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Resumo

A pesquisa objetivou analisar a relagdo entre a ocupagdo de cargos/fungdes pelo CEO e o
desempenho Ambiental, Social e Governanga (ESG) e de Mercado, em empresas listadas na
Brasil, Bolsa, Balcao (B3). A pesquisa abrangeu o periodo de 2020 a 2024 e utilizou dados da
base LSEG Data & Analytics, contemplando 393 observagdes de 105 empresas. Os dados
foram testados por meio de modelos de regressdao linear multipla (OLS). Os resultados
demostraram uma relagdo negativa entre a ocupacdo do CEO e o desempenho ESG, indicando
que a acumulagdo de fungdes tende a reduzir o engajamento em praticas ambientais, sociais e
de governanca. Por outro lado, verificou-se uma relagdo positiva com o desempenho de
mercado, sugerindo que multiplos cargos podem ser associados a experiéncia e reputagdo do
executivo, sendo percebido de forma benéfica pelo mercado. Testes adicionais demonstraram
que a formag¢do académica e cargos exercidos em outras empresas estdo relacionados com o
desempenho organizacional, de forma positiva para o ESG e negativa para o valor de mercado.
A pesquisa contribui ao evidenciar a relagdo do CEO sobre o desempenho ESG e de mercado
pode assumir efeitos divergentes, a depender do equilibrio entre a amplitude de atuagdo e a
capacidade de gestdo dos multiplos cargos e fun¢des assumidos. Para a pratica, os achados
fornecem subsidios aos gestores, ao evidenciar a importancia de equilibrar o acumulo de
fungdes com uma gestdo eficaz. Para os investidores, os achados reforcam a necessidade de
avaliacdes que considerem critérios financeiros e ndo financeiros na tomada de decisdo.

Palavras-chave: CEO, Ocupag¢ao multipla, Desempenho ESG, Desempenho de mercado.

1. INTRODUCAO

O Chief Executive Officer (CEO), também denominado de diretor executivo, representa
a identidade corporativa da empresa (Conte et al, 2017). Nesse contexto, € pertinente
aprofundar a andlise dos impactos do CEO que executa multiplos cargos e/ou fungdes sobre o
desempenho dessas empresas (Saleh ef al., 2020). Nesta pesquisa, entende-se por ocupacao do
CEO o exercicio simultaneo de diferentes cargos e/ou fungdes dentro da empresa em que atua.
O actimulo de cargos pelo CEO, como posi¢des em diretorias e no conselho de administragao,
e de fungdes executivas podem gerar visdes divergentes quanto aos seus efeitos sobre o
desempenho empresarial. De um lado, tal pratica proporciona aos executivos a possibilidade
de ampliar seus conhecimentos, ao comparar politicas e praticas de gestdo entre diferentes
cargos (Mahenthran et al., 2020). Por outro lado, pode também resultar em uma sobrecarga de
trabalho, reduzindo o tempo ¢ a atengdo destinados a cada funcao (Ferris & Liao, 2019).

Dessa forma, ocupagdes do CEO podem levar & maximiza¢do ou minimizagdo dos
resultados organizacionais (Ferris & Liao, 2019; Mahenthran et al., 2020), o que pode ser
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analisado por meio do desempenho ambiental, social e governanca (ESG) e desempenho de
mercado. Presume-se que a expertise € o conhecimento adquiridos pela ocupacao de fungdes
possam contribuir para a melhoria do desempenho organizacional, relacionados a fatores ESG
e de mercado. Por outro lado, a sobrecarga de responsabilidades decorrente dessa acumulagao
de cargos pode comprometer o desempenho, levando a sua redugao.

O debate acerca dessas visdes conflitantes torna-se ainda mais relevante diante do
aumento da complexidade dos mercados, que exige dos diretores maior comprometimento,
controle e qualidade na gestdo (Useem, 2015), ao passo que o excesso de ocupagdes pode
representar tanto uma vantagem estratégica quanto um risco a empresa. Nesse sentido, destaca-
se a importancia de explorar o efeito da acumulacao de cargos no desempenho ESG e no
desempenho de mercado. Presume-se que varios fatores podem afetar o desempenho
organizacional, entre eles a capacidade de gestdao do CEO em administrar vérias fun¢des. Um
exemplo ¢ o CEO que, além de exercer sua fung¢do executiva, ocupa simultaneamente outras
dire¢des e uma cadeira no conselho de administracdo da empresa. Esse acimulo de
responsabilidades o expde a desafios e oportunidades relacionados a gestdo do tempo, ao
compartilhamento de conhecimento e a ampliagdo de redes estratégicas, fatores que podem
impactar sua capacidade de atuagdo diante das demandas corporativas (Cooper & Uzun, 2022).

A crescente relevancia da tematica ambiental, social e governanga fomenta a analise de
como esses fatores impactam o valor das empresas. O ESG inclui medidas como a reducao de
emissoes de carbono, conformidade, inclusdo de minorias e transparéncia (Costa, 2022). Essas
praticas ganharam destaque no mercado financeiro devido a mudangas culturais, onde modelos
de negdcios prejudiciais ao meio ambiente e a sociedade perderam a aceitacdo de grandes
investidores (Costa, 2022). loannou e Serafeim (2019) observam que a sustentabilidade € vista
de diferentes maneiras pelas empresas: algumas a utilizam para obter vantagem competitiva,
enquanto outras a consideram um procedimento padrao.

Em relacdo ao desempenho organizacional, Abdalkrim (2013) destaca que ¢ um
elemento fundamental para a existéncia de qualquer instituicdo, enfatizando que a
sobrevivéncia organizacional, em distintos contextos econdmicos, depende diretamente da sua
capacidade de alcangar bons resultados. Especificamente, o desempenho de mercado refere-se
a percepgao do valor da empresa pelos agentes do mercado, refletindo a confianga nas suas
perspectivas futuras e na sua capacidade de geracao de valor (Bacidore et al., 1997). Quando o
mercado reconhece a habilidade da empresa em administrar seus recursos e realizar
investimentos de forma responsavel, isso pode se refletir em uma valorizag¢ao de seus ativos
acima do custo de reposicao. Em suma, esses aspectos estdo associados ao desempenho de
mercado das organizacdes (Minutolo et al., 2019).

Diante das evidéncias divergentes da literatura, que estudos sugerem que a ocupagao
de cargos/funcdes favorece o desenvolvimento de competéncias gerenciais e a troca de
experiéncias (Ferris et al., 2018; Gray & Nowland, 2018), e outros apontam que essa pratica
pode gerar sobrecarga e reduzir a eficidcia no desempenho das fungdes (Ferris et al., 2020;
Kutubi et al., 2018), a presente pesquisa objetivou analisar a relagdo da ocupagdo do CEO com
o desempenho ESG e de mercado, nas empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3).
Considerando o papel central do CEO na formulagdo e implementagdo das estratégias
empresariais, bem como a crescente relevancia dos critérios ESG nas decisdes de investimento
e na percep¢ao do mercado sobre o desempenho futuro das empresas, torna-se fundamental
investigar se a sobreposi¢do de cargos/fungdes contribui para potencializar os resultados
corporativos ou, ao contrario, compromete sua eficacia.

