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Resumo 
O artigo investiga a relação entre a diversidade no conselho de administração e o desempenho 
ESG de empresas brasileiras listadas na B3, concentrando-se nas dimensões de gênero, 
étnico-racial, etária e regional. O problema de pesquisa questiona em que medida essas 
formas de diversidade se associam ao ESG Score e aos pilares ambiental, social e de 
governança, tendo como objetivo analisar a relação da diversidade de gênero, étnico-racial, 
etária e regional dos conselhos de administração no desempenho ESG das empresas listadas 
na B3. A justificativa apoia-se na crescente relevância do ESG como indicador não financeiro 
de legitimidade organizacional e nas novas exigências de diversidade previstas no 
Regulamento de Emissores da B3, bem como nas lacunas da literatura nacional e 
internacional. Metodologicamente, trata-se de pesquisa descritiva e quantitativa, baseada em 
dados da Refinitiv Eikon e dos Formulários de Referência da CVM, com modelos de 
regressão em pooling para o período de 2020 a 2024, controlando efeitos de tamanho, 
desempenho econômico, alavancagem, independência e tamanho do conselho, além de setor e 
ano. Os resultados indicaram que apenas a diversidade de gênero se relaciona positivamente 
com o ESG combinado e com cada pilar, enquanto as diversidades étnico-racial, etária e 
regional não apresentam efeitos estatisticamente significativos, em grande medida devido à 
baixa variabilidade observada nos conselhos brasileiros. Assim, ampliar a participação 
feminina no conselho constitui um mecanismo relevante para fortalecer o desempenho ESG e 
a legitimidade das empresas, ao passo que a efetiva incorporação de diversidade étnico-racial, 
etária e regional ainda depende de transformações estruturais na composição dos conselhos. 
Desta forma, estes resultados potencialmente indicam o uso de elementos relacionados ao 
isomorfismo normativo e ao Tokenismo e Diversity Washing por parte das empresas. 
 
Palavras-chave: ESG, Desempenho ESG, Diversidade no Conselho de Administração. 
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1 INTRODUÇÃO 
A extensão de como as organizações beneficiam ou prejudicam o bem-estar social tem 

recebido atenção constante de diversos setores (Gillan, Koch & Starks, 2021). Yu, Farooq, 
Alam e Dai (2024) confirmam as ideias expressas, afirmando que ocorreu um novo fenômeno 
no processo de tomada de decisões, em que apenas os indicadores financeiros não estão sendo 
suficientes, levando à necessidade de criação de indicadores não financeiros a fim de garantir 
a legitimidade das organizações. Um dos indicadores não financeiros criados é o ESG, uma 
sigla em inglês que engloba e avalia três pilares fundamentais: Environmental (Ambiental), 
Social (Social) e Governance (Governança) (Lee & Suh, 2021). 

De acordo com Eccles, Serafem e Krzus (2011), o desempenho ESG é importante para 
a estratégia corporativa e pode ser usado por participantes do mercado como proxy de 
qualidade de gestão. Nekhili, Nagati, Boukadhaba e Chtioui (2021) e Ferreira,Viana, Ames e 
Carvalho (2023) entendem que uma forma de avaliar o impacto da gestão ESG está nas 
características do conselho de administração. Ferreira et al. (2023) apontam que conselhos de 
administração de diferentes países apresentam contextos macroeconômicos distintos e isso se 
reflete na tomada de decisões e na atuação das práticas ESG. 

As crenças e valores que os indivíduos carregam influenciam como tomam decisões e 
lidam com temas críticos (Sanfelice, Ferreira & Rodrigues, 2023). No processo de tomada de 
decisão pelo conselho de administração é cabível assumir que a diversidade do conselho 
influencia os resultados das companhias (Nisiyama & Nakamura, 2018). A maior diversidade 
no conselho leva a mais discussão, monitoramento e análise dos desafios, resultando em 
melhores decisões tomadas pelo grupo (Defrancq, Huyghebaert & Luypaert, 2021).  

Hillman (2015) destaca que a maior parte das pesquisas acadêmicas que estudam a 
diversidade no conselho de administração foca em analisar a questão da diversidade de 
gênero, entretanto não é apenas essa questão que traz diversidade para os conselhos. Os 
benefícios de um conselho diverso podem advir também da diversidade étnica, funcional, 
nacional e outros. Nesse sentido Wong (2023), Ferreiro-Ferreiro, Fernández-Izquierdo e 
Muñoz-Torres (2013) e Sanfelice et al. (2023) ampliaram seus estudos sobre diversidade no 
conselho, adicionando variáveis como a diversidade étnica, etária e regional.  

