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RESUMO

Este estudo analisa as estatisticas descritivas e a diferenciagdo institucional do
agronegocio global, comparando o desempenho de empresas no Brasil, BRICS, Estados
Unidos e Unido Europeia. A metodologia empregou testes de diferenca de médias
(ANOVA), matriz de correlacdo de Pearson e modelos multiniveis (HLM3). Os resultados
revelam que o Brasil exerce lideranca global isolada no desempenho ambiental (EPS) e na
transparéncia do reporte ESG, consolidando-se como um benchmark de sustentabilidade
no setor. No entanto, o pais enfrenta desafios estruturais significativos na diversidade de
género nos conselhos e na especializacdo técnica financeira. Enquanto os EUA lideram
em valor de mercado (Q de Tobin), os resultados dos efeitos aleatérios do HLM3
confirmam que as préaticas de governanca e sustentabilidade sdo profundamente moldadas
pelo "DNA institucional™ de cada bloco. Conclui-se que a governanca do agro brasileiro é
estruturalmente independente e voltada ao compliance ambiental, mas ainda carece de

renovacgéo interna e diversidade.

Palavras-chave: Agronegécio, Sustentabilidade (ESG), Governancga Corporativa.



ABSTRACT

This study examines the descriptive statistics and institutional differentiation of global
agribusiness, comparing firm performance across Brazil, BRICS, the United States, and the
European Union. The methodology utilized mean difference tests (ANOVA), Pearson
correlation matrices, and multilevel modeling (HLM3). The findings reveal that Brazil holds
an isolated global leadership in environmental performance (EPS) and ESG reporting
transparency, establishing itself as a worldwide sustainability benchmark for the sector.
However, the country faces significant structural challenges regarding board gender diversity
and financial technical specialization. While the USA leads in market valuation (Tobin's Q),
the HLM3 random effects results confirm that governance and sustainability practices are
profoundly shaped by the "institutional DNA" of each economic block. The study concludes
that Brazilian agribusiness governance is structurally independent and focused on
environmental compliance, yet it still lacks internal renewal and diversity.

Keywords: Agribusiness, Sustainability (ESG), Corporate Governance.
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1. INTRODUCAO

E notdvel a producdo académica relacionando o agronegécio a impactos
socioambientais. O trabalho de Pedroso (2019) argumenta, em seu estudo no Paraguai, que a
base tecnoldgica do agronegdcio, associada a engenharia genética e ao uso intensivo de
herbicidas e pesticidas, é autodestrutiva no medio prazo. Segundo o autor, a expansdo desse
modelo esta bloqueada pela necessidade de destruicdo da floresta remanescente, resultando
em um impacto socioambiental tdo devastador que é classificado como insustentavel até por
instituicbes como o Banco Mundial. De Melo et al. (2018) complementa, indicando que a
modernizacdo agricola acelerada desterritorializou e reterritorializou comunidades
camponesas no Brasil, e que a dificuldade do agronegdcio em perceber os riscos de sua
exploracdo pode inviabilizar a atividade no futuro.

Nesse cenario, 0 agronegdcio sempre esteve nas pautas ambientais e sociais mundiais,
constituindo elemento integrante da agenda ESG (Environmental, Social and Governance).
Para Luhmann e Theuvsen (2016), o0 aumento da conscientizacdo sobre os aspectos sociais e
ecologicos da producdo tem transformado o mercado, impulsionado especialmente pelos
consumidores em paises desenvolvidos, que demonstram uma clara mudanga nas suas
preferéncias de compra de alimentos.

Paralelamente, a crescente influéncia da midia de massa gerou maior transparéncia
sobre as operacdes corporativas. Em seu trabalho, Elkington (2002) argumenta que 0 sucesso
empresarial no século XXI ndo pode mais ser medido apenas pela linha de fundo financeira (o
lucro), mas deve ser avaliado em trés dimensoes interligadas, que formam o Triple Bottom
Line (3BL), também conhecidas como os Trés P's: profit (Lucro/Prosperidade Econémica),
people (Pessoas/Justica Social) e planet (Planeta/Qualidade Ambiental). Diante desse cenario,
a sociedade se tornou mais critica, exigindo que empresas de todos 0s setores assumam
responsabilidade pelo seu ambiente de negécios, atuando ativamente para resolver problemas
sociais e atender as expectativas publicas.

Dentro do universo de empresas do agronegdcio, existem aquelas que, em algum
momento do seu ciclo de vida, optaram pela abertura de capital na bolsa de valores. Nesse
sentido, diversos sdo 0s motivos que levam as empresas a tomar essa decisdo. Para Berle e
Means (1984) a abertura de capital constitui evidencia de processo de modernizacao na gestao
de empresas que, ao captar recursos, ampliam liquidez e adquirem visibilidade, gerando valor

para acionistas (Bortolon; Silva Junior, 2015). Jong et al (2012), analisando empresas



britanicas, apontam que companhias mais lucrativas tém mais incentivos para abrir capital,
em busca de maior participacdo de mercado, além disso, consideram a influéncia de barreiras
de entrada nessa decisdo, sendo, portanto, mais frequente em mercados com menores
impedimentos. Por outro lado, Pagano et al (1998) identificaram, em seus estudos, que a
maioria das empresas italianas utilizam os recursos adquiridos na Oferta Pablica Inicial, ou
Initial Public Offering (IPO), mais para pagar dividas, do que para investir em crescimento. O
IPO é um procedimento onde a empresa torna publica parte de suas acdes, que serdao
negociadas na bolsa de valores, processo que permite a companhia 0 acesso a recursos
financeiros, além de mudancas organizacionais. Essa tese foi reforcada no Brasil, por Oliveira
(2011), que entendeu o IPO como uma alternativa para organizar a estrutura de capital das
empresas, apos periodos de investimentos e endividamentos.

Para avancar nessa direcdo de abertura de capitais, as companhias devem fazer
mudancas estruturais que impactardo a cultura da empresa, de modo a atender exigéncias de
controles internos e governanca corporativa (B3, 2024). Nesse contexto, Burton et al (2004)
constataram que, dentre as empresas analisadas, um comportamento recorrente é a nomeagao
de membros independentes para seus conselhos, bem como o aprimoramento de seus sistemas
de auditoria e controle internos, além de outras mudancas estruturais que variam com a
legislacdo de cada pais.

O ambiente de negociagdes e regulamentacdo da oferta de agdes de empresas de capital
aberto é estruturado nas bolsas de valores, instituicbes que requerem determinados parametros
de governanca, tais como a B3, principal bolsa de valores do Brasil, que possui um sistema de
segmentacdo de listagem baseado em perfis de governanca corporativa, que vai além da
regulamentacdo que as empresas ja estdo sujeitas por serem Sociedades por Acdes (SA).
Ainda, outras bolsas de valores, como a de Nova York (NYSE), nos Estados Unidos da
América, detentora do maior valor do mundo em capitalizacdo, também possui regras de
governanca para que a companhia seja listada, porém sem classificaces adicionais (NYSE,
2024). Essa preocupagdo com a governanga das companhias também é observada nas bolsas
de valores de outros paises membros dos BRICS (RUssia, india, China, Africa do Sul, Egito,
Etiopia, Ird, Arabia Saudita, Emirados Arabes Unidos) e da Unido Européia. Nesse sentido,
muitas pesquisas concentram esfor¢cos em entender as relag0es de governanca corporativa e
resultados operacionais e nao-operacionais das empresas de capital aberto.

Adicionalmente a importancia da governanca em termos de transparéncia e organizacdo

das empresas, diversos estudos tém mostrado seus impactos nos resultados financeiros, e em
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indicadores ambientais e sociais, permitindo correlagBes entre praticas ESG e seus devidos
resultados financeiros (Bataeva; Karpov, 2023; Zainon et al., 2020).

Chasiotis et al (2024), por exemplo, demonstram, em seu trabalho com empresas nos
EUA, que o risco de reputacdo ESG afeta negativamente a atividade de investimento das
empresas, além de maiores ineficiéncias no investimento.

Explorando pesquisas similares, Aguinis e Glavas (2012) apontaram para a necessidade
de se realizarem estudos e avaliagdes mais locais, com foco em paises, empresas e segmentos.
Nesse contexto, trabalhos como os de Gerber et al (2024) buscaram avaliar indicadores de
preocupacdo com ESG em empresas agricolas da Austrélia, Chile e Africa do Sul, indicando
que o pilar ambiental possuia maior taxa de divulgacdo. Por outro lado, no Brasil, Santos
(2019) argumenta que empresas do agronegdcio, percebidas como poluidoras, tendem a sofrer
mais pressdo da sociedade e dos stakeholders, o que gera uma maior divulgacdo de
informacBes ambientais e sociais, 0 que esta de acordo com Luhmann e Theuvsen (2016).

Diante do exposto, parece evidente que a governanga socio ambiental (ESG) constitui
parametro de revelada importancia na capitalizacdo de empresas em mercados abertos,
todavia, visto que os recursos empresariais disponiveis para investimento em areas ESG sédo
escassos, surge a importdncia em se compreender indicadores que demonstrem melhor
correlagdo entre este pardmetro e aqueles financeiros, 0s quais sdo convencionalmente
observados. Esse resultado permite indicar para as empresas investimentos ou praticas de
governanga socio ambiental propulsora de melhores resultados financeiros e capazes de
conduzi-las a objetivos de sustentabilidade ambiental e justica social.

Assim, esse trabalho questiona a possibilidade de evidenciar a relagdo entre governanga
ESG e indicadores financeiros, existentes em praticas de governanga, resultados financeiros,

sociais e ambientais de empresas do agronegocio.

1.1. Objetivo Geral
Analisar os indicadores de governanga e seus impactos nos resultados financeiro,

ambiental e social das empresas do agronegdcio.

1.2. Objetivo Especifico
Mensurar a influéncia dos mecanismos de governanca sobre a performance ESG, sob a

Otica da Teoria da Legitimidade e da Agéncia.
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Avaliar o impacto da governancga socioambiental no desempenho operacional (ROA) e
no valor de mercado (Q de Tobin), contrastando as Teorias de Stakeholders e Shareholders.

Identificar como a heterogeneidade institucional entre blocos econémicos (Brasil,
BRICS, EUA e UE) altera a eficacia das praticas de governanca.

Propor caminhos para a evolugdo da sustentabilidade corporativa a partir da anélise
das tendéncias e lacunas de governanca identificadas no setor.

2. REFERENCIAL TEORICO

O trabalho esta fundamentado em teorias que relacionam aspectos de governanga com
os resultados das empresas, logo, este capitulo procura destacar as contribui¢cGes que a Teoria
da Agéncia, Teoria dos Stakeholders, Teoria dos Shareholders e Teoria da Legitimidade
fornecem para compreender essa relacdo. Adicionalmente, é relevante compreender como as
questdes sociais e ambientais das atividades empresariais sdo incorporadas na governanca das
empresas, para tanto, o fundamento tedrico de governanca socio ambiental (ESG) é discutido
em um contexto de desenvolvimento sustentavel. Para os fins operacionais a que se destina
esta pesquisa € relevante ainda apresentar consideragcdes sobre o processo de escolha do
universo de analise deste trabalho, consideragcdes essas que permitem destacar os principais
indicadores de governanca utilizados para avaliar o desempenho financeiro, ambiental e social

das empresas pertencentes a esse universo.

2.1. Teoria da Agéncia

A evidencia da relacdo entre 0 modelo de governanca e os resultados da empresa é
sustentada por resultados empiricos, e por construcdes tedricas, como a Teoria da Agéncia,
desenvolvida na década de 1970. Esta Teoria busca explicar o efeito das relacfes hierarquicas
entre individuos (Jensen; Meckling, 1976; Mitnick, 1973; Ross, 1973). Nesse sentido, entende-
se (ue as pessoas sao motivadas por interesse proprio, que pode variar dependendo de
incentivos, preferéncias e informacdes, 0 que gera o chamado conflito de agéncia (Bouckova,
2015).

De acordo com Fayezi et al (2012), para qualquer relacdo hierarquica principal-agente, é
crucial a gestdo eficaz dos problemas de agéncia, que se manifestam principalmente no

agente. Esses problemas incluem a obtencgéo de informagdes (ou comunicacdo), a divergéncia
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de preferéncias (ou conflito de interesses), o nivel de esforco (ou risco moral) e a capacidade
(ou selecdo adversa).

Trazendo tais pressupostos para o contexto de governancga corporativa, importa destacar
que o conflito de agéncia pode levar ao risco moral, por comportamento adverso de alguma
das partes envolvidas. Esse risco advém da assimetria de informag6es, onde uma parte possui
maiores ou melhores informacdes do que a outra (Akerlof, 1970). Nesse contexto, alguns
trabalhos apontam a governanca corporativa como uma ferramenta para mitigar os impactos
da assimetria de informacdes, principalmente relacionados a composi¢do do conselho
deliberativo e divulgagdo voluntéria de informagdes (Abdul Wahab; Allah Pitchay; Ali, 2015;
Silpachai; Siengthai; Levermore, 2024).

Ainda segundo Fayezi et al (2012), a teoria da agéncia se fundamenta em duas linhas de
pesquisa significativas: a pesquisa principal-agente e a teoria positivista da agéncia.
Historicamente, a compreensao classica dessa teoria tem seguido a perspectiva das relagdes
principal-agente. Essa abordagem assume que tanto o principal quanto o agente buscardo
otimizar seus interesses através de sua interpretacao individual do contrato, como mencionado
anteriormente. O avanco da pesquisa principal-agente destaca o interesse proprio, a
racionalidade limitada e a aversdo ao risco do agente como elementos centrais na modelagem
matematica da formacao de relacionamentos, conforme discute Eisenhardt (1989).

Segundo Trontin e Bejean (2004), a teoria da agéncia é fundamental para entender os
conflitos de interesse que podem surgir nessas relagfes e 0s mecanismos que podem ser
utilizados para mitiga-los. De forma complementar, Cheng et al. (2014) avaliaram que um
bom desempenho quanto a indicadores ESG podem reduzir os custos financeiros das

empresas, através da diminuigdo dos custos de agéncia.

2.2. Teoria da Legitimidade
A teoria da legitimidade, no contexto da governanga corporativa, busca compreender
como as organizagdes obtém e mantém a aceitacdo social de suas acOes e decisdes. Autores
importantes sobre o tema, Dowling e Pfeffer (1975) afirmam que a legitimidade da
organizacdo é determinada por um processo deliberado pela empresa e pela competicéo entre
as companhias, além de ser uma restricdo ao comportamento organizacional. Posteriormente,
Suchman (1995) defendeu que a legitimidade é a aceitagdo social das agdes de uma

organizacéo, baseada em normas e valores compartilhados.
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Em trabalhos mais recentes, como o de Joanne et al (2020), a legitimidade foi
relacionada com a sustentabilidade das empresas. Essas pesquisas afirmam que, quando as
empresas ndo cumprem normas e valores de uma determinada sociedade, pode surgir uma

lacuna de legitimidade (Kroll; Edinger-Schons, 2024; Tran; Beddewela; Ntim, 2021).

Para lidar com essa lacuna de legitimidade e, consequentemente, manter ou recuperar a
aceitacdo da sociedade, as empresas podem optar, entre outras estratégias, por divulgar suas
informacdes sobre Responsabilidade Social Corporativa (RSC) (Jeriji; Louhichi, 2021; Raimo
et al., 2021). De forma complementar, Wang et al (2024), em sua revisao, identificou que a
divulgacdo de informacGes de RSC tem como resultado a reducdo da assimetria de
informacdes, tendo sua eficiéncia influenciada por fatores relacionados a governanga e ao

mercado em que a empresa esta inserida.

Além do aspecto social, a legitimidade também esta associada com a responsabilidade
ambiental das empresas (Chelli; Durocher; Richard, 2014). Yang et al (2021) identificaram, no
seu estudo com empresas australianas, um aumento na divulgagéo de informagfes ambientais
apos a regulamentacdo e obrigatoriedade dessas acdes pelo governo local, junto a uma
utilizacdo dessas divulgacdes, por parte das companhias, para a busca de melhoria das suas

imagens perante a sociedade

2.3. Teoria dos Stakeholders
De acordo com Otaki et al (2022), os stakeholders sdo as partes interessadas em uma
iniciativa, seja ela um projeto, uma empresa ou uma organizacao, e podem incluir desde os

funcionarios e clientes até os investidores e a comunidade local.

Donaldson e Preston (1995) reconhecem que a gestdo dos stakeholders, devido a seus
interesses e participacdo na imagem publica que é formada da empresa, € um processo
complexo que exige que as empresas identifiquem seus stakeholders, compreendam seus

interesses e desenvolvam estratégias para atender a esses interesses.

Segundo Clarkson (1995), os stakeholders podem ser divididos em primarios e
secundarios. Os primarios sdo essenciais para a sobrevivéncia da empresa, incluindo
acionistas, clientes, empregados e fornecedores. Enquanto os secundarios, apesar de nao
essenciais para a sobrevivéncia, influenciam seus resultados, como a midia, a comunidade e o

governo. A distingdo entre stakeholders primarios e secundarios é importante para que as
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empresas possam priorizar suas ag0es e recursos, dedicando maior atengdo aos grupos que
possuem um impacto mais direto em seus resultados e sobrevivéncia. No entanto, é
fundamental ressaltar que a empresa ndo deve ignorar os stakeholders secundarios, pois eles
podem influenciar a reputacdo e a imagem da empresa, afetando indiretamente seus resultados

financeiros.

