricao Base de dados Estudos Anteriores Relagdo
Esperada
ESGdisc Variavel Dependente: Thomas Bravo e Reguera-Alvarado Nio se
Dummy (divulga ou néo o score ESG) Reuters® (2019); Arif et al.(2021) aplica
Variavel de interesse: Formulario de
Wrot Percentual de Mulheres em relacio ao Referéncia Bravo e Reguera-Alvarado
Total de membros no Comité de (item 12.7/8) e | (2019); Santos et al. (2019) +
Auditoria (CA) GetDFPData
. . Formulario de
Varidvel de interesse: Referéncia Bravo e Reguera-Alvarado
Mandmed | Mandato médio (ntimero de anos) dos | .
membros do CA (item 12.7/8) e (2019) +
GetDFPData
Varidvel de interesse: L. Haji e Anifowose (2016);
. Formulario de
Percentual de membros independentes Referéncia Bravo e Reguera-Alvarado
DepCA em relac@o ao nimero total de . (2019); Santos et al. (2019); +
A . (item 12.7/8) e ..
membros do Comité de Auditoria do GetDFPData Buallay e Al-Ajmi (2020);
banco i no ano t. Arif et al. (2021)
. ) Formulédrio de | Haji e Anifowose (2016);
Varidvel de controle: a
TamCA Tamanho do Comité de Auditoria Referéncia Bravo e Reguera-Alvarado +
(item 12.7/8) e | (2019); Santos et al. (2019);
GetDFPData Buallay e Al-Ajmi (2020)
Variavel de controle: Cornett (2016); Birindelli et
Rentabilidade dos bancos dado pela al. (2018); Bektur e Arzova
Roe razdo entre o lucro liquido e o Economatica® (2020); Wasiuzzaman e +
patrimonio liquido do banco i no ano Mohammad (2020); Manta
t. et al. (2020).
Dummy Governanga Corporativa para
DGov indicar se faz parte de niveis B3 Santos et al. (2019) +
diferenciados de GC
Bravo e Reguera-Alvarado
Atot Varidvel de controle: Tamanho do Economética® (2019); Santos et al. (2019);
Ativo Total do banco i no ano t. Buallay e Al-Ajmi (2020); +
Arif et al. (2021)

Figura 2. Varidveis da pesquisa
Fonte: Dados da pesquisa (2021)




A varidvel dependente € a probabilidade de divulgacio de informacdes ESG, com base
nos bancos que divulgaram e nio divulgaram esses dados. A escolha das varidveis explicativas
considerou cinco aspectos principais do Comité de Auditoria: tamanho do comité (TamCA), a
dependéncia do comité em relagdo ao conselho de administragdo (DepCA), o mandato médio
dos membros do comité, nivel de governanca corporativa do banco no ano de 2020 e o ativo
total como controle para o tamanho do banco.

A primeira varidvel de interesse ¢ Wrot que caracteriza o percentual de mulheres em
relacdo ao total de membros no Comité de Auditoria (CA). Esse percentual é uma proxy da
representatividade feminina em relagdo ao total de membros do CA. Além disso, o mandato
médio dos membros do comité (Mandmed) foi considerado individualmente na analise e na
interacdo com o percentual de mulheres (I_Wmand).

As demais variaveis do modelo sdo variaveis de controle de tamanho do banco (Ativo
Total), rentabilidade (Roe) e nivel de governanca corporativa (DGov). Para controlar os efeitos
da variagdo da rentabilidade entre os bancos da amostra, a varidvel Roe foi logaritmizada para
melhor ajuste do modelo a ser estimado.