A presente pesquisa justifica-se por abordar a relevancia da figura do CEO como
condutor da identidade corporativa e pela necessidade de compreender como a acumulagdo de
cargos/funcdes por estes executivos impacta no desempenho organizacional, tanto na dimensao
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de desempenho ESG quanto no desempenho de mercado. Estudos apontam que a atuagdo da
alta lideranga, principalmente do CEO, exerce influéncia significativa sobre a cultura
organizacional, o alinhamento estratégico e os resultados corporativos, sendo capaz de
direcionar tanto a reputagcdo quanto a performance da empresa (Finkelstein et al., 2009).

O presente estudo contribui com o aprofundamento da compreensao acerca do papel da
lideranga executiva na promogao da sustentabilidade corporativa, oferecendo aportes teoricos
e praticos que possam subsidiar tanto a gestdo empresarial quanto a formulacdo de politicas
organizacionais voltadas a sustentabilidade. A relevancia deste estudo também se justifica pela
necessidade de compreender como a ocupagdo do CEO influencia o desempenho de mercado,
uma vez que suas caracteristicas individuais e seu nivel de comprometimento impactam
diretamente os resultados organizacionais.

Do ponto de vista tedrico, a pesquisa contribui ao integrar diferentes perspectivas da
literatura, que ora defendem o acumulo de fungdes como fonte de experiéncia e vantagem
estratégica (Alhaddad et al., 2022), ora o apontam como um risco a eficacia da gestdo (Ferris
& Liao, 2019). O estudo amplia o entendimento sobre os impactos da sobreposi¢ao de fungdes
executivas no contexto das empresas listadas na B3. Ao abordar a influéncia da lideranca na
adoc¢do de praticas alinhadas aos Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), conforme
a Agenda 2030 (Kronemberger, 2019), o trabalho avanga na literatura ao conectar os desafios
contemporaneos de governanga, sustentabilidade e desenvolvimento de mercado, este ultimo
entendido como reflexo da percepcao dos investidores quanto a capacidade das empresas de
gerar valor de forma responsavel e consistente (Minutolo et al., 2019).

De forma pratica, a pesquisa contribui com informagdes relevantes para gestores,
conselheiros e investidores. Gestores que ocupam ou ocuparam fungdes podem ter um
entendimento melhor do reflexo desses cargos no desempenho da empresa. Conselheiros
podem ter informagdes adicionais para orientar o desenvolvimento de fun¢des por uma mesma
pessoa dentro de uma empresa. Investidores e potenciais investidores podem utilizar as
evidéncias empiricas para apoiar seus modelos de tomada de decisao.

2. ANTECEDENTES E DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

Os CEOs com uma visao estratégica focada em questdes ambientais e sociais tendem a
promover iniciativas sustentaveis que resultam em maior desempenho ESG (Oyinlola, 2025).
O estudo de Cooper e Uzun (2022), realizado com empresas listadas nos Estados Unidos,
identificou uma correlacdo positiva entre a ocupacao de diretores externos € o desempenho
ESG das organizagdes. Os resultados apontam que a rede de relacionamentos desses diretores
pode representar um diferencial competitivo para empresas comprometidas com praticas
sustentaveis. Embora, tradicionalmente, diretores muito ocupados sejam vistos como menos
eficazes na supervisdo, no contexto ESG, sua atuacdo pode gerar valor, devido a transferéncia
de conhecimento, experiéncia e influéncia em redes corporativas (Cooper & Uzun, 2022).

De maneira semelhante, diretores ocupados influenciam positivamente as pontuagdes
ESG, com maior impacto no aspecto ambiental, corroborando a ideia de que esses profissionais
adotam praticas sustentdveis (Tijani & Ahmadi, 2022). No entanto, Fayad et al. (2025)
ressaltam que a multipla ocupacdo de diretorias pode gerar efeitos incertos, especialmente no
que diz respeito ao desempenho ESG, destacando que o excesso de compromissos pode afetar
a tomada de decisdes sustentdveis. Essa visdo ¢ reforgada por Sabatini e Utama (2023), ao
identificar que o acimulo de fungdes por diretores pode limitar a eficicia da supervisdo e
prejudicar o desempenho ESG.

Harymawan et al. (2022) demonstram que CEOs com multiplas ocupacdes apresentam
maior comprometimento com a transparéncia e a qualidade das informagdes contdbeis, o que
sugere que, em certos contextos, o capital social acumulado por meio de multiplas diretorias
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pode ter efeitos benéficos sobre as praticas ESG e a reputacdo da empresa. Oyinlola (2025)
complementa essa analise ao destacar que, caracteristicas do CEO e do conselho de
administracdo como género, nivel educacional, experiéncia internacional e tempo de
permanéncia no cargo dos CEOs, além de diversidade, independéncia, tamanho e qualificagao
do conselho de administracdo, influenciam significativamente o desempenho ESG das
organizacdes. Em consonancia, Thosuwanchot e Chanphati (2025) sugerem que o
envolvimento dos CEOs em iniciativas de responsabilidade social corporativa, especialmente
quando ha frustracao em relagdo as metas sociais previamente estabelecidas, pode servir como
resposta estratégica para recuperar o desempenho organizacional e a percepc¢ao publica.

Diante da literatura conflitante, a qual apresenta efeito positivo e negativo decorrente
da ocupacdo do CEO no desempenho ESG, presume-se que no contexto brasileiro a ocupagao
do CEO também pode refletir em praticas ESG. Com base no exposto, apresenta-se a hipotese
de pesquisa:

H1: A ocupacio de cargos pelo CEO esta significativamente relacionada ao desempenho ESG
das empresas.

De acordo com Saleh et al. (2020), multiplos cargos referem-se ao acimulo de funcdes
operacionais na propria organizagao. O acumulo das multiplos cargos pelo proprio CEO, tende
a estar associado a um desempenho inferior, pois desvia o foco da gestdo principal (Saleh et
al., 2020). Essa critica é também apontada por Fayad et al. (2025), que alertam para o risco de
conflitos de interesse e perda de eficacia no desempenho estratégico do CEO. Ferris e Liao
(2019) reforcam que essa sobrecarga de atividades ndo ¢ desejavel para os CEOs, dada sua
importancia na gestao organizacional.

Fayad et al. (2025) destacam que por um lado, diretores que ocupam multiplos cargos
em conselhos podem acessar mais informacdes e recursos estratégicos, contudo, por outro lado,
o acumulo de responsabilidades pode prejudicar sua capacidade de supervisdo e tomada de
decisdes eficazes, principalmente quando se trata de CEOs. Nesse sentido, Ferris e Liao (2019)
reforgam que, considerando que os CEOs sdo os principais responsaveis pela gestdo da
empresa, a sobrecarga de atividades ndo € uma caracteristica desejavel para esses executivos.