Nesse sentido, conforme Khoramabadi et al (2023), a crescente preocupagcdo com
questdes sociais e ambientais tem impulsionado as empresas a adotarem indicadores
especificos, de modo a melhor compreender as relagBes entre os stakeholders e os resultados
pretendidos pelas empresas. Além disso, a interacdo entre os diferentes indicadores,
culminando nos resultados, também tem sido objeto de diversas investigacdes por parte dos

pesquisadores.

2.4. Teoria dos Shareholders
Enquanto a Teoria da Agéncia foca nos custos e mecanismos de controle da relagédo
principal-agente, a Teoria dos Shareholders — ou Teoria da Primazia do Acionista — define
0 objetivo final e a finalidade moral da existéncia da firma. Esta perspectiva fundamenta-se na
premissa de que 0s gestores possuem uma obrigacdo fiduciaria exclusiva de maximizar a

riqueza daqueles que detém o capital: os acionistas (Friedman, 1970).

O maior expoente desta visdo, Friedman (1970), argumentou que a Unica
responsabilidade social das empresas é aumentar seus lucros dentro das "regras do jogo". Para
Friedman, desviar recursos da companhia para causas sociais ou ambientais sem o0
consentimento explicito dos proprietarios equivale a uma forma de tributacdo indevida ou

descumprimento do dever do gestor como agente do proprietéario.

Complementarmente, Jensen e Meckling (1976) reforcam essa visdo ao descreverem a
firma como um "nexo de contratos" destinados a reduzir custos de agéncia e garantir que o
valor residual (lucro) seja maximizado em favor dos detentores de capital. Sob esta otica, as
praticas de governanca ndo devem servir para atender causas sociais amplas, mas sim para
assegurar que os administradores ajam estritamente no interesse financeiro do acionista,
evitando o desperdicio de capital em investimentos que ndo gerem retorno direto sobre o

investimento (Shareholder Value).
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2.5. Teoria da Dependéncia de Recursos
A compreensdo de como as organizagdes gerenciam suas prioridades e sobrevivem em
ambientes competitivos exige uma analise que va além da visao da firma como uma unidade
de producdo técnica. Para tanto, a Teoria da Alocacdo de Recursos, fundamentada na
perspectiva da Dependéncia de Recursos (RDT), oferece o arcabouco necessario para
entender a firma como uma entidade politica e estratégica que busca gerenciar dependéncias

externas por meio de sua estrutura interna.

A base dessa discussdo remete a Edith Penrose (1995), em sua obra seminal "A Teoria
do Crescimento da Empresa”. Penrose (1995) revolucionou a teoria organizacional ao definir
a empresa ndao por suas saidas (produtos), mas por suas entradas: um "feixe de recursos
produtivos”. Segundo a autora, 0s recursos por si s6 ndo geram valor; o diferencial reside nos
Servicos que esses recursos podem prestar, os quais sdo limitados pela “capacidade
administrativa™ da firma. No contexto do agronegdcio, essa visao sugere que a decisdo de
alocar tempo e capital em estruturas de governanca é uma escolha estratégica de gestdo desses

recursos escassos, visando expandir o limite de crescimento da organizagao.

Enquanto Penrose (1995) foca na dinamica interna, Pfeffer e Salancik (1978)
expandem a analise para a relacdo da firma com o seu ambiente. A premissa central da Teoria
da Dependéncia de Recursos (RDT) é que as organizacdes ndo sdo autossuficientes e
dependem de recursos criticos provenientes do ambiente externo para sobreviver. Nessa
perspectiva, a estrutura de governanca — e especificamente o Conselho de Administracdo —
ndo é meramente um orgdo de fiscalizagdo, mas um mecanismo de cooptacdo. Ao alocar
assentos no conselho para individuos com conexdes externas ou conhecimentos especificos, a
firma busca reduzir a incerteza e garantir o fluxo de recursos vitais (crédito, legitimidade,
informagdes). Assim, a governanga corporativa atua como um "amortecedor™ contra pressoes

ambientais, como as exigéncias regulatdrias e socioambientais do setor agropecuario.

A evolucéo dessa teoria para o nivel dos conselhos ganha sofisticacdo com Hillman e
Dalziel (2003). Os autores propdem uma integracdo necessaria entre a Teoria da Agéncia
(focada no monitoramento e nos custos de agéncia) e a RDT (focada na provisao de recursos).
Eles introduzem o conceito de "Capital do Conselho™, que se divide em: Capital Humano:
conhecimento, experiéncia e expertise técnica dos diretores; e Capital Social: redes de
contatos e conexdes externas. Para Hillman e Dalziel (2003), a eficacia da firma depende da

habilidade do conselho em equilibrar o monitoramento do CEO (agéncia) com a provisao de
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recursos estratégicos (dependéncia). Essa alocacdo de "capital intelectual™ no conselho define
se a firma tera capacidade de responder a desafios complexos, como a transicdo para praticas

sustentaveis e o reporte ESG.

Por fim, em uma revisdo abrangente da teoria, Hillman et al. (2009) reforcam que a
RDT continua sendo um dos marcos tedricos mais potentes para explicar o comportamento
das coaliz6es dominantes nas empresas. Os autores destacam que o conselho de administracao
é a ferramenta primordial de "ajuste estratégico™ da organizacdo ao seu meio. A alocagdo de
recursos para a criacdo de comités especializados (como o CRRC) ou a busca por diversidade
de género (GEND) reflete a tentativa da firma de espelhar as demandas de seus stakeholders
mais poderosos. Hillman et al. (2009) concluem gue o sucesso organizacional esta atrelado a
capacidade da lideranca em identificar quais dependéncias séo criticas e alocar os "recursos

de governanca™ corretos para neutralizar ameacas e capturar oportunidades ambientais.

2.6. ESG

Segundo Babaeva et al (2024), o conceito ESG — Environmental, Social and
Governance; ou Meio Ambiente, Social e Governanca — surgiu em 2004, por meio da
iniciativa "Who Cares Wins", do Pacto Global da ONU. O relatorio "Who Cares Wins",
langado em parceria com o Banco Mundial, é considerado um marco na defini¢cdo do conceito
ESG, destacando a importancia de integrar fatores ambientais, sociais e de governanga na
andlise de investimentos.

O conceito ESG se expandiu e se tornou mais complexo, abrangendo uma ampla gama
de questbes, como mudancas climaticas, diversidade e inclusdo, direitos humanos, ética nos
negdcios, transparéncia e governancga corporativa (Alsayegh; Rahman; Homayoun, 2020).

De acordo com Savio et al (2023), o termo ESG ganhou destaque no FAorum
Econdmico Mundial de Davos em 2020, quando a pandemia de covid-19 acelerou as
discuss@es sobre a perenidade do negdcio. Segundo o autor, isso quer dizer que empresas que
adotam uma abordagem voltada para os stakeholders, e que se baseia em uma governanca de
alta qualidade, terdo como objetivo garantir que todos os grupos de interesse sejam
considerados e tratados de forma justa, desde os acionistas até a sociedade em geral, passando
por funcionarios, comunidades, governos, clientes, concorrentes, defensores ambientais e a

midia.
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Para Donaldson e Preston (1995), a adog¢do de praticas sociais e ambientais
responsaveis € mais comum em empresas que possuem uma governancga corporativa forte e
um conselho de administracdo que se comporta de forma ética, demonstrando
responsabilidade e sensibilidade as preocupagfes de seus stakeholders, ao mesmo tempo em
que busca o sucesso financeiro para seus acionistas.

Isso quer dizer que um conselho que adota uma abordagem voltada para 0s
stakeholders, e que se baseia em uma governancga corporativa de alta qualidade, tera como
objetivo garantir que todos os grupos de interesse sejam considerados e tratados de forma
justa, desde os acionistas até a sociedade em geral, passando por funcionarios, comunidades,

governos, clientes, concorrentes, defensores ambientais e a midia (Luo; Tang, 2021).

2.7. Integracédo entre as teorias

A analise da governanca corporativa no agronegocio exige uma visao integradora que
harmonize perspectivas por vezes conflitantes. Enquanto as teorias da Legitimidade e dos
Stakeholders sugerem que a empresa deve atender as expectativas sociais para garantir sua
sobrevivéncia a longo prazo (Suchman, (1995); Freeman, (1984), as teorias dos Shareholders
e da Agéncia mantém o foco na eficiéncia financeira e no alinhamento de interesses entre
proprietarios e gestores (Friedman, (1970); Jensen & Meckling, (1976).

No entanto, essa dicotomia é mediada pela Teoria da Dependéncia de Recursos
(RDT). Sob esta Otica, o conselho de administracdo deixa de ser apenas um Orgdo de
monitoramento (Agéncia) para tornar-se um fornecedor de "Capital do Conselho™ (Hillman;
Dalziel, 2003). A firma aloca seus recursos administrativos para cooptar elementos do
ambiente que reduzam sua incerteza e garantam o0 acesso a recursos criticos (Pfeffer; Salancik,
1978). Assim, a sustentabilidade ndo € vista apenas como um dever ético, mas como um ativo
estratégico necessario para a sobrevivéncia em um ambiente dependente de recursos externos.

Este embate tedrico ganha contornos préaticos significativos em mercados emergentes
como o Brasil. Conforme observado no estudo de Martins (2022), a relacdo entre o
desempenho socioambiental e o valor de mercado das empresas brasileiras desafia a viséo
puramente voltada aos stakeholders. Martins identificou que variaveis financeiras tradicionais
— como o Retorno sobre 0 Ativo (ROA), o investimento em intangiveis e o nivel de caixa —
possuem correlagdes positivas e significantes com o valor de mercado (mensurado pelo Q de

Tobin), enquanto a pontuacdo ESG agregada demonstrou neutralidade estatistica.
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Os achados de Martins (2022) sugerem que, no mercado de capitais brasileiro, a
Teoria dos Stakeholders perde forca em relagcdo a Teoria dos Shareholders. Contudo, a Teoria
da Alocacdo de Recursos oferece uma interpretacdo complementar para essa neutralidade: a
firma, operando como um "feixe de recursos produtivos” limitados pela capacidade
administrativa pode optar por alocar capital em estruturas de governanga como uma forma de
sinalizacdo de conformidade (Penrose, 1995).

Se o0 mercado ndo confere prémios de valor imediatos a sustentabilidade, a
manutencdo de comités e scores elevados pode ser interpretada, sob a lente da RDT, como um
esforco para garantir a legitimidade institucional e o acesso a mercados internacionais
(Hillman; Withers; Collins, 2009). Nesse cendrio, a governanga atua como um "amortecedor"
(buffer): a empresa aloca recursos no conselho para satisfazer dependéncias externas e
garantir a sobrevivéncia (RDT), mesmo que essa alocacdo ainda ndo tenha atingido o nivel de
confianca ou rigor de auditoria necessario para influenciar a precificagdo econdmica dos
ativos.

Em suma, a integracdo teorica revela que o agronegécio parece equilibrar a busca pela
eficiéncia operacional exigida pelos acionistas com a necessidade de captar recursos e
legitimidade em um ambiente global cada vez mais restritivo, resultando em uma dinamica

onde a governanga ¢ financeiramente simbdlica, mas institucionalmente substancial.

2.8. Escolha dos paises e diferencas regionais
De acordo com Buallay (2019), sob a perspectivas das teorias da agéncia, da
legitimidade e dos stakeholders, as diferencas entre legislacdo e cultura de cada pais, ou até de
regides entre o0s paises, pode provocar mudancas nos indicadores de governancas das

empresas €, consequentemente, dos resultados produzidos por essas companhias.

O estudo de Moshirian et al (2022), envolvendo 60.000 empresas em 41 paises,
revelou que a dispersdo da propriedade nas empresas € consequéncia, em parte, de um
ambiente institucional mais solido de cada pais, caracterizado por uma governanga de

qualidade e uma forte cultura civica.

Analisando o mercado agropecuario do Brasil, o estudo de Verdi e Aoun (2009)
mostrou que a entrada de empresas brasileiras do agronegdcio nos sistemas de governanca
mais exigentes, como o Novo Mercado da B3, foi realizada de forma lenta, quando
comparado com outros setores de atividade. No mesmo viés, olhando para o conjunto das

empresas de capital aberto no Brasil, Black et al (2010) afirmam que a maioria das empresas
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brasileiras eram controlada por membros da familia, com poucos diretores independentes,
evidenciando uma fraqueza na independéncia dos conselhos. De forma complementar, o autor
(Black et al, (2014) evidenciou a necessidade de avaliacdo dos diferentes indicadores para
cada pais e cada setor, comparando-0s com outros paises, como 0s membros dos BRICS, o
grupo econdmico de paises em desenvolvimento.

Sendo assim, devido a recente entrada das empresas do agronegocio brasileiras na bolsa
de valores (Figura 1) esta pesquisa busca entender as praticas de gestdo e governanca,
comparando as empresas listadas na bolsa brasileira com as norte-americanas, mercado com
companhias mais antigas na bolsa (Figura 2) e os outros paises membros do BRICS, com
comportamento de entradas parecido com o Brasil para Aréabia Saudita, Africa do Sul, RUssia
e Egito, (Figura 3). Além disso, as empresas da Unido Européia também foram incluidas no
estudo, devido a preocupacdo do bloco econdmico com questbes socio-ambientais,
evidenciada pelas conferéncias internacionais capitaneadas por paises europeus (Conferéncia
de Estocolmo, Pacto Ecoldgico Europeu, etc). Essa analise objetiva identificar as melhores
condutas em governanca corporativa, indicando caminhos para maximizacdo de resultados

financeiros, sociais e ambientais.

FIGURA 1. IPO de empresas do agronegocio brasileiras.
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Fonte Elaborado pelo autor com dados de Refinitiv Eikon (2024).



FIGURA 2. IPO de empresas do agronegdcio norte-americanas.
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Fonte: Elaborado pelo autor com dados de Refinitiv Eikon (2024).
FIGURA 3. IPO de empresas do agronegocio dos outros paises dos BRICS.
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Tabela 1.
Data de IPO das empresas do agronegocio Brasileiras, dos paises dos BRICS e dos Estados
Unidos.

Ano do Emirados [ Estados Unidos
IPO Brasil China Egito india Russia Arabia Saudita| Africado Sul |Arabes Unidos| daAmérica Total

<=2005 11 97 29 343 8 10 13 1 127 639
2006 1 7 1 13 5 1 0 0 2 30
2007 7 8 6 10 6 0 0 0 9 46
2008 1 10 1 11 4 0 0 0 6 33
2009 0 13 0 7 0 0 0 0 6 26
2010 0 20 2 11 1 0 0 0 10 44
2011 0 23 1 9 0 0 1 0 3 37
2012 0 11 1 7 1 0 0 1 6 27
2013 1 1 0 9 0 1 0 0 2 14
2014 0 10 0 12 1 0 2 0 4 29
2015 0 16 1 21 1 0 0 0 5 44
2016 0 13 0 20 0 0 0 0 8 41
2017 1 30 0 31 0 0 3 0 5 70
2018 0 8 0 30 0 0 1 1 5 45
2019 0 8 0 12 0 0 0 0 6 26
2020 0 16 0 7 0 0 0 0 8 31
2021 8 24 0 10 1 3 0 1 11 58
2022 0 22 2 18 0 0 1 0 4 47
2023 1 19 0 16 0 6 0 0 6 43
2024 0 6 2 23 0 3 1 0 2 37
Total 31 362 46 620 28 24 22 4 235 1.372

Fonte: Elaborado pelo autor com dados de Refinitiv Eikon (2024).

2.9. Indicadores de Governanca

2.9.1. Tamanho do Conselho

De acordo com Guest (2009), quanto maior o conselho, maior a variedade de
conhecimentos e experiéncias que ele agrega. Essa variavel esta relacionada com a Teoria da
Agéncia, sendo que a dimensdo do conselho é um fator que influencia indicadores financeiros
como a variagdo dos retornos das acOes, a eficiéncia do uso dos ativos e a avaliacdo de
mercado da empresa (Huang; Lu, 2024). O estudo de Cheng (2008), analisando 2980
empresas, conclui que a necessidade de conciliar diferentes perspectivas em conselhos
maiores leva a decisfes mais consensuais e menos influenciadas por opinides individuais
extremas. Essa caracteristica pode resultar em um desempenho empresarial mais previsivel e
menos sujeito a grandes oscilagdes.

Entretanto, de acordo com Uyar et al (2023), ha duas visfes sobre a relagdo entre o
tamanho do conselho e o desempenho da empresa. Uma sugere que conselhos maiores
promovem a diversidade necessaria para usar 0S recursos corporativos de forma eficaz e
manter contatos, impactando positivamente o desempenho. A outra argumenta que conselhos
menores facilitam o monitoramento individual dos diretores, agilizando a tomada de decis6es
e aumentando a eficacia na supervisdo dos gestores, o que tambeém melhora o desempenho.