Para a estimacdo do modelo Logit foram utilizadas como variaveis explicativas para
divulgacdo ESG dos bancos as varidveis Wrot, TamCA, DepCA, Mandmed, DGov, Atot, LnROE
e I_Wmand. Destas varidveis, DepCA e DGov sdo varidveis dummies que representam a
dependéncia do Comité de Auditoria e se a companhia estd listada em alguns dos niveis
diferenciados de Governanca Corporativa da B3, respectivamente. Logo, as varidveis
quantitativas foram: Wrot, que representa o percentual de mulheres em relacdo ao total de
membros do Comité de Auditoria; TamCA, que indica o nimero total de membros do Comité
de Auditoria; Mandmed, que é o mandato médio (em anos) dos membros do Comité de
Auditoria; Atot, ativo total como proxy do tamanho do banco; ROE, proxy de rentabilidade dos
Bancos e I_Wmand, que representa a interacdo entre as variaveis Wrot e Mandmed.

3.3 Modelo Econométrico

O modelo utilizado para a andlise proposta é uma Regressdao Logistica, com varidvel
dependente dicotdmica, que assumird valor 1, quando o banco divulgar seu score ESG e 0, em
caso contrario. Como previamente referenciado, a literatura internacional sugere que a presenca
feminina na estrutura de governanca corporativa tende a aumentar a probabilidade de
divulgacdes ESG e esse fator serve como um dos principais motivadores para a escolha desse
modelo.

Segundo Bressan, Braga e Lima (2004) essa técnica de estimagdo permite estimar a
probabilidade de ocorréncia de um evento e identificar as varidveis independentes que
contribuem para a sua predicdo. O modelo de regressao logistica € o mais apropriado no caso
em que a varidvel binéria € dicotdomica e seu uso na andlise de bancos também estd consolidado
na literatura. Detalha-se o modelo construido por meio da Equagao 1:

Ply=1 : 5 % = : 2
Ln (ﬁ) = & + fiWtot; . + fa TamCA;; + f:DeplA,;; + fs Mandmed,, + fsAtot + g Roe;, +

B:DGov + Bz 1 WMand;, + = (1)

Em que:

Ln € o logaritmo natural;

P(y = 1) = probabilidade de o banco divulgar dados ESG; e
P(y = 0) = probabilidade de o banco nao divulgar.



O modelo Logit foi estimado por Mdxima Verossimilhanca, sendo que a descri¢dao de
cada varidvel se encontra na Tabela 2. Para determinacdo do modelo mais adequado para este
estudo, dentre o pooled, efeitos fixos ou efeitos aleatérios, foram aplicados testes estatisticos
que serdo detalhados no tépico a seguir juntamente com os respectivos resultados da regressao
Logit.

4. RESULTADOS E ANALISE DOS DADOS
4.1 Estatistica Descritiva

A andlise descritiva dos dados mostrou que na maioria dos periodos estudados, os
bancos ndo apresentaram a participacdo de mulheres como membro dos seus respectivos
Comités de Auditoria. Esse resultado pode indicar que ainda hd uma sub-representacdo
feminina em cargos de alta gestdo da estrutura de governanga corporativa de institui¢des
brasileiras. De forma geral, estes achados corroboram os resultados apresentados por Bravo e
Reguera-Alvarado (2018), Birindelli et al. (2018), Santos, Santos e Leite Filho (2019), Manta
et. al (2020) e Buallay & Al-Ajmi (2020).

Conforme apresentado na Tabela 1, a varidvel Wrot obteve o valor O (zero) tanto para o
minimo quanto para a mediana, indicando que na maioria dos periodos estudados, os bancos
ndo apresentaram a participagdo de mulheres como membro dos seus respectivos Comités de
Auditoria. Contudo, pode-se notar que a representatividade feminina maxima no Comité de
Auditoria foi de 67%. O coeficiente de variacdo revela a disparidade de dispersao dos dados
nos bancos analisados.

Em relacdo ao tamanho dos Comités de Auditoria, os bancos estudados possuem, em
média, 3,43 membros, sendo esse numero proximo a mediana que € 3. Esse resultado esta
alinhado aos resultados de Bravo e Reguera-Alvarado (2018) cuja média de membros na
composi¢ao do Comité de Auditoria foi de 3,6 membros e de Santos, Santos e Leite Filho (2019)
em que a média de membros foi de 3,4.