Ao analisarem empresas na Jordania, Alhaddad et al. (2022) identificaram que
multiplas diretorias estdo significativamente associadas a reducao do desempenho corporativo.
Segundo os autores, a sobrecarga dos diretores limita sua capacidade de monitoramento eficaz
em nome dos acionistas, afetando negativamente a governanga corporativa. No entanto, os
autores reconhecem que esses resultados estdo ligados a contextos de mercados emergentes,
que frequentemente apresentam baixa prote¢ao ao investidor, falhas de mercado e fragilidade
nos sistemas de governanca. Isso sugere que, em ambientes com maior robustez institucional e
mecanismos de controle mais eficientes, os efeitos podem ser diferentes e até positivos, como
indicado por Harymawan et al. (2022) e Fayad et al. (2025).

Embora a sobrecarga de funcdes possa prejudicar o desempenho do CEO, os resultados
do estudo de Harymawan et al. (2022) indicaram o oposto, executivos com multiplas ocupagdes
demonstraram maior comprometimento com a transparéncia ¢ a qualidade das informagdes
contabeis. Juntos, esses fatores podem afetar positivamente a percepcao dos stakeholders e,
consequentemente, impulsionar um melhor desempenho de mercado. Em consonéncia, Cooper
e Uzun (2022), demonstram que a ocupacdo de multiplos cargos por diretores externos esta
positivamente associada ao desempenho em sustentabilidade das empresas, o que apoia a
Teoria da Reputacdo. Os autores concluem que, ao contrario da hipotese de comprometimento
excessivo, diretores ocupados contribuem significativamente para a aprimorar as praticas de
sustentabilidade e responsabilidade social corporativa, trazendo diferentes perspectivas,
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conhecimentos e redes de relacionamento que favorecem a tomada de decisdes alinhadas aos
interesses dos stakeholders e a construg¢do de valor no longo prazo.

Considerando a literatura existente, que apresenta resultados distintos quanto aos
efeitos da acumulagdo de cargos sobre o desempenho de mercado, ora evidenciando impactos
positivos, ora negativos, presume-se que a atuagdo do CEO também possa exercer influéncia
sobre o valor da empresa percebido pelo mercado. Diante disso, formula-se a seguinte hipotese
de pesquisa:

H2: A ocupagdo de cargos pelo CEO esté significativamente relacionada ao desempenho de
mercado das empresas.

Na sequéncia, a Figura 1 contempla o desenho da pesquisa com suas relacdes
exploradas.

Figura 1 - Desenho da Pesquisa

Hi Desempenho ESG
Ocupacdo do CEO
H2 Desempenho de
Mercado

Fonte: Elaborada pelos autores.

Caso a H1 ndo seja rejeitada, pode-se inferir que a ocupacdo do CEO esté relacionada
(positivamente/negativamente) com o desempenho ESG das empresas brasileira. Se a H2 nao
for rejeitada, pode-se inferir que a ocupacdo do CEO estd relacionada
(positivamente/negativamente) com o desempenho de mercado das empresas brasileira. Dessa
forma, os achados indicariam que a ocupacdo do CEO infere em aspectos relacionados ao
desempenho das empresas.

3. METODOLOGIA

A metodologia adotada na pesquisa € classificada como descritivo, documental e
quantitativa. A populacdo corresponde as empresas de capital aberto listadas na B3. AB3 ¢a
unica bolsa de valores em operagdo no Brasil, responsavel por viabilizar a negocia¢do de
diversos ativos e firmando-se como uma das maiores da América Latina (B3, 2025). A amostra
¢ um subconjunto dessas empresas, selecionada em funcao da disponibilidade das informagdes
necessarias para o estudo, que foram coletadas na base de dados LSEG Data & Analytics. Além
disso, para determinar a amostra da pesquisa, foram excluidas as empresas pertencentes ao
setor financeiro, aquelas que apresentaram patrimdnio liquido negativo e as que nao
disponibilizaram informagdes relacionadas as praticas ESG. A amostra da pesquisa ¢
desbalanceada, composta por 105 empresas € 393 observacdes, apresentada na Tabela 1.

A distribui¢do setorial da amostra manteve proporcdes semelhantes a da populacao,
com maior concentracdo nos setores de Consumo Discricionario (24,94%), Industrial (18,32%)
e Utilidades (16,28%), garantindo representatividade e heterogeneidade suficientes para a
analise. O periodo analisado compreendeu os anos de 2020 a 2024. A escolha desse intervalo
temporal deve-se ao fato de proporcionar uma janela recente, representativa e permitir
examinar tendéncias consistentes no desempenho ESG e de mercado das empresas.
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Tabela 1 — Populaciio e Amostra da Pesquisa

SETOR POPULACAO AMOSTRA
Observacoes Percentual Observacoes Percentual
Servigos de Comunicagio 60 5.31 13 3.31
Consumo Discricionario 320 28.32 98 24.94
Bens de Consumo 110 9.73 57 14.50
Energia 45 3.98 23 5.85
Industriais 240 21.24 72 18.32
Tecnologia da Informac&o 45 3.98 9 2.29
Materiais 130 11.50 57 14.50
Utilidades 180 15.93 64 16.28
TOTAL 1130 100.00 393 100.00

Fonte: Dados da Pesquisa.

A Tabela 2 apresenta o constructo das varidveis que foram utilizadas para o
desenvolvimento da pesquisa, categorizadas em varidveis dependentes, independentes e de
controle. Além disso, a Tabela 2 apresenta a descri¢do, forma de mensuragdo, base de dados
para coleta e fonte das variaveis utilizadas.

Tabela 2 — Variaveis Utilizadas na Pesquisa

Variavel Descricao Mensuracio Coleta Fonte
Variaveis Dependentes
Desempenho Score de 0 a 1 de praticas ambientais, Tijani & Ahrpad1
ESG .. (2022); Fatemi et al.
ESG sociais e de governanga. LSEG Data & (2018)
DM Desempenho de Valor de Mercado Analytics Silva et al. (2019);
Mercado Valor Potrimonial Fatemi et al. (2015).
Varidveis Independentes
Diretor , LSEG Data &
CEO Executivo Numero de cargos ocupados Analytics Saleh et al. (2020).
Varidveis de Controle
. (Receita, — Receita,_,) Bacidore et al.
CR Cres}zg(r:leeirtl;[lo da R : ” 2 (1997); Ferris et al.
Bretfe-L (2018).
ROA Retorno sobre os EBIT LSEG Data & MlIl(l;t(()) i(;)ejt al.
Ativos Ativo Total Analytics Oyinlola (2025).
Passivo Total Minutolo et al.
AL Alavancagem —_ (2019); Cooper &

Ative Total Uzun (2022).

Fonte: Dados da pesquisa.