Em seu estudo, Uyar et al (2023) encontraram correlagdo negativa entre o tamanho do

conselho e o Retorno sobre Ativos (ROA) e 0 Q de Tobin, corroborando com a segunda visao.
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O Retorno sobre Ativos (ROA) é um indicador financeiro que mede a eficiéncia de uma
empresa em gerar lucro a partir dos seus ativos totais., enquanto o Q de Tobin é um indice
financeiro criado por James Tobin que compara o valor de mercado de uma empresa com 0
custo de reposicdo de seus ativos. Esse indicador mede se uma empresa esta sendo avaliada
como mais ou menos valiosa do que seria seu custo para repor seus ativos fisicos, ajudando a
avaliar a eficiéncia do mercado e a identificar oportunidades de investimento (Fahlenbrach;
Minton; Pan, 2011). Ainda, Nadeem (2021) encontrou correlacdo negativa entre o tamanho do
conselho e a realizacdo de projetos ambientais complementares (SEPs) pelas empresas. Eles
apontaram que empresas com conselhos de administracio menores tém uma maior
probabilidade de implementar SEPs em seus esfor¢cos de justica restaurativa, buscando uma
resolugcdo mais colaborativa e reparadora para conflitos e questdes com stakeholders.

Outro fator importante a ser considerado nesse tipo de andlise é a variacdo nas
legislacBes dos paises, que pode definir quantiaddes minimas de conselheiros no conselho de

administracdo, o que leva naturalmente a uma variacdo regional nos tamanhos dos conselhos.

2.9.2. Dualidade CEO/Presidente (DCEOC)

As atribuicdes do presidente e do CEO sdo distintas. O presidente define as diretrizes
estratégicas da empresa e acompanha seus resultados, enquanto o CEO lidera as operacgdes do
dia a dia (Hsu et al., 2021). Essa pratica pode afetar a governanca corporativa e o desempenho
da empresa (Fayyaz et al., 2023). Essa variavel esta relacionada tanto com a teoria da agéncia,
devido a possibilidade de existéncia de conflitos de agéncia, como a teoria dos stakeholders,
pois 0 CEO/Presidente do Conselho é uma relevante parte interessada.

Nadeem (2021), que analisou 226 empresas americanas de 2002 a 2015, encontrou
correlacdo positiva entre a dualidade CEO e a execucdo, pelas empresas, de projetos
ambientais suplementares. Ele argumenta que, diante da maior pressdo e escrutinio das partes
interessadas, CEOs que também sdo presidentes dos conselhos se mostram mais propensos a
buscar acordos e a se dedicar ao "reparo moral”

Ja Uyar et al (2023), Lakhal et al(2023) e Mubeen et al (2021), que analisou 417
empresas chinesas de 2012 a 2017, encontraram correlagdo negativa entre a dualidade do
CEO e os resultados financeiros das empresas, ROE, ROA, Q de Tobin e ROI. Mubeen et al
(2021) traz uma importante correlacdo entre essa direcdo negativa e a interacdo com a
responsabilidade social corporativa (RSC). Os resultados deste estudo apresentam uma

aparente contradicdo: a dualidade do CEO esta associada a um pior desempenho (ROl e ROE)
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em empresas chinesas, mas também a um melhor desempenho quando a RSC é considerada.
Isso sugere que a dualidade desempenha um papel crucial na relacdo entre a RSC e o
desempenho financeiro.

Peng et al (2010), em uma analise de empresas chinesas, concluiu que a dualidade
CEO/Presidente possui efeitos positivos no resultado de empresas estatais, e negativos em
empresas privadas. No sentido desse ultimo grupo de companhias, Quaicoo e Bannor (2023)
encontraram relacdo negativa entre a dualidade CEO/Presidente em empresas avicolas em
Ghana.

2.9.3. Dualidade CEO/Conselho (DCEOB)

A independéncia dos membros do conselho é considerada, por alguns pesquisadores,
como fundamental para garantir a efetividade da governanca corporativa. A acumulagdo dos
cargos de CEO e conselheiro pode comprometer essa independéncia, prejudicando a
capacidade do conselho de exercer suas funcbes de fiscalizacdo e orientacdo (Ararat;
Yurtoglu, 2015).

Para Lin et al (2023), em comparagdo com outros mecanismos de governanca
corporativa, a dualidade do CEO apresenta uma associacdo mais direta com a concentracao de
poder na figura do executivo, o que tende a acentuar a relevancia de suas caracteristicas
individuais. Além disso, os autores trazem o fato de que a literatura existente revela uma falta
de consenso quanto & eficicia da dualidade do CEO como mecanismo de governanga na
promocdo do desempenho organizacional, possivelmente em razdo da suposicdo recorrente de
homogeneidade nas caracteristicas pessoais dos CEOs.

Por outro lado, Brickley et al (1997) alertam, eu seu estudo, para custos envolvidos
nessa separacdo do CEO e presidente do Conselho de Administra¢do. Segundo 0s autores, em
geral, os cargos sdo separados quando os custos de informacdo e conflito de agéncia sao
baixos, 0 que acaba resultando em presidentes de Conselho geralmente muito alinhados com o
CEO da empresa. Brickley et al (1997) encontrara, ainda, recorréncia em casos onde a
dualidade de CEO e presidente do conselho ocorre como uma recompensa por um bom
trabalho do CEO, na sua gestéo.

Yasser et al (2014), ao analisar empresas asiaticas, ndo encontrou, diferentemente de
boa parte da literatura, evidéncias significativas da dualidade do CEO no desempenho da

empresa, e ressaltou que as diferencas regionais e setoriais podem explicar esses resultados,
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alertando para a necessidade de estudos em diferentes paises e setores, de modo a identificar
em quais situacdes a dualidade pode ser positiva ou negativa.

Lin et al (2023) complementa essa analise afirmando que a dualidade CEO deve ser
interpretada na interagdo com outros aspectos de governanca, além de poder sofrer muita
interferéncia do perfil pessoal do CEO.

Nesse sentido, é relevante o estudo dessa variavel para o agronegdcio, para entender o
seu comportamento e impacto nos resultados nesse setor em especifico, bem como a sua

variagdo entre os paises.

2.9.4. Presidente do conselho é um ex-CEO (CBFCEO)

Para alguns autores, a transicdo de CEO para conselheiro permite uma continuidade de
conhecimento e experiéncia na alta gestdo, impactando diretamente as decises estratégicas
da empresa (Cummings; Eggers; Wang, 2022). Porém, Ye et al (2022) afirmam que podem
ocorrer efeitos negativos dessa situacdo, como uma maior disparidade entre salarios de
executivos e funcionarios, o que pode contribuir para uma diminuicdo do desempenho da
companhia no futuro.

Para Trinh et al (2025), vale ressaltar que ex-CEOs detém um capital social
significativo, compreendendo um espectro de recursos potencialmente acessiveis em prol da
organizacdo, o que pode reverberar positivamente em seu desempenho. A capacidade de
mobilizar esse capital social manifesta-se na resolucdo de conflitos intraorganizacionais, na
promocdo de canais de comunicacdo mais eficazes e no fomento de um comprometimento
robusto com o0s objetivos da entidade. Adicionalmente, a composi¢cdo de conselhos
administrativos que integram diretores com experiéncia funcional diversificada e conexdes
em redes externas com organizacgdes estrategicamente relevantes tende a otimizar a funcdo de
monitoramento do conselho, além de prover aconselhamento e orientacdo mais qualificados,
enriquecendo, assim, 0 processo de tomada de decisdo estratégica.

Em seu estudo, Fahlenbrach et al (2011) argumentam que, apesar dos possiveis
conflitos de agéncia que podem ocorrer, 0 ex-CEO na presidéncia do Conselho tem
aumentadas as suas chances de ser reconduzido ao cargo de CEO no futuro. Além disso,
confirmam a tese de que empresas com ex-CEO no conselho possuem, em média, melhores

resultados financeiros do que as outras.

2.9.5. Conselheiro com formagéo em finangas (AUDEXP)
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McDaniel et al (2002) afirmam, em seu estudo, que a presenca de especialistas em
financas no comité de auditoria gera relatérios mais relevantes, confiaveis e comparaveis.

Alshareef e Sulimany (2024) apontaram que a expertise em financas, advinda de uma
formacdo superior na area, forneceao conselheiro as ferramentas necessarias para monitorar o
trabalho dos executivos, e reduzir os ustos de agéncia envolvendo os interesses desses dois
grupos. Em seu estudo, analisando 97 empresas sauditas, chegaram a conclusdo de que esses
profissionais melhoram a sustentabilidade financeira da companhia, no periodo avaliado.

Diversos estudos mostram a relacdo positiva entre essa experise financeira do
conselheiro com os resultados financeiros da empresa. Abdullah (2024) contribui para a
discussao, trazendo a relacdo desses profissionais com outros aspectos ESG. Ao analisar 0s
investimentos em responsabilidade social corporativa, foi observada correlagdo negativa entre
os investimentos em RSC e os resultados financeiros, situacdo que foi invertida quando da
presenca de um conselheiro com expertise em financas. Esses dados mostram a importancia

dessa variavel e da interacdo entre diferentes indicadores de governanga no resultado.

2.9.6. Comité de auditoria (AUDC)

Conforme Jesuka e Peixoto (2022), A presenca de um comité de auditoria é
fundamental para garantir a qualidade e a conformidade das informacgdes financeiras,
contribuindo para reduzir o custo de capital. Para (Abdullah, 2024), o Comité de Auditoria
desempenha um papel crucial ao supervisionar os relatdrios financeiros, os controles internos
e a gestdo de riscos de uma empresa. Por essa razdo, é fundamental para garantir uma

governanca corporativa eficiente.

2.9.7. Comité de sustentabilidade RSC (CRRC)

Para (Chu; Li; Zou, 2024), a criacdo de um Comité de Responsabilidade Social
Corporativa (RSC) em uma empresa é impulsionada tanto por necessidades internas (como a
organizacdo de um comité do conselho focado exclusivamente em RSC) quanto por presses
externas de acionistas e demais stakeholders. Os autores constataram ainda que, apds o
estabelecimento desse comité, as empresas frequentemente alteram suas praticas ambientais e
sociais, resultando em uma melhoria subsequente em seus resultados de RSC.

Kubo e Sazaki (2024), em um estudo envolvendo empresas japonesas, afirma que o
conselho de administracdo deve entender que a sustentabilidade é um aspecto estratégico da

gestdo empresarial, capaz de mitigar riscos e gerar novas oportunidades de negdcio. Em seu
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trabalho, encontraram relacdo positiva entre a presenca do comité e os resultados de

indicadores sociais.

2.9.8. Politica de remuneracdo para desempenho ESG

Segundo Francoeur et al. (2017), os pacotes de remuneracdo dos CEOs e diretores
precisam ser alinhados com os objetivos de sustentabilidade da empresa, equilibrando
recompensas materiais e ndo materiais. Aldogan Eklund e Pinheiro (2024), estudando
empresas suicas, identificaram que a presenca de um comité de RSC contribui para um
melhor desempenho ESG, contabilidade e mercado, pois a RSC ¢é fundamental para equilibrar

os interesses de todos os stakeholders.

2.9.9. Percentual de membros independentes no comité de auditoria

Um Conselho independente, com diferentes perspectivas e experiéncias, pode tomar
decisbes mais equilibradas e estratégicas, considerando os interesses de todos os stakeholders
(Kuzey et al., 2021). Ainda, a presenca de um Conselho independente demonstra um
compromisso com a transparéncia e a responsabilidade, o que aumenta a confianca dos
stakeholders na empresa (Lakhal et al., 2023).

Nadeem (2021) encontrou correlacdo positiva entre a independéncia do conselho e a
implantacdo de SEPs, além de melhores resultados de ROA. Segundo o autor, a justica
restaurativa e a reintegracao social de infratores sdo mais propensas a ocorrerem com SuUcesso
guando estes contam com um circulo social de apoio e um relacionamento positivo com a
comunidade, facilitando a reinsercéo e reduzindo a reincidéncia.

Osman e Samontaray (2022) identificaram, com base na Teoria da Agéncia, relacdo
positiva entre a independéncia do comité de auditoria e 0 desempenho da firma.

Além disso, Uyar et al (2023) encontraram correlacdo positiva entre a independéncia
do conselho e os resultados financeiros, expressos por ROA e Q de Tobin, além dos
resultados ESG, nos pilares ambiental e social (indice do Thomson Reuters).

2.9.10. Diversidade de género no conselho

Segundo Alodat et al (2023), de acordo com a teoria da agéncia, a diversidade de
género nos conselhos, especialmente a presenca de mulheres, pode eliminar preconceitos na
tomada de decisdes estratégicas, como na formulagdo de novas estratégias e na resolucdo de

problemas complexos. Além disso, as mulheres podem oferecer perspectivas Unicas e
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valiosas, enriquecendo o processo de tomada de decisdo. Em seu trabalho, eles encontraram
correlagéo positiva entre diversidade de género e ROE e ROA. Os autores argumentam que as
diretoras nos conselhos de administracdo tém o potencial de melhorar significativamente o
desempenho da empresa, contribuindo com insights valiosos para as discussdes e
implementando diversas estratégias para preservar e fortalecer a vantagem competitiva. Essa
atuacdo positiva gera uma imagem favoravel e benéfica para todas as partes interessadas na
empresa.

Por sua vez, Fayyaz et al (2023) também colaboraram com a tese de correlacéo
positiva, dessa vez com as variaveis ROA e Q de Tobin.

Uyar et al (2023), além do resultado semelhante no financeiro, também obteve
correlacdo positiva com os resultados ESG e relacionaram os dados com a RSC. Para eles, 0s
resultados indicam que a diversidade de género nos conselhos de administracdo esta
positivamente associada a pontuacdo ESG, tanto para empresas com comités de
responsabilidade social corporativa (RSC) quanto para aquelas que ndo os possuem. Isso
sugere que a presenca de mulheres nos conselhos incentiva 0 engajamento em praticas de
RSC, independentemente da existéncia de um comité especifico.

Por outro lado, Nadeem (2021) encontrou correlacdo fraca entre a diversidade de
género e a realizacdo de SEPs e ROA. Ele argumenta que uma possivel explicacdo pode ser a
de que que homens e mulheres monitoram de forma semelhante o sistema de relatorios
financeiros, e que as diferencas de género tendem a desaparecer quando as mulheres superam
as barreiras e alcancam posi¢des de destaque nas empresas.

A diversidade de género pode contribuir para 0 melhor desempenho da empresa,
baseado nas teorias da agéncia e teoria do papel de género (Terjesen; Sealy; Singh, 2009).
Doherty e Eagly (1989) argumentam que o0 género desempenha um papel crucial na
moldagem do comportamento e na eficacia da influéncia social, definindo expectativas e

papéis distintos para homens e mulheres.

3. HIPOTESES DA PESQUISA

A literatura sugere que mecanismos formais de governanga, como a presenca de
comités de sustentabilidade e a independéncia do conselho, funcionam como sinais de
compromisso com a transparéncia e conformidade socioambiental.

H1: A presenca de mecanismos formais de governanca (CRRC, AUDIND) exerce

influéncia positiva e significante sobre os scores de performance ESG.



28

O "dilema gerencial" sugere que, enquanto a governanca ESG pode ser vista como
criacdo de valor a longo prazo pelos stakeholders, 0 mercado de capitais pode interpreta-la
como um custo de agéncia ou desvio de recursos.

H2a: Praticas de governanga socioambiental possuem relacdo positiva com a
performance operacional (ROA), favorecendo a eficiéncia de longo prazo.

H2b: O mercado de capitais penaliza o valor de mercado (Q de Tobin) de empresas
que apresentam estruturas de governanca ESG mais complexas, priorizando fundamentos
financeiros tradicionais.

Considerando que a eficcia da governanca ndo é universal e depende das "regras do
jogo" de cada mercado, espera-se que 0 ambiente nacional module essas relagdes.

H3: A influéncia da governanca sobre a performance corporativa é moderada pelo

contexto institucional do pais/bloco econémico em que a empresa esta inserida.

4. METODOS

4.1. Fonte de dados, populacdo e amostragem

A populacdo da pesquisa compreendera todas as empresas listadas no software
Revinitiv Eikon, para os paises selecionados, considerando o periodo de 2015 a 2024 —
correspondente ao inicio da maior parte das captacdes de dados ESG pelo software, de
aproximadamente um ciclo econdmico (10 anos) (Refinitiv Eikon, 2024). Ao estudar a base de
dados, foi possivel notar que a partir de 2015 se tornou disponivel uma maior massa de dados
referentes a variaveis ESG.

Quanto a sua natureza, esta pesquisa classifica-se como aplicada, visto que objetiva
gerar conhecimentos voltados a solucdo de problemas especificos ou ao exame de fenbmenos
praticos no contexto do agronegécio global e da agenda ESG. No que tange aos objetivos, o
estudo possui carater descritivo e explicativo. E descritivo ao detalhar as caracteristicas
financeiras e de governanga da amostra internacional, e explicativo ao buscar estabelecer
relacOes de causa e efeito por meio da modelagem multinivel, identificando como variéveis de
governanca influenciam o valor e o desempenho das empresas.

Em relacdo a abordagem do problema, a pesquisa é estritamente quantitativa,
utilizando-se de métodos estatisticos e econométricos para o tratamento de uma base de dados
secundarios obtida via plataforma LSEG (Refinitiv Eikon). Do ponto de vista dos
procedimentos técnicos, 0 estudo caracteriza-se como uma pesquisa documental e ex post

facto. E documental por valer-se de dados pulblicos e relatorios financeiros das empresas
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listadas, e ex post facto pois o fendbmeno (as praticas de governanca e seus resultados) ja
ocorreu, ndao havendo manipulacdo direta das variaveis pelo pesquisador, mas sim a
observacao de seus efeitos em um horizonte temporal de dez anos (2015-2023).