Desse modo, diante da problemática de possível interligação entre a diversidade no 
conselho de administração e o desempenho ESG, a questão abrangida por este estudo é: qual a 
relação da diversidade de gênero, étnico-racial, etária e regional dos conselhos de 
administração com o desempenho ESG? Em decorrência, para resolver a problemática, esta 
pesquisa tem o objetivo de analisar a relação da diversidade de gênero, étnico-racial, etária e 
regional dos conselhos de administração no desempenho ESG de empresas listadas na B3. 

Em âmbito internacional, Wong (2023) investigou o impacto da representação 
feminina e da diversidade étnico-racial no desempenho ESG das empresas na Malásia. 
Manita, Bruna, Dang e Houanti (2018) investigaram o efeito da diversidade de gênero nos 
conselhos de administração sobre a divulgação de informações de ESG em empresas 
americanas. Azmat e Rentschler (2017) analisaram como a diversidade de gênero e étnica nos 
conselhos do setor das artes na Austrália influenciou a responsabilidade social corporativa 
(RSC). Ferreiro-Ferreiro et al. (2013) também analisaram como a diversidade etária no 
conselho de administração influenciou o desempenho das empresas na RSC.  

No cenário brasileiro, Amorim, Nascimento, Melo e Moreira (2021) desenvolveram 
um estudo com o objetivo de analisar a relação entre a participação feminina na alta gestão e a 
sustentabilidade empresarial das empresas listadas na B3. Sanfelice et al. (2023) mensuraram 
a diversidade regional dos conselhos de administração com base na origem regional dos 
conselheiros e avaliaram o impacto financeiro.  

Assim, percebe-se que o presente trabalho supre a lacuna de pesquisa ainda não 
investigada de relacionar a diversidade do conselho de administração com o desempenho das 
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práticas ESG, uma vez que a pesquisa busca analisar conjuntamente a relação entre as 
diversidades de gênero, étnico-racial, etária e regional dos conselhos de administração no 
desempenho ESG no contexto brasileiro.  

Abordar a relação entre a diversidade no conselho de administração e desempenho 
ESG justifica-se na crescente relevância das práticas ESG como indicadores não-financeiros 
essenciais para a legitimidade das organizações, nesse sentido é necessário estudos a fim de 
investigar quais fatores estão relacionados com o seu aprimoramento, como as características 
do conselho de administração. Entretanto, as pesquisas acadêmicas anteriores em grande parte 
se concentraram no cenário internacional, e quando analisado as pesquisas nacionais a maioria 
analisou a diversidade de gênero, assim a pesquisa traz a diversidade étnico-racial, etária e 
regional como métricas adicionais.  

A justificativa deste estudo fundamenta-se na crescente relevância das práticas ESG 
como indicadores não financeiros essenciais à legitimidade das organizações (Yu et al., 2024). 
Diz, Féres & Benedetto (2025) reforçam a importância da diversidade dos conselhos de 
administração e do desempenho ESG, apontando as orientações do Anexo B da nova versão 
do Regulamento de Emissores da B3, que tratam de um percentual mínimo de participantes 
nos conselhos de administração e na diretoria estatutária, em termos de diversidade de gênero, 
orientação sexual, etnia-racial, etária e pessoas com deficiência. Nesse sentido, o estudo se 
torna relevante ao demonstar os fatores que estão relacionados com o aprimoramento das 
práticas ESG e, de forma mais específica, conforme Nekhili et al. (2021) e Ferreira et al. 
(2023), as características do conselho são capazes de influenciar nesse aspecto.  

Nesse contexto, o estudo contribui por analisar, de forma integrada, a diversidade de 
gênero, étnico-racial, etária e regional dos conselhos de administração das empresas 
brasileiras listadas na B3 e sua relação com o desempenho ESG combinado e com cada pilar. 
Os resultados da pesquisa oferecem evidências úteis para reguladores, investidores e empresas 
sobre a influência da composição dos conselhos de administração na consolidação da agenda 
ESG no mercado de capitais brasileiro e apresenta evidências que corrobora com a agenda 
2030 da ONU (Organização das Nações Unidas). 