As varidveis dependentes compreendem o Desempenho ESG e o Desempenho de
Mercado (DM). O primeiro, mensurado por meio do score variando de 0 a 1, possui como base
indicadores que atribuem pontuacdes ESG das empresas. Conforme a base LSEG Data &
Analytics (2025), o score ESG sintetiza as informagdes autorrelatadas pelas empresas,
refletindo a qualidade de suas praticas sustentaveis e a capacidade de geragdo de valor a longo
prazo para os acionistas, assim quanto maior o score, mais praticas a empresa adota. A
dimensdo ambiental avalia o impacto da empresa sobre sistemas naturais, bem como sua
atuacdo em praticas que evitem seus riscos € promovam oportunidades sustentaveis. O pilar
social considerou a capacidade da organizacdo de gerar confianga com partes interessadas. Ja
o pilar de governanca corporativa, mensurou a eficacia dos mecanismos de gestao e supervisao
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da empresa, considerando a qualidade do conselho ¢ da administragdo na protecdo dos
interesses dos acionistas (LSEG Data & Analytics, 2025). Por sua vez, o Desempenho de
Mercado foi calculado pela razdo entre o valor de mercado e o valor patrimonial da empresa,
que corresponde ao indicador Market-to-Book (MTB), e reflete a expectativa dos investidores
em relacdo ao potencial de valorizacao futura da organizagao.

Como variavel independente, adotou-se a ocupagdo do CEO, representada pelo nimero
total de cargos simultaneamente exercidos, sejam eles em conselhos de administragdo, comités
ou em outras diretorias. Destaca-se que a variavel CEO foi coletada da LSEG Data & Analytics
(2025), por meio de procedimento manual (a base ndo possui esses dados tabulados),
especificamente, foi acessada cada empresa da amostra, realizado o download do arquivo com
informagdes sobre CEO e, posteriormente as informagdes foram compiladas e tabuladas,
permitindo a andlise estatistica. A variavel principal (CEO) foi expressa numericamente,
corresponde a 0, quando o CEO atuou exclusivamente no cargo principal, sendo adicionado 1
a cada nova fun¢do/cargo ocupado. Para testes adicionais, foram tabulados dados do niumero
de cargos exercidos em outras empresas, como em conselhos de administragdo ou fungdes
executivas adicionais, e de nivel de formagao do CEO.

Além das variaveis dependentes e independente, o estudo utilizou trés variaveis de
controle, foram elas: Crescimento da Receita (CR), Retorno Sobre os Ativos (ROA) e
Alavancagem (AL). O Crescimento da Receita calculou com base na variagdo percentual da
receita entre periodo atual e o anterior. Conforme Chen et al. (2021), periodos de elevado
crescimento da receita sdo caracterizados por maior geragao de lucros, o que tende a incentivar
os grandes acionistas a priorizarem interesses econdmicos em detrimento do engajamento
ambiental. O ROA, segundo Oyinlola (2025), ¢ um indicador de rentabilidade que avaliou a
eficiéncia da utilizacdo dos ativos na geracao de resultados, obtido pelo EBIT (representa o
lucro antes de juros e impostos) escalonado pelo Ativo Total (total de recursos controlados pela
empresa). Por fim, a Alavancagem foi mensurada pela razao entre o passivo total e o ativo total
e, segundo Minutolo et al. (2019), ela indica o grau de utilizacdo de capital de terceiros na
estrutura financeira da empresa.

Para a andlise dos dados, inicialmente, foi aplicada a winsoriza¢do das variaveis
continuas a 1% nas extremidades superior e inferior da distribuicdo. Na sequéncia, realizou-se
uma analise estatistica descritiva, com o célculo da média, mediana, desvio padrao, valores
minimos € maximos de todas as variaveis utilizadas. Posteriormente, ¢ apresentada a matriz de
correlacdo de Pearson e Spearman para verificar o grau de associacdo entre as variaveis
utilizadas na pesquisa (dependentes, independentes e de controle).

Em seguida, foram realizados os seguintes testes dos pressupostos da regressdo: o teste
de normalidade dos residuos foi avaliado por meio do teste de Jarque-Bera, o resultado
demonstrou que os dados ndo sdo normais (JB = 2835; p <0,001), contudo devido ao numero
de observagdes esse pressuposto pode ser relaxado; o teste White, para verificar a
heterocedasticidade, apresentando resultado significativo (P=56,38; p<0,000), dessa forma
foram operacionalizadas regressdes com erros padrdo robustos. Para avaliar a autocorrelagao
dos residuos, utilizou-se o teste de Breusch-Godfrey; por fim, a multicolinearidade entre as
variaveis testada por meio do Variance Inflation Factor (VIF), os resultados desses testes sao
apresentados no proximo capitulo, juntamente com as tabelas de regressao.

Os dados foram testados por meio de regressao linear multipla OLS (Ordinary Least
Squares) no software Stata com o intuito de investigar a relacao entre a ocupagdo do CEO e o
desempenho ESG e de mercado das empresas analisadas. A Equacao 1 representa o modelo
que foi utilizado para avaliar o desempenho ESG e de mercado.
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Equacio 1

ESGiy e DM; = Bo + B1CEO; + B2CR; ¢+ B3ROA; . + B4AL; ¢ + Efeito_fixo_ano
+ Efeito_fixo_setor + &;;

Onde:

ESG; . = Praticas, ambientais, sociais e de governanca;
DM; ; = Desempenho de mercado;

CEO; ; = Diretor Executivo;

CR; + = Crescimento da Receita;

ROA; ; = Retorno Sobre os Ativos;

AL; ¢ = Alavancagem da empresa;

Yefeitos fixos setor: Controle de efeito fixo por setor;
Yefeitos fixos ano: Controle de efeito fixo por ano;
xe f3 : coeficientes estimados da regressao;

&; ¢: erro da regressdo no periodo t.

Acerca da Equacdo 1, destaca-se que foram operacionalizadas regressoes
separadamente para a variavel ESG e DM. Ademais, foram operacionalizadas regressdes com
e sem variaveis de controle, para verificar a relacdo direta entre as varidveis dependentes e
independente.

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo, apresentam-se os resultados da estatistica descritiva e da matriz de
correlacdo das variaveis utilizadas no estudo. Apresenta-se a identificagdo da ocupacao do CEO
nas empresas listadas na B3, considerando o niimero de fungdes/cargos desempenhadas na
empresa de atuacdo e sua possivel influéncia sobre o desempenho corporativo. Como exemplo,
na empresa Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. (CLSC4.SA — Celesc), a analise da base
de dados revelou que o CEO desempenha cinco fungdes/cargos distintas na estrutura
organizacional: Chief Executive Olfficer, Director, Majority Shareholder’s Representative,
Chief Distribution Officer € Member of the Executive Board, evidenciando assim, o acumulo
de responsabilidades executivas, o qual foi foco de analise deste estudo.

A Tabela 3, apresenta a estatistica descritiva referente as varidveis da pesquisa,
permitindo observar o comportamento médio, a dispersao e os limites minimo € maximo dessas
variaveis na amostra.

Tabela 2 - Estatistica Descritiva das Variaveis

Variaveis Média Desvio padrio Minimo Miaximo
ESG 0,532 0,204 0,081 0,903
DM 2,116 2,628 0,017 16,806
CEO 2,234 1,384 0 6
CR 0,15 0,27 -0,542 1,309
ROA 0,045 0,065 -0,143 0,268
AL 0,65 0,189 0,014 0,979

Legenda: ESG: Desempenho Ambiental, Social e Governanga; DM: Desempenho de Mercado (Market-to-Book);
CEO: Numero de Cargos; CR: Crescimento da Receita; ROA: Retorno sobre os Ativos; AL: Alavancagem. Fonte:
Dados da pesquisa.