O recorte temporal desta pesquisa compreende o periodo entre 2015 e 2025, escolha
fundamentada na convergéncia entre a viabilidade técnica estatistica e a relevancia
institucional do setor. Tecnicamente, 2015 marca o inicio de uma massa critica de dados ESG
na plataforma LSEG (Refinitiv Eikon), cuja inclusdo de periodos anteriores comprometeria o
rigor da modelagem multinivel devido ao excesso de dados ausentes (missing values).
Economicamente, este decénio reflete um ciclo de transformagdes profundas: enquanto o
Brasil se consolidava como fornecedor global para mercados como a China, o setor
enfrentava alta volatilidade cambial e tensdes geopoliticas disruptivas — como os conflitos na
Ucrania e no Mar Vermelho — que impactaram custos e logistica. Nesse cendrio, a pressao
por rastreabilidade e os marcos globais de sustentabilidade (como o Acordo de Paris de 2015)
consolidaram a agenda ESG como um imperativo estratégico, tornando este intervalo o mais
denso e representativo para analisar a evolugdo da governanca no agronegécio global.

A coleta de dados secundarios foi realizada por meio da plataforma LSEG Workspace
(anteriormente denominada Refinitiv Eikon), uma das bases de dados financeiros e extra
financeiros mais abrangentes e amplamente utilizadas em pesquisas académicas globais. A
plataforma prové o acesso a uma série histérica detalhada de indicadores de desempenho
contabil, valor de mercado e pontuacdes ESG (Environmental, Social and Governance) para
empresas de capital aberto. A escolha pela LSEG Workspace justifica-se pelo seu rigoroso
processo de auditoria e padronizacdo de dados, que converte relatérios corporativos
voluntarios e obrigatérios em métricas comparaveis entre diferentes jurisdicdes e blocos
econémicos, minimizando vieses de divulgacéo.

Para o processamento e a andlise estatistica dos dados, utilizou-se o software R (R
Core Team, 2024), um ambiente de computacao estatistica de cddigo aberto reconhecido por
sua flexibilidade e robustez. O uso do R foi fundamental para garantir a reprodutibilidade da
pesquisa e para a implementacdo da Modelagem Multinivel (HLM3). Foram utilizados
pacotes especificos como o Ime4 e o nlme para a estimagdo dos modelos de efeitos mistos
(ano, empresa e bloco), além de bibliotecas para o tratamento de dados (tidyverse) e correcéo
de problemas econométricos como heterocedasticidade e autocorrelagdo. A escolha desta
ferramenta permitiu 0 manejo de uma base de dados complexa em painel, assegurando o rigor

necessario para a analise das interacdes entre os niveis institucionais e corporativos.
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A selecdo da amostra sera realizada em duas etapas. A primeira, observando a
metodologia proposta por Parrish et al (2001), também utilizada por Hall et all (2018). A
metodologia em questdo utiliza cédigos Standard Industrial Classification (SIC), (Anexo A).
Devido a limitacBes do software quanto ao uso desses codigos, foi feita uma relacdo, a partir
da planilha de correlagdo NAICS & SIC Codes Crosswalks, de NAICS para os codigos North
American Industry Classification System (NAICS), utilizados por Silveira et al (2017),
(Apéndice 1). Dessa forma, a metodologia de Parrish et al (2001), referente aos cddigos SIC
de 1992, é complementada com os novos codigos criados pela classificacdo NAICS, contidos
no grupo Agricultura, Florestal, Pesca e Caca.

A amostra é composta por 1.618 empresas, conforme apresentado na tabela 2.

Tabela 2.
Empresas do Agronegdcio por pais

Pais Empresas
india 618
China 360
iit%dr?csaUmdos da 234
Egito 46
Roménia 31
Brasil 31
Rassia 28
Alemanha 25
Arabia Saudita 25
Pol6nia 25
Suécia 24
Africa do Sul 23
Franca 21
Bulgaria 18
Finlandia 15
Bélgica 11
Chipre 10
Paises Baixos 9
Grécia 9
Espanha 8
Dinamarca 7
Italia 6
Emirados Arabes 4
Unidos

Portugal 4
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Croécia
Eslovénia
Irlanda
Luxemburgo
Lituania
Letonia
Austria
Malta
Hungria

P DN WWWwks>~D

Fonte: Dados da pesquisa

4.2. Variaveis

4.2.1. Variaveis Independentes — Governanca Corporativa

Para as variaveis independentes, os trabalhos de Bhagat e Bolton (2008, 2019) e
Jesuka e Peixoto (2022) foram utilizados como base para a escolha dos aspectos de
governancga. Assim, as variaveis que serdo usadas no trabalho, sdo:

i) Tamanho do conselho (BSIZE): O tamanho do conselho é contabilizado em namero
de membros.

ii) Dualidade CEO/Presidente (DCEOC): A variavel dummy atua como um marcador
binario, sinalizando a presenca (1) ou auséncia (0) de Dualidade CEO/Presidente.

iii) Presidente do conselho é um ex-CEO (CBFCEO): A existéncia de um presidente
do conselho ex-CEO ¢ indicada por uma variavel binéria, assumindo o valor 1 quando
presente e 0 quando ausente.

iv) Conselheiro com formacdo em financas (AUDEXP): Utilizou-se uma variavel
dummy para identificar a presenca de formacdo em financas (1) ou sua auséncia (0).

v) Comité de auditoria (AUDC): A existéncia de um comité de auditoria é indicada
por uma variavel binéria, assumindo o valor 1 quando presente e 0 quando ausente.

vi) Comité de sustentabilidade RSC (CRRC): A variavel dummy serve como um
indicador para classificar as empresas em dois grupos: com comité de sustentabilidade (1) e
sem comité de sustentabilidade (0)

vii) Politica de remuneragéo para desempenho ESG (ESGR): Utilizou-se uma variavel
dummy para identificar a presenca de politica de remuneracdo para desempenho ESG (1) ou
sua auséncia (0).

viii) Percentual de membros independentes no comité de auditoria (AUDIND): O
percentual de membros independentes no conselho é apresentado pelo nimero de membros

independentes no conselho, dividido pelo nimero total de membros do conselho, em
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porcentagem.
iX) Diversidade de género no conselho (GEND): A diversidade de género no conselho

¢ apresentada pelo numero de mulheres no conselho, dividido pelo nimero total de membros

do conselho, em porcentagem.

Quadro 1

Variaveis de governanga.

Variavel Acrbénimo Métrica Pesquisas-base
Guest (2009), Bayrakdaroglu et al
Tamanho do BSIZE Numero de (2012), Krisnadewi et al (2020),
Conselho membros Boussena (2020), Augusto et al
(2020)
: Se presidente
Dualldqde DCEOC | também é o CEO, Baghat (2019), Bayrakdaroglu et
CEO/Presidente . « al (2012),
Sim/Néo
Presidente do Se presidente do .
Conselho é um CBFCEO | conselho é um ex- Yeetal (2022()2’0‘]2823)5 uka e Peixoto
Ex-CEO CEO, Sim/Néo ’
Conselheiro com Eggt?oifnn;eggeé:g Jessuka e Peixoto (2022), Alagha
formacéo em AUDEXP . ¢ (2023), Alshareef e Sulimany
financas financas (2024)
Sim/Néo
Comité de Existe comite de Jessuka e Peixoto (2022), Osman e
o AUDC auditoria
auditoria . x Samontaray (2022)
Sim/Néo
Comité de Existe Comité de
sustentabilidade CRRC Resp. RSC Kubo e Sasaki (2024)
RSC Sim/Né&o
Politica de Existe Politica de
Remuneracdo para ESGR Rem. ESG Eklund e Pinheiro (2024)
Desempenho ESG Sim/Né&o
Percentual de
membros 0 .
independentes no | AUDIND /o de membros | Jessuka e Peixoto (2022), Osman e
" independentes Samontaray (2022)
Comité de
auditoria
D|v§r3|dade de Porcentagem de Terjesen e Couto (2016), Hindasah
género no GEND mulheres no .
e Akmalia (2022)
conselho conselho

Fonte: Dados da pesquisa
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4.2.2. Variaveis dependentes — Resultados Financeiros
Para os dados financeiros, como variaveis dependentes, seguindo Duppati et al (2019),
Noguera (2020) e Jesuka e Peixoto (2022), serdo adotadas o Retorno Sobre Ativo, ou Return

on Asset (ROA) e 0 Q de Torbin.

Quadro 2.
Variaveis fianceiras.
Variavel Acrbénimo Meétrica Pesquisas-base
Retorno sobre Baghat e Bolton (2008),
Ativos ROA Lucro Liquido / Ativo Total Duppati et al (2019),
Baghat e Bolton (2019),
Shahid et al
Q de Tobin TOBINQ (Valor de Mereado * Divida (2(()22()()2)i|)\lyg::1?nk\;va
Total) / Ativo Total ’
Samontaray (2022),
Jesuka e Peixoto (2022)

Fonte: Dados da pesquisa

4.2.3. Variaveis dependentes — Resultados ambientais

Para os dados ambientais, como varidveis dependentes, foram utilizadas as variaveis:
i) Nota Pilar Ambiental - LSEG (EPS): De acordo com LSEG (2024), a nota do pilar social é
calculada a partir da média de indicadores de Usos de Recursos, Emissdes e Inovacao.
Calcula-se a mediana (valor central) de cada dado para cada grupo de industria. Compara-se a
mediana de cada grupo com a soma das medianas de todos os grupos, obtendo um valor
relativo. Os valores relativos sdo divididos em grupos (decis) para facilitar a analise. A nota

final é dada de E a A+, que seré transformada de 0 a 10.

Todos os indicadores da LSEG (EPS, SOC e ESG) sdo uma nota de 0 a 100. Essa nota €

dividida em 4 quartis:

e 0a 25 (Primeiro Quartil): Indica um desempenho ESG relativamente fraco e um grau
insuficiente de transparéncia na divulgagéo publica de dados relevantes.
e 25 a 50 (Segundo Quartil); Indica um desempenho ESG relativo satisfatorio e um

grau moderado de transparéncia na divulgacdo de informacoes.
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e 50 a 75 (Terceiro Quartil): Indica um bom desempenho relativo e um grau de
transparéncia acima da média setorial na divulgacao de dados ESG.
e 75 a 100 (Quarto Quartil): Indica um excelente desempenho relativo e um alto grau

de transparéncia e rigor na divulgagdo publica de dados relevantes.

ii) Investimentos Ambientais (ENVINV): Li et al (2020), estudando empresas chinesas,
afirmam, sob a Otica da Teoria da Legitimidade, que os investimentos ambientais séo

relevantes indicadores, além de sua relacdo com préaticas de governanca corporativa.

Quadro 3.
Variaveis ambientais.
Variavel Acrénimo Meétrica Pesquisas-base
Nota Pilar
Ambiental - LSEG EPS 0a100 Proposta do autor
Investimentos Investimentos .
Ambientais / Receita ENVINV Ambientais / Receita Lietal (2019)

Fonte: Dados da pesquisa

4.2.4. Variaveis dependentes — Resultados sociais

Serdo avaliadas as seguintes variaveis independentes, para os resultados sociais das
empresas do agronegdcio:

i) Nota do pilar social da LSEG (SOC): De acordo com LSEG (2023), a nota do pilar
social é calculada a partir da média de indicadores de Forca de Trabalho, Direitos Humanos,
Envolvimento com a comunidade e responsabilidade sobre o produto. Calcula-se a mediana
(valor central) de cada dado para cada grupo de industria. Compara-se a mediana de cada
grupo com a soma das medianas de todos os grupos, obtendo um valor relativo. Os valores
relativos sdo divididos em grupos (decis) para facilitar a analise. A nota final é dada de E a

A+, a partir do resultado numérico encontrado, transformada de 0 a 10.

Quadro 4.
Variaveis sociais.
Variavel Acrénimo Meétrica Pesquisas-base
Nota Pilar Social -
LSEG SOC 0a100 Proposta do autor

Fonte: Dados da pesquisa
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4.2.5. Variaveis controle

Para as variaveis controle, seguindo Jesuka e Peixoto (2022), serdo analisados 0s
indicadores:

i) Tamanho da Empresa (FSIZE): Muhammad et al (2024), descobriram que o
tamanho da empresa possui relacdo com a governancga corporativa e ¢ um elemento essencial
das caracteristicas da companhia. Em seu estudo, Nasih et al (2019), apontaram que, a luz da
Teoria da Legitimidade, empresas maiores acabam divulgando mais informagfes ambientais,
0 que tem um impacto positivo quanto as emissdes de carbono das mesmas. Essa variavel é
expressada pelo Ativo Total.

i) Market-to-book (MTB): De acordo com Dani et al (2019), o market-to-book (M/B)
é um indicador que compara o valor de mercado de uma empresa com seu valor contabil. Para
manter um M/B elevado, as empresas precisam gerar resultados que justifiguem as
expectativas de seus acionistas e demais stakeholders em relacdo aos futuros fluxos de caixa.
Essa variavel é calculada dividindo-se o valor de mercado pelo patrimoénio liquido da
companhia.

iii) Liquidez Circulante (CL): Szymanska e Lukoszova (2021), eu seu estudo com
empresas processadoras de carne, afirmam que a relacdo entre liquidez e resultados
operacionais € relevante, principalmente para empresas de setores com lucratividade
tradicionalmente menor. Essa varidvel é calculada dividindo-se o ativo circulante pelo passivo
circulante da companhia.

iv) Alavancagem Financeira: A alavancagem financeira, caracterizada pelo uso de
capital de terceiros para o financiamento de ativos, atua como um determinante central da
estrutura de capital e da estratégia de crescimento das firmas (Alareeni; Hamdan, 2020). Sob a
Otica da Teoria da Agéncia, o endividamento pode exercer um papel disciplinador sobre a
gestdo, reduzindo o fluxo de caixa livre e mitigando investimentos ineficientes (Jensen;
Meckling, 1976). No contexto socioambiental, Cheng, loannou e Serafeim (2014)
argumentam que um desempenho superior em indicadores ESG pode facilitar o acesso ao
crédito e reduzir o custo da divida, enquanto Alshareef e Sulimany (2024) destacam que
niveis elevados de alavancagem sujeitam as empresas a um escrutinio mais rigoroso por parte
de credores e analistas. Assim, a inclusdo da alavancagem como varidvel de controle é
essencial para isolar o efeito dos mecanismos de governanca sobre a performance, garantindo
que os resultados ndo sejam enviesados por diferentes capacidades de captacdo ou riscos

financeiros de curto prazo.
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Quadro 5.
Variéveis Controle.
Variavel Acrénimo Meétrica Pesquisas-base
Alavancagem LEV | Divida Total / Ativo Total | Jesuka e Peixoto (2022)
Financeira
Tamanho da Nasih et al (2019).
empresa TAS Ativo Total Muhammad et al (2022),
P Jesuka e Peixoto (2022)
Valor de mercado / Dani et al (2019), Jesuka e
Market-to-book MTB Patriménio Liquido Peixoto (2022)
. . . Szymanska e Lukoszova
Liquidez Circulante CL Ativo Clrc_ulante / Passivo (2021), Jesuka e Peixoto
Ciculante (2022)

Fonte: Dados da pesquisa

4.2.6. Tratamento e Transformacéo de Dados

Dada a natureza das variaveis financeiras e contabeis utilizadas nesta pesquisa, que
frequentemente apresentam distribui¢Bes assimétricas e elevada volatilidade (caudas pesadas),
aplicou-se a transformacdo logaritmica nas variaveis continuas de controle: Tamanho da
Empresa (SIZE), Alavancagem (L_LEV), Market-to-Book (L_MTB) e Liquidez Circulante
(L_CL).

Estatisticamente, a aplicacdo do logaritmo natural (In) cumpre trés fungdes
fundamentais: (i) a normalizacdo da distribuicdo dos dados, aproximando-os de uma
distribuicdo normal e mitigando o impacto de outliers; (ii) a estabilizacdo da variancia
(homocedasticidade), requisito essencial para a robustez dos modelos de efeitos mistos; e (iii)
a facilitagdo da interpretacdo dos coeficientes, que passam a representar elasticidades ou
variagdes percentuais.