 
2 REFERENCIAL TEÓRICO  
2.1 Desempenho ESG e Teoria da Legitimidade 

O termo ESG é conceituado por Lee e Raschke (2022) como uma sigla que representa 
três componentes: Environmental (Ambiental), Social (Social) e Governance (Governança). O 
componente ambiental visa avaliar o impacto das operações das empresas no meio ambiente; 
assim, considera aspectos como as emissões de gases poluentes e o uso de recursos naturais. 
O componente social, por sua vez, analisa não apenas o relacionamento da organização com 
seus stakeholders, mas também questões de direitos humanos e de condições de trabalho. Por 
fim, o componente de governança concentra-se em práticas de transparência e ética, bem 
como na estrutura de gestão da empresa. 

Segundo Huested e Sousa-Filho (2017), o desempenho ESG constitui uma métrica 
para avaliar a sustentabilidade das organizações, relacionada à qualidade em suas esferas: 
ambiental, social e de governança. Logo, o desempenho ambiental refere-se à adoção de boas 
práticas ambientais, como a implementação de medidas de controle da poluição, a definição 
de políticas ambientais e a realização de investimentos sustentáveis. O desempenho social está 
relacionado ao investimento em ações voltadas às comunidades tais como políticas de 
igualdade de oportunidades e outros aspectos relacionados aos stakeholders tanto internos 
como externos, e desempenho da governança por sua vez, se refere a adoção de boas práticas. 

O conceito de ESG tem raízes antigas, tendo se iniciado na década de 1960, e 
conquistou maior visibilidade à medida que a conscientização sobre questões ambientais, 
sociais e de governança se intensificou. Entretanto, a sigla ESG foi oficialmente mencionada 
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apenas em 2004, por meio da iniciativa Who Cares Wins, promovida pelo Pacto Global da 
ONU, em parceria com o Banco Mundial, com o objetivo de desenvolver diretrizes e 
recomendações que abrangissem as questões ambientais, sociais e de governança. Em 2006, 
foram criados os princípios para o investimento responsável, que visavam integrar as 
considerações de ESG às práticas de investimento (Silva & Carvalho, 2018; Mecca, Silveira, 
Oliveira & Marodin, 2024). 

A adoção das práticas ESG está relacionada à busca das organizações pela legitimação 
social, conforme preconiza a Teoria da Legitimidade, que parte do pressuposto de que existe 
um “contrato social” celebrado entre as empresas e a sociedade, assim a sociedade permite 
que as empresas existam e tenham os seus direitos, em troca, se espera que as empresas 
cumpram com as expectativas de como as suas operações devem ser conduzidas. Dessa 
forma, para se manterem no mercado, as empresas buscam conduzir suas atividades de acordo 
com os valores e as normas aceitos pela sociedade (Branco & Rodrigues, 2006). 

De maneira similar, Suchman (1995) afirma que, para uma organização obter sua 
legitimidade, é necessário se adequar às expectativas da comunidade na qual ela está inserida, 
adotando práticas capazes de gerar crenças legitimadoras e instalar-se em ambientes que a 
apoiem. Todavia, não basta a empresa conquistar sua legitimidade; é preciso esforço contínuo 
para manter a sua reputação, em que devem sempre aprimorar a sua capacidade de reconhecer 
as reações do público e prever desafios emergentes.  

Dessa forma, Yu et al. (2024) confirmam a relação entre a adoção do ESG e a busca 
das companhias por legitimidade social. Para os autores, houve uma mudança de paradigma, 
onde os indicadores financeiros tradicionais por si só não estão sendo suficientes para a 
tomada de decisão, sendo adotadas outras métricas não financeiras, como o desempenho ESG, 
e que a sua integração nas decisões de investimento tem ganhado cada vez mais atenção no 
cenário corporativo. Diante do contexto de mudanças de paradigma, as organizações têm 
adotado estratégias para acompanhar as expectativas de seus usuários, sendo que a divulgação 
de ESG é apontada por Xie, Nozawa, Yagi, Fujii e Managi (2018) como uma das estratégias 
capazes de gerar vantagens competitivas. 

A forma como o desempenho ESG é mensurado varia conforme as agências 
pontuadoras, que adotam metodologias, escalas e critérios de materialidade distintos. Na 
literatura acadêmica destacam-se o Bloomberg ESG Disclosure Score (Teng, Wang & Wang, 
2023), os Sustainalytics ESG Risk Ratings (Teng et al., 2021), os MSCI ESG Ratings (Galema 
& Gerritsen, 2025), Fitch Ratings (Mouti; Kilincars & Li, 2025) e a plataforma Refinitiv 
Eikon (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2019). 