A andlise da Tabela 3 revela que a variavel ESG variou entre 8,1% e 90,3%, indicando
ampla discrepancia entre as empresas da amostra. O valor minimo apresenta empresas com
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praticas de sustentabilidade iniciais ou pouco estruturadas, ao passo que o valor maximo reflete
aquelas com elevado comprometimento nas dimensdes ESG. Essa variacao evidencia tanto a
diversidade de abordagens quanto os diferentes niveis de priorizacdo das praticas sustentaveis
na gestao das empresas que compuseram a amostra. O desempenho de mercado DM,
apresentou média de 2,11, o que indica o mercado avalia as empresas da amostra duas vezes
mais, em relacao ao valor patrimonial.

A variavel CEO apresentou média de 2,2, com valores variando de 0 a 6, evidenciando
uma diversidade na ocupacao de fungdes/cargos entre os lideres das empresas analisadas. Esses
resultados indicam que uma parte significativa dos CEOs acumula fun¢des/cargos na mesma
organizacdo, o que reflete tendéncias de centralizacdo na alta administracdo. Esse
comportamento estd em consonancia com Silveira (2002), que aponta a recorréncia da
concentracdo de poder e a centralizacdo das decisdes na gestdo de empresas brasileiras. Por
outro lado, a presenga de CEOs com apenas uma ocupagao aponta para modelos de gestdo mais
descentralizados, que buscam fortalecer a segregacdo de responsabilidades e reduzir potenciais
conflitos de interesse.

Em relacgao as variaveis de controle, o CR apresenta média positiva de 0,15, mas com
valores minimos negativos, sugerindo que enquanto muitas empresas cresceram, uma parte
consideravel da amostra enfrentou retracao no periodo analisado. Quanto ao ROA, observou-
se uma média de 4,5%, indicando que, em geral, as empresas geram mais de 4% de retorno
sobre o investimento em ativos. Por fim, a varidvel AL apresentou que, em média de 0,65, o
que indica ativos s3o financiados 65% por capital de terceiros.

Em seguida, a Tabela 4 apresenta as matrizes de correlagdo, que evidencia a associagdo
entre os indicadores analisados. No triangulo superior sdo apresentados os coeficientes de
correlagdo de Pearson, enquanto no tridngulo inferior constam os resultados da correlacdo de
Spearman, permitindo uma analise entre os resultados.

Tabela 3 — Matriz de Correlacio das Variaveis

Varidveis ESG DM CEO CR ROA AL
ESG 1.000 0.037 -0.049 -0.038 0.020 0.119*
DM 0.051 1.000 0.075 0.064 0.022 0.237*
CEO -0.078 0.085 1.000 0.038 0.117* -0.053
CR -0.072 0.225* 0.048 1.000 0.218* 0.069
ROA 0.068 0.203* 0.065 0.163* 1.000 -0.455%*
AL 0.013 0.191%* 0.013 0.086 -0.441* 1.000

Legenda: ESG: Desempenho Ambiental, Social e Governanga; DM: Desempenho de Mercado (Market-to-Book);
CEO: Numero de Cargos; CR: Crescimento da Receita; ROA: Retorno sobre os Ativos; AL: Alavancagem. Niveis
de significancia: * p <0.05. Fonte: Dados da pesquisa.

De forma preliminar, a matriz de correlagdo ndo apresentou os resultados esperados em
relagdo as varidveis de interesse. Conforme evidenciado na Tabela 4, observa-se que a variavel
CEO nao apresentou relacdo estatisticamente significativa com o desempenho ESG, tampouco
com o desempenho de mercado. Esse resultado, embora nao corresponda com o esperado,
reflete apenas a associagdo entre as variaveis, conforme também observado por Ferris e Liao
(2019), que ndo identificaram correlagao significativa entre o acimulo de cargos executivos e
o desempenho corporativo.

Em relagdo ao Desempenho de Mercado, observa-se que a varidvel apresentou
correlagcdes positivas e significativas com CR (0,225*) e com a AL (0,237%*). Esses resultados
sugerem que empresas com maiores niveis de expansdo e maior utilizacdo de capital de
terceiros tendem a apresentar melhor valorizagdo de mercado, refor¢ando a ideia de que o
crescimento e a estrutura de capital influenciam positivamente a percepcao dos investidores
quanto ao potencial de retorno. Esse achado estd em consonancia com os estudos de Minutolo
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et al. (2019), os quais destacam que o desempenho de mercado estd associado a capacidade de
crescimento sustentavel e a eficiéncia no uso de recursos financeiros, aumentando assim, a
atratividade das empresas perante o mercado de capitais. De forma semelhante, o ROA também
apresentou correlagao positiva com o DM (0.203*) o que reforga a associagdo esperada entre
o retorno dos ativos e desempenho de mercado, e demonstra-se em consonancia com Rappaport
(1999), segundo o qual, a expectativa de crescimento futuro ¢ um fator determinante na
precificagdo das agdes e no aumento do valor de mercado.

Dessa forma, os resultados da Tabela 4 fornecem subsidios para o desenvolvimento das
analises de regressdo multipla, as quais buscam avaliar de forma mais precisa a relagdo da
ocupagdo do CEO sobre o desempenho ESG e de mercado das empresas analisadas. A anélise
de regressao que visa testar a relagdo entre as variaveis ¢ apresentada na sequéncia. A variavel
de interesse corresponde ao numero de cargos ocupados pelo CEO (CEO) na empresa em que
atua, utilizada como indicador de concentracdo de cargos/fungdes executivas. Enquanto as
variaveis dependentes corresponderam ao Desempenho ESG (ESG) e ao Desempenho de
Mercado (DM). As variaveis de controle referem-se ao Crescimento da Receita (CR), Retorno
Sobre os Ativos (ROA) e Alavancagem (AL), conforme evidenciados na Tabela 5.