Para viabilizar a transformacdo em varidveis que podem assumir valores préximos a
zero ou negativos (como no caso da alavancagem e do market-to-book), adotou-se a técnica
de deslocamento da base, utilizando-se a formula:

LVar=In(X+1)

Este procedimento garante que todos os valores permanecam positivos antes da

aplicacdo do logaritmo, preservando a integridade da amostra sem a exclusdo de observagoes

economicamente relevantes.
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Na De acordo com a literatura sobre o tema, foi elaborado um quadro de associacgdes

esperadas e teorias que sustentam cada variavel, de forma a sistematizar os elementos do

estudo.
Quadro 6
Operacionalizacdo das Variaveis e Associacfes Esperadas
, L , - Sinal Teoria de
Categoria Variavel Sigla Métrica / Proxy Esperado Base
Performance ROA Lupro Liquido / Stakeholders
Operacional Ativo Total
Dependentes
(Financeiras) (Valor de Mercado
Valor de Mercado TOBINQ |+ Divida Total) / Shareholders
Ativo Total
Escore ESG LSEG o
Nota ESG ESG (0-100) Legitimidade
Nota Ambiental EPS i‘ﬁﬁg%h&?g{g&l?r Legitimidade
Dependentes
(ESG) : Score LSEG (Pilar i
Nota Social SOC Social 0-100) Legitimidade
Investimento Investimentos
: ENVINV | Ambientais / Legitimidade
Ambiental -
Receita
Tamanho do Numero total de A
Conselho BSIZE membros *) Agencia
Dualidade Dummy (1 se Sim, i A
CEO/Presidente DCEOC 0 Nao) ) Agencia
Pres. 6 ex-CEO  |cBFCEQ|RUmmy (IseSim, |y | Agancia
0 N&o)
Dummy (Presenca
Expertise Financeira | AUDEXP | de formag&o em +) Agéncia
financas)
Independentes Dummy
(Governanca) | Comité de Auditoria | AUDC (Existéncia do (+) Agéncia
cComité)
A Dummy
Comite de CRRC |(Existéncia do (+)  |Legitimidade
Sustentabilidade o
comité RSC)
Dummy (Politica
Remuneragcédo ESG |ESGR de remuneracao (+) ESG
vinculada)
Independéncia % de membros
b AUDIND |independentes no (+) Agéncia

Auditoria

comité
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. . 0
D|yerS|dade de GEND Yo de mulheres no +) Legitimidade
Género conselho
Tamanho da TAS Ativo Total (+)
Empresa
Market-to-book MTB Valqr dAe !\/Ier,c aqlo / +)
Controle Patrimonio Liquido
Firm-level i i
( ) Ligquidez Circulante |CL Atlvo_C|rchante / +)
Passivo Circulante
Divida Total / Ativo
Alavancagem LEV Total (+/-)

Fonte: Elaboracdo do autor

4.2.8. Estatistica descritiva

Na tabela, seréd apresentada a estatistica descritiva do estudo destacando as médias e 0s
desvios padrbes de todas as variaveis dependentes e de governanga da amostra do estudo, de
como a compreender suas variacdes por pais, seguido do teste Anova Oneway, Correlacdo de
Pearson e teste VIF.

Antes de proceder as andlises dos modelos de regressdo, devido aos resultados
envolvendo as varidveis financeiras nas analises anteriores, foi realizado um processo de
winsorizacdo. Para mitigar o impacto de outliers (desvios) extremos nas variaveis continuas
de valor e performance (especificamente TOBINQ, ROA e Rz_EVA) sem a perda de
observacdes, optou-se pelo procedimento de Winsorizagdo bilateral. Conforme a técnica
descrita por Lien e Balakrishnan (2005) e Favero (2023), os valores foram aparados nos

limites de 1% (substituindo o valor pelo P1) e 99% (substituindo o valor pelo Pgy).

4.2.9. Modelo econométrico

Conforme recomendado por Favero (2023), a definicdo do modelo final foi precedida
pela estimacdo de um Modelo Nulo (ou modelo de intercepto aleatdrio sem variaveis
explicativas). Este procedimento é essencial para calcular o Coeficiente de Correlagéo
Intraclasse (ICC), que justifica a superioridade do modelo multinivel frente a regresséo
classica de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

O ICC permite quantificar a propor¢do da variéncia total da varidvel dependente que é
devida as diferencas entre as unidades de agrupamento (niveis 2 e 3). Estatisticamente, o ICC
é calculado pela razdo entre a variancia entre grupos e a variancia total (soma da variancia

entre grupos e a variancia residual intra-grupo), conforme a equacéo (1):
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1CC = —Zio_ (1)

62 ,+0%

Valores de ICC significativamente diferentes de zero indicam que as observagdes
dentro de um mesmo grupo (ex: uma empresa ao longo dos anos ou empresas dentro de um
mesmo bloco) sdo correlacionadas entre si. Nesses casos, a utilizacdo de MQO é
desaconselhada, pois o modelo ignoraria a estrutura aninhada dos dados, violando o
pressuposto de independéncia dos residuos (Hox, 2010). Portanto, a identificacdo de um ICC
relevante sustenta a aplicacdo do Modelo Linear Hierarquico de trés niveis (HLM3),
permitindo o controle da endogeneidade advinda da similaridade entre observacdes de um
mesmo contexto institucional ou organizacional (Raudenbush; Bryk, 2010).

A equacdo (2) representa a formula genérica para a empresa i do bloco j na observagédo

Yijk = Bo + p=15 BpXijk® + poj + poij + Eijk )

onde:

e o€ o intercepto fixo global.

« Ppso os coeficientes fixos das covariaveis BpXi™) (variaveis de auditoria,
governanca e controle).

e o € 0 efeito aleatério do bloco.

o woij é 0 efeito aleatdrio da empresa dentro do pais.

e &ijk € 0 erro residual

A significancia estatistica conjunta das varidveis inseridas em cada bloco do modelo
foi validada por meio do Teste de Wald (Greene, 2012). Esse procedimento assegura que 0
acréscimo de novas variaveis explicativas contribui de forma relevante para o poder de
explicacdo do modelo, minimizando o risco de inclusdo de variaveis espurias.

Para a identificacdo das disparidades regionais especificas, procedeu-se a extracdo dos
Melhores Preditores Lineares Nao Enviesados (BLUPs - Best Linear Unbiased Predictors),
conforme fundamentado por Robinson (1991). Enquanto os coeficientes fixos (3) representam
a média global da amostra, os BLUPs estimam os desvios aleatdrios de cada bloco econdmico
em relagdo a essa media, utilizando a técnica de estimativa de encolhimento (shrinkage) para
garantir maior confiabilidade aos resultados (Raudenbush; Bryk, 2010).

Dada a complexidade computacional, a inclusdo de inclinacGes aleatorias (Random

Slopes) foi precedida por um protocolo de triagem baseado em (Pinheiro, 2002). Utilizou-se o
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Teste de Razdo de Verossimilhanga para comparar o modelo de interceptos aleatérios com

modelos de inclinagdes aleatorias individuais.

Para avaliar a diferenca entre os blocos econémicos, foi utilizado o modelo HLM3

(random slope). O uso do modelo HLM (Modelo Hierarquico LInear) se justifica porque as

observagdes ndo sdo independentes, pois empresas estdo agrupadas por pais/bloco, evita viés

de inferéncia ecoldgica e subestimacdo de erros-padrdo e oferece evidéncia sobre

heterogeneidade institucional: como praticas de governanca de risco sd0 mais ou menos

eficazes dependendo do contexto.

Yieh = Bok + Bik (VARer) + X BpXpitk + Eitk

onde:

iii = observacdo (ano)
Jjj = empresa
kkk = bloco

Para avaliar os desvios, aplica-se a seguinte logica:

BTotal(Bloco) = BFixo(Global) + BRandom(Desvio_Bloco)

5. RESULTADOS

5.1. Analise Descritiva

VAR = Variével que demonstrou correlagdo no teste HLM3

(3)

(4)

A tabela 3, 4 e 5 apresentam as estatisticas descritivas para as variaveis financeiras,

ambientais, sociais, ESG e de governanc¢a da amostra.

Tabela 3.

Estatistica Descritiva — VVariaveis Financeiras e Ambientais
Bloco TOBINQ TOBINQ ROA ROA ENVINV EPS EPS
M) (DP) M) (DP) (M) (M) (DP)
Brasil 1,7 9,48 0,05 0,066 0,0136 65,25 19,11
BRICS 2,78 10,53 0,074 0,069 0,0083 34,72 23,35
EUA 421 14,38 0,055 0,075 0,0054 39,83 27,97
UE 1,61 8,04 0,042 0,059 0,0156 54,9 22,4

Fonte: Dados da Pesquisa



41

Tabela 4.

Estatistica Descritiva — Variaveis Social, ESG e Auditoria

AUD AUDC AUDIN AUDIN AUDE AUDEX CRR CRRC ESG ESGR

Bloco. -y "D DM DDP XPM PDP CM DP RM _DP

Brasil 0,18 0,39 42,27 18,79 0,09 0,29 021 041 012 0,33

ER'C 006 023 4726 1453 005 022 004 020 00l 010

EUA 031 046 78,70 14,16 0,30 0,46 018 039 012 0,32
UE 0,13 034 47,07 28,83 0,10 0,30 011 032 007 0,26

Fonte: Dados da Pesquisa

Tabela 5.

Estatistica Descritiva — VVariaveis de Governanga

Bloco GEND GEND_ BSIZE BSIZE_ DCEOC DCEOC_ CBFCEO CBFCEO

M DP M DP M DP M _DP
Brasil 10,80 7,98 10,14 3,36 0,01 0,10 0,06 0,25
gRIC 17,58 12,33 9,62 2,59 0,04 0,20 0,01 0,12
EUA 22,69 11,09 9,65 2,17 0,30 0,46 0,17 0,38
UE 27,97 13,06 10,81 4,49 0,06 0,23 0,03 0,16

Fonte: Dados da Pesquisa

No que tange as variaveis financeiras (Tabela 3), 0 Q de Tobin (TOBINQ) revela que
0s mercados projetam expectativas de crescimento distintas entre os blocos. Os Estados
Unidos lideram com a maior média global (4,21), sugerindo que o mercado de capitais norte-
americano atribui um prémio de valorizacdo elevado as suas empresas do agronegdcio,
possivelmente devido a escala tecnoldgica e liquidez de mercado. O Brasil, com média de
1,70, apresenta-se em um patamar de valorizacdo conservador e muito proximo a Unido
Europeia (1,61).

Quanto ao desempenho operacional (ROA), os resultados apontam que o agronegocio
nos BRICS (excluindo o Brasil) detém a maior rentabilidade média (7,4%), indicando uma
eficiéncia de curto prazo robusta em mercados emergentes. O Brasil apresenta um ROA

saudavel de 5,0\%, posicionando-se acima da Unido Europeia (4,2%) e em nivel competitivo
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com os Estados Unidos (5,5%). Essa estabilidade da rentabilidade operacional frente a
volatilidade do valor de mercado corrobora a tese de Alshareef e Sulimany (2024), sugerindo
que os fundamentos operacionais do setor sdo menos suscetiveis a choques de percep¢do do
que as métricas baseadas em valor de mercado.

O destaque institucional mais expressivo recai sobre o desempenho ndo financeiro do
agronegocio brasileiro. No Pilar Ambiental (EPS), mostrado na Tabela 3, o Brasil exerce
lideranca global isolada com nota média de 65,25, superando a Unido Europeia (54,90) e
distanciando-se amplamente dos Estados Unidos (39,83) e demais paises do BRICS (34,72).
Este resultado posiciona o Brasil de forma solida no Terceiro Quartil (Good Performance) da
escala LSEG, refletindo uma maturidade superior no reporte de métricas ambientais e
transparéncia corporativa.

Essa lideranga é ratificada pelo Investimento Ambiental (ENVINV), onde o Brasil
aloca em média 1,36% de sua receita, esforco superado apenas pela Unido Europeia (1,56%).
Complementarmente, a performance no Pilar Social (SOC) do Brasil (60,93) e a Nota ESG
consolidada (59,45) reforcam o pais como um benchmark global de sustentabilidade no setor.
A menor dispersao (DP) observada no Brasil em comparacdo aos EUA sugere que as praticas
de sustentabilidade e governanca de risco no agronegdcio brasileiro sdo mais homogéneas,
indicando que o compromisso com o reporte ESG ja estd institucionalizado de forma
transversal entre os grandes players do setor no pais.

No que tange as variaveis de auditoria e governanca (Tabela 4 e 5), o agronegdcio
brasileiro demonstra uma institucionalizacdo robusta de mecanismos voltados a
sustentabilidade. A prevaléncia de Comités de Responsabilidade Corporativa (CRRC) no
Brasil (21,2%) destaca-se no cenario global, superando a Unido Europeia (11,3%) e situando-
se em patamar superior ao dos Estados Unidos (18,2%). Esse dado, somado a Politica de
Remuneragcdo Executiva atrelada ao desempenho ESG (ESGR), onde o Brasil lidera com
12,2% de adocdo (superando os EUA com 11,8%), reforca o argumento de que a alta
performance em indicadores ambientais e sociais observada anteriormente ndo é fortuita, mas
fruto de estruturas formais de incentivo e supervisdo no topo das organizagoes.

Em contraste, os mecanismos de fiscalizacdo financeira tradicional no Brasil
apresentam um nivel de adogdo considerado intermediario. A presenca de Comités de
Auditoria (AUDC) ocorre em 18,0% das observagdes brasileiras, um indice inferior ao dos
Estados Unidos (31,1%), o que reflete as diferencas histdricas entre os regimes de Civil Law e
Common Law, onde o ultimo demanda uma infraestrutura de auditoria mais densa. Da mesma

forma, a Independéncia do Conselho (AUDIND) no Brasil situa-se em 42,26%, nivel
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moderado que € superado pela média dos BRICS (47,26%) e permanece distante da
hegemonia norte-americana (78,69%). A expertise financeira (AUDEXP) no comité de
auditoria brasileiro (9,3%) segue a tendéncia de ser mais baixa que nos mercados
desenvolvidos, sugerindo que a governanga no agro brasileiro prioriza a conformidade
operacional e a sustentabilidade em detrimento da especializacdo financeira técnica no
conselho.

A estrutura de composicdo e lideranca dos conselhos (Tabela 5) revela o perfil
institucional dos blocos. O Tamanho do Conselho (BSIZE) no Brasil € estavel, com média de
10,14 membros, alinhado ao padréo global. Entretanto, a Diversidade de Género (GEND)
permanece como o principal desafio estrutural para o bloco Brasil (10,80%), apresentando a
menor média entre todos os blocos analisados, ficando significativamente atras da Unido
Europeia (27,97%) e dos EUA (22,68%). Este resultado indica que, embora o Brasil lidere em
métricas de reporte ambiental, a renovagdo da composicdo dos conselhos para a incluséo
feminina ainda é incipiente.

Por fim, um aspecto distintivo e positivo da governanca brasileira é a baixissima
incidéncia de dualidade entre CEO e Presidente do Conselho (DCEOC = 0,9%). Em forte
contraste com o modelo norte-americano, onde a dualidade atinge 29,8%, o agronegdcio
brasileiro adota uma estrutura de lideranca bem segregada. Essa separacdo de papéis, aliada a
uma incidéncia moderada de ex-CEQs na presidéncia do conselho (CBFCEO = 6,4%), sugere
um ambiente de maior independéncia estrutural na lideranca, o que € visto pela literatura
como uma pratica essencial para mitigar conflitos de interesse e fortalecer a supervisao

estratégica.

5.1.1. Testes de Hipdteses e Robustez

Para verificar a existéncia de diferencas estatisticamente significativas entre as médias
das varidveis nos diferentes contextos institucionais, foi aplicado o teste ANOVA Oneway.
Os resultados, consolidados na Tabela 6, revelam que todas as variaveis analisadas —
financeiras, de governanca e de sustentabilidade — apresentam p-valores inferiores a 0,05,

permitindo a rejei¢do da hipdtese nula de igualdade de médias entre os blocos.

Tabela 6.

Resultados dos testes ANOVA Oneway para as diferencas de médias entre os paises

Categoria Variavel F-Estatistico P-Valor




TOBINQ 17,775 1,645 x 10~ 11
Financeiras
ROA 30,505 2,217 x 1071°
ENVINV 8,68 1,367 x 1073
EPS -48
_ _ | (Ambiental) 79,063 3,993 x 10
Ambientais/Sociais
SOC (Social) 123,894 3,933 x 10773
ESG —46
(Consolidado) 76,164 1,869 x 10
AUDC 486,305 1,329 x 107302
Auditoria AUDIND 442,866 7,683 x 107217
AUDEXP 530,364 0,0000
CRRC 234,678 4,624 x 107149
ESGR 273,705 2,606 x 107173
GEND 87,405 6,815 x 10753
Governanca
BSIZE 15,553 5,412 x 10710
DCEOC 664,64 0,0000
CBFCEO 480,422 4,356 x 107299

Fonte: Resultados da pesquisa
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A andlise agregada por blocos aponta que o TOBINQ é significativamente distinto

entre as regides (F = 17,775; p < 0,001). Esse achado sugere que o enquadramento em

blocos econémicos cria ambientes de mercado com percepgdes de valor e prémios de risco

estruturalmente diferentes. As varidveis de governanca e auditoria apresentaram 0s maiores

valores de F-estatistico, com destaque para a Dualidade do CEO (F = 664,64), a Expertise

Financeira em Auditoria (F = 530,36) e a existéncia de Comité de Auditoria (F =

486,30). A magnitude desses resultados indica que a estrutura do conselho e 0s mecanismos

de fiscalizacdo s&o fortemente determinados pelo "DNA" institucional de cada bloco,

conforme defendido por latridis (2012).
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No ambito da sustentabilidade, o Pilar Social (SOC) apresentou uma variabilidade
entre blocos extremamente elevada (F = 123,89), sequido pelo Pilar Ambiental (F =
79,06) e a Nota ESG (F = 76,16). Esses nimeros fornecem a evidéncia estatistica
necessaria para sustentar a aplicagdo do modelo multinivel (HLM3): como os blocos explicam
uma parcela tdo significativa da variacdo nessas notas, ignorar essa estrutura hierarquica
resultaria em vieses de estimacao.