O numero méximo de membros dos Comités de Auditoria foi de 7 membros e 0 minimo
de 2 membros. De forma comparativa aos resultados de Bravo e Reguera-Alvarado (2018), os
Comités de Auditoria dos bancos listados na B3 possuem quantidade superior de membros,
tendo em vista que o nimero minimo e maximo encontrados para a Espanha é 3 e 4 membros
respectivamente, o que pode comprometer a diversidade de contribuicdes e pontos de vista no
processo decisorio de divulgacdo ESG.

O mandato médio dos bancos analisados € de 2,7 anos, sendo que o mandato minimo
foi inferior a 1 ano e o mdximo de 8 anos, o que refor¢ca a heterogeneidade dos bancos que
compdem a amostra de estudo. Na Tabela 1 € apresentada a estatistica descritiva das varidveis
quantitativas da pesquisa.

Tabela 1
Estatistica descritiva das varidveis quantitativas da pesquisa
Variavel Minimo Média Mediana Maximo Desvio padriao Coeficiente de Variacdo
Wtot 0,00 0,05 0,00 0,67 0,12 2,40
TamCA 2,00 343 3,00 7,00 1,10 0,32
Mandmed 0,80 2,77 2,00 8,00 1,60 0,58
Atot 2802025 3.20e+08 2.4e+07 2.11e+09 5.42e+08 1,70
LnROE -1,54 2,47 2,61 4,19 0,73 0,29
I_Wmand 0,00 0,12 0,00 2,00 0,37 3,08

Fonte: Elaborado pelos autores.



As demais varidveis apresentaram valores de média préximos a mediana, porém os
coeficientes de variacdo demonstram a alta variabilidade dos dados em relacdo ao nimero de
membros dos comités e mandato médio dos seus membros.

4.2 Resultados da Regressao e analise dos dados

A determinagao da melhor especificagdo do modelo em painel estimado foi feita por
meio do teste de Hausman, em que a hipdtese nula é de que os estimadores do modelo com
efeitos aleatérios sdo os mais adequados por serem consistentes e eficientes. O resultado
mostrou que o modelo com efeitos aleatérios € preferivel ao de efeitos fixos (p valor > a 5%).

A identificac@o da influéncia direta das varidveis explicativas sobre a probabilidade de
divulgacdo ESG dos bancos foi feita por meio do efeito marginal. Os resultados dos testes
estatisticos aplicados para determinagdao do modelo mais apropriado para andlise da relagao
entre a representatividade feminina e o disclosure ESG sdo descritos na Tabela 2.

Tabela 2
Resultados das estimacoes do modelo de efeitos aleatorios de regressdo Logit em painel
Variaveis Explicativas Coeficiente Erro padrio Estatistica z Valor-p
Wtot -476,3201%** 175,1647 -2.72 0.007
TamCA 23,07166%** 8,710646 2.65 0.008
DepCA -6,292265 7,400304 -0.85 0.395
Mandmed -23,25107%** 7,859721 -2.96 0.003
DGov 35,54123* 18,38288 1.93 0.053
Atot 0,00000024**%* 0,00000009 2.64 0.008
LnROE 0,849656 7,43021 0.11 0.909
I_Wmand 156,9656%** 58,44195 2.69 0.007
Constante -95,9021%*%* 45,31783 -2.12 0.034
Varidvel dependente 1 = Divulga ESG; 0 = Nao divulga ESG
Numero de observagdes 159
Niimero de grupos 19
R2 de McFadden 0.8790
Sensibilidade (cutoff 0,29) 95.92%
Especificidade (cutoff 0,29) 96.36%
Ajuste geral do modelo 96.23%
Area under ROC curve 0.9954
Teste de Hausman Valor p = 1,0000
Insig2u 5,791273
sigma_u 18,09502
rho 0.9900524