Tabela 4 - Relacio entre a Ocupacio do CEO e 0 Desempenho ESG e de Mercado
Variaveis Dependentes

Variaveis ESG DM
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
CEO -0.0137* -0.0127* 0.160* 0.164*
(-1.89) (-1.76) (1.75) (1.90)
- 0.0124 - 0.0358
CR (0.27) (0.07)
- 0.0435 - 5.072%*
ROA (0.22) 2.01)
- 0.143%%* - 3.805%**
Al (2.28) (4.14)
0.717%%* 0.649%** 1.174%* -0.605
CONS (12.76) (10.01) (2.82) (-0.96)
Efeitos Fixos Ano Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos Setor Sim Sim Sim Sim
Sig do Modelo 0,000 0,000 0,000 0,000
R? Ajustado 13,64 14,81 9,65 16,07
Breusch-Godfrey 237,23%%* 236,10%*** 84,71 *** 85,74%**
VIF 1,14 1,16 — 1,60 1,14 1,16 — 1,60
N 393 393 393 393

Legenda: ESG: Desempenho Ambiental, Social e Governanga; DM: Desempenho de Mercado (Market-to-Book);
CEO: Numero de Cargos; CR: Crescimento da Receita; ROA: Retorno sobre os Ativos; AL: Alavancagem,;
CONS: Constante; VIF: Variance Inflation Factor; N: Ntimero de observagdes. Niveis de significancia: * p <0.05,
** p<0.01, *** p <0.001. Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se na Tabela 5 que os pressupostos foram atendidos e os modelos de regressao
mostraram-se estatisticamente significativos ao nivel de 1%. O R? Ajustado variou entre 9,65%
e 16,07%, sugerindo que os modelos possuem capacidade explicativa moderada sobre as
mudancas nas varidveis dependentes. Tal amplitude reforca a adequagdo do modelo ¢ a
relevancia das variaveis explicativas incluidas. Ademais, o teste de multicolinearidade (VIF)
apresentou valores entre 1,14 ¢ 1,60, bem abaixo do limite critico de 10, demonstrando auséncia
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de correlagdo entre as varidveis independentes e assegurando a robustez das estimativas (Hair
et al., 2009).

Para analisar o efeito da varidvel independente principal (CEQO), sobre as variaveis
dependentes (ESG e DM), foram utilizados quatro modelos de regressao com efeitos fixos de
ano e setor. Os Modelos 1 e 3 foram definidos para testar a relagao direta entre 0o CEO e 0 ESG
e DM, respectivamente. Ja os Modelos 2 e 4 representam os modelos completos, onde foram
adicionadas as varidveis de controle (CR, ROA e AL). Essa estruturagdo visou isolar o efeito
da concentragdo de cargos executivos das empresas listadas na B3.

No que diz respeito a variavel CEO, os coeficientes encontrados indicam uma relagao
negativa e significativa com a variavel ESG, conforme consta no Modelo 1 (-0,0137) e no
Modelo 2 (-0,0127), e uma relagdo positiva e significativa com a variavel DM, diante do
Modelo 3 (0,160) e do Modelo 4 (0,164). A relacdo negativa entre nimero de cargos ocupados
pelo CEO e o desempenho ESG, coadunam com os achados de Ferris e Liao (2019) e Fayad et
al. (2025), tendo em vista que quanto maior for esse acimulo de ocupagdes, menor tende a ser
o desempenho ambiental, social e de governanca da empresa. Em contraponto, a relagdo
positiva entre o nimero de cargos ocupados pelo CEO e o desempenho de mercado, se
assemelham ao estudo de Saleh et al. (2020) e Harymawan et al. (2022), sugerindo que
diretores mais ocupados, sao vistos de forma positiva, de modo a maximizar a percepgao do
mercado sobre a empresa. Esses achados demonstram que essa sobrecarga pode reduzir o
tempo, a atencdo e o comprometimento do CEO com praticas ESG, possivelmente em razdo
de conflitos de interesse. Alternativamente, esses CEOs podem priorizar de objetivos
financeiros e, aumentar a expectativa do mercado, refletindo em um melhor desempenho de
mercado.

Esses resultados coadunam com os achados de Fayad et al. (2025) e Ferris e Liao
(2019), ao indicarem que a concentragdo de fungdes executivos tende a reduzir o engajamento
das empresas em praticas ESG, enquanto € positivamente percebida pelo mercado,
possivelmente em razdo da experiéncia e da reputagdo atribuidas ao CEO. De forma
semelhante, Saleh et al. (2020) observam que CEOs que exercem multiplas fungdes tendem a
priorizar resultados financeiros de curto prazo, o que pode comprometer o desempenho ESG.

Por outro lado, o efeito positivo da varidvel CEO sobre o desempenho de mercado (DM)
sugere que os investidores percebem a multiplicidade de cargos como um indicativo de maior
capital humano e social do executivo. Nessa mesma linha, Cooper e Uzun (2022) e Harymawan
et al. (2022) destacam que a visibilidade, o prestigio e a rede de relacionamentos de lideres que
acumulam multiplas posi¢des ampliam a confianca dos investidores e favorecem a valorizagao
das acdes, o que justifica a associagdo positiva entre CEO e DM. Em conjunto, essas evidéncias
contribuem para compreender os achados do estudo, ao indicar que, embora a ocupagdo
simultanea de cargos eleve as expectativas do mercado, pode comprometer o engajamento € a
efetividade das praticas ESG nas empresas.

Quanto as variaveis de controle, observa-se que o0 ROA apresentou coeficiente positivo
e significativo em relagao ao DM, indicando que empresas mais rentaveis tendem a ser mais
valorizadas pelo mercado, uma vez que a lucratividade ¢ percebida como indicador de
eficiéncia operacional e estabilidade financeira, corroborando com os estudos de Fatemi et al.
(2018) e Stakeley (2019). Ademais, a varidvel AL também apresentou resultado positivo e
altamente significativo sobre o DM, e coeficiente positivo também em relacdo ao ESG. Esses
resultados sugerem que o endividamento pode ser interpretados como sinal de confianca e
potencial de expansao. De acordo com Fatemi ef al. (2018), o uso estratégico da alavancagem
pode aumentar o retorno sobre o capital investido e reforcar a percep¢do de crescimento e
solidez da empresa. Quanto a variavel de controle Crescimento da Receita (CR), observa-se
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coeficientes positivos em relacdo ao desempenho ESG e DM, porém sem significancia
estatistica.

No que se refere as hipdteses de pesquisa, ambas foram consideradas estatisticamente
significativas e, portanto, nao rejeitadas. A hipdtese H1, que propunha que a ocupacao de
multiplos cargos pelo CEO estd significativamente relacionada ao desempenho ESG das
empresas, nao foi rejeitada, evidenciando uma relagdo negativa e significativa. Esse resultado
indica que o aumento no numero de cargos exercidos pelo CEO tende a reduzir o desempenho
ESG, sugerindo que a concentracao de responsabilidades pode limitar o envolvimento destas
praticas. Assim, verifica-se que multiplas ocupagdes podem comprometer a dedicagdo as
estratégias de sustentabilidade corporativa, reduzindo a efetividade das a¢des voltadas a criagado
de valor socioambiental, em consonancia com os achados de Fayad et al. (2025) e Saleh et al.
(2020), que evidenciam que a sobreposi¢ao de fungdes executivas tende a desviar o foco do
gestor de questdes socioambientais para resultados financeiros de curto prazo.

Da mesma forma, a hipdtese H2, que estabelecia que a ocupagdo de multiplos cargos
pelo CEO estad significativamente relacionada ao desempenho de mercado das empresas,
também ndo foi rejeitada, uma vez que apresentou relagcdo positiva e significativa. Esse
resultado demonstra que o acimulo de cargos pelo CEO ¢ percebido de forma favoravel pelo
mercado, refletindo a confianca dos investidores na experiéncia e visibilidade acumulada. Os
resultados coadunam com os estudos de Bhandari et al. (2018), Mahenthiram et al. (2020),
Cooper e Uzun (2022) e Harymawan ef al. (2022), pois foi verificado que multiplas fungdes
podem ser vistas como um sinal de prestigio ¢ competéncia gerencial, favorecendo a
valorizagao das agoes e a credibilidade perante o mercado.