A Plataforma Refinitiv Eikon, que é a utilizada na presente pesquisa, é um banco de 
dados financeiro e não financeiro amplamente utilizado na literatura acadêmica. Nessa base 
de dados, são agregadas divulgações das empresas sobre governança corporativa, tamanho, 
composição do conselho, indicadores anticorrupção, alavancagem, bem como os pilares e 
controvérsias relacionados ao ESG (Ghazouani, 2025; Khalaf, Alqahtani & Al-Naimi, 2025). 

 
2.2 Diversidade no Conselho de Administração 

O conselho de administração é um órgão colegiado que exerce o papel de guardião de 
propósitos, valores, objeto social e sistemas de governança. É caracterizado pela competência, 
respeito e características individuais de cada um dos seus membros, os quais são responsáveis 
por definir a estratégia corporativa, acompanhar o cumprimento pela diretoria, e conectar a 
gestão executiva com os sócios em defesa dos interesses da organização (IBCG, 2023).  

Amorim et al. (2021) afirmam que, para que o conselho de administração desempenhe 
suas funções e desenvolva seu trabalho de maneira eficaz, é necessário que seja independente. 
Segundo o IBCG (2023), todo conselheiro eleito tem a responsabilidade para com a 
organização; o trabalho deverá ser realizado de modo técnico, íntegro e autônomo, 
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independentemente do sócio, grupo acionário, administrador ou parte interessada que o tenha 
indicado para o cargo. A independência do conselho tem por objetivo garantir a integridade da 
governança corporativa e proteger o valor da organização. 

Romano, Cirillo, Favino & Netti (2020) destacam o tamanho do conselho, a 
diversidade de gênero, a dualidade de CEO e a porcentagem de conselheiros independentes 
como diferentes características dos padrões de governança corporativa já investigados e que 
determinam a influência no desempenho das empresas. A literatura existente aponta várias 
características do conselho de administração que influenciam a eficácia da governança 
corporativa, bem como a quantidade e a qualidade das divulgações. Esses estudos também 
apontam que os conselhos de administração maiores e independentes refletem os interesses 
dos acionistas e de outros stakeholders (Manita et al., 2018). 

De acordo com Ferreiro-Ferreiro et al. (2013), o conselho de administração tem 
grande importância nas iniciativas de governança corporativa, uma vez que, em tempos de 
crise, foram reveladas fragilidades na forma como esse órgão cumpre suas funções. Por isso, 
para melhorar a eficácia, recomenda-se um conselho mais diverso. Para o IBCG (2023), o 
conselho deve considerar a criação de uma matriz de competências e contemplar a diversidade 
de conhecimentos, experiências, faixa etária, gênero, cor ou raça, etnia, orientação sexual e 
outros aspectos relacionados à realidade das organizações e dos stakeholders. 

As empresas que possuem diversidade no conselho apresentam vantagens, como a 
melhora na eficácia da liderança corporativa, aprimoramento da compreensão de mercado, 
aprimoramento da governança corporativa, fornecimento de legitimidade e de 
relacionamentos internacionais (Erhardt, Werbel & Shrader, 2003; Walt & Ingley, 2003; 
Carter, D'Souza, Simkins & Simpson, 2007; Ibrahim & Hanefah, 2016). Os grupos 
conseguem considerar mais opções, gerando diferentes perspectivas e melhores soluções, 
ajudando a evitar possíveis vieses, que serão minimizados por meio de decisões em conjunto. 
Empresas que possuem conselhos diversos são mais criativas, inovadoras e apresentam um 
conjunto maior de alternativas para lidar com as complexidades das decisões (Hillman, 2015). 

Por muito tempo, a composição do conselho de administração foi relativamente 
homogênea. Nos últimos anos, essa composição foi modificada por movimentos sociais, 
evolução das leis corporativas e códigos de governança que promovem leis de cotas, 
proporção mínima de número ou aumento da diversidade na composição de níveis mais altos 
da companhia (Zattoni, Leventis, Ees & Masi 2022).  

Em julho de 2023, a B3 divulgou uma nova versão do Regulamento de Emissores, 
estabelecendo, em seu Anexo B, iniciativas de caráter ambiental, social e de governança. 
Dentre as suas orientações, está