A Tabela 7 apresenta a matriz de correlacdo de Pearson. Observa-se uma correlacdo
positiva e estatisticamente significativa entre 0 ROA e 0 TOBINQ (r = 0,251; p < 0,05),
0 que sugere que a rentabilidade operacional e o valor de mercado caminham em uma mesma
direcdo no setor. Identificaram-se correlacdes elevadas entre os pilares EPS, SOC e ESG, com
coeficientes variando entre 0,82 e 0,93. Em relacdo aos mecanismos de governanca, nota-se
uma forte correlacdo entre a existéncia de Comité de Auditoria (AUDC) e a presenca de
Especialistas Financeiros (AUDEXP) (r = 0,929), bem como entre a Dualidade do CEO
(DCEQQC) e as variaveis de auditoria.

Para validar a auséncia de multicolinearidade, o teste do Fator de Inflagdo de
Variancia (VIF), apresentado na Tabela 8, obteve valores entre 1,06 e 1,63. Considerando que
a literatura estabelece o patamar de 5,0 como limite critico, os resultados confirmam a

robustez dos dados para a estimacdo dos modelos de efeitos mistos (HLM3) (Favero, 2023).

Tabela 8.
Teste de VIF
Variavel Categoria VIF
AUDC Governanga 1,177
AUDEXP Governanga 1,273
AUDIND Governanga 1,062
CRRC Governanga 1,518
ESGR Governanga 1,507
GEND Governanga 1,63
BSIZE Governanga 1,27
DCEOC Governanga 1,287
CBFCEO Governanga 1,187
ENVINV Ambiental 1,417
ROA Controle 1,206
TAS Controle 1,187
MTB Controle 1,431
CL Controle 1,159

Fonte. Resultados da Pesquisa



Tabela 7.

Anélise de Correlacdo de Pearson

Varidvel TOBINQ ROA ENVINV EPS SOC ESG AUDC AUDIND AUDEXP CRRC ESGR GEND BSIZE DCEOC CBFCEO
TOBINQ 1 0,251 -0,08 01694 0,1'32 0,1'29 0,036 -0,025  -0,033 -0,035 -0,032 -007 -0,067 -0,028  -0,02
ROA 0,251 1 -0,018 01653 0’695 0,687 0,018  -0,001 0,02  -0,002 -0,009 -0,085 -0,051 0,052 0,053
ENVINV ~ -0,08 0,(318 1 0,061 0,115 0,077 -0,069 0,013 0,092 -0,154 0,182 0,082 0,028 -0,134  -0,17
EPS -0,094 0’653 0,061 1 0823 091 -0026 0,173 -0,005 0,532 0,403 0,331 0318 -0,065 0,017
soc -0,132 0,(395 0,115 0823 1 0929 0,051 0,279 0,062 0486 0476 0,394 0291 -0,011 0,014
ESG -0,129 0’687 0,077 091 0929 1 0069 0,318 0,089 0543 0498 0411 027 -0,002 -0,016
AUDC -0,036 0,018 -0,069 0’626 0,051 0,069 1 0,345 0929 0,784 0,558 0,061 -0,005 0,823 0,561
AUDIND  -0,025 0,601 0,013 0,173 0,279 0,318 0,345 1 0,38 0,098 0,266 0,229 -0,103 0,359 0,191
AUDEXP -0,033 0,02 -0,092 0,605 0,062 0,089 0929 0,38 1 0,746 0,546 0,126 -0,042 0,821 0,556
CRRC -0,035 0,602 -0,154 0,532 0,486 0,543 0,784 0,098 0,746 1 0586 07247 017 0,676 0,42
ESGR -0,032 0’609 0,182 0,403 0,476 0,498 0,558 0,266 0546 0586 1 0243 0,129 0475 0,325
GEND -0,07 0,685 0,082 0,331 0,394 0,411 0,061 0,229 0,126 0247 0243 1 0084 0,072 0,053
BSIZE -0,067 0,651 0,028 0,318 0,291 0,27 -0,005 -0,103  -0,042 0417 0129 0084 1 0,022  -0,013
DCEOC  -0,028 0,052 -0,134 0,665 0,611 0,602 0,823 0,359 0821 0676 0,475 0,072 0,022 1 0,617
CBFCEO -0,02 0,053 -0,17 0,017 0,014 01616 0561 0,191 0556 042 0325 0,053 -0,013 0,617 1

Fonte: Dados da Pesquisa
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5.2. Anédlise dos Resultados dos Modelos com pais, empresa e tempo

5.2.1. Resultados dos modelos nulos ou vazios

A Tabela 9 apresenta os resultados dos modelos nulos, utilizados para decompor a
variancia total em seus componentes hierarquicos: nivel do Bloco Econdémico (Nivel 3), nivel
da Empresa (Nivel 2) e nivel do Residuo/Tempo (Nivel 1). Os interceptos fixos representam a
média global de cada indicador para o agronegdcio no periodo. Nota-se que o score médio de
ESG (46,27) e seus pilares Social (46,87) e Ambiental (44,55) situam-se no limite superior do
Segundo Quartil da LSEG.

Tabela 9.
Modelo Nulo — Desempenho das empresas do Agronegdécio do Brasil, EUA, EU e BRICS.

Parametro ESG SOC ENVIN EPS ESGR TOBINQ ROA
\
Observagoes 1856 1856 399 1856 16210 12985 2632
Intercepto (Bo) 46,27***  46,87*** 0,009*** 44 55*** (0,079*** 2,90***  0,051***
Estimadores (Variancia)
Bloco (t2,) 4377,07  16469,54 0,000001 25168,3  0,00001 2,7 0,00001
Empresa (13,) 74607,2 127427,22 0,00011 185939,74 0,0005 5134,33 0,0002
Residual (o?) 8465,23  15590,59 0,00003 26575,75 0,0002  2747,26 0,0023
Total 87449,5 159487,35 0,00014 237683,79 0,00071 7884,29  0,00251
ICC (%)
Nivel 3 (Bloco) 0,0501 0,1033 0,0067 0,1059 0,0098 0,0003 0,0043
Nivel 2 (Empresa) 0,8531 0,7989 0,788 0,7823 0,7689 0,6513 0,6019
Nivel 1 (Tempo) 0,0968 0,0978 0,2053 0,1118 0,2213 0,3484 0,3938
Teste LR (x?) 2.008,98* 2.084,41** 262,18** 1.881,81** 12.982,3 6.546,04***
** * * * 9***

Fonte: Resultados da pesquisa

Nota: ***, ** ¢ * indicam significancia aos niveis de 1%, 5% e 10% respectivamente.

Sob a otica da Teoria da Legitimidade, esses valores indicam que 0 setor possui um
desempenho satisfatorio, mas ainda carece de transparéncia e praticas substantivas para
transicionar ao Terceiro Quartil (Scores > 50). Financeiramente, 0 Q de Tobin médio (2,90)
reflete um valor de mercado que supera em quase trés vezes o valor contabil dos ativos,
sinalizando expectativas otimistas dos investidores para o setor.

Para as variaveis de sustentabilidade (ESG, SOC, EPS), o ICC de Nivel 2 é
extremamente elevado, variando entre 76% e 85%. Isso significa que a maior parte da

diferenca nas notas de sustentabilidade € explicada por caracteristicas intrinsecas das
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empresas (estratégia interna, gestdo, cultura organizacional) e ndo pelo pais onde estdo ou
pelo ano da coleta. O ICC do Bloco para o pilar Ambiental (EPS: 10,59%) e Social (SOC:
10,33%) é significativamente superior ao observado nas variaveis financeiras (ROA: 0,43%).
Essa evidéncia sustenta a Teoria da Dependéncia de Recursos, sugerindo que o ambiente
institucional e os blocos econdmicos exercem uma pressdo muito mais forte sobre como a
empresa se porta ambientalmente do que sobre sua rentabilidade operacional. Ja as variaveis
financeiras (ROA e TOBINQ) apresentam os maiores ICCs de Nivel 1 (~35% a 40%),
indicando que a rentabilidade e o valor de mercado sdo muito mais sensiveis a choques anuais
e ciclos econdmicos do que os indicadores de governanga e sustentabilidade, que tendem a ser
mais inerciais.

O Teste de Razdo de Verossimilhanca (LR Test) apresentou valores de x? altamente
significativos (p < 0,001) para todas as varidveis analisadas. Este resultado é o "veredito
final": ele rejeita categoricamente a adequacdo do modelo de Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO/OLS).

Conforme preconizado por Favero (2023) e Raudenbush e Bryk (2010), a presenca de
um ICC significante e um Teste LR superior aos valores criticos confirmam que os dados
possuem uma estrutura aninhada. Ignorar esses niveis de agrupamento resultaria em erros-
padrdo enviesados. Assim, a aplicacdo do HLM3 é a técnica correta para garantir a robustez

das inferéncias realizadas nos modelos completos.

5.2.2. Desempenho Financeiro e Governanca Corporativa

Para entender o comportamento das varidveis financeiras a partir dos indicadores de
governanca corporativa, foi utilizado o Modelo Linear de Efeitos Mistos Hierarquico de 3
Niveis (HLM3). O modelo 1 contém as variaveis controle junto com as variaveis de auditoria,
e 0 modelo 2 adiciona as demais variaveis de governanca. A Tabela 10 apresenta os

resultados desses modelos, para cada variavel financeira.

Tabela 10.
Modelo HLM3 para TOBINQ, ROA, Auditoria e Governanga Corporativa
TOBINQ ROA
Variavel
Modelo 1 Modelo2 Modelo1l Modelo 2
-0,001 -0,002 -0,002**  -0,002**
Ano

(0,015) (0,018) (0,001)  (0,001)
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10,080 0,010%%*  0,010%**
SIZE (TAM)  (0c) 000508 (50 6,003
L LEV 2544%xk D BO0RE 0 146K -0 144%%%
(ALAV) (0,550) (0.554)  (0.024)  (0.024)
L MTB DEAQRRE  DEZERE () 0Q5RRE (0GR
(CRESC)  (0,081) (0,082)  (0,003)  (0,004)
0,300%%%  0428%%%  0,046%%%  0,047%%
L CLLIQ) (5157 (0154) (0,007  (0,007)
0,065 0,054 0011 -0,009
AUDC (0,249) (0.250)  (0.010)  (0,010)
0,001 0,003 0,0002%  0,0003*
AUDIND 4 503) (0,003)  (0,0001)  (0,0002)
10,038 10,020 0001 -0,003
AUDEXP  (0142) (0144)  (0.006)  (0,006)
0,005 0,0001
GEND - 0004) (0,0002)
0,018 0,001
BSIZE - 0022) (0,001)
0,216 0,002
DCEOC - (0149) (0,007)
0,077 0,013
CBFCEO  |— ©0125) (0,006)
0171 0,002
CRRC - 0111 (0,005)
0,073 0,003
ESGR - 0121) (0,005)
(Txezs;ewa'd 1.131,22%%% 1.137,78%%* 176,11%** 183,16%**
(Txezs;e LR 6.530,48*** 656 (ns)  99576%* 7,05 (ns)
Observacdes 1.581 1.581 1.021 1.021

Fonte: Resultados da pesquisa

Significancia: {***}: p <0.001; {**}: p <0.01; {*}: p <0.05; {ns}: = ndo significativo.

Os resultados obtidos para o Valor de Mercado (Q de Tobin) na Tabela 10 revelam um

cenario de predominancia dos fundamentos financeiros sobre os mecanismos formais de

governanga corporativa e sustentabilidade. Enquanto as variaveis de controle — como
Alavancagem (L_LEV),

Crescimento (L_MTB) e Liquidez (L_CL) — apresentaram

significancia estatistica robusta (p < 0,01), as variaveis de governanca inseridas no Modelo
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2 ndo demonstraram capacidade de alterar significativamente a percepgdo de valor dos
investidores no setor de agronegdcio.

Especificamente, a Dualidade do CEO (DCEOC = —0,216; ns) e a presenca de um
Comité de Sustentabilidade (CRRC = —0,171; ns) apresentaram coeficientes negativos,
porém sem significancia estatistica. Sob a 6tica da Teoria da Agéncia classica, a dualidade de
comando é vista como um fator de aumento dos custos de agéncia e reducdo da transparéncia.
Entretanto, a neutralidade encontrada sugere uma aderéncia a tese do Gerenciamento
Simbdlico proposta por Westphal e Zajac (1998).

De acordo com essa perspectiva, as empresas podem adotar reformas de governanca
— como a criacdo de comités de sustentabilidade ou planos de incentivo — de forma
"desacoplada” da substancia operacional. Ou seja, tais estruturas sdo implementadas
prioritariamente para atender a pressdes institucionais e buscar legitimidade perante o
mercado, sem necessariamente promover mudancas reais na autonomia do CEO ou na
eficiéncia organizacional. Como observado por Westphal e Zajac (1998), a adoc¢do simbolica
de mecanismos de controle pode servir como um substituto para mudancas estruturais
profundas, o que explicaria a falta de reflexo incremental dessas variaveis no valor de
mercado das firmas analisadas.

A auséncia de significancia para o comité CRRC e a variavel de remuneracdo ESG
(ESGR) dialoga com a meta-analise de Friede et al (2015). Embora os autores defendam a
existéncia de um "business case" para o investimento ESG, eles ressaltam que a relagdo entre
performance sustentavel e performance financeira corporativa é frequentemente descrita como
"pequena” e sujeita a distorcdes. No contexto de ativos especificos de mercado (como
carteiras e fundos), a relagdo tende a neutralidade, o que Friede et al (2015) atribuem ao efeito
de "ruido™ gerado por fatores macroeconémicos e custos de implementacdo que superam 0
"alfa" gerado pelas praticas ESG.

No caso do agroneg6cio global, esse "ruido™ é amplificado pelas particularidades do
setor. Silveira et al (2017) destacam que o agronegdcio brasileiro, por exemplo, é marcado por
alta volatilidade e riscos que perpassam regulacéo internacional, cdmbio e fatores climaticos.
Esse cenario de risco sistémico elevado pode tornar os mecanismos microeconémicos de
governangca — como a diversidade de género no conselho ou comités especializados —
fatores secundarios na precificacdo imediata do Q de Tobin. Os resultados aqui encontrados

reforcam a conclusdo de Silveira et al (2017) de que nem sempre a pratica reflete a teoria
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financeira cléssica no setor agropecudrio, onde ativos arriscados podem ndo entregar retorno
proporcional devido a complexidade das variaveis intervenientes.

Em contraste com a neutralidade dos mecanismos formais (comités e dualidade), a
significancia positiva da varidvel CBFCEO (B = 0,013; p < 0,05) para a rentabilidade
operacional (ROA) sugere que a Teoria da Dependéncia de Recursos pode ser mais
explicativa para o setor do que a pura Teoria da Agéncia. A presenca de um ex-CEO na
presidéncia do conselho representa o aporte de capital intelectual e redes de conexdo que
impactam a eficiéncia produtiva, algo que comités puramente formais (CRRC) parecem néo
alcancar.

Essa distincdo corrobora com a visdo de que o mercado de capitais no agronegdcio
valoriza a competéncia técnica e a experiéncia setorial em detrimento de estruturas de
conformidade que podem ser percebidas como meramente cerimoniais.

A validade estatistica das estimac6es para o Q de Tobin e 0 ROA é sustentada pelos
resultados dos testes de significancia global e de ajuste incremental. O Teste de Wald (x?)
apresentou valores extremamente elevados e significativos ao nivel de 1% (p < 0,001) para
todas as especificagdes, confirmando que os modelos possuem alto poder explicativo e que o
conjunto de varidveis independentes é, de forma combinada, um preditor robusto da
performance financeira. Complementarmente, o Teste de Razdo de Verossimilhanca (LR
Test) comparando o Modelo 1 ao Modelo Nulo revelou que a inclusdo das variaveis de
controle financeiro e auditoria promove um ganho de ajuste dréstico e estatisticamente
superior a média simples (p < 0,001).

Contudo, a comparagdo entre o0 Modelo 2 (especificacdo completa) e o0 Modelo 1
(controles e auditoria) resultou em um LR ndo significativo tanto para o Q de Tobin (x? =
6,56;ns) quanto para 0 ROA (x? = 7,05; ns). Sob a perspectiva da parciménia estatistica,
esse resultado indica que, embora o modelo completo seja teoricamente mais abrangente, as
varidveis de governanca corporativa e sustentabilidade ndo agregam poder explicativo
incremental estatisticamente relevante ao que ja é capturado pelos fundamentos financeiros de
tamanho, alavancagem e crescimento. Tal evidéncia reforca a tese de que, no setor do
agronegocio, os indicadores de mercado e eficiéncia operacional sdo ditados primordialmente
pela estrutura de capital e ativos reais, operando a governancga formal como um componente
de conformidade cujos efeitos financeiros marginais sé@o absorvidos pela robustez dos

fundamentos financeiros.