Em sintese, os resultados evidenciam que o numero de cargos ocupados pelo CEO
apresenta relacdo significativa e divergente com o desempenho ESG e o desempenho de
mercado (DM). Os resultados apontam para um dilema, no qual a centralizagdo de poder e
fungdes executivas pode favorecer ganhos financeiros, porém enfraquece o comprometimento
organizacional com a sustentabilidade. No contexto brasileiro, as empresas listadas na B3 ainda
enfrentam desafios na consolida¢do de uma cultura corporativa orientada a sustentabilidade.
Conforme Kronemberger (2019), o alinhamento entre rentabilidade e responsabilidade social
depende do envolvimento efetivo da alta administracdo e da adesao aos ODS da Agenda 2030.
De acordo com Costa (2022) e Marques (2020), embora as praticas ESG no Brasil apresentem
avangos, persistem lacunas na formulagdo e implementagdo dessas politicas.

De forma complementar aos resultados obtidos na analise principal, foram realizados
testes adicionais. O primeiro teste (Modelo 5) teve como objetivo identificar se a Formagao
Académica do CEO (FORM) e a quantidade de Cargos em Outras Empresas (COE)
influenciam no Desempenho ESG. Ja o segundo teste (Modelo 6) explorou a relagdo dessas
mesmas varidaveis com o Desempenho de Mercado (DM).

A variavel FORM foi detalhada em quatro niveis: (1) graduacgdo, (2) pos-graduacao ou
MBA, (3) mestrado e (4) doutorado. A intengdo foi verificar se niveis mais elevados de
formacao dos CEOs estdo associados a melhores Praticas ESG e/ou Desempenho de Mercado
(DM) das empresas da amostra. Exemplos de Formagdo Académica de CEOs analisados
incluem: nivel de formacao 1, graduacdo em Engenharia Agrondmica e nivel de formagao 4,
graduagdo em Engenharia Agrondmica, pds-graduacdo em Habilidades, Ferramentas e
Competéncias, mestrado e doutorado em Ciéncia do Solo.

Ademais, a variavel COE, também denominada de Affiliations (afiliagdes), mensurou o
numero de empresas nas quais o CEO exerce outros cargos/fungdes, como por exemplo, em
conselhos ou diretorias. Essa varidvel buscou captar o grau de envolvimento externo do
executivo em diferentes organizagdes e setores, refletindo sua rede de relacionamentos e a
diversidade de experiéncias adquiridas ao longo da carreira. Como exemplo, o CEO da empresa
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CPFL Energia SA (CPFE3.SA), desempenha cargos/fungdes em seis empresas distintas,
incluindo: Companhia Paulista De Forca E Luz (Chief Executive Officer, Director);
Companhia Piratininga de Forca e Luz (Member of the Executive Board, Vice Chairman of the
Board, Director of Finance and Investor Relations); CPFL Energias Renovaveis SA
(Director),; CPFL Geracao de Energia SA (Chief Financial Officer, Investor Relations Officer,
Member of the Executive Board); CPFL Jaguariuna Participacoes Ltda (Managing Director);

Rio Grande Energia SA (Director).
A Tabela 6 apresenta os resultados do teste adicional para as variaveis, Formacao
Académica do CEO (FORM) e Cargos em Outras Empresas (COE) consideradas no estudo.

Tabela 5 — Teste Adicional

Variaveis Dependentes

Variaveis ESG DM
Modelo 5 Modelo 6
-0.0176** 0.194%%*
CEO (-2.35) (2.14)
0.0243%* -0.140
FORM (2.34) (:0.96)
0.0222%%*%* -0.124**
COE (4.33) (-2.28)
-0.00164 -0.135
CR (-0.04) (:0.25)
0.155 8.503**
ROA (0.75) (2.90)
0.148%* 4.544%%%
AL (2.28) (4.57)
0.582%** -0.577
CONS (8.98) (:0.94)
Efeitos Fixos Ano Sim Sim
Efeitos Fixos Setor Sim Sim
Sig do Modelo 0,000 0,000
R? Ajustado 17,88 16,29
Breusch-Godfrey 223.61%%* 84,21 %**
VIF 1,10-1,61 1,10 - 1,61
N 393 393

Legenda: ESG: Desempenho Ambiental, Social e Governanga; DM: Desempenho de Mercado (Market-to-Book);
CEO: Numero de Cargos; FORM: Formagdo Académica; COE: Cargos em Outras Empresas; CR: Crescimento
da Receita; ROA: Retorno sobre os Ativos; AL: Alavancagem; CONS: Constante; VIF: Variance Inflation Factor;
N: Numero de observagdes. Niveis de significancia: * p < 0.05, ** p < 0.01, *** p < 0.001. Fonte: Dados da
pesquisa.

Observa-se que a Tabela 6, confirmou os resultados obtidos na andlise principal, de
modo a fornecer robustez aos achados. Acerca das variaveis de interesse, formacao académica
(FORM), mostrou relagdo positiva e significativa com o desempenho ESG, evidenciando que
CEOs com maior nivel de escolaridade tendem a adotar praticas de sustentabilidade mais
estruturadas e eficazes, convergindo com o estudo de Malik et al. (2020). No entanto, tal
variavel ndo apresentou significancia estatistica em relacao ao DM, sugerindo que a formacgao
académica, embora contribua para uma gestdo mais responsavel e orientada a sustentabilidade,
ndo se traduz necessariamente em maior valor de mercado.
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No que tange a variavel de interesse, cargos em outras empresas (COE), observa-se na
na Tabela 6, uma relagdo positiva e significativa com o ESG, sugerindo que a experiéncia em
outras empresas contribui para melhores praticas de governanga e sustentabilidade,
corroborando com o estudo de Tijani ¢ Ahmadi (2022). No entanto, o efeito ¢ negativo e
significativo em relagdo ao DM. Esse resultado mostra-se alinhado aos de Ferris e Liao (2019),
sustentar a premissa de que a acumulacao de fungdes/cargos pode gerar dispersao de atengao e
limitagdes de tempo, reduzindo a eficiéncia na geracdo de valor econdmico no curto prazo.
Outro resultado sugerido por essas evidéncias € que o acimulo de cargos dentro da propria
empresa tende a prejudicar as praticas ESG. Contudo, quando esse acumulo envolve a atuagao
do CEO em outras organizagdes, isso pode estar associado a melhores praticas ESG. A relacao
oposta ¢ observada no desempenho de mercado: enquanto o acumulo de fungdes/cargos dentro
da mesma empresa ¢ percebido de forma favoravel pelo mercado, a ocupagdo de cargos em
outras empresas parece gerar uma percep¢do negativa, podendo ameagar as expectativas do
mercado em relagdao a companhia.