*** significativo a 1%, ** significativo a 5%, *significativo a 10%
Fonte: Elaborado pelos autores.

Por meio da Tabela 2 sdo apresentados os resultados das varidveis estimadas e
analisadas neste estudo para um periodo de 10 anos: o percentual de mulheres no comité (Wrot),
o tamanho do comité (7amCA), o mandato médio (Mandmed), o nivel de governanca
corporativa (DGov), o ativo total (Afof) e a interag@o entre o percentual de mulheres e o mandato
médio (I_Wmand). Todas significativas a 5%, sendo que o percentual de mulheres no comité
(Wtot) e o mandato médio (Mandmed) apresentaram relacdo negativa com a probabilidade de
divulgacdo ESG, o que significa que estes dois aspectos de forma isolada ndo contribuem para
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a aumentar a probabilidade de divulgacdao ESG. Calculou-se, também, a matriz de correlacdo
entre essas varidveis e constatou-se que a intensidade ou o grau de associagdo linear entre as
variaveis foi baixo.

Apurou-se que a varidvel Wrot apresentou coeficiente negativo e significante a um nivel
de 5%, em relagdo a probabilidade de divulgacdo de dados ESG, dos bancos analisados. Esta
variavel mede a propor¢ao de mulheres em relagao ao total de membros do Comité de Auditoria
e, portanto, o aumento no percentual de mulheres tende a reduzir a probabilidade de divulgar
ESG.

A varidvel Mandmed apresentou coeficiente negativo e significante a um nivel de
significancia de 5%. Esta varidvel mede o mandato médio entre os membros do Comité de
Auditoria e, nesta analise, um aumento no nimero de anos de mandato tende a reduzir a
probabilidade de divulgacdo ESG. Porém, a interagdo proposta entre a varidvel Mandmed e
Wtot revelou relagdo positiva com a probabilidade de divulgar ESG e, portanto, a depender do
tempo de mandato, a presenca feminina pode favorecer a probabilidade de ocorréncia da
divulgacdo ESG pelos bancos analisados. Estes resultados sugerem que a permanéncia feminina
por mais tempo no CA tende a aumentar a probabilidade de divulgacio de informacdes ESG.

A varidvel dicotobmica DGov apresentou sinal positivo e significancia estatistica a um
nivel de 5%, e, portanto, constata-se que os bancos que participam de niveis diferenciados de
governanga corporativa tém maior probabilidade de divulgar informagdes ESG, o que nao é de
se surpreender tendo em vista que o nivel de exigéncia da B3 para tal ado¢ao € maior, incluindo
informacdes de cunho socioambiental.

A variavel de controle, tamanho do comité (TamCA), apresentou coeficiente positivo e
significativo, indicando que um comité com mais membros pode contribuir para uma maior
probabilidade de divulgacdo ESG. A ideia central € que uma maior quantidade de membros
implica em maior diversidade de ideias e posicionamentos, permitindo que sejam analisados
diferentes pontos de vista no processo decisério. Esse resultado estd respaldado na literatura
por meio de pesquisas como de Santos et al. (2019) para o Brasil, Haji e Anifowose (2016);
Bravo e Reguera-Alvarado (2019) para a Espanha e Buallay e Al-Ajmi (2020) para uma amostra
por continentes.

Outra varidvel de controle, tamanho do banco (Afof), apresentou coeficiente positivo e
significativo conforme esperado. Esses resultados corroboram os resultados de pesquisas
anteriores que sugerem que bancos maiores e com maior visibilidade sdo mais propensos a
realizar divulgacdes ESG para legitimar suas operacoes e por questdes de imagem e reputacao
(Cornett et al., 2016; Bravo & Reguera-Alvarado, 2019; Santos et al., 2019; Buallay & Al-
Ajmi, 2020; Arif et al., 2021; Manta et. al (2020).

Por fim, a varidvel dependéncia do Comité de Auditoria em relacdo ao conselho de
administracio (DepCA) e a variavel de controle Roe ndo apresentaram significancia estatistica
para amostra de estudo. Esse resultado pode indicar que a participacdo de membros do Conselho
de Administracdo no Comité de Auditoria ndo seja uma caracteristica capaz de mudar a
probabilidade de divulgacdo ou ndo divulgacio de informac¢des ESG nos bancos listados na B3.

No que se refere a varidvel Roe, ainda que grandes bancos se preocupem com a demanda
por informagdes por parte dos investidores, ndo se pode afirmar que a divulgacdo de
informacdes ESG € mais provavel em bancos mais rentdveis, uma vez que a proxy utilizada
para desempenho (Roe) ndo exerceu influéncia na probabilidade de ocorréncia dessas
divulgacdes nos bancos analisados.

Em relacdo a qualidade do ajuste no modelo Logit, de acordo com Verbeek (2004), a
precisdo pode ser avaliada tanto em termos do ajuste entre as probabilidades calculadas e as
frequéncias observadas quanto em termos da capacidade preditiva do modelo. O método
utilizado para avaliar a qualidade do ajuste deste estudo foi a comparagdo das previsdes corretas
e incorretas. Adotou-se o procedimento sugerido por Verbeek (2004) e Bressan et al., (2015),
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de considerar as propor¢des de previsoes corretas nas duas subamostras como critério de corte
na tabela de expectativa de predicao, que, no caso, foi de 0,29.

Por meio da Tabela 3 constata-se que o modelo ajustado apresentou 96,23% de
classificagdo correta dos bancos. Das 110 observacdes de ndo divulgacdo, com o ponto de corte
de 0,29%, 106 foram captadas pelo modelo, o que indica um nivel de acerto de 96,36% para
bancos nao divulgadores. Nas observagdes de divulgacdo, o modelo apresentou 95,92% de
classificacdo correta, totalizando 47 observagdes. De modo geral, o modelo apresentou um bom
ajuste, em termos de tabela de expectativa de predigdo.

Tabela 3
Classificacdo do Modelo Logit para os bancos, considerando o Ponto de Corte de 0,29
Classificacao dos bancos pelo

Situacio dos Modelo Percentual Parcial de Classificagio Correta do
Bancos Divulga ESG  Nio divulga ESG Modelo
Divulga ESG 47 2 47/49 = 95.92%
Nio divulga ESG 4 106 106/110 = 96.36%
Percentual total de classificacdo correta do modelo (47 + 106) /159 =96.23%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Outro método utilizado para validar o modelo Logit estimado foi a curva ROC (Receiver
Operating Characteristic), que relaciona a sensibilidade versus a especificidade do modelo
estimado. Um modelo com nenhum poder preditivo teria a curva ROC como uma linha de 45
graus. Quanto maior o poder preditivo do modelo, maior a concavidade da curva, e a area sob
a curva ¢ utilizada como medida de capacidade preditiva do modelo (Bressan et al., 2015).
Nesse sentido, pode-se observar, pela Figura 3, que o modelo estimado para os bancos
apresentou boa capacidade preditiva, com uma area de 0,9954.
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Q
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T T T T T
0.00 0.25 0.50 0.75 1.00
1 - Specificity

Area under ROC curve = 0.9954

Figura 3. Area abaixo da Curva ROC, que avalia Especificidade versus Sensibilidade do Modelo Logit estimado
para os bancos
Fonte: Elaborado pelos autores.

Portanto, os resultados deste estudo fornecem evidéncias suficientes para que a hipétese
Hj: Existe uma relagdo positiva entre a presengca de mulheres no Comité de Auditoria e a
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evidenciagdo de informacoes ESG dos bancos listados na B3 seja rejeitada. No entanto, relativo
a segunda hipétese testada, ndo foram encontradas evidéncias que permitissem rejeitd-la (H>:
A associagcdo entre a representatividade feminina e o tempo de mandato pode influenciar
positivamente probabilidade de divulga¢do ESG dos bancos listados na B3) tendo em vista que
o resultado encontrado para a varidvel de interacdo foi positivo e estatisticamente significante.