5.2.1. Desempenho Ambiental, Social e Governanca Corporativa
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Para entender o comportamento das variaveis ambiental e social a partir dos
indicadores de governanga corporativa, foi utilizado o Modelo Linear de Efeitos Mistos
Hierarquico de 3 Niveis (HLM3). O modelo 1 contém as varidveis controle junto com as
varidveis de auditoria, e 0 modelo 2 adiciona as demais variaveis de governanca. As Tabelas

11 e 12 apresentam os resultados desses modelos, para cada varidvel ambiental/social/esg.

Tabela 11.
Modelo HLM3 para ENVINV, EPS, Auditoria e Governanga Corporativa
ENVINV EPS
Variavel
Modelol  Modelo2 Modelol Modelo 2
Ano -0,0002 -0,0002 2,517*** 1 427***
(0,0002)  (0,0002)  (0,135)  (0,153)
0,002 0,001 7,428***  6,351***
SIZE(TAM) 6 001 (0,001)  (0.644)  (0,586)
L LEV 0,003 0,002 -1,438 -1,107
(ALAV) (0,010) (0,010) (7,917)  (6,807)
L MTB -0,001 -0,001 0,524 1,349*
(CRESC) (0,001) (0,001) (0,776)  (0,719)
-0,001 -0,0002 -1,490 -1,489
L CLLIQ) (0,003 (0.003)  (1457)  (1.346)
-0,003 -0,004 7,102***  6,281***
AUDC (0,004) (0.004)  (2300)  (2.138)
-0,00004 -0,00003 0,118*** 0,065**
AUDIND (0,00005)  (0.00005) (0,035  (0,033)
0,001 0,002 1,022 0,250
AUDEXP 4 002) 0002)  (1272)  (1.186)
GEND o 0,0001 o 0,076**
(Género) (0,0001) (0,038)
BSIZE -0,00002 0,544***
(Conselho) o (0,0003) o (0,202)
DCEOC - -0,004 o 2,546*
(Dualidade) (0,002) (1,428)
CBFCEO (Ex- -0,002 o 1,860*
CEO) (0,002) (1,107)
CRRC B -0,003 B 14,202
(Comité) (0,002) (0,938)
ESGR - 0,001 o 2,108**
(Remun. ESG) (0,002) (1,025)
TesteWald 5o (ns) 2109 743,1%%% 1,150, 17%**

vQ) (p<0,1)
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Teste LR (x%) 5,88*** 14,6 (ns) 606,19*** 262,71***

Observacdes 397 397

1.581

1.581

Fonte: Resultados da pesquisa

Significancia: {***}: p <0.001; {**}: p < 0.01; {*}: p < 0.05; {ns}: = ndo significativo.

Tabela 12.

Modelo HLM3 para SOC, ESG, Auditoria e Governanca Corporativa

ESG soc
Variavel
Modelo 1 Modelo2 Modelol Modelo 2
Ao 1,038%%%  0Q70%%%  2.06g%R*  1,347%H
(0,096) (0,107) (0120)  (0.138)
B585%kk  A785%kk  4.05QRRk  4141%%%
SIZE(TAM) g a71) (0420)  (0589)  (0544)
L LEV 0,141 0695 0217
(ALAV) 0.357(5932) 4o50)  (7.411)  (6.439)
L MTB 1447%%% 0879  1,567**
(CRESC) 0842(0552) o505y  (0689)  (0,653)
1,703 2,621%% -2, 748%*
L CL(LIQ) (1035 165942 (1900 (1.220)
AUDC 6,004%%* 5 g5ExRxX 5 Ql4kxk 5 186%K*
(1,631) (1,499) (2.037)  (1,935)
0,215%%%  0164%**  0131%%* (,000%**
AUDIND (0,025) (0,023) (0,032)  (0,030)
0,732 0597  -0,087
AUDEXP 1208 (0900) /o) G1n | @or
GEND B 01255 0,087%*
(Género) (0,027) (0,035)
BSIZE o 0,086 B 0,489%**
(Conselho) (0,143) (0,184)
DCEOC B 2796%% 3,778
(Dualidade) (1,006) (1,300)
CBFCEO (Ex- 1658 0,419
CEO) (0.778) (1,005)
CRRC B 10,054%%% 10,158%**
(Comité) (0,657) (0,848)
ESGR B 3,657+ 3 7475
(Remun. ESG) (0,717) (0,926)
Teste Wald

vQ)

1.006,29***  1.555,34*** G77,71*** 979,53***
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Teste LR (x?) 775,58*** 305,14***  561,27*** 200,24***

Observacdes 1.581 1.581 1.581 1.581
Fonte: Resultados da pesquisa

Significancia: {***}: p <0.001; {**}: p < 0.01; {*}: p < 0.05; {ns}: = ndo significativo.

Diferentemente do observado nos modelos de performance financeira (Q de Tobin e
ROA), os resultados para as varidveis de sustentabilidade revelam que a governanca
corporativa exerce um papel substancial e determinante no desempenho extra financeiro das
empresas do agronegocio. A significancia estatistica do Teste de Razdo de Verossimilhanca
(LR Test) para os modelos de ESG, SOC e EPS (p < 0,001) confirma que a inclusdo das
estruturas de governanca e mecanismos de incentivo amplia significativamente o poder
explicativo dos modelos, validando a premissa de que a sustentabilidade no setor é ativamente
moldada pela arquitetura interna de controle.

O achado mais expressivo deste estudo reside no impacto do Comité de
Sustentabilidade (CRRC) sobre o pilar ambiental (EPS), com um coeficiente de massiva
magnitude (B = 14,202; p < 0,01). Este resultado corrobora as evidéncias de Hussain et al.
(2024), que sustentam que a existéncia de comités especializados sinaliza um esfor¢o
deliberado da firma em gerenciar externalidades e responder a demandas de multiplos
stakeholders.

Conforme argumentado por (Kuzey et al., 2021), em setores de alta sensibilidade como
0 agronegdcio, a performance ambiental ndo se traduz em valor de mercado de forma isolada,
exigindo a mediagé@o de comités de CSR para garantir a legitimidade corporativa. A robustez
estatistica do CRRC nesta pesquisa sugere que a institucionalizacdo de instancias de
sustentabilidade no agronegocio ultrapassa 0 gerenciamento simbdlico proposto por
(Westphal; Zajac, 1998), configurando-se como um mecanismo de mudancga substantiva no
reporte e na conformidade ambiental.

A variavel de diversidade de género no conselho (GEND) apresentou efeito positivo e
significativo em todos os pilares analisados (ESG, SOC, EPS). Este achado esta em estrita
consonancia com a analise de (Byron; Post, 2016), que demonstra que conselhos com maior
representacdo feminina tendem a apresentar um desempenho social superior.

A literatura sugere que mulheres trazem para o0 ambiente decisorio perspectivas mais
heterogéneas e uma sensibilidade agucada as necessidades de stakeholders ndo financeiros

(Jizi; Nehme; Melhem, 2022; Zagorchev, 2024). No contexto do agronegdcio, os resultados
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indicam que a diversidade de género atua como um catalisador de transparéncia e
engajamento social, mesmo em um setor historicamente caracterizado por estruturas de
comando masculinizadas. Esse fendmeno valida a Teoria dos Stakeholders, indicando que a
diversidade promove uma gestdo mais equilibrada das externalidades corporativas.

A associacdo positiva e forte entre a remuneracao atrelada ao desempenho sustentavel
(ESGR) e os scores de sustentabilidade reforca a eficacia do alinhamento de incentivos. De
acordo com (Flammer; Hong; Minor, 2019), a integracdo de critérios de CSR nos contratos
executivos direciona a atencdo dos gestores para metas de longo prazo e para stakeholders
que, embora menos salientes financeiramente no curto prazo, sdo materiais para a resiliéncia
da firma. Os dados desta pesquisa sugerem que, ao vincular beneficios financeiros ao
desempenho ESG, as empresas do agronegocio conseguem mitigar a miopia gerencial e elevar
consistentemente seus indicadores socioambientais.

Um resultado intrigante refere-se a varidvel de Investimento Ambiental sobre a
Receita (ENVINV), que apresentou neutralidade estatistica em relacdo a maioria dos
mecanismos de governanca, além de uma associa¢do negativa com a Dualidade do CEO
(DCEOC = —0,004; < 0,05).

Este hiato entre a melhoria nos scores de conformidade (EPS) e a alocacgéo de capital
financeiro (ENVINV) sugere a ocorréncia de desacoplamento organizacional (Westphal;
Zajac, 1998). Enquanto a governanca corporativa é altamente eficaz em aprimorar o reporte e
a imagem institucional — gerando notas elevadas perante agéncias de rating — a alocacao de
recursos financeiros diretos parece responder a uma ldégica orcamentéria distinta,
possivelmente mais restrita por metas de eficiéncia de curto prazo. A relacdo negativa
observada para a dualidade corrobora a visao de (Trinh; Salama; Al-Najjar, 2025), indicando
que a centralizacdo de comando pode levar a politicas de mitigacdo de risco menos intensivas
em capital ambiental, priorizando margens financeiras imediatas em detrimento de
investimentos socioambientais proativos.

Em sintese, os resultados permitem concluir que a governanga corporativa no
agronegocio opera em dois niveis distintos: enquanto para 0 mercado financeiro ela pode ser
percebida como um fator de conformidade simbolica (sem prémio imediato no Q de Tobin),
para a gestdo de externalidades ela se revela uma ferramenta substancial de transformacéo e

legitimidade.

5.3. Analise dos Desvios de Slope
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Os testes de especificacdo (Tabela 13) indicaram que apenas a variavel CRRC
demandou tratamento por inclinagdo aleatéria (Random Slope), enquanto as demais variaveis
apresentaram efeitos constantes entre os blocos ou auséncia de variancia residual que

justificasse a complexidade do modelo.

Tabela 13.
Teste LR para avaliacdo de Efeitos Aleatdrios
Variavel LR Ratio p—value Resultado
CRRC 13,88 0,0010* Inclinacdo Aleatoria Confirmada
GEND 2,495 0,2872 Efeito Fixo (Universal)
AUDIND 1,5319 0,4649 Efeito Fixo (Universal)
SIZE 1,0946 0,5785 Efeito Fixo (Universal)

Ndo convergiu (Variancia

DCEOC - - INao col
insuficiente)

CBFCEO - ) Nao convergiu (Variancia
insuficiente)

ESGR B} ) Néo convergiu (Variancia

insuficiente)

Fonte: Dados da Pesquisa

A andlise multinivel conduzida até este ponto revelou que o Comité de
Sustentabilidade (CRRC) é um dos principais determinantes do desempenho socioambiental
(ESG) no agronegocio global. Contudo, a aplicacdo de modelos de interceptos aleatdrios
assume, por premissa, que o efeito marginal dessa estrutura de governanca é constante entre
as regides. Para testar a validade dessa suposicdo, avangou-se para a estimacdo de modelos
com inclinacGes aleatorias (Random Slopes), permitindo que o coeficiente do CRRC varie
entre os blocos econdmicos.

O Teste de Razdo de Verossimilhanca (LR Test) comparando o modelo de interceptos
aleatérios com o modelo de inclinacGes aleatorias para 0 CRRC resultou em uma estatistica
significante (L. Ratio = 13,88; p < 0,001). Este resultado rejeita a hipotese de um efeito
uniforme e confirma que a eficacia da governanga corporativa em impulsionar o desempenho
ESG é estatisticamente dependente do contexto institucional e regional em que a firma esta
inserida.

A extracdo dos Melhores Preditores Lineares N&o Enviesados (BLUPS) permitiu
identificar os desvios especificos de cada bloco em relacdo a média global (Bgix, = 10,05).
Os resultados, sintetizados na Tabela 14, revelam comportamentos contrastantes entre as

economias desenvolvidas e emergentes.
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Tabela 14.
Efeitos Aleatdrios por Bloco: Desvios de Intercepto e Inclinacdo (CRRC)
Desvio do Desvio da
Bloco Intercepto Inclinacéo
(Base) (CRRQO)
Brasil 15,806 -7,893
BRICS -10,564 4,58
EUA -9,99 2,764
UE 4,748 0,547

Fonte: Dados da Pesquisa

O bloco brasileiro apresentou 0 comportamento mais singular da amostra. Por um
lado, detém o maior desvio positivo de intercepto (+15,80), sugerindo que as empresas do
agronegoécio nacional operam em um patamar de sustentabilidade base superior & média da
amostra global. Por outro lado, o Brasil registrou o maior desvio negativo de inclinacéo (-
7,89), resultando em um efeito real do comité de apenas 2,16.

Em termos tedricos, essa evidéncia sugere que, no Brasil, a criacdo de um Comité de
Sustentabilidade possui uma utilidade marginal decrescente. Enquanto em blocos como o
BRICS e os EUA o comité atua como um acelerador substancial da performance (com efeitos
reais de 14,63 e 12,82, respectivamente), no cenario brasileiro sua funcéo parece aproximar-se
do gerenciamento simbolico (Westphal e Zajac, 1998). Nestes casos, a estrutura de
governangca pode ser adotada prioritariamente para fins de manutencdo de legitimidade
perante 0 mercado externo, sem necessariamente impulsionar saltos qualitativos na nota ESG,
gue ja se encontra em patamares elevados.

A variabilidade do impacto do CRRC é visualmente confirmada pelo Gréfico de
Caterpillar (Figura 4). A posicao do Brasil como um outlier a esquerda da média global, com
um intervalo de confianca que ndo intercepta o zero, ratifica a necessidade do tratamento
multinivel.

O Gréfico de Caterpillar (Figura 4) detalha a distribuicdo dos efeitos aleatorios da
variavel CRRC por bloco econémico. A evidéncia visual ratifica a singularidade do cenario
brasileiro: enquanto EUA, UE e demais paises do BRICS apresentam desvios positivos,
indicando uma eficicia acima da média para os comités de sustentabilidade, o Brasil
posiciona-se como um outlier negativo. Esse distanciamento estatisticamente significante
sugere que mecanismos de governanca ambiental em mercados maduros e outros emergentes
possuem maior tracdo sobre o desempenho socioambiental do que no agronegocio nacional,

onde outros fatores contextuais podem estar saturando o efeito dessas estruturas.



Figura 4.

Efeito do CRRC por Bloco

Caterpillar Plot: Variabilidade do Efeito do CRRC por Bloco
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Brasil I

Fonte: Resultados da pesquisa

5

0

Désvio do Slope (Coeficiente CRRC)

m
=1

Diferente do Brasil, a Unido Europeia apresentou desvios positivos tanto em sua base

(+4,74) quanto em sua inclinacdo (+0,54). Esse padrdo reflete um ambiente de alta maturidade

institucional, onde o desempenho ESG € sustentado tanto por uma base regulatéria sélida

guanto por mecanismos de governanca interna que continuam gerando ganhos de

conformidade incrementais e consistentes.

5.3.1. Sintese das diferencas por bloco

Quadro 7.

Resumo das diferengas por bloco.

Variavel
Dependente

Brasil

BRICS

Unido Europeia
(VE)

Estados Unidos
(EUA)




Predominio Sensibilidade
Financeiro a0 Risco. Neutralidade de Racionalidade
G L Estrutura de Governanca. ) .
overnanca @ capital e Alinhamento com o Financeira.
Q de Tobin secundaria. Valor prtal ! - Mercado ignora
. auditoria Gerenciamento oA
(Mercado) é ditado por « L comités e foca
- externa sdo os | Simbélico™; . -
Crescimento S - ; . em ativos reais
(L_MTB) e unicos drivers | investidor foca em e liquidez
Alavancagem de valor fundamentos. g '
gem. validados.
Experiéncia Crise de Independéncia.
b Liquidez. . Auditoria e
Local. Presenca - . | Maturidade Al
Rentabilidade é X competéncia
de ex-CEO Operacional. P
ROA (CBFCEQ)¢o  |Altamente Governanga formal ¢ | tnica do
(Eficiéncia) sensivel a ) ¢ conselho geram
motor da quid neutra; lucro segue X
eficiéncia Liquidez ciclos de mercado 05 Malores
operacional Corrente " |ganhos
P ' (L_CL). marginais.
Patamar Elevado | Aceleragéo Consisténcia Foco em
/ Baixo Ganho. | Sustentavel. O [ Institucional. Alta |Fiscalizacéo.
ESG (Score Maior intercepto [CRRCea base e ganho AUDIND e
Global) base, mas comités | remuneracéo constante. diversidade
(CRRC) ttm a (ESGR) sdo os | Governanga é (GEND) séo os
menor eficicia da | motores de salto | substancial e drivers mais
amostra. na nota ESG. integrada. potentes.
giejésrtseigggea 0 Impacto Social. | Institucionalizacdo. | Lideranca
ofeito positiv.o de Diversidade e [ Comités sociais sdo | Social. Maior
SOC (Social) | GEND existe, mas comités geram | 0 padréo_de Peso para
& 0 MeNos ’ ganhos de conformidade e incentivos
exDressivo do legitimidade funcionam diretos (ESGR)
P social rapidos. | plenamente. no pilar social.

grupo.
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Eficiéncia Transformacéo gﬂ%ﬁ;‘iﬂ:
Estatica. Notas Verde. Maior Conformidade Comités e.
EPS ambientais altas eficacia real do | Padrao. O efeito do remuNeracio
. por natureza CRRC (14,63) [comité é positivo e ¢
(Ambiental) movem a
setorial, mas em elevar a alinhado a média aoulha
pouca respostaa |conformidade |global de reporte. gut?
o . ambiental de
novos comités. ambiental. . .
orma vigorosa.
Restricéo de .
Desacoplamento. Capital. A Alinhamento Equilibrio de
Alta nota (EPS) L . Poder.
bai centralizacdo de | Proativo. Ex-CEQOs ;
ENVINV Mas balxo comando no conselho Inve_st|mento
- investimento real. , . : ambiental
(Investimento) Dualidade (DCEOC)é 0 |impulsionam o moderado elo
(DCEOC) segura maior supressor | investimento real em moni toramI(Jento
g de gastos relacdo a receita.
0 gasto. ambientais do conselho.
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6. CONCLUSOES

A presente dissertacdo teve como objetivo analisar o impacto da governanca
corporativa no desempenho financeiro e socioambiental de empresas do agronegdécio global,
utilizando uma abordagem de modelos multinivel (HLM3). Ao término desta jornada, os
resultados ndo apenas validam hipdteses classicas, mas também revelam nuances regionais
que desafiam a aplicacdo universal das teorias de agéncia e dos stakeholders.