As varidveis de controle CR, ROA e AL, apresentaram resultados coerentes com a
literatura abordada ao longo do estudo. Verificou-se que o CR se manteve ndo significativo
tanto para a variavel ESG quanto para o DM, o que pode ser explicado pela influéncia de fatores
externos de mercado, ciclos econdmicos e entre outras caracteristicas setoriais que afetam o
crescimento. Por outro lado, 0 ROA e a AL apresentaram efeitos positivos e significativos em
relagdo ao DM, respectivamente, indicando que empresas mais rentaveis € com maior
capacidade de endividamento tendem a apresentar melhor desempenho de mercado. Ademais,
a alavancagem também se demonstrou relacionada ao desempenho ESG. De modo geral, os
resultados acerca das variaveis de controle confirmam os apresentados na Tabela 5.

O teste adicional confirmou a robustez e a coeréncia dos resultados obtidos na analise
principal (Tabela 5), indicando que as caracteristicas individuais e profissionais dos CEOs
explicam parcela relevante das variacdes observadas no desempenho das empresas. Verificou-
se que niveis mais elevados de escolaridade favorecem praticas ESG mais consistentes, ao
passo que as afiliagdes em outras empresas, embora fortalegam conexdes estratégicas, podem
gerar percepcoes negativas do mercado quanto a capacidade de criagao de valor. Esses
resultados reforcam que o perfil e as decisdes dos CEOs exercem papel determinante na
conducdo estratégica e na capacidade das empresas brasileiras de equilibrar sustentabilidade e
desempenho econdémico.

5. CONSIDERACOES FINAIS
O presente estudo teve como objetivo analisar a relacdo entre a ocupacdo de cargos

pelo CEO e o desempenho organizacional, sob as perspectivas ESG e de mercado, em empresas
listadas na B3. A pesquisa, de natureza descritiva, documental e quantitativa, abrangeu o
periodo de 2020 a 2024 e utilizou dados obtidos na base LSEG Data & Analytics, contemplando
393 observacdes provenientes de 105 empresas de diferentes setores econdmicos.

A pesquisa analisou a rela¢do entre o numero de ocupagdes do CEO e o desempenho
ESG e de mercado, e demonstrou resultados estatisticamente significativos e divergentes.
Constatou-se uma relacdo negativa entre a ocupagao ¢ o desempenho ESG, indicando que a
acumula¢do de fungdes tende a reduzir o engajamento em praticas sustentdveis, conforme
apontado por Cooper ¢ Uzun (2022) e Oyinlola (2025). Por outro lado, corroborando com os
estudos de Saleh et al., (2020) e Ferris e Liao (2018), verificou-se uma relagdo positiva com o
desempenho de mercado, sugerindo que a ocupagdo de cargos pode gerar ganhos financeiros e
reputacionais, associados a experiéncia e a rede de contatos do executivo.

Esses resultados indicam que a influéncia do CEO apresenta efeitos contraditorios:
embora sua ampla atuacdo possa impulsionar a valorizagdo do mercado, também tende
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comprometer a integragao estratégica das praticas ESG, sobretudo, quando hé sobreposi¢do de
responsabilidades e limitagdo de tempo para o acompanhamento das mesmas. Os testes
adicionais reforcaram esses achados, demonstrando que tanto a formacao académica quanto os
cargos exercidos em outras empresas influenciam o desempenho organizacional, de forma
positiva para o ESG, indicando que niveis mais elevados de escolaridade e experiéncias
externas favorecem praticas sustentdveis mais estruturadas, e, em alguns casos, de forma
negativa para o valor de mercado, sugerindo que a multiplicidade de vinculos pode gerar
dispersao de foco e percepcao desfavoravel por parte dos investidores.

Em sintese, conclui-se que a ocupagdo de cargos pelo CEO representa um fenémeno de
duplo efeito: por um lado, pode potencializar o desempenho de mercado, ao ampliar a
influéncia do executivo, fortalecer redes de relacionamento e favorecer decisdes estratégicas
mais integradas; por outro, tende a reduzir o comprometimento com praticas ESG, uma vez
que a sobrecarga de fungdes pode limitar o tempo dedicado a gestdo estratégica e a
responsabilidade social corporativa. Nesse contexto, o desafio das organizagdes
contemporaneas consiste em equilibrar a busca por desempenho de mercado com a
consolida¢do de responsabilidades e praticas ESG transparentes e consistentes. Assim, o papel
do CEO vai além da dimensdo financeira e assume carater estratégico, contribuindo para a
construcdo de valor sustentavel no mercado destas organizacdes.

Do ponto de vista teodrico, esta pesquisa amplia a literatura sobre lideranga executiva,
ao evidenciar que a sobreposi¢cdo de cargos e fun¢des do CEO ¢ um fator determinante para
explicar variagdes tanto no desempenho sustentdvel quanto no desempenho de mercado das
empresas brasileiras. Os resultados desta pesquisa estabelecem um didlogo direto com as visdes
conflitantes da literatura. Uma corrente defende que o acimulo de cargos e fungdes gera
beneficios estratégicos, como experiéncia, redes de relacionamento e maior poder decisorio
(Mahenthiran ef al., 2020). Outra, porém, destaca os riscos de sobrecarga (Ferris & Liao, 2019;
Ferris et al., 2020). Em suma, a pesquisa contribui ao evidenciar, no contexto das empresas
listadas da B3, que a influéncia do CEO sobre o desempenho ESG e de mercado pode assumir
efeitos divergentes, a depender do equilibrio entre a amplitude de atuagdo e a capacidade de
gestdo dados os cargos e fungdes assumidas.

Para a pratica, os achados fornecem subsidios relevantes para gestores, investidores e
empresas. Para os gestores, evidencia-se a importancia de equilibrar o acimulo de fun¢des com
uma gestao eficaz e participativa, assegurando que o desempenho de mercado seja obtido em
equilibrio com as praticas ESG. Para os investidores, a constatagdo de que CEOs com multiplas
funcgdes/cargos podem impulsionar resultados de mercado, mas reduzir o Desempenho ESG,
reforca a necessidade de avaliagdes integradas que considerem critérios financeiros e nao
financeiros na tomada de decisdo. Do ponto de vista institucional, os resultados sugerem que
politicas corporativas e regulatdrias devem atentar a acumulagdo de cargos executivos, de
modo a fortalecer a transparéncia, a governanga e o equilibrio das responsabilidades de
lideranca.

A pesquisa apresenta limitacdes, como contexto e periodo analisados, que
impossibilitam a generalizacdo de resultados. Outra limitagcdo consiste no fato que a pesquisa
explorou o numero de cargos/funcdes e ndo investigou o tempo despendido para cada
ocupagdo. Como direcionamentos para pesquisas futuras, recomenda-se expandir o estudo para
outros contextos, a fim de avaliar se os efeitos identificados persistem em diferentes paises e
regides. Estudos qualitativos, como entrevistas com CEOs, podem aprofundar a compreensao
dos mecanismos internos que explicam a relagao entre ocupacao e desempenho organizacional.
Ademais, a combinacdo de métodos quantitativos e qualitativos, bem como o uso de séries
histéricas mais longas, pode fortalecer a robustez dos achados e ampliar a compreensao sobre
a influéncia da lideranca executiva no desempenho sustentavel.
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