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Resumo

As medidas Environmental, Social e Governance (ESG) sdo cada vez mais importantes para
analisar e comparar as politicas e estratégias nao financeiras das empresas. Ainda ha pouca
literatura de ESG no setor segurador, sendo que o foco tem sido no setor bancéario. Este estudo
vem preencher um gap na literatura, explorando os determinantes do reporte de ESG em 30
empresas europeias do setor segurador entre 2016 e 2020, totalizando 150 observacées. Foi
utilizada como variavel dependente 0 ESG Combined Score que ndo s analisa o score do ESG
como também as suas controversias. Os resultados demonstraram que as seguradoras com
conselhos de administracdo mais reduzidos, maior diversidade de género no conselho de
administragcdo, com comisséo de sustentabilidade, com relato isolado de sustentabilidade, de
maior dimensao e rendibilidade, menor endividamento, maior idade e com um maior taxa de
crescimento do Produto Interno Bruto tendem a divulgar mais informacéo de ESG. Este estudo
é importante ndo so para investidores como para os todos os stakeholders se informarem das

politicas de ESG das empresas e pressionarem as mesmas a serem mais sustentaveis e éticas.

Palavras-Chave: Determinantes, ESG, Environmental, Social, Governance, Setor Segurador

JEL Classification System: G22, Q50
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Abstract

Environmental, Social and Governance (ESG) has become very important to analyze and
compare the organizations’ non-financial strategies and policies. There’s still not much
literature in the insurance industry about ESG, since the focus is mainly in the banking sector.
This study fills a gap in literature by exploring the ESG reporting determinants in 30 european
insurance companies between 2016 and 2020, with a total of 150 observations. The dependent
variable used was ESG Combined Score which analyzes not only the ESG score but also, its’
controversies. The results showed that insurers with smaller boards, more gender diverse
boards, with a sustainability committee, with standalone reports, larger size and profitability,
not too leveraged, older and with an increasing Gross Domestic Product growth rate tend to
disclose more ESG information. This study is important not only to inform investors, as to every
stakeholder about the companies’ ESG policies and to pressure firms to be more sustainable

and ethic.

Keywords: Determinants, Insurance Companies, ESG, Environmental, Social, Governance.

JEL Classification System: G22, Q50.
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1. Introducéo

1.1. Enquadramento

A presente dissertacdo tem como objetivo geral determinar as varidveis significativas na
implementacdo das medidas Environmental, Social and Governance (ESG) nas empresas
seguradoras europeias e, como objetivos especificos, (1) relacionar as varidveis financeiras com
a implementacdo das medidas ESG nas empresas seguradoras europeias e (2) identificar as
relacBes entre os determinantes e as trés dimensdes do ESG.

Serdo respondidas duas questdes de investigacdo (1) quais s&o os determinantes da
implementacdo das medidas ESG nas empresas seguradoras europeias? e (2) quais sdo as
varidveis destas empresas que estao relacionadas com cada uma das trés dimensdes do ESG?

Os paises da Europa sdo os paises que lideram o interesse pelo desenvolvimento da
sustentabilidade (Buallay, 2018). O setor segurador é o setor que mais investe na economia da
Unido Europeia, sendo que até 2020 investiu o que equivale a 61% do PIB europeu. Logo,
sendo este um setor que contribui bastante para o crescimento da economia, varias seguradoras,
além de divulgarem informacdo de sustentabilidade, ja desenvolveram ou apoiaram o
desenvolvimento de normas de sustentabilidade e investiram em projetos relacionados, sempre
acompanhados de estratégias ESG (Insurance Europe. 2020).

Até a data ndo sdo conhecidos estudos que determinem as varidveis que influenciam a
divulgacdo de informacdo de ESG em empresas europeias, especificamente no ramo dos
seguros. Logo, este estudo vem preencher este gap na literatura. Este é um estudo semelhante
ao de Brogi et al. (2022) com uma zona geografica distinta, o qual foi recomendado pelos
autores, uma vez que este artigo apenas analisa 0s determinantes das empresas seguradoras dos
Estados Unidos da América.

Adiante sera explorada a relacdo entre variaveis financeiras e o reporte de ESG em 30
empresas seguradoras incluidas no Stoxx600 de 2016 a 2020, com 150 observagdes, de modo
a preencher o referido gap no mundo da investigacdo. Assim, sera possivel universalizar, a
partir da amostra estudada, quais as caracteristicas que estdo relacionadas com a adoc¢do das
praticas sociais, de sustentabilidade e de Corporate Governance nas seguradoras da Europa.

Os resultados demonstram que as variaveis que determinam o reporte de ESG nas
seguradoras europeias sdo a diversidade de género no conselho de administragdo, a comissao
de sustentabilidade, o relato isolado de sustentabilidade, a dimensdo, a rendibilidade, a idade e
0 pais, de forma positiva; e a dimensdo do conselho de administracdo e o endividamento, de

forma negativa.



1.2. Estrutura da Dissertacédo

A presente dissertacdo esta dividida em capitulos, sendo que primeiramente é feita uma Revisdo
de Literatura (Capitulo 2.), em que é desenvolvida teoria acerca das diferencas entre a
Sustentabilidade, o CSR (Corporate Social Responsibility) e 0 ESG no Subcapitulo 2.1.; em
seguida, o Subcapitulo 2.2. analisa a Evolugdo do Reporte de ESG na Unido Europeia; nos
Subcapitulos 2.3., 2.4. e 2.5. € elaborada uma revisao de literatura sobre os Determinantes de
Sustentabilidade, CSR e ESG, respetivamente e, por fim, o Capitulo 2 termina com literatura
sobre 0 ESG em Empresas Seguradoras.

No Capitulo 3. sdo desenvolvidas as 10 Hipdteses de Investigagdo, nos seus respetivos
Subcapitulos: Dimensdo do Conselho de Administracdo, Diversidade de Género no Conselho
de Administracdo, Independéncia do Conselno de Administracdo, Comissdao de
Sustentabilidade, Relatorio Isolado de Sustentabilidade, Dimensdo, Rendibilidade, Nivel de
Endividamento, Idade e Pais.

De seguida é explicada a Metodologia do estudo, no Capitulo 4., sendo que é explicada a
Selecdo e a Caracterizacdo da Amostra no Subcapitulo 4.1. e o Modelo Econométrico no
Subcapitulo 4.2.

No Capitulo 5 sdo encontradas as Tabelas dos Resultados e a sua Discussao, sendo dividido
em 4 Subcapitulos: Andlise Descritiva (Subcapitulo 5.1.), Matriz de Correla¢es (Subcapitulo
5.2.), Modelos de Regressdo (Subcapitulo 5.3.) e Anélise Adicional (Subcapitulo 5.4.).

Por ltimo séo feitas as Conclusdes do estudo e apresentadas as Referéncias Bibliograficas.



2. Revisdo de Literatura

2.1. Sustentabilidade versus CSR versus ESG

A sustentabilidade nas organizacgdes € definida como a implementacéo de estratégias que, ndo
sO sustentem as necessidades das empresas e dos stakeholders, criando valor, como também
protejam e garantam que haja 0s recursos necessarios para as geragoes futuras, cumprindo as
normas morais. Mesmo havendo varias defini¢cdes de sustentabilidade nas organizagdes, ha um
principio em comum: esta deve ser quantificavel (International Institute for Sustainable
Development [I1SD], 1992; Székely & Knirsch, 2005).

O reporte da sustentabilidade, das politicas e dos valores das empresas, apesar de apresentar
um carater ndo obrigatorio na maioria dos paises, tem vindo a ser uma pratica cada vez mais
recorrente no mundo empresarial nas Ultimas décadas, acompanhado da exigéncia de
informacdo por parte dos stakeholders e pela crescente preocupacgdo em tornar o planeta mais
sustentavel e consciente. O reporte voluntario é bastante importante para manter a reputacdo de
uma empresa e para potencializar a gestdo do risco da mesma, sendo essencial divulgar
informacdo ndo sé relevante para os investidores, como para todos os interessados (Bebbington
et al., 2008; Herzig & Schaltegger, 2011).

Ainda ndo ha um modelo universal que necessite de ser cumprido, contrariamente ao
reporte financeiro. Logo, os reportes de sustentabilidade tendem a variar bastante ndo sé de pais
para pais como de empresa para empresa, havendo alguns aspetos diferenciadores como a
cultura, as politicas de sustentabilidade, a gestdo, a economia, 0 governo, entre outros (Baldini
et al., 2018; Elzahar et al., 2015). No entanto, na Unido Europeia ja ha legislacdo a ser
desenvolvida para estas matérias, o que sera melhor explicado adiante no Subcapitulo 2.2.

A sustentabilidade é um conceito geral da utilizacdo dos recursos no presente sem
comprometer as geragdes futuras, ou das medidas a tomar para minimizar o impacto ambiental
e pode ser aplicado a qualquer atividade ou agéo, sejam estas corporativas ou ndo. De outro
modo, CSR (Corporate Social Responsibility) € um compromisso moral exclusivo das
empresas para com a sociedade, que regula internamente as suas atividades de maneira a
conciliar o ganho de lucro com o impacto positivo na economia, na sociedade e no ambiente
(Sheehy & Farneti, 2021).

Recentemente surgiu o conceito ESG (Environmental, Social and Governance) que veio
quantificar com Key Performance Indicators (KPI) uma variedade de informagbes ndo
financeiras, o0 que € bastante importante para os investidores e para o0s restantes stakeholders.
Assim ha uma maior comparabilidade entre a responsabilidade das empresas, sendo que nos

reportes de ESG, utilizando as métricas, h& uma melhor avaliacdo da performance néo



financeira das organizacdes e, consequentemente, do seu impacto na sociedade e no ambiente
(GPW, 2021). Com os indicadores ESG seria mais fécil acabar com o greenwashing. No
entanto, com a falta de regulamentag&o torna-se complexo comparar as empresas, uma vez que
cada uma acaba por escolher o método mais apropriado (Comisséo Europeia, 2018).

Em suma, CSR é a responsabilidade interna da empresa em elaborar e seguir planos de
sustentabilidade que estejam de acordo com as necessidades da sociedade e o ESG é a
quantificagdo da sustentabilidade das empresas utilizando KPI’s, muito utilizado pelos

investidores para avaliar a performance néao financeira (Kazmierczak, 2022).

2.2. Evolucdo do Reporte de ESG na Unido Europeia

Na UE (Unido Europeia) foi emitida a Diretiva 2014/95/UE de Relato Nao Financeiro que
refere que grandes empresas que sejam consideradas entidades de interesse publico com mais
de 500 trabalhadores devem divulgar informacdo sobre ESG como: direitos humanos,
desempenho ambiental, combate a corrupgéo, entre outras medidas. No entanto, de acordo com
a primeira consulta publica da Comissdo Europeia (2018), esta Diretiva indica varios
referenciais que podem ser seguidos pelas empresas para tratarem a informacéo nao financeira,
deixando ao critério de cada empresa utilizar o método que considere mais adequado e fiavel,
o0 que dificulta a comparabilidade entre organizagdes. Outras lacunas da Diretiva mencionadas
na consulta publica foram a divulgacéo escassa no que toca a informagéo que os stakeholders
achem pertinente; a dificuldade de preparacdo do relato; ou até a ndo divulgacédo de informacéo
por parte de empresas consideradas relevantes para os stakeholders que ndo estejam abrangidas
pela Diretiva, uma vez que sdo poucas as empresas que sdo obrigadas a tal divulgacédo
(Comisséo Europeia, 2018).