O principal achado deste estudo é a existéncia de uma "dupla face" da governanca
corporativa no agronegdcio. Por um lado, para o mercado financeiro (Q de Tobin e ROA), a
governanca opera sob uma ldgica de gerenciamento simbdlico. Os investidores parecem
priorizar fundamentos financeiros tradicionais — como alavancagem e liquidez — em
detrimento de estruturas formais de conselho, que ndo apresentaram ganhos de ajuste
incremental significativos.

Por outro lado, para o desempenho socioambiental (ESG), a governanca revela-se
substancial. A inclusdo de mecanismos como comités de sustentabilidade e diversidade de
género altera fundamentalmente os scores de ESG, provando que a governanga no agro e,
acima de tudo, uma ferramenta de gestdo de externalidades e busca por legitimidade

institucional.
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A partir dos resultados econométricos obtidos, é possivel realizar a sintese das
hipoteses que nortearam esta pesquisa. A hipOtese H; foi validada, confirmando que
mecanismos formais de governanga, como o0 comité de sustentabilidade (CRRC) e a
independéncia da auditoria (AUDIND), sdo preditores positivos e significantes dos scores de
performance ESG. Em contraste, a hipotese H,, foi rejeitada, uma vez que ndo se observou
uma relacdo estatisticamente significante que comprovasse o0 aumento da rentabilidade
operacional (ROA) por meio da governanca socioambiental, reforcando a visdo de que tais
praticas ainda ndo geram ganhos de eficiéncia imediata no setor. No que tange ao valor de
mercado, os achados corroboram H,,, indicando que o mercado de capitais prioriza
fundamentos financeiros tradicionais em detrimento da complexidade das estruturas ESG. Por
fim, a hipdtese H; foi plenamente validada via modelos de inclinacbes aleatorias,
comprovando que o contexto institucional do bloco econdmico atua como um moderador
critico da eficacia das praticas de governanca no agronegocio global.

A utilizagdo dos modelos de inclinagdo aleatdria (Slopes) permitiu identificar um
Paradoxo Brasileiro. Enquanto o agronegdcio nacional apresenta uma base de sustentabilidade
superior a média global, a eficacia marginal de seus comités de sustentabilidade (CRRC) é a
menor entre 0s blocos analisados.

Este fendmeno sugere um processo de desacoplamento: a adocdo de comités no Brasil
pode estar mais ligada a manutencdo de uma imagem ja estabelecida do que a promocéo de
mudangas operacionais profundas. Em contraste, em blocos como o BRICS e os EUA, a
governanga atua como um motor de transformacdo, gerando saltos qualitativos de

performance onde o espaco para crescimento é maior.

6.1. Implicagdes Gerenciais
Para os gestores e conselheiros do setor agropecuario, os resultados indicam que a
diversidade de género (GEND) e o alinhamento de incentivos (ESGR) sao estratégias
universais de sucesso para a melhoria do desempenho socioambiental. No entanto, o estudo
alerta para a necessidade de ir além da "caixa de ferramentas" protocolar. No Brasil,
especificamente, o desafio é transformar o simbolismo dos comités em investimentos
ambientais reais (ENVINV), superando a barreira da conformidade para atingir a inovagao

sustentavel.

6.2. LimitacOes e sugestdes para pesquisas futuras
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Apesar do rigor metodoldgico, esta pesquisa limitou-se a empresas de capital aberto, o
que pode ndo representar a totalidade do setor, composto por grandes empresas privadas e
cooperativas. Sugere-se que pesquisas futuras explorem:
e O impacto da governanga no custo de capital (WACC), para verificar se 0
"prémio ESG" vem via reducéo de risco e ndo via pre¢o de acgéo.
e Analises qualitativas (estudos de caso) que investiguem 0s processos internos
dos comités para entender a raiz do seu baixo impacto marginal.
e O papel das tecnologias de rastreabilidade (blockchain) como mediadoras entre
a governanca formal e o investimento ambiental real.
Esta pesquisa conclui que o agronegécio global ndo é um bloco homogéneo. A
governanga corporativa "morde" de formas diferentes em cada territério, e entender essa
geografia do controle € essencial para investidores, reguladores e gestores que buscam um

equilibrio real entre o lucro e o planeta.
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ANEXO A
Tabela. Cddigos SIC

Table 1. Standard Industrial Classification (SIC)
Industries Designated as Agribusiness
by Major Agribusiness Subsector.

Agribusiness subsector 1992
SIC Code
Farming, Fishing, and Agricultural Services:
Farm Producton (Farm Proprietors and Workers) 01-02
| Agricultural Inputs:
Agricultural Services o7
Chemical and Fertilizer Mining 147
Agricultural Chemicals 287
Farm Machinary and Equipment 3523
Wholesale Farm and Garden Machinery 5083
Commodity Contract Brokers, Dealers 6221
Land, Mineral, Wildlife Consarvation 9512
Regulation of Agricultural Markets D64
| Agricultural Processing:
Meat Processing 20m
Dairy Products 202
Canned and Frozen Fruits and Vegetables 203
Grain Mill Products 204
Bakery Products 205
Sugar and Confectionary Products 206
Fals and Oils Products 207
Baverages 208
Miscellansous Food and Kindred Products 209
Tobacco Processing 21
Leather Tanning and Finishing ETRE]
Matural Fibers Textiles:
Broadwoven Fabric Mills, Catton 221
Broadwoven Fabnc Mills, Wool 223
Marrow Fabric Mills 224
Matural Fiber Knilting Mills 2253-2259
Finishing Plants, Colton and not classified elsewhers 2261, 2269
Carpets and Rugs 227
Yarn and Thread Mills 228
Coated Fabric, Not Rubberized 2285
Momweoven Fabric 2297
Textile Goods, nec 2299
Food Whaolesale and Retail Trade:
Farm Product Warshousing and Storage 4221
Refrigerated Product Warehousing and Storage 4272
Graceres and Related Products Wholesale 514
Farm-Product Raw Material Wholesale 515
Bear, Wine, and Distilled Baverage Wholesale 518
Farm Supplies 5191
Flowers and Florists Supplies 5193
Tobaceo and Tobacco Products Wholesale 5194
Retail Murseries and Garden Slares 5261
Food Stores 54
Eating and Drinking Places 58
Liguar Stores 502
Forest Products:
Lumber and Wood Products 24
Paper and Allied Products 26
Wood-Based Furniture and Fixtures:
Wead and Upholslered Household Furnilure 2511, 2512
Wood TV and Radio Cabinets 2517
Household Furniture, not classified elsewhere 2519
‘Woad Offica Furniture 2521
Public Building and Related Furniture 2531
Wood Partitions and Related Furniture 2541
Furniture and Fixtures, not classified alsewhens 2599

Fonte: Parrysh et al, 2001.
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ANEXO B

Tabela. Empresas por Setor — Amostra Total.

Setor Empresas Freq (%)
Fiacdo, Fios e Malharias 177 11%
Fabricas de Papel 88 5%
Fabricacao de Pesticidas
e Outros Produtos 74 5%
Quimicos Agricolas
Fabricacdo de
Fertilizantes 60 4%
Nitrogenados
Fa'brlcagao c{e Outros 55 39
Alimentos Diversos
Fabricacdo de Agucar de 54 3%
Cana
Fabricacdo de Café e Cha 43 3%
Cervejarias 41 3%
Fabricacao de Maquinas
e Equipamentos 41 3%
Agricolas
O.utras Culturas Agricolas a1 39%
Diversas
Fabzlcagaq de'Outras 40 29
Ragdes Animais
Fabr|9ag§o de 35 2%
Especiarias e Extratos
Refino e Mistura de o
Gorduras e Oleos 32 2%
Processamento de Soja e
Outras Sementes 31 2%
Oleaginosas
Atac§d|stas de ’ 30 2%
Suprimentos Agricolas
At?CNadlstas de Graos e 30 29
Feijoes
Moagem de Farinha 30 2%
Outros 716 44%
Total 1618
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APENDICE 1
Tabela — Correspondéncia de Cédigos SIC para NAICS

73

Subsetor de Agronegdcio - Nome SIC SIC
Code NAICS Code Agribusiness subsector NAICS Name
Servicos de Agricultura, Pesca e Agricultura: -
Producéo Agricola (Proprietarios e Trabalhadores
Rurais) 01-02 )
Insumos Agricolas: -
Servigos Agricolas 7 115116 Servigos de Gestdo de Fazendas
Mineragdo de Produtos Quimicos e Fertilizantes 147 212390 I(\)/Iuett;a}?cl(\)/lslneragoes ¢ Pedreiras de Minerais Nao
Produtos Quimicos Agricolas 287 325320 Fab(icagéo de Pesticidas e Outros Produtos Quimicos
Agricolas
Maquinas e Equipamentos Agricolas 3523 333111 Fabricacdo de Méquinas e Equipamentos Agricolas
Maquinas para Agricultura e Jardim no Atacado 5083 423820 Atagadlstas de Ma_qumas e Equipamentos para
Agricultura e Jardim
Corretores e Dealers de Contratos de Commodities 6221 523160 Intermediacédo de Contratos de Commodities
Conservacao de Terras, Minerais e Vida Selvagem 9512 924120 Administracdo de Programas de Conservacao
Regulacdo de Mercados Agricolas 964 926140 Regulacdo de Marketing e Commaodities Agricolas
Processamento Agricola: -
Abate Animal (exceto Aves), Processamento de Carne
Processamento de Carne 201 311611 - 311615, |de Carcagas, Renderizacao e Processamento de
311999 Subprodutos de Carne, Processamento de Aves e
Fabricacdo de Outros Alimentos Diversos
Produtos L Acteos 202 424430 Atacadistas de Produtos Lacteos (exceto Secos ou
Enlatados)
Frutas e Vegetais Enlatados e Congelados 203 311421 Enlatamento de Frutas e Vegetais
Produtos de Moinhos de Gréaos 204 311211 Moagem de Farinha
Produtos de Padaria 205 311813 Fabricacédo de Bolos, Tortas e Outras Massas




74

Congeladas
Acucar e Produtos de Confeitaria 206 - -
Processamento de Soja e Outras Oleaginosas,
) 311224, 311225, Reflnamenth e Mistura de Gorduras e Oleos,
Produtos de Gorduras e Oleos 207 Renderizacéo e Processamento de Subprodutos de
311613 e 311710 <
Carne e Preparacdo e Embalagem de Produtos de
Frutos do Mar
311213, 311920, |Fabricacdo de Malte, Café e Ché, Xarope de Sabor e
311930, 311942, |Fabricacdo de Concentrados, Especiarias e Extratos,
Bebidas 208 311999, 312111, | Todos os Outros Alimentos Diversos, Fabricacéo de
312112, 312120, |Refrigerantes, Fabricacdo de Agua Engarrafada,
312130 e 312140 | Cervejarias, Destilarias
Produtos Diversos de Alimentos e Afins 209 - -
Processamento de Tabaco 21 312230 Fabricacdo de Tabaco
Curtimento e Acabamento de Couro 3111 316110 Curtimento e Acabamento de Couro e Pele
Téxteis de Fibras Naturais: -
Fabricas de Tecidos Largos, Algodao 221 313210 Fabricas de Tecidos Largos
Fabricas de Tecidos Largos, La 223 313210 Fabricas de Tecidos Largos
Fabricas de Tecidos Estreitos 224 313220 Fépric_as de Te_cid_os Estreitos e Bordados com
Maquinas Schiffli
Malharias de Fibras Naturais 2222%% 322219 Fabricacdo de Outros Contéineres de Papelao
Plantas de Acabamento, Algodao e N&o Classificado 2261, i i
em Outro Lugar 2269
Tapetes e Carpetes 227 314110 Fabricas de Carpetes e Tapetes
Fabricas de Fios e Linhas 228 313110 Fabricas de Fibras, Fios e Linhas
Tecidos Revestidos, Ndo Emborrachados 2295 313320 Fabricas de Revestimento de Tecidos
Tecido Nao Tecido 2297 313230 Fabricas de Tecido N&o Tecido




313110, 313210,

75

Fibras, Fios e Linhas, Fabricas de Tecidos Largos,
Fabricas de Tecidos Estreitos e Bordados com

Produtos Téxteis, nec 2299 3?113?3%%8 e%fjggg Maquinas Schiffli, Fabricas de Tecido Néo Tecido,
Acabamento de Tecidos e Produtos Téxteis Diversos
Comeércio Atacadista e Varejista de Alimentos: -
Armazenamento e Estocagem de Produtos Agricolas 4221 493130 Armazenamento e Estocagem de Produtos Agricolas
Armgzenamento ¢ Estocagem de Produtos 4222 493120 Armazéns e Estoques Refrigerados
Refrigerados
Atacado de Alimentos e Produtos Relacionados 514 424490 Atacadistas de Qutros Produtos de Mercearia e
Produtos Relacionados
Atacado de Matéria-Prima de Produtos Agricolas 515 424590 2;?22;;?3 de Outras Matérias-Primas de Produtos
Atacado de Cerveja, Vinho e Bebidas Destiladas 518 424810 Atacadistas de Cerveja e Chope
Atacadistas de Suprimentos Agricolas, Agentes e
Suprimentos para Aaricultura 5191 424910. 425120 e | Corretores de Comércio Atacadista e Lojas de Varejo
P P g 444240 de Viveiros, Centros de Jardim e Suprimentos
Agricolas
Atacadistas de Flores, Estoques de Viveiros e
Suprimentos para Flores e Floriculturas 5193 424930 e 425120 | Suprimentos para Floristas e Agentes e Corretores de
Comércio Atacadista
Atacadistas de Produtos de Tabaco e Cigarro
424940, 425120 e | Eletrénico, Agentes e Corretores de Comércio
Atacado de Tabaco e Produtos de Tabaco 5194 459991 Atacadista e Lojas de Varejo de Tabaco, Cigarro
Eletrénico e Outros Suprimentos para Fumantes
Lojas de Equipamentos de Energia ao Ar Livre e Lojas
Viveiros e Lojas de Jardim no Varejo 5261 444230 e 444240 | de Varejo de Viveiros, Centros de Jardim e
Suprimentos Agricolas
Lojas de Alimentos 54 -
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Companhias de Teatro e Teatros de Jantar, Contratantes
de Servicos de Alimentacdo, Empresas de Catering,
Restaurantes de Servico Completo, Restaurantes de

Locais para Comer e Beber 58 72231752’2121%320 € Servico Limitado, Cafeterias, Buffets de Grelha e
Buffets, Lanchonetes e Bares de Bebidas N&o
Alcoolicas
Lojas de Bebidas Alcodlicas 592 445320 Lojas,qe Varejo de Cerveja, Vinho e Bebidas
Alcoolicas
Produtos Florestais: -
. . Atacadistas de Madeira, Compensado, Marcenaria e
Produtos de Madeira e Madeirados 24 423310 Paingis de Madeira
Papel e Produtos Afins 26 322120 Fébricas de Papel
Moveis e Utensilios de Madeira: -
Fabricacdo de Mdveis Estofados para Casa, Moveis de
Maveis de Madeira e Estofados para Casa 2511, 337121, 337122 Madeira para Casa e Fabricantes de Expositores,
2512 337215 R . .
Divisorias, Prateleiras e Armarios
Armarios de TV e Réadio de Madeira 2517 321999 Fabricagdo de Outros Produtos Diversos de Madeira
Moveis para Casa, ndo classificados em outro lugar 2519 337126 Ezfc:;gggz;) de Moveis para Casa (exceto de Madeira e
Maveis de Escritério de Madeira 2521 337211 Fabricacdo de Moveis de Escritdrio de Madeira
Fabricacdo de Assentos e Acabamentos Internos para
Moveis para Edificios Publicos e Relacionados 2531 336360 e 339940 |Veiculos Automotivos e Suprimentos de Escritério
(exceto Papel)
Fabricacdo de Armarios de Cozinha e Bancadas de
L . Lo . 337110, 337212 e | Madeira, Marcenaria e Carpintaria Arquiteténica
Divisorias de Madeira e Moveis Relacionados 2541 337215 Personalizada e Fabricantes de Expositores, Divisorias,
Prateleiras e Armarios
Moveis e Utensilios, ndo classificados em outro lugar | 2599 337127 Fabricacdo de Mdveis Institucionais
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