5. CONCLUSOES

Esta pesquisa buscou analisar a relacio entre a representatividade feminina no Comité
de Auditoria e seus efeitos no disclosure ESG de bancos listados na B3. Para isso, foram
analisados os dados de 21 bancos nos ultimos 10 anos (2011-2020).

Por meio de um modelo de dados em painel Logit, os resultados revelaram que, de forma
isolada, o percentual de mulheres no Comité de Auditoria pode reduzir a probabilidade de
divulgacdo de cunho ESG dos bancos analisados. Dessa forma, a primeira hipotese de pesquisa
foi rejeitada. Esse resultado contraria a maior parte dos estudos internacionais revisados. Porém,
os resultados de Buallay & Al-Ajmi (2020) mostraram que a participacdo feminina afeta
positivamente a divulgacdo ESG, mas em niveis superiores a 50%, no entanto, um efeito
negativo foi obtido.

Contudo, esse resultado contraditério pode revelar que algumas caracteristicas do
Comité de Auditoria podem ser isoladamente fracas, porém de forma conjunta, tendem a
exercer influéncia relevante para aumentar a probabilidade de ocorréncia das divulgagdes ESG.
Nesse sentido, optou-se por testar a interacao entre o percentual de mulheres e o mandato médio
do comité, a fim de identificar a influéncia conjunta das duas varidveis na probabilidade de
divulgacdo ESG. Os resultados encontrados revelam que o sinal da relacdo € alterado e a
probabilidade de divulgacdo ESG aumenta, e, portanto, ndo foram encontradas evidéncias que
permitissem rejeitar a segunda hipdtese de pesquisa. Nesta perspectiva, os resultados sugerem
que quando hd um aumento do nimero de mulheres no Comité de Auditoria, atrelado a mais
anos de mandato, a probabilidade de divulgagdo ESG se torna maior.

Os resultados deste estudo oferecem contribui¢des importantes para a discussao
relacionada ao papel da mulher nas divulgagdes sociais, ambientais e de governanga (ESG) ao
fornecer novas evidéncias provenientes de bancos listados no mercado brasileiro, que sob a
perspectiva da Teoria da Legitimidade, se preocupam com riscos de reputacdo, imagem e
atendimento a demanda de investidores preocupados com as questdes de sustentabilidade,
inclusdo e diversidade. Nesse sentido, a representatividade feminina € aspecto determinante na
probabilidade de ocorréncia daquelas divulgagdes, e se associados a um maior tempo de
mandato, podem contribuir para a ocorréncia das divulgacdes ESG nessas institui¢des.

A literatura geralmente se concentra em analisar a influéncia de mulheres no conselho
de administracdo, embora as tendéncias recentes enfatizem que as informac¢des ESG devem ser
um assunto chave para os Comités de Auditoria e contribuem para uma melhor reputacao
corporativa (Bravo & Reguera-Alvarado, 2018). Este estudo analisa a composi¢do dos Comités
de Auditoria dos bancos listados na B3 e prové novos insights de implica¢des relacionadas a
divulgagdes de informagdes ESG dos bancos que sdo uteis para acionistas, investidores e
reguladores.

Do ponto de vista tedrico, as mulheres podem atuar como mecanismos de
monitoramento no Comité, contribuindo para o aumento do compromisso de fornecimento de
informac¢des ESG de acordo com o seu tempo de mandato médio. Este resultado permite que
sejam considerados tais aspectos na formulacdo e estruturacdo dos Comités de Auditoria de
forma a atender a demanda conjunta dos diversos usudrios da informacdo contdbil dessas
entidades.
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As principais limitacdes do trabalho se devem ao tamanho da amostra, a disponibilidade
dos dados de divulgacdo ESG, bem como ao acesso a esses dados. Como sugestao para novos
trabalhos, pesquisas adicionais podem considerar o uso de proxies de idade dos membros do
comité.
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