Na segunda consulta publica em 2020, os participantes apontaram alguns dos mesmos
problemas que na primeira consulta publica. Assim, houve uma sintonia entre utilizadores de
gue algumas medidas a tomar seriam: definir uma norma Gnica que oriente o relato de
informacdo ndo financeira; haver auditoria obrigatdria desta informacao e alargar o ambito de
aplicacdo da obrigatoriedade de divulgar informacdo ndo financeira (Comissdo Europeia,
2020).

Assim, de modo a haver uma maior comparabilidade entre as empresas, ocorreu uma
substituicdo desta Diretiva pela Diretiva 2022/2464 focada no Relato da Sustentabilidade, que
tera um normativo mais especifico para as empresas cumprirem, estando este normativo a ser
jadesenvolvido. O &mbito de aplicagdo desta Diretiva aumenta o nimero de empresas obrigadas

a divulgar informacéo néo financeira de 11 700 para cerca de 50 000 organizagdes (Comisséo



Europeia, s.d.), uma vez que esta nova Diretiva ja abrange todas as grandes empresas e também
as empresas cotadas em territério regulado pela Unido Europeia, com excecdo das
microempresas. Esta nova Diretiva refere que as empresas abrangidas devem divulgar no seu
Relatério de Gestdo informacdo sobre sustentabilidade apoiada pelas métricas ESG. Apds a
transposicdo da Diretiva por cada Estado-Membro com prazo até 6 de julho de 2024, as
entidades ja abrangidas pela Diretiva anterior deverdo comecar a cumprir a mais recente
Diretiva e divulgar a informacdo de ESG nos seus Relatorios de Gestdo, sempre relativamente
ao exercicio anterior, a partir de 2025; sendo que as restantes grandes empresas deverdo
comegar a cumprir a partir de 2026 e as pequenas e médias empresas cotadas em 2027 com um
periodo transitorio de dois anos para se autoexcluirem com devida justificacdo (Diretiva
2022/2464/UE).

Como mencionado no paragrafo anterior, as normas estdo a ser desenvolvidas, sendo que
ja foram aprovadas as primeiras: ESRS (European Sustainability Reporting Standards) criadas
pelo EFRAG (European Financial Reporting Advisory Group) para as grandes empresas, tendo
por base as consultas publicas e o conjunto das normas anteriormente desenvolvidas sobre esta
matéria como as GRI, as normas ISSB (International Sustainability Standards Board), entre
outras (PWC, 2023).

De modo a evitar o greenwashing, a Unido Europeia estabeleceu o Regulamento (UE)
2020/852 para a promocdo do investimento sustentdvel. Este Regulamento indica que a
Taxonomia é um sistema da UE que classifica se as atividades econdmicas sdo verdes ou
sustentveis, tendo por base seis objetivos ambientais e criando uma linguagem comum. Com
este Regulamento, as organiza¢Bes podem demonstrar o impacto que tém no ambiente e
demonstrar com transparéncia os seus planos para diminuir a sua pegada ecoldgica. A
Taxonomia é um instrumento essencial para auxiliar as empresas da UE a tomarem medidas
em harmonia com o Pacto Ecoldgico Europeu e com o Acordo de Paris (APlanet, 2023). A
Taxonomia abrange 13 setores e obriga as grandes empresas de interesse publico com mais de
500 trabalhadores a divulgar as medidas ESG adotadas nos Relatorios de Gestdo desde 2022
relativos ao ano anterior acerca dos objetivos ambientais de mitigacdo e adaptacdo as alteracdes
climaticas e desde 2023 no que respeita a outros objetivos ambientais (Regulamento UE
2020/852). Uma atividade economica seré considerada sustentavel se for elegivel de acordo
com os critérios dos atos delegados no que respeita aos objetivos ambientais e se contribuir
substancialmente para um dos seis objetivos ambientais, sendo estes:

a) A mitigacdo das alteracdes climaticas;

b) A adaptacéo as alteragdes climaticas;



c) A utilizacdo sustentavel e protecdo dos recursos hidricos e marinhos;

d) A transicdo para uma economia circular;

e) A prevencéo e o controlo da poluicéo;

f) A protecdo e o restauro da biodiversidade e dos ecossistemas

(Regulamento UE 2020/852, Artigo 9.9).

Além da atividade ter de cumprir as condigdes ja mencionadas, também ndo pode causar

danos significativos aos restantes objetivos e tera de cumprir as salvaguardas minimas no que
respeita as diretrizes da OCDE para as Empresas Multinacionais e aos Principios Orientadores

das Nacdes Unidas sobre Empresas e Direitos Humanos (Regulamento UE 2020/852).

2.3. Determinantes do Reporte de Sustentabilidade

Apesar dos estudos de determinantes recentemente se focarem mais em CSR ou em ESG, foram
encontrados varios artigos sobre o Reporte de Sustentabilidade e os seus Determinantes, como
se pode verificar na Tabela 2.1.

Os fatores mencionados com maior frequéncia nos estudos da Tabela 2.1 foram a dimenséo,
o nivel de endividamento, a rendibilidade e a idade.

A dimensdo é uma variavel comum a todos os estudos presentes na Tabela 2.1 e, em todos
estes, foi encontrada uma associagdo positiva entre a dimensao e o Reporte de Sustentabilidade.
A idade foi simultaneamente considerada um determinante do Reporte de Sustentabilidade em
todos os artigos em que é mencionada.

No entanto, o nivel de endividamento, apesar de demonstrar uma relacéo positiva com a
variavel dependente nos estudos de Nguyen e Nguyen (2020), Latif et al. (2023) e Swarnapali
e Le (2017), demonstra também uma relacdo negativa nos estudos de Bhatia e Tuli (2017),
Ikpor et al. (2022) e Kumar et al. (2023).

Em relacdo a rendibilidade, nos estudos de Nguyen e Nguyen (2020), Ikpor et al. (2022) e
Swarnapali e Le (2017) é positivamente associada com o Reporte de Sustentabilidade, ao
contrario dos estudos de Bhatia e Tuli (2017) e Kumar et al. (2023).



Tabela 2.1 - Determinantes do Reporte de Sustentabilidade

Autores Amostra Resultados
Empresas de grande dimensdo e maior idade tém mais
Bhatia e Tuli 158 empresas da india probabilidade de divulgar informacdo de sustentabilidade.
selecionadas no BSE 200  Contrariamente, o nivel de endividamento, a rendibilidade e o
(2017)
em 2010 e 2011. crescimento estdo negativamente associados com o reporte de
sustentabilidade.
Em termos de caracteristicas da empresa a rendibilidade, a
2990 empresas cotadas na dimensdo, o nivel de endividamento, o crescimento e a idade
Swarnapali e BOISa de Valores apresentaram ser variaveis positivamente associadas ao reporte
Le Colombo. Sri Lanka entre de sustentabilidade. Ao nivel do conselho de administragdo, os
(2017) 20i2 e 2015 fatores que influenciam positivamente o reporte de
' sustentabilidade sdo a dimensdo do conselho, a presenca de
mulheres no conselho e a etnia do conselho administrativo.
NQUven e 120 empresas industriais A dimensdo, o numero de diretores independentes, a
I\?Slen cotadas na Bolsa de rendibilidade e o nivel de endividamento apresentaram uma
guy Valores do Vietname em  associagdo positiva com o reporte de sustentabilidade, ao
(2020) ¢
20109. contrério da percentagem de propriedade publica.
50 empresas cotadas na A dimensdo, a rendibilidade e as empresas serem auditadas por
lkoor et al Bolsg de Valores da Big 4 sdo variaveis positivamente associadas ao reporte de
[()2022) ' Nigéria entre 2015 e sustentabilidade. No entanto, o nivel de endividamento
g 2020 apresentou uma relacdo negativa com o reporte de
' sustentabilidade.
138 emoresas cotadas na Conselhos de administragdo com diversidade de género, comités
Hasan et al Bolsapde Valores do de auditoria de grande dimensdo, a dimensdo e a idade séo
' - determinantes do reporte de sustentabilidade. Verifica-se que a
(2022) Paquistao entre 2009 e P d
q 2018 independéncia do comité de auditoria afeta negativamente o
' reporte de sustentabilidade.
Top 75 empresas (exceto . ~ . . . . . ~
Kumar et al bascos) dapl'ndia ((:otadas A dimens&o e a idade influenciam positivamente a divulgagéo de
(2023) ' na NIFTY'100 Index entre matérias de sustentabilidade, enquanto o nivel de endividamento
2014 e 2019 e a rendibilidade afetam negativamente.
44 empresas de plantacio Fatores como a dimensdo da empresa, a idade, o nivel de
L atif et al coF;adas na gursa ¢ endividamento, a dimensdo do conselho de administracdo, a
(2023) ' Malaysia entre 2016 e presenca de mulheres no conselho administrativo e a presenca de

2018.

uma comissdo de sustentabilidade afetam positivamente a
qualidade do reporte de sustentabilidade.

Fonte: Elaboragdo propria.

2.4. Determinantes do Reporte de CSR

As praticas CSR apoiam que as empresas ao interagir com 0s seus colaboradores, as suas

familias e com a sociedade em geral contribuam para o desenvolvimento de uma economia

sustentavel, de maneira que seja benéfico, tanto para a empresa, como para a comunidade

(World Business Council for Sustainable Development, 2002).

A Tabela 2.2 analisa os determinantes do reporte de CSR, de acordo com nove artigos

cientificos.



Tabela 2.2 - Determinantes do Reporte de CSR

Autores

Amostra

Resultados

Reverte
(2009)

35 empresas de Espanha
cotadas no IBEX35 em
2005 e 2006.

As variaveis que influenciam a divulgacdo de CSR sdo a
exposi¢do na imprensa, a dimensdo e a inddstria. Por outro lado,
ndo foi encontrada uma relag&o significativa entre a rendibilidade
nem entre o nivel de endividamento com o reporte de CSR.

Gamerschlag

130 empresas cotadas da

O reporte de CSR voluntério esta associado positivamente com a

etal. Alemanha entre 2005 e dimensdo e com a rendibilidade
(2011) 2008. '
171 empresas no- A dimensédo das empresas e a dimensdo do comité de auditoria
Alotaibi e . . P L sdo determinantes da quantidade de informacdo de CSR
. financeiras da Arabia . . x x
Hussainey Saudita entre 2013 e divulgada. No entanto, a dimenséo do conselho de remuneragédo
(2016) e a percentagem de participagdo do Estado estdo associados

2014.

negativamente com o reporte de CSR.

Chakroun et
al.
(2017)

11 bancos da Tunisia
cotados no periodo de
2007 a 2012.

A idade e a performance financeira dos bancos séo dois fatores
gue influenciam a divulgacéo de CSR na Tunisia. Por outro lado,
a dimensdo e o tipo de auditor (Big 4 e Ndo Big 4) ndo estéo
relacionados com o reporte de CSR.

Dyduch e
Krasodomska
(2017)

60 empresas da Poldnia
cotadas na Bolsa de
Varsévia em 2014.

A indUstria demonstrou ser um determinante do reporte de CSR
nestas empresas. Contudo, nem a rendibilidade nem o nivel de
endividamento parecem explicar a divulgacdo de CSR nestas
organizacBes. O mesmo acontece com a dimenséo do conselho
de administracdo e com a presenca do género feminino no
conselho de administragéo.

Bhatia e
Makkar
(2019)

48 empresas da Russia
cotadas no Broad Market
Index no periodo de
2014-2015.

Os resultados demonstraram que a Rdssia tem um score de
apenas 41% no que toca a divulgacdo de informacg&o. Os fatores
que influenciam o reporte de CSR nestas empresas sdo a
indUstria, a dimensdo da empresa, o perfil de cotacdo bolsista
internacional e a percentagem de diretores independentes.

Pradhan e
Nibedita
(2021)

Um total de 1379
empresas cotadas e ndo
cotadas da india no
periodo de 2015 a 2017.

O reporte de CSR depende da dimensdo e da rendibilidade das
empresas. No entanto, o nivel de endividamento e a idade néo
demonstraram ser fatores significativos na divulgacdo de
informacg&o voluntaria.

Dos e
Pattarin
(2021)

1818 empresas privadas e
publicas da Pol6nia entre
2013 e 2017.

O nivel de endividamento influencia negativamente o reporte de
CSR, enquanto a dimensdo da empresa influencia positivamente
a divulgacdo de CSR. A rendibilidade mostra ser um
determinante do reporte de CSR no geral, apesar desta relacéo ser
mais forte nas empresas privadas do que nas publicas.

Ali et al.
(2022)

20 bancos cotados na
Bolsa de Valores do
Paquistdo no periodo de
2007 a 2018.

A dimensdo do conselho de administracdo, a presenca de uma
diretora do conselho do género feminino, a rendibilidade e a
liquidez dos bancos paquistaneses apresentaram uma relacéo
positiva com o reporte de CSR.

Fonte: Elaboracgdo propria.

As variaveis mais presentes nos estudos da Tabela 2.2 sdo a dimenséo, a rendibilidade e o

nivel de endividamento.

Dos sete estudos em que é analisada, a dimensédo esta relacionada positivamente com o

Reporte de CSR em todos, exceto em Chakroun et al. (2017).



O nivel de endividamento relaciona-se de forma negativa com o Reporte de CSR em todos
0s estudos mencionados na Tabela 2.2.

A rendibilidade esta positivamente associada com o Reporte de CSR nos estudos de Ali et
al. (2022), Dos e Pattarin (2021), Gamerschlag et al. (2011), Pradhan e Nibedita (2021), apesar
de ndo demonstrar nenhuma relacao significativa nos estudos de Dyduch e Krasodomska (2017)
e Reverte (2009).

2.5. Determinantes do Reporte de ESG
A Tabela 2.3 analisa os determinantes do reporte de ESG, com base em nove estudos.

Buallay (2019), em geral, verificou uma relacéo positiva do ESG com a performance das
empresas. No entanto, dividindo as trés dimensbes do ESG, apesar da divulgacdo de
Environmental ter um efeito positivo no resultado operacional, a dimensédo Social tem um
impacto negativo na performance das empresas. Como a autora refere, este efeito pode ser
explicado pelo facto de os diretores das empresas trabalharem nestas politicas em beneficio
préprio e ndo com a finalidade apropriada. Também foi obtida uma relacdo negativa entre a
componente Governance tanto com o resultado operacional como com o resultado financeiro.

Brogi et al. (2022) e Rahman e Alsayegh (2021) demonstraram que, em diferentes zonas
geograficas, a rendibilidade e a dimensdo de uma empresa estdo relacionadas positivamente
com a implementacdo de medidas ESG, o que pode ser explicado ndo sO para demonstrar
accountability aos stakeholders como também para demonstrar que estdo a cumprir com as
expetativas e necessidades sociais, uma vez que, a partida, tém recursos suficientes para
implementar medidas de sustentabilidade. E evidente que os stakeholders cada vez mais
procuram fazer parte de empresas com comportamentos mais sustentaveis para o ambiente a
seu redor, tendo uma gestéo eficiente dos recursos e sendo mais conscientes dos direitos dos
seus colaboradores.

No geral, estes estudos comprovam que as métricas ESG estdo positivamente associadas
com uma melhor performance financeira e econémica das empresas (Brogi et al., 2022;
Buallay, 2019; Rahman e Alsayegh, 2021).

As varidveis mais utilizadas nos estudos mencionados na Tabela 2.3 foram a rendibilidade

e a dimensao.



Tabela 2.3 - Determinantes do Reporte de ESG

Autores Amostra Resultados
As caracteristicas relativas ao pais das empresas estdo
N relacionadas positivamente com o reporte de ESG, no entanto, a
. 14174 observagdes de . P . x ’p )
Baldini et al. relacdo com cada pilar do ESG ndo é homogénea.
empresas-ano entre 2005 - . C s )
(2018) 6 2012 As caracteristicas relativas a visibilidade das empresas também
' tém uma relagéo positiva com 0 ESG e também com cada um dos
seus pilares.
235 bancos da Uniéo . x . . .
Buallay . Foi encontrada uma relacdo positiva entre a adog¢do de medidas
(2019) Europeia cotados na bolsa ESG e a performance das empresas
entre 2007 e 2016. P presas.
TR Os scores do ESG das empresas financeiras estdo a crescer cada
. 727 instituicdes . . . . ox .
Crespie . . . vez mais ao longo dos anos. A rendibilidade a dimenséo sdo dois
. financeiras em 22 paises - .
Migliavacca fatores que auxiliam este crescimento, acompanhados pelo
de todo o mundo entre . . . .
(2020) desenvolvimento social e econdmico do pais onde estas empresas
2006 e 2017.
atuam.
82 empresas da India A rendibilidade est4 associada positivamente com as medidas
Sharma et al. cotadas na Bolsa de ESG, no entanto, a performance do mercado, o nivel de
(2020) Valores de Bombaim endividamento e investidores externos estdo negativamente
entre 2013-2016. associados ao ESG.
Este estudo sobre CSR considera a varidvel dependente como o
. ESG e as suas subcategorias. A idade das empresas afeta
Fahad e 386 empresas da India . g _p
. positivamente tanto o ESG como o reporte de Environmental e
Nidheesh cotadas no BSE 500 de . .
de Social, no entanto, o oposto acontece com a subcategoria
(2021) 2007 a 2016. . x « ..
Governance. A dimens&o tem uma relagéo positiva com todos os
scores.
. As caracteristicas associadas as empresas, como performance
1244 sociedades - L p L . x
Rahman e L economica, lucratividade, nivel de endividamento e dimenséo,
anonimas cotadas em N N . .
Alsayegh . s sdo fatores que levam & divulgacdo de medidas ESG, havendo
(2021) paises asiaticos no uma relacdo positiva entre as variaveis independentes e a
periodo de 2005 a 2017.
dependente.
Broui et al 107 grandes empresas H& uma associacdo positiva entre as medidas ESG e a
(2%22) ' seguradoras dos EUA no  performance das empresas, mais especificamente a dimenséo, a
periodo de 2010-2018. rendibilidade e a solvéncia.
Os bancos desta regido demonstram uma rela¢do negativa entre
38 bancos cotados na o0s scores do ESG e a rendibilidade, no entanto verifica-se uma
El Khoury L . . s o . N
et al regido do Médio Oriente  associacdo positiva entre 0 ESG e a dimensdo dos bancos. Ao
(2023') e Norte de Africaentre  nivel do pais, enquanto o desenvolvimento econémico afeta
2011 e 2019. negativamente o ESG, o desenvolvimento social afeta
positivamente.
109 empresas cotadas em  Ha uma relagdo positiva entre a dimenséo e o reporte de ESG
Hong Kongem 2011 e  tanto nos periodos de reporte voluntario como no periodo de
Chung et al. 2014 — periodos de reporte obrigatorio.
(2023) reporte voluntario de Empresas auditadas por Big 4 divulgam mais informacéo de ESG

ESG, e 2019 — periodo de
reporte obrigatério.

nos periodos de reporte voluntario, porém ndo ha relacdo
significativa no periodo de reporte obrigatério.

Fonte: Elaboracg&o propria.

A rendibilidade demonstrou uma relagdo positiva com as métricas ESG na maioria dos

estudos (Brogi et al., 2022; Buallay, 2019; Crespi e Migliavacca, 2020; Rahman e Alsayegh,
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2021; Sharmaet al., 2020), havendo apenas uma rela¢do negativa entre estas variaveis no estudo
empirico de El Khoury et al. (2023).

Nos cinco estudos que relacionam a dimensdo com o reporte de ESG, verificou-se uma
associacdo positiva entre estas duas variaveis, concluindo que a dimensdo € um dos
determinantes das medidas ESG (Chung et al., 2023; Crespi e Migliavacca, 2020; El Khoury et
al., 2023; Fahad e Nidheesh, 2021; Rahman e Alsayegh, 2021).

Em suma, organizacfes com maior renome estdo mais vulneraveis aos olhos do seu publico
envolvente, o que faz com que estas tendam a ser mais responsaveis, sendo pressionadas a
divulgar informacdo pertinente a todos os interessados, 0 que gera uma maior motivagdo em
divulgar informagcdo voluntaria (Branco & Rodrigues, 2008). As empresas mais rentaveis tém
também mais recursos para poder ndo s6 implementar medidas mais sustentaveis como para
divulgar informacdo mais detalhada, uma vez que acarretam custos elevados que empresas mais
pequenas e ndo tdo rentiveis ndo conseguem suportar (Rahman & Alsayegh, 2021).

As empresas menos sustentaveis e/ou éticas, em parte, ndo divulgam reportes nao
financeiros ou, quando o fazem, tendem a reportar precariamente as suas praticas, divulgando
informacdo de ma qualidade e ndo transparente, de modo a tentar influenciar positivamente o0s
stakeholders, praticando assim greenwashing (Hummel & Schlick, 2016; Tsang et al., 2022).
Isto pode explicar alguns estudos ndo encontrarem evidéncias significantes para assumir uma
relacdo entre o reporte voluntario e a performance de uma empresa (Pinnuck et al., 2021) ou,
outra razdo pode ser pelo facto das medidas de sustentabilidade ndo gerarem resultados

imediatos nas empresas, mas sim a longo prazo (Tsang et al., 2022).

2.6. ESG em Empresas Seguradoras
Apesar do crescente esforco para implementar as medidas ESG nas seguradoras, ainda ha muito
pouca literatura nesta matéria. Este estudo vem preencher uma gap na literatura, dado que
estudos anteriores ndao tém um foco em seguradoras europeias, mas noutras zonas geograficas.
E crucial para o ramo dos seguros comecar a promover o ESG, dado que estas empresas
lidam com risco constante. Ainda assim, a pandemia COVID-19 mostrou que estas
organizagOes sdo algo inflexiveis & mudanca, sendo que a maioria de 75% das empresas nao
tinham planos estratégicos de emergéncia. Se houve algum beneficio neste periodo para estas
empresas foi o facto de se ter desvendado algumas das suas fraquezas e, sobretudo, corrigi-las
utilizando ferramentas mais adequadas de gestdo e de forma a se adaptarem mais rapidamente
as necessidades do mercado envolvente. Com este aperfeicoamento estas organizagdes terdo

um maior potencial para minimizar o risco dos seus clientes e simultaneamente trabalhar no
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desenvolvimento da sociedade e da sustentabilidade, o que melhorara a sua competitividade,
uma vez que as seguradoras estdo dependentes da confianca e da lealdade do seu publico
(Dropuli¢ & Cular, 2019; Khovrak, 2020).

Algumas das maiores seguradoras do mundo ja se dedicaram aos Principles for Sustainable
Insurance (PSI), criado em 2012 na The United Nations Conference on Sustainable
Development. O PSI sugere que os custos das seguradoras devem transparecer o risco da
interacdo das organizac6es com o ambiente, com a sociedade e com a economia, quantificando
0 risco sendo, desta forma, também relevante para os investidores (Scordis et al., 2014; United
Nations Environment Programme Finance Initiative [UNEP FlI], 2012).

Dropuli¢ e Cular (2019) demonstraram que as empresas seguradoras que ddo maior
importancia ao tema de CSR — sendo exemplos: organizar eventos solidarios, promover a
igualdade de género, a diversidade, a seguranca e a saude dos trabalhadores (Khovrak, 2020),
séo as que divulgam o reporte de sustentabilidade anual com maior qualidade, uma vez que tém
um maior incentivo em divulgar informacéo que as favorece junto dos stakeholders.

As seguradoras, sendo que também cobrem catastrofes naturais, sdo essenciais para a
prevencdo e para a consciencializacdo do risco das empresas que seguram, uma vez que lhes
afeta diretamente o negdcio. A inddstria dos seguros é uma industria de grande experiéncia
nestas matérias e apresentam condi¢cdes nos seus contratos e/ou prémios aos segurados que
mitiguem os riscos ambientais — motivando-os a reduzir a sua pegada ecoldgica. As seguradoras
europeias sdo grandes financiadoras nos projetos sociais e de sustentabilidade como projetos de
energia renovavel e eficiéncia energética, gestdo sustentavel da dgua, entre outros (Insurance

Europe, s.d.).
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3. Desenvolvimento das Hipoteses

3.1. Dimenséao do Conselho de Administracao

Ainda ndo ha consenso no que toca a relacdo entre o nimero de diretores do conselho de
administracdo e o reporte de ESG. No entanto, quanto maior a dimensdo do conselho de
administracdo maior sera a probabilidade de haver membros nesse conselho com
conhecimentos em contabilidade ou financas, o que é benéfico para o reporte de CSR. Segundo
a teoria da agéncia, ha uma monitorizacdo associada a conselhos de administracdo maiores de
modo a reduzir a assimetria de informacéo, o que pode ter uma influéncia positiva na divulgacéo
de informac&o voluntaria (Elzahar & Hussainey, 2012). Estes argumentos sdo apoiados a nivel
empirico por alguns estudos como Ntim et al. (2013), Rouf (2017) e Samaha et al. (2015), em
que foi encontrada uma relacéo positiva entre a dimensao do CA (Conselho de Administracéo)
e o reporte voluntario.

Jensen (1993) sugere que, uma ideia contréria da teoria da agéncia, € que um maior nimero
de diretores € mais dificil de monitorizar e que pode faltar coordenagdo e comunicacao entre 0s
mesmos. Manter o conselho mais pequeno pode ajudar a melhorar a performance de uma
empresa, uma vez que ha mais organizacao interna e comunicacao eficaz — que sdo dois aspetos
cruciais na divulgacdo de CSR, o que consequentemente melhora a performance ambiental da
empresa, divulgando assim mais informacdo (Ntim et al., 2013). Foi encontrada uma relagéo
negativa entre a dimensdo do CA e o reporte voluntario no estudo de Bouaziz (2014).

Sendo que na maioria dos estudos foi encontrada uma associagdo positiva entre as duas
variaveis, considera-se entdo a seguinte hipétese:

Hipdtese 1 (H1): A dimenséo do conselho de administracdo esta associada positivamente

com o reporte de ESG.

3.2. Diversidade de Género no Conselho de Administracéo

As mulheres continuam a ser uma minoria em cargos de lideranca. Passas et al. (2022) sugere
que o género feminino é indispensavel no que toca a gerir momentos de crise empresarial, criar
estratégias e na resolucdo de problemas. As mulheres sdo cruciais para combater a fraude e
fomentar a diversidade, ndo significando isto que as mulheres devam substituir o sexo
masculino nos seus cargos, mas sim que devera haver a possibilidade de integrar ambos 0s
géneros na lideranca das empresas de forma que haja um equilibrio e uma complementaridade

na organizagao.
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Isidro e Sobral (2015) argumentam que a forma pela qual as mulheres nos conselhos de
administracdo mais acrescentam valor a uma empresa é pela sua capacidade de contribuir para
a eficiéncia desses mesmos conselhos e pelas competéncias unicas e recursos diferenciados que
disponibilizam as empresas. Deste modo, de acordo com as autoras, haver diversidade de
género no conselho de administracdo ndo tem um impacto direto na performance das
organizagBes, mas sim um impacto positivo indireto ao acrescentar valor as mesmas. Este
raciocinio pode ser conduzido a teoria da agéncia, sendo que o papel dos administradores é
gerir a respetiva empresa e se este papel for feito de forma eficiente haverd beneficios
econdmicos para a mesma e, consequentemente, para os investidores. Se, como ja mencionado,
o conselho de administracdo pode ser otimizado com a presenca do género feminino, pode-se
concluir que a empresa — e 0s investidores — também terdo beneficios com o facto de haver
mulheres na administracédo (Gillan, 2006).

E entfo possivel retirar a conclusio de que ao haver diversidade de género nas organizagdes
e, sendo esta medida uma vantagem para as empresas em termos nao s6 econémicos, mas
também éticos, cumprindo com uma das componentes de ESG — a componente “S” de Social,
havera uma influéncia destas empresas em divulgar o reporte de ESG. De acordo com Passas
et al. (2022) o género feminino é simultaneamente um ponto forte para as empresas no sentido
em que traz responsabilidade e transparéncia, duas qualidades que estdo presentes no reporte
de ESG.

Por consequéncia, é expectavel que a diversidade de género numa empresa esteja
positivamente relacionada com a implementacdo de medidas ESG e o seu reporte.

Hipotese 2 (H2): A proporcéo de mulheres no conselho de administragéo est4 associada

positivamente com o reporte de ESG.

3.3. Independéncia do Conselho de Administracio

Um conselho de administracdo é normalmente composto por diretores internos e externos. De
acordo com a teoria da agéncia, os administradores necessitam dos fundos vindos dos
investidores e os investidores necessitam do capital humano que os administradores fornecem
para gerar o seu lucro. Como os investidores transferem algum controlo aos administradores,
estes podem comecar a tomar decisOes que 0s auto-beneficiem, aumentando a assimetria de
informacdo (Shleifer & Vishny, 1997). Os diretores independentes sdo mais eficazes em
aumentar o lucro dos investidores, no sentido em que como ndo gerem a empresa, a sua unica
ligacdo com a mesma é a sua direcéo, ndo tendo assim motivos para agir em beneficio préprio.

Estes diretores externos sdo “arbitros” no que toca a decisdes e desacordos que envolvem
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problemas de agéncia, sendo também especializados em controlo de decisdes (Fama & Jensen,
1983; Lim et al., 2007).

Os diretores independentes tém, portanto, um papel crucial nas medidas CSR de uma
empresa, na medida em que podem criar um equilibrio entre a legitimidade e as politicas sociais
da mesma, apresentando assim uma influéncia positiva no reporte voluntario (Lim et al., 2007;
Sharif & Rashid, 2014).

Em conformidade com estes argumentos tedricos foram encontradas associa¢fes positivas
entre o nimero de diretores independentes e o reporte voluntario nos estudos empiricos de Ntim
et al. (2013), Rouf e Hossan (2021) e Sharif e Rashid (2014).

Hipotese 3 (H3): A proporcao de diretores independentes esti associada positivamente

com o reporte de ESG.

3.4. Comissao de Sustentabilidade

De acordo com a teoria da dependéncia dos recursos, o conselho administrativo deve ser visto
como um fornecedor de recursos contribuindo com sugestdes e conhecimento, fortalecendo a
legitimidade e a imagem da empresa, criando uma relagdo com 0s seus stakeholders. Tém
também o dever de amenizar e controlar as preocupacdes ambientais das empresas (Hillman &
Dalziel, 2003). Ao delegar as matérias de sustentabilidade a uma equipa especializada, €
expectavel que os diretores tenham uma melhor orientacdo para desenvolver a performance
ambiental da organizacdo. Segundo a teoria da agéncia, ao ter uma comissdo de CSR que tratara
os dados da sustentabilidade empresarial de forma mais precisa, as assimetrias de informagéo
e o conflito de interesses serdo reduzidos entre o agente e o principal, além de melhorar a
Corporate Governance das empresas (Berrone & Gomez-Mejia, 2009).

Contrariamente, Rodrigue et al. (2013) argumenta que a comissdo de sustentabilidade
apenas esta limitada a cumprir com as normas de sustentabilidade e que as suas sugestdes nao
obrigatdrias por lei passardo sempre pelo conselho de administracdo, que entdo tomam a decisdo
final. Tirando este poder de decisao a comissao de sustentabilidade, a existéncia da mesma pode
ser apenas um meio para as empresas demonstrarem aos seus stakeholders que sdo sustentaveis
quando na verdade ndo o sdo. Empresas que nao estdo dispostas a cumprir com investimentos
para melhorar a sua pegada ecoldgica podem simplesmente criar equipas de sustentabilidade e
assim parecer que estdo a tomar medidas para ndo prejudicar o planeta (Berrone & Gomez-
Mejia, 2009).

Biswas et al. (2018), Mallin e Michelon (2011), Orazalin (2019), Spitzeck (2009) e Walls

et al. (2012) concluiram que a presenca de uma comissdo de sustentabilidade nas empresas esta
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positivamente associada com a performance social e ambiental de uma empresa em diferentes
zonas geograficas.

No entanto, ndo foi encontrada uma associacdo significativa entre as comissdes de
sustentabilidade e a performance ambiental em Berrone and Gomez-Mejia (2009) nem em
Rodrigue et al. (2013).

Hipotese 4 (H4): A presenca de uma comissdo de sustentabilidade esta positivamente

associada com o reporte de ESG.

3.5. Relatorio de Isolado de Sustentabilidade

Nos paises europeus hd um maior foco nos stakeholders, ao contrario dos Estados Unidos que
sdo mais orientados para as necessidades dos investidores. Dada esta orientacdo para 0S
stakeholders, as decisfes operacionais das empresas da Europa séo influenciadas pelos valores
morais dos consumidores, colaboradores, governo, entre outros (Dhaliwal et al., 2011).
Maignan (2001) mostra que os consumidores de Franca e da Alemanha valorizam mais a
responsabilidade ética e social das empresas, deixando as responsabilidades econémicas como
um fator secundario.

Uma empresa divulgar informacgdo ndo financeira a partida € um indicador de que esta
cumpre com as medidas de sustentabilidade. Uma vez que este reporte ndo tem limite de paginas
e é diretamente relacionado com as medidas CSR, as empresas podem justificar as suas praticas
de uma forma mais consistente e detalhada, o que significa também que, por outro lado, estardo
mais expostas. Posto isto, empresas que se preocupam com a sociedade e com o ambiente
estardo mais inclinadas em expor detalhadamente as suas préaticas de sustentabilidade num
relatério ndo financeiro do que empresas que praticam greenwashing (Zhang et al., 2021).

A escolha de uma empresa fazer este relatério demonstra ao seu publico um esfor¢o para
ser transparente, uma vez que para além de serem mais detalhados e de melhor compreensao
do que os relatorios financeiros, disponibilizam informacao para avaliar a sustentabilidade das
empresas a longo prazo. Estes relatorios sao muitas vezes objeto de estudo por parte dos
investigadores na area da sustentabilidade (Dhaliwal et al., 2011; Wang & Li, 2016).

Hipotese 5 (H5): As empresas fazerem o relatorio de sustentabilidade isolado do relatdrio

de gestdo esta associado com o reporte de ESG.
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3.6. Dimenséo

As empresas maiores — medindo a dimensdo destas pelo total do ativo, séo alvo de constante
pressdo social para tomarem as decisfes certas, uma vez que terdo recursos suficientes para
tornar o mundo melhor, garantindo que a sua atividade ndo se cinge apenas aos interesses dos
investidores, mas que beneficie 0 ambiente e a sociedade, tentando alcancar a legitimidade
social (Branco & Rodrigues, 2008).

A sociedade apoia uma empresa estar em atividade desde que esta ultima demonstre que
ndo tem como objetivo Unico tentar obter o maior lucro possivel, mas que uma das suas
principais funcdes seja satisfazer as necessidades e expectativas do seu pablico. H4 assim uma
tendéncia para estas empresas serem as que mais divulgam matérias nao financeiras, uma vez
que para além de conseguirem alocar os recursos suficientes, estdo sujeitas a um maior
escrutinio dos seus stakeholders, o que é consistente com a teoria da legitimidade (Deegan,
2002). Empresas mais pequenas para além de ndo terem tantos recursos que seja possivel alocar
em anélises ou divulgacBes, que tém custos elevados, ndo tém tantos interessados nas suas
atividades (menos stakeholders) nem tém um impacto ambiental ou social tdo grande (Hahn &
Kihnen, 2013).

De acordo com a teoria da agéncia, empresas de maior dimensao tém maior assimetria de
informacdo. Quanto mais informacao estas empresas divulgarem mais reduzem esta assimetria
ao mesmo tempo que reduzem conflitos de interesses e dao seguranca aos investidores, o que
leva a reduzir os custos de agéncia (Garcia-Meca et al., 2005).

Branco e Rodrigues (2008), Brogi et al. (2022), Hahn e Kihnen (2013) e Rahman e
Alsayegh (2021) estdo entre os estudos que comprovam que a dimensdo esta positivamente
relacionada com a divulgacdo de informacao voluntaria.

Hipdtese 6 (H6): A dimensdo esta associada positivamente com o reporte de ESG.

3.7. Rendibilidade
Como mencionado anteriormente, as medidas ESG e, consequentemente, 0 seu reporte, melhora
a rendibilidade das organizac6es (Buallay, 2019; Friede et al., 2015; Orlitzky et al., 2003).
Empresas com muito lucro podem ser alvo de um maior escrutinio publico, de acordo com
a teoria da legitimidade, ou até alvo de exposicdo politica (Bewley & Li, 2000; Crespi &
Migliavacca, 2020). Posto isto, estas empresas sdo incentivadas a explicar como alcangcam esta
rendibilidade para se demonstrarem legitimas perante os seus stakeholders, uma vez que o lucro
pode ser associado a exploracéo dos trabalhadores e do meio ambiente. Assim sendo, empresas

com maior rendibilidade sdo também encorajadas a divulgar se operam de acordo com as
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normas ambientais e da sociedade, ndo tentando alcancar lucro a todo o custo, ou até se utilizam
parte desse lucro para tomar ac6es ligadas a comunidade (Gamerschlag et al., 2011).

No entanto, ndo existe uma harmonia nos resultados no que toca a este indicador. Varios
autores ndo encontraram nenhuma relacdo entre a rendibilidade e a divulgacdo de informacao
(Chih et al., 2010; Hahn & Kiihnen, 2013).

Por outro lado, em concordancia com a teoria desenvolvida, estudos empiricos como Brogi
et al. (2022) e Rahman e Alsayegh (2021) concluiram uma relacdo positiva entre este indicador
e o reporte de sustentabilidade.

Hipotese 7 (H7): A rendibilidade esta associada positivamente com o reporte de ESG.

3.8. Endividamento

Empresas com grandes niveis de endividamento tendem a divulgar reportes de sustentabilidade
com maior qualidade, o que é expectavel, tendo em conta que os financiadores destas empresas
necessitam de saber e controlar mais informacdo quanto maior o nivel de alavancagem das
mesmas, de modo a perceber se estas conseguem posteriormente pagar estes financiamentos.
Assim sendo, estas empresas sdo encorajadas pelos seus financiadores a divulgar mais
informac&o para além do reporte financeiro, de modo a reduzir assimetrias de informac&o e para
mostrarem a sua legitimidade aos mesmos (Branco & Rodrigues, 2008; Hummel & Schlick,
2016; Linsley & Shrives, 2006). Na mesma direcdo, na perspetiva da teoria da agéncia,
empresas mais endividadas tém um maior incentivo para divulgar informagéo voluntariamente
para reduzirem os custos de agéncia (Oliveira et al., 2006). Estes argumentos sdo compativeis
com os resultados estatisticos de estudos como os de Hummel e Schlick (2016) e Rahman e
Alsayegh (2021).

Por outro lado, Linsley e Shrives (2006) argumentam que organizagdes com maior risco,
como empresas com niveis de endividamento elevados, podem nédo querer dar énfase aos seus
niveis de risco e assim oferecer alguma resisténcia no que toca a divulgar informacao
voluntariamente.

Né&o foi encontrada uma associagéo significativa entre este indicador e a divulgacdo de
informagdo voluntaria em Depoers (2000). Em Ntim et al. (2013) foi encontrada uma
associacao negativa entre o nivel de endividamento e o reporte ndo financeiro.

Hipdtese 8 (H8): O nivel de endividamento esta associado com o reporte de ESG.
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3.9. Idade

Segundo Owusu-Ansah (1998), empresas mais recentes poderdo sofrer desvantagem
competitiva se divulgarem demasiada informacéo, sendo que ainda estdo a estudar o mercado
e a desenvolver os seus produtos. Por outro lado, as empresas mais antigas ndo tém esse
problema e, pelo contrario, como estdo em atividade ha mais tempo querem demonstrar que s&o
conscientes nas suas estratégias, o que leva a um maior incentivo na divulgacédo de informacéo,
sendo consistente ndo s6 com os resultados estatisticos da autora, mas também com o estudo
de Al-Shammari et al. (2008).

Hipotese 9 (H9): A idade esta associada com o reporte de ESG.

3.10. Pais

A forma como os stakeholders avaliam uma empresa depende de varias questdes como questdes
éticas que dependem de cada cultura, questdes legais e econémicas, entre outras. De acordo
com a teoria institucional, os paises sdo ambientes sociais constituidos por varias componentes
(normativa, cognitiva e regulativa) que levam a legitimacdo das empresas por parte dos
stakeholders (Scott, 1995).

Campbell (2007) argumenta que as empresas estardo menos dispostas a agir de acordo com
as normas sociais se for pouco provavel atingirem grandes lucros a curto-prazo devido a
instabilidade da economia do seu pais. Estas limitacdes podem ser causadas pelo baixo poder
de compra dos consumidores, por altos niveis de inflacdo do pais, entre outros (Campbell, 2007;
Orlitzky et al., 2003). Campbell (2007) propde igualmente que empresas situadas em paises
com sistemas legais que assegurem um comportamento responsavel por parte das mesmas, estas
tenderdo a agir de maneira mais consciente, principalmente se estas normas forem resultado de
um consenso entre o0 governo, os stakeholders e as empresas.

Em Maignan (2001) verifica-se que os Estados Unidos tém uma cultura empresarial mais
orientada para os investidores, enquanto os paises europeus (como a Alemanha e Franca) estdo
mais orientados para os stakeholders, estando a atencdo dos consumidores destes Ultimos paises
mais virada para as questdes legais e éticas das empresas, ao contrario dos consumidores dos
Estados Unidos que apresentam uma maior atencéo nos aspetos econdmicos das empresas. Este
estudo demonstra que o nivel de reporte ndo financeiro pode variar consoante a cultura
empresarial de cada pais.

Em Oliveira et al. (2019) n&o foi encontrada uma relagéo entre o pais e o reporte voluntario.

Hipdtese 10 (H10): O pais esta associado com o reporte de ESG.
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4. Metodologia
O objetivo geral do presente estudo é determinar as variaveis significativas na implementacéao
das medidas Environmental, Social and Governance (ESG) nas empresas seguradoras
europeias e, como objetivos especificos, (1) relacionar as variaveis financeiras com o reporte
de ESG nas empresas seguradoras europeias e (2) identificar as relac6es entre os determinantes
e as trés dimensdes do ESG nas seguradoras europeias.

Este estudo podera responder as questdes de investigacdo (1) quais sdo os determinantes da
implementacdo das medidas ESG nas empresas seguradoras europeias? e (2) quais sdo as

variaveis destas empresas que estdo relacionadas com cada uma das trés dimensdes do ESG?

4.1. Selecdo e Caracterizagdo da Amostra

O setor segurador € 0 que mais investe na economia da UE, tendo investido €10 627 mil milhGes
até 2020, o que equivale a 61% do PIB europeu. Sendo uma industria bastante importante para
0 crescimento da economia, as seguradoras estdo numa posicao privilegiada para investir em
matérias relacionadas com projetos de desenvolvimento da sustentabilidade como a eficiéncia
de recursos, neutralizacdo de carbono, entre outros. Vérias seguradoras, de forma voluntéria, ja
divulgaram matérias de sustentabilidade, desenvolveram normas de sustentabilidade e
investiram em projetos relacionados, sempre acompanhados de estratégias ESG (Insurance
Europe. 2020).

Das 600 empresas incluidas no Stoxx 600 Europe, excluindo 3 fundos de investimento e
566 empresas nao pertencentes a industria seguradora, foram selecionadas 31 empresas
seguradoras a data de 31/10/2022 atraves da base de dados Eikon.

De acordo com a Tabela 4.1, que apresenta a selecdo e caracterizacdo da amostra, ainda foi
eliminada 1 empresa seguradora da amostra inicial devido a ndo ter os dados necessarios ao
estudo na base de dados Eikon, como se verifica no Painel A. A amostra final contém 30
empresas seguradoras de 11 paises europeus entre 2016 e 2020, com um total de 150
observacdes. O estudo inicia no ano 2016 devido a ser o0 ano em que comeca a haver todos 0s
dados necessarios para o estudo nas 30 empresas.

O Painel B apresenta a amostra distribuida pelo Ramo Vida ou Ramo N&o Vida, sendo que
um terco das empresas seguradoras da amostra final séo do Ramo N&o Vida e as restantes sdo
do Ramo Vida.

Distribuindo a amostra por pais, verifica-se que a maioria das empresas sdo do Reino Unido
(8), da Suica (5), da Holanda (3) e da Alemanha (3), estando as restantes 11 empresas

distribuidas por outros 7 paises da Europa.
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Tabela 4.1 - Selegéo e Caracterizagdo da Amostra

Painel A: Critérios de selecdo da amostra Numero de Empresas OIBI:GT\?;:;G%?
Empresas incluidas no indice Stoxx 600 Europe 600 3000
Fundos de investimento -3 -15
Empresas ndo pertencentes ao setor segurador -566 -2830
Empresas sem dados na base de dados Eikon -1 -5
Amostra Final 30 150

Painel B: Distribuicdo da amostra por ramo NGmero de Empresas %

segurador
Ramo Vida 10 33%
Ramo Néo Vida 20 67%
Amostra Final 30 100%

Painel C: Distribuicao da amostra por pais NUmero de Empresas %
Alemanha 3 10%
Bélgica 1 3%
Dinamarca 2 7%
Finlandia 1 3%
Franca 2 7%
Holanda 3 10%
Italia 2 7%
Noruega 2 7%
Poldnia 1 3%
Reino Unido 8 27%
Suica 5 17%
Amostra Final 30 100%

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da Eikon Database.

4.2. Modelo Econométrico
Uma vez que as politicas de ESG podem ser determinadas endogenamente e que as variacdes
no relato de ESG podem ser atribuidas a heterogeneidade ndo observavel e/ou relacionadas com
variaces temporais, foi seguida a metodologia de dados em painel, com efeitos fixos, que
permite limitar problemas de endogeneidade associados a enviesamento na selegdo da amostra
e controlar problemas de endogeneidade associados a variaveis omitidas (Brown et al., 2011).
De forma a analisar os determinantes do ESG nas empresas seguradoras da Europa,
incluindo os efeitos fixos, foi definido o seguinte modelo econométrico:

ESGit = B0 + X7, Bjit Determinatesjit + yit + eit (1)
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Este modelo econométrico sera utilizado para testar todas as 10 hipdteses analisadas no
Capitulo 3.

Como variavel dependente do estudo foi utilizado o ESG Combined Score, que combina o
ESG Score, calculado pelos dados existentes dos 3 pilares: Environmental, Social e
Governance, com 0 ESG Controversies Score, em que 0s dados sdo recolhidos pelas diversas
fontes de media. O ESG Combined Score € igual ao ESG Score se as empresas nao estiverem
envolvidas em controvérsias relacionadas com o ESG (Refinitiv, s.d.).

A Tabela 4.2 reflete a mensuracéo das variaveis independentes do estudo.

A dimensdo do conselho de administracdo foi determinada de acordo com o numero de
membros no conselho de administracdo de cada empresa (Elzahar & Hussainey, 2012; Ntim et
al., 2013; Rouf, 2017; Samaha et al., 2015).

A diversidade de género é mensurada pela proporcdo de mulheres presentes no conselho
de administracdo (Adams & Ferreira, 2009; Campbell & Minguez-Vera, 2008; Hafsi & Turgut,
2013; Isidro & Sobral, 2015).

Os diretores independentes sdo calculados pela percentagem de diretores independentes
presentes no CA (Ntim et al., 2013; Rouf e Hossan, 2021; Sharif e Rashid, 2014).

Foi criada uma variavel Dummy para mensurar a comissao de sustentabilidade, uma vez
que é uma variavel categorica, na qual, se a seguradora tiver uma comissdo de sustentabilidade,
o valor da Dummy é =1, caso contrario é =0.

Para o relatério de sustentabilidade separado também foi criada uma varidvel Dummy que
é =1 se a seguradora elaborar relatorio de sustentabilidade, caso ndo o faca é =0.

De modo a mensurar a dimensdo, é calculado o logaritmo natural do total dos ativos de
cada empresa.

A rendibilidade é calculada pelo racio ROA que é o quociente entre a resultado operacional
e o total do ativo.

O nivel de envidamento é calculado pela divisdo entre o total das dividas e o total dos
ativos.

A idade é mensurada pelo nimero de anos de existéncia das empresas.

Finalmente, o pais é calculado pela taxa de crescimento do PIB de cada pais onde as

seguradoras estdo sediadas.
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Tabela 4.2 - Mensuracdo das Variaveis Independentes

Variaveis Mensuracao Slna! Referéncias
previsto
. « . Elzahar e Hussainey (2012);
Ot T e ® |+ Nimetal GOL9) Rout (o
Samaha et al. (2015).
Adams e Ferreira 2009;
Diversidade de | Proporcdo de mulheres no N Campbell e Minguez-Vera
Geénero no CA | conselho de administracao. (2008); Hafsi e Turgut (2013);
Isidro e Sobral (2015).
Percentagem de diretores . _
Diretores independentes entre o total N Hggs]anet(zgzlll)'(zsohla?;?% eRR?:sfhig
Independentes | de diretores no conselho de (2014) ’
administracao. '
Varidvel Dummy: se a Biswas et al. (2018); Mallin e
Comissao de seguradora tem comissao de N Michelon  (2011); Orazalin
Sustentabilidade | sustentabilidade =1 e caso (2019); Spitzeck (2009); Walls
contrario é =0. et al. (2012).
Varidvel Dummy: se a
- seguradora faz um relatério
Relatorio de de sustentabilidade
Sustentabilidade do d latorio de ? Dhaliwal et al. (2012)
Separado sepaNra_o o re C
gestdo =1 e caso contrario é
=0.
Branco e Rodrigues (2008);
. Brogi et al. (2022); Elzahar e
Dimenséo Iaé)gzr\lltorzo natural do total + Hussainey (2012); Hahn e
' Kihnen (2013); Rahman e
Alsayegh (2021).
E:;;?S)_ROA (Re?égzna%g Brogi et al. (2022); Chih et al.,
Rendibilidade operacibnal a dividir pelo + 2010; Hahn & Kihnen, 2013;
total do ativo. Rahman e Alsayegh (2021).
Depoers (2000); Hummel e
Nivel de Total das dividas a dividir n Schlick (2016); Ntim et al.
Endividamento | pelo total do ativo. ' (2013); Rahman e Alsayegh
(2021).
Idade 2'#;2;;0 dadgme;)nrgzadesde a ? Oliveira et al. (2011).
Pais Taxa de crescimento do PIB ? Oliveira et al. (2019).

(Produto Interno Bruto).

Fonte: Elaboracg&o propria.
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5. Resultados e Discussao

5.1. Analise Descritiva

Na Tabela 5.1 sdo apresentadas as estatisticas descritivas de cada variavel presente no estudo,

dependente e independentes, calculados pelo SPSS Statistics sendo os dados referentes ao

periodo de 2016 a 2020.

A variavel dependente, ESG Combined Score, apresenta uma media de 61,763%, o que

significa que mais de metade das seguradoras encoraja o reporte de ESG. Este score tem um

minimo de 25,67% e um maximo de 91,47%, embora a tendéncia é ndo ir muito além da média,

uma vez que o desvio padrdo é de 15,03%. O pilar com a média mais alta de 68,284% é o

Governance Pillar, seguido pelo Environmental Pillar com uma média de 63,799% e por fim

o Social Pillar com um valor de 62,574%, que é o que se aproxima mais do ESG Combined

Score, inclusive pelos seus minimo e méximo. Logo, apesar de ter um minimo de 26,82%, o

Governance Pillar ¢ a componente ESG mais assegurada pelas empresas seguradoras

europeias, em média, com um desvio padréo de 18,63%.

Tabela 5.1 - Estatisticas Descritivas

Variaveis N Minimo Maximo Média Desv~|o
Padréo
ESG Combined Score 150 25,670 91,470 61,763 15,030
Environmental Pillar 150 15,090 98,900 63,799 24,589
Governance Pillar 150 16,820 96,240 68,284 18,630
Social Pillar 150 25,400 93,520 62,574 17,331
Dimensdo do CA 150 4,000 21,000 11,227 3,041
Diversidade de Género no CA 150 0,000 0,667 0,339 0,107
Independéncia do CA 150 0,200 1,000 0,688 0,211
Dimenséo 150 15,131 20,758 18,614 1,468
Rendibilidade 150 -0,023 0,108 0,020 0,023
Endividamento 150 0,011 0,297 0,063 0,055
Idade 150 8,000 217,000 98,933 66,387
Pais 150 -11,031 5,945 0,429 3,606

N %

Comissdo de Sustentabilidade Dummy=1 121 80,7

=0 29 19,3

Relato Isolado de
Sustentabilidade Dummy=1 144 96,0
=0 6 4,0

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da Eikon Database.

A dimensdo do CA tem entre um minimo de 4 diretores a 21, havendo uma média de 11

diretores presentes no CA. A propor¢do de mulheres no CA representa uma média de 33,9%,
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variando entre a inexisténcia de mulheres no CA e 66,7% do CA ser do género feminino. Ha,
em média, 68,8% de diretores independentes no CA, sendo 0 minimo 20% e 0 maximo 100%.

A dimensdo, medida pelo logaritmo natural dos ativos, tem uma média de 18,614, sendo
que 0 minimo é de 15,131 e 0 maximo 20,758.

A média do récio da rendibilidade é de 2%, sendo que ha seguradoras com ROA negativo
de -2,3% (minimo) e a rendibilidade maxima é de 10,8%. Uma explicacdo provavel para 0s
niveis de rendibilidade mais baixos é o facto deste estudo incluir dados do ano 2020, em que
foram estimadas perdas de 36 a 72 mil milhGes no setor segurador da UE relativas a pandemia
COVID-19 (Insurance Europe, 2020).

O nivel de endividamento das empresas em estudo encontra-se, em media, nos 6,3%, e 0
minimo e o maximo sdo de 1,1% e 29,7%, respetivamente. Os niveis de endividamento mais
altos foram relativos a mesma empresa italiana “Poste Italiane”, sendo que a maior
percentagem foi no ano 2020.

A variavel “idade” demonstra que as seguradoras europeias tém, em média, 99 anos de
existéncia, tendo a mais recente 8 anos e a mais antiga 217 anos.

A variavel “pais”, representada pela taxa de crescimento do PIB, indica uma média de
4,29%, sendo 0 minimo negativo em -11,031% e 0 méaximo 5,945%. Todos os valores negativos
relativos ao crescimento do PIB, incluindo o valor mais baixo de -11,031% do Reino Unido,
sdo relativos ao ano 2020, sendo um efeito direto do COVID-19. O PIB europeu desceu em
2020 pela primeira vez desde 2013, em cerca de 5,9% (Insurance Europe, 2020).

80,7% das seguradoras em estudo tém uma comisséo de sustentabilidade e a grande maioria
(96%) elabora o Reporte de Sustentabilidade separadamente do Relatério de Gestdo, havendo

apenas 6 seguradoras que néo o fazem.

5.2. Matriz de Correlacdes
A Tabela 5.2 demonstra as correlac@es entre as variaveis independentes a dependente.

A varidvel dependente estd positivamente correlacionada com a dimensdo do CA (p-
value<0,05), com a dimensdo, com a idade, com a comissdo de sustentabilidade e com o
relatorio de sustentabilidade isolado (p-value<0,01). Estd também negativamente
correlacionada com a rendibilidade (p-value<0,01).

O valor mais alto de VIF (Variance-Inflated Factors), como indica a Tabela 5.3, é de 2,028,
0 que indica niveis baixos de problemas de multicolinearidade (VIF<10) e que as variaveis
independentes estdo moderadamente correlacionadas (Shrestha, 2020).
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Tabela 5.2 - Matriz de Correlagdes

Variaveis 1) ) ®) (4) (%) (6) () (8) 9) (10) (11)
Painel A: Correlagdo de Pearson para as varidveis numéricas
(1) ESG Combined 1,000
Score
Dimens&o do -
@ ca 0,189 1,000
Diversidade de
(3) Género no CA 0,038 0,101 1,000
Independéncia % -
4) do CA 0,148 -0,178 0,179 1,000
(5) Dimensdo 0,588 *** 0,200 ** 0,017 -0,012 1,000
(6) Rendibilidade 03:16 % 0,189 ** 0,247 *** -0,093 -0,606 *** 1,000
(7) Endividamento 01_08 0,033 0,187 ** -0,140 -0,473 ** 0,213 *** 1,000
(8) Idade 0,360 *** 0,383 *** -0,160 0,051 0,423 *** -0,367 *** -0,026 1,000
(9) Pais 0627 -0,069 -0,140 0,017 0,015 0,109 -0,126 -0,029 1,000
Painel B: Correlagao de Spearman para as variaveis categoricas
(10) Somissdo de 0295 *** 0,085 0,002 0,078 0227 *** -0,085 0,180 ** 0,268 *** -084 1,000
Sustentabilidade
Relato Isolado
(11) de 0,236 *** -0,209 ** 0,077 0,067 0,136 -0,032 -0,079 0,185 ** -021 0,417 *** 1,000

Sustentabilidade

Correlacdo significativa a um nivel de significncia de ***0,01 (bilateral), **0,05 (bilateral) e *0,1 (bilateral).
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5.3. Modelos de Regressao
A Tabela 5.3 apresenta o resultado do modelo de regressdo linear 1 com duas abordagens:
pooled e efeitos fixos.

Tal como referido no Capitulo 5.2, foi calculado o VIF de modo a testar a existéncia de
problemas de multicolinearidade. De acordo com os resultados, os niveis de multicolinearidade
sdo minimos (VIF<10).

Depois de correr 0 modelo pooled, as estatisticas de diagnosticos dos dados em painel
(estatistica F, Bresch-Pagan e Hausman) indicam que o modelo de efeitos fixos é preferivel aos
modelos pooled e efeitos aleatorios.

Os resultados indicados na Tabela 5.3 demonstram que 0 modelo de regresséo 1 com efeitos
fixos é valido de maneira geral. Este modelo é estatisticamente significativo (F=58,971; p-
value<0,01). O poder explicativo das varidveis independentes em relagdo a variagdo do ESG
Combined Score é de 28,9% (R2 ajustado= 0,289).

Analisando o modelo de regressao 1 com efeitos fixos, os resultados do estudo indicam que
o0 reporte de ESG esta positivamente associado com a “diversidade de género no CA” (p-
value<0,1), com a comissdo de sustentabilidade (p-value<0,01), com o relato isolado de
sustentabilidade (p-value<0,01), com a dimensdo (p-value<0,01) com a rendibilidade (p-
value<0,1), com a idade (p-value<0,01) e com o pais (p-value<0,1), suportando as hipoteses
H2, H4, H5, H6, H7, H9, H10.

Na diversidade de género foi obtido um resultado em concordancia com a teoria
desenvolvida por Isidro e Sobral (2015) que defendem que as mulheres no conselho de
administracdo acrescentam valor as empresas, melhorando consequentemente a sua
performance a todos os niveis, incluindo entdo a performance néo financeira.

Relativamente a presenca de uma comissao de sustentabilidade nas empresas, a associacao
positiva encontrada estd em harmonia com os resultados encontrados em Biswas et al. (2018),
Mallin e Michelon (2011), Orazalin (2019), Spitzeck (2009) e Walls et al. (2012), uma vez que
se a empresa tem uma comissao de sustentabilidade, os assuntos relativos a estas matérias serdo
tratados de forma mais precisa, havendo mais experiéncia e especificidade (Berrone & Gomez-
Meija, 2009). No entanto, o resultado obtido nao esta de acordo com os estudos empiricos de
Berrone e Gomez-Meija (2009) e Rodrigue et al. (2013) que n&o encontraram nenhuma relacéo

entre a comissao de sustentabilidade e o reporte de ESG.

27



Tabela 5.3 - Modelo de Regressao 1

Variaveis Sin_al ESG Combined Score
previsto Pooled Efeitos fixos
Constante -72,950 *** 409,012 ***
-(2,894) -(4,331)
Dimensdo do CA + 0,534 -1,460 Tt
(0,942) -(2,325)
Diversidade de Género no CA + 4,889 14,569 +
(0,306) (1,315)
Independéncia do CA + 13,364 ¥ 5,535
(1,914) (0,522)
Comissdo de Sustentabilidade + 3,520 4,336 1t
(1,145) (2,858)
Relato Isolado de Sustentabilidade ? 8,483 ** 6,499 ***
(2,333) (2,709)
Dimensédo + 5591 1t 14,535 1+
(4,711) (4,117)
Rendibilidade + 55,540 104,609 ¥
(0,690) (1,382)
Endividamento ? 0,589 -38,664 **
(0,029) -(2,105)
Idade ? 0,017 2,003 ***
(0,652) (2,760)
Pais ? -0,077 0,690 *
-(0,262) (1,850)
Efeitos fixos ano Incluido Incluido
Ajustamento do Modelo:
R? ajustado 0,383 0,289
Estatistica F 7974 *** 58,971 ***
Estatistica Durbin-Watson 1,123 1,450
Estatistica VIF <2,028 <2,028
Observacdes 150 150
Diagnostico dos dados em painel:
Estatistica F 6,533 ***
Estatistica Breusch-Pagan 55,628 ***
Estatistica de Hausman 25,280 ***

Significancia a: 110,01 (unilateral), 110,05 (unilateral) e 10,1 (unilateral). Significancia a:
***0,01 (bilateral), **0,05 (bilateral) e *0,1 (bilateral). Os erros padrdo estdo ajustados de
heterocedasticidade e clusterizados ao nivel de empresa. As estatisticas t sdo fornecidas entre
paréntesis.

De acordo com Zhang et al. (2021) as empresas que fazem relatérios de sustentabilidade

separadamente do relatério de gestdo geralmente estdo mais preocupadas com o ambiente e
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com a sociedade, divulgando detalhadamente as suas praticas de sustentabilidade, o que explica
o relato isolado de sustentabilidade estar associado positivamente com a variavel dependente.

A relacdo positiva entre a dimensdo e o reporte de ESG esta em conformidade com a teoria
da legitimidade, uma vez que empresas maiores estdo sujeitas a um maior escrutinio publico,
logo sédo pressionadas a divulgar mais informacdo (Deegan, 2002) e, também esta de acordo
com a teoria da agéncia, reduzindo a assimetria de informagéo (Garcia-Meca et al., 2005).

Os resultados relativos a rendibilidade estdo em harmonia com o estudos empiricos de
Brogi et al. (2022) e Rahman e Alsayegh (2021) que encontraram uma relagéo positiva entre a
rendibilidade e o reporte ndo financeiro. Este resultado pode ser explicado pela teoria da
legitimidade, sendo que as empresas com maior rendibilidade tém motivacGes maiores a
demonstrar que os seus lucros sdo obtidos de forma legitima e que, em parte, sdo utilizados para
contribuir para a sociedade e para o ambiente (Bewley & Li, 2000; Crespi & Migliavacca, 2020;
Gamerschlag et al., 2011).

Assim como Owusu-Ansah (1998), que concluiu que as empresas com mais anos de
existéncia tendem a divulgar mais informacao, os resultados da Tabela 5.3 demonstram que a
idade € um fator determinante no reporte de ESG.

O pais, mensurado pelo PIB, demonstrou uma associagdo positiva com o reporte de ESG,
0 que, segundo Campbell (2007) pode ser explicado pelo facto de empresas situadas em paises
economicamente mais estaveis podem ter uma maior motivacao para divulgar mais informacéo,
uma vez que, sendo provavel atingir lucros a curto-prazo, as empresas estdo dispostas a agir em
conformidade com as normas sociais. Este resultado néo esta de acordo com o de Oliveira et
al. (2019) que ndo encontrou nenhuma relacdo entre as duas variaveis.

Né&o foi encontrada qualquer relacéo entre a “independéncia do CA” e o reporte de ESG,
ndo suportando a hipdtese H3.

A dimensdo do CA demonstra uma relacdo negativa (p-value<0,05) com a variavel
dependente, ndo suportando assim a hipo6tese H1, uma vez que era esperada uma associacao
positiva entre as duas varidveis. Este resultado é consistente com o de Bouaziz (2014). No
entanto, é contrario aos estudos de Ntim et al. (2013), Rouf (2017) e Samaha et al. (2015). Esta
associacao negativa entre as duas variaveis pode ser explicada pela falta de comunicagéo e
coordenacao quando a dimensdo do CA ¢é elevada (Jensen, 1993).

Relativamente ao endividamento, foi encontrada uma associa¢ao negativa (p-value<0,05)
com 0 ESG Combined Score, suportando a hip6tese H8 que previa uma relacdo entre as duas
variaveis. O resultado obtido é consistente com Ntim et al. (2013) que também encontrou uma

relacdo negativa entre o nivel de envidamento e o reporte ndo financeiro. Empresas com altos
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niveis de endividamento podem tender a oferecer resisténcia a divulgar informacgéo de forma
voluntaria, de modo a ndo dar énfase ao seu nivel de risco (Linsley & Shrives, 2006). No
entanto, este resultado néo é consistente com os estudos de Hummel e Schlick (2016) e Rahman

e Alsayegh (2021) que encontraram uma associacdo positiva entre as duas variaveis.

5.4. Analise Adicional

Na Tabela 5.4 sdo apresentados os resultados do modelo de regressdo 2 com a abordagem
pooled e a abordagem efeitos fixos envolvendo os 3 pilares do ESG: Environmental, Social e
Governance.

Os resultados indicados na Tabela 5.4 demonstram que 0 modelo de regresséo 2 com efeitos
fixos é valido de maneira geral. Este modelo é estatisticamente significativo (F de
Environmental=7,635; F de Social=14,768; F de Governance=17,253; p-value<0,01). O poder
explicativo das varidveis independentes em relacdo a variacdo de Environmental, Social e
Governance é de 20,9% (R2 ajustado= 0,209), 37,2% (R? ajustado= 0,372) e 50,4% (R?
ajustado= 0,504), respetivamente.

Analisando o modelo de regressdo 2 com efeitos fixos, é de notar que a dimensdo do CA
esta negativamente associada com a componente Governance (p-value<0,05). No entanto esta
variavel ndo est4 associada com os pilares Environmental e Social.

A diversidade de género esta positivamente associada com o pilar Governance (p-
value<0,01), mas ndo demonstra nenhuma relacdo com Environmental nem Social.

Apesar de néo ter sido encontrada nenhuma relagéo entre a independéncia do CA e 0 ESG
Combined Score, verifica-se uma relacdo positiva desta variavel independente com o Social
Pillar (p-value<0,05). No modelo de regressao 1, esta variavel pode ndo ter efeito significativo
pelo facto da variavel dependente ter o efeito das controvérsias de ESG.

A presenca de uma comissao de sustentabilidade apenas tem um impacto positivo no Social
Pillar (p-value<0,01).

O relato isolado de sustentabilidade demonstrou uma associacdo positiva com as trés
componentes: Environmental (p-value<0,1), Social e Governance (p-value<0,05).

A dimensdo da empresa apenas tem impacto (positivo) no Environmental Pillar (p-
value<0,01), ndo havendo relacdo com as outras componentes. O mesmo acontece com a
rendibilidade (p-value<0,05).

Assim como no ESG Combined Score, verifica-se uma relacdo negativa entre o
endividamento e as componentes Environmental e Governance (p-value<0,1 e p-value<0,05,

respetivamente), apesar de nao haver relacdo com o Social Pillar.
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Relativamente a idade, ha uma associagdo com os trés pilares, positiva com Governance e
Social (p-value<0,01) e negativa com Environmental (p-value<0,05).

O pais apenas demonstrou uma relagéo (positiva) com a componente Social (p-value<0,05).
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Tabela 5.4 - Modelo de Regresséo 2

Variaveis Environmental Pillar Governance Pillar Social Pillar
Pooled Efeitos fixos Pooled Efeitos fixos Pooled Efeitos fixos
Constante 164,312 *** 137,427 -4,821 317,762 *** 111,807 *** 240,903 **
-(3,689) -(1,025) -(0,119) -(3,902) -(3,581) -(2,120)
Dimensdo do CA 0,417 -0,396 0,662 -2,257 1t 0,379 -0,498
(0,408) -(0,347) (0,848) -(2,306) (0,646) -(0,657)
Diversidade de Género no CA -2,309 -11,254 6,173 41,668 T+t 19,914 -3,529
-(0,083) -(0,499) (0,257) (2,952) (1,267) -(0,333)
Independéncia do CA 28,535 7 -1,918 13,368 5,896 6,141 11,894 7
(2,082) -(0,137) (1,151) (0,664) (0,686) (1,779)
Comissdo de Sustentabilidade 4,251 -2,970 -6,327 -3,400 8,945 ¥ 8,792 Tttt
(0,764) -(0,500) -(1,141) -(0,975) (2,288) (3,872)
Relato Isolado de Sustentabilidade 7,522 19,984 * 5,467 10,5635 ** 13,653 *** 6,640 **
(0,596) (1,404) (0,832) (2,068) (3,132) (1,707)
Dimensédo 10,566 11 24,609 1t 2,822 + 0,690 7,252  T1t 7,724
(5,462) (4,108) (1,308) (0,206) (4,989) (1,262)
Rendibilidade -1,083 320,669 Tt 86,296 36,311 39,043 52,031
-(0,009) (2,291) (0,594) (0,274) (0,685) (0,784)
Endividamento -8,281 -89,714 * -69,610 *** -38,090 ** 15,825 -19,745
-(0,209) -(1,552) -(2,841) -(1,812) (0,744) -(1,175)
Idade -0,024 -2,675 ** 0,051 3,787 *** 0,021 1,465 ***
-(0,553) -(2,013) (1,049) (4,952) (0,749) (3,528)
Pais 0,271 -0,384 -1,467 *** 0,039 0,007 0,327 **
(0,816) -(1,247) -(4,805) (0,181) (0,034) (2,247)
Efeitos fixos ano Incluido Incluido Incluido Incluido Incluido Incluido

Significancia a: 110,01 (unilateral), 170,05 (unilateral) e 70,1 (unilateral). Significancia a: ***0,01 (bilateral), **0,05 (bilateral) e *0,1 (bilateral). Os

erros padrdo estdo ajustados de heterocedasticidade e clusterizados ao nivel de empresa. As estatisticas t sdo fornecidas entre paréntesis.

32



Tabela 5.4 - Modelo de Regressao 2 (Continuacéao)

Variaveis Sin_al Environmental Pillar Governance Pillar Social Pillar
previsto Pooled Efeitos fixos Pooled Efeitos fixos Pooled Efeitos fixos
Ajustamento do Modelo:
R2 ajustado 0,445 0,209 0,189 0,504 0,590 0,372
Estatistica F 13,303 *** 6,641 *** 6,228 *** 7,868 *** 16,261 *** 4,370 ***
Estatistica Durbin-Watson 0,459 1,306 0,393 1,309 0,300 1,409
Estatistica VIF <2,028 <2,028 <2,028 <2,028 <2,028 <2,028
Observagdes 150 150 150 150 150 150
Diagnostico dos dados em painel:
Estatistica F 7,635 *** 17,253 *** 14,768 ***
Estatistica Breusch-Pagan 67,377 *** 116,436 *** 143,509 ***
Estatistica de Hausman 21,138 *** 49,404 *** 16,275 *

Significancia a: T110,01 (unilateral), T10,05 (unilateral) e 0,1 (unilateral). Significancia a: ***0,01 (bilateral), **0,05 (bilateral) e *0,1 (bilateral).
Os erros padrdo estdo ajustados de heterocedasticidade e clusterizados ao nivel de empresa. As estatisticas t sdo fornecidas entre paréntesis.
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Conclusdes

O presente estudo tem como objetivo determinar as variaveis significativas na implementacéao
das medidas Environmental, Social and Governance (ESG) nas empresas seguradoras
europeias, respondendo a duas questdes de investigacdo (1) quais sdo os determinantes da
implementacdo das medidas ESG nas empresas seguradoras europeias? e (2) quais sdo as
variaveis destas empresas que estdo relacionadas com cada uma das trés dimensdes do ESG?

Até a data ndo foram encontrados estudos de determinantes do reporte de ESG em
seguradoras europeias, logo, este estudo vem preencher uma gap na literatura.

Respondendo as questdes de investigacdo, (1) a dimensdo do CA e o endividamento
demonstraram impactar de forma negativa o reporte de ESG, ou seja, hd uma relagdo inversa:
empresas com uma grande dimensdo do CA e com altos niveis de endividamento tendem a
reportar menos informacao de ESG. Por outro lado, a diversidade de género, a presenca de uma
comissdo de sustentabilidade, o relato isolado de sustentabilidade, a dimensdo da empresa, a
rendibilidade, a idade e o pais sdo varidveis que influenciam positivamente o reporte de ESG,
havendo uma relacdo direta entre as variaveis independentes e a dependente; (2) o relato isolado
de sustentabilidade esta associado positivamente com as trés componentes do ESG, a idade esta
associada negativamente com a componente Environmental e positivamente com Social e
Governance, a dimensdo do CA apresenta uma relacdo negativa com a componente
Governance, a diversidade de género esta positivamente associada com o pilar Governance, a
independéncia do CA, a comissdo de sustentabilidade e o pais estdo positivamente associados
com o Social Pillar, a dimensdo e a rendibilidade demonstram impactar positivamente o
Environmental Pillar e o endividamento impacta negativamente os pilares Environmental e
Governance.

Fazendo uma comparacgéo entre 0s dois modelos de regressao, a dimensdo do CA apresenta
efeitos negativos no reporte de ESG assim como na componente Governance; a diversidade de
género impacta positivamente o reporte de ESG e o Governance Pillar; a independéncia do CA
demonstrou ser significativa apenas na componente Social, ndo tendo relagdo com o score de
ESG; a comissao de sustentabilidade apresenta efeitos positivos tanto no reporte de ESG como
na componente Social; o relato isolado de sustentabilidade foi a Unica variavel a demonstrar
uma associacao positiva tanto no reporte de ESG como nos trés pilares; a dimenséo e a
rendibilidade apresentam impactos positivos no reporte de ESG e na componente
Environmental; o endividamento esta negativamente associado com o reporte de ESG e com 0s

pilares Environmental e Governance; a idade esta associada positivamente com a divulgacdo
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de ESG e com Governance e Social, porém esta negativamente associada com Environmental;
0 pais tem um impacto positivo no reporte de ESG e no pilar Social.

Uma das limitagbes do estudo foi o facto de apenas haver dados suficientes na base de
dados Eikon a partir do ano 2016, o que reduz as observacdes. Ainda assim, foi excluida uma
empresa do estudo, uma vez que ndo tinha todos os dados disponiveis.

Serdo encorajados estudos futuros deste topico noutras zonas geograficas, de modo a
comparar diferentes questdes legais, culturais ou econémicas; ou até noutro setor de empresa,

dado que 0 ESG € um tema recente e com grande potencial de ser explorado em qualquer ramo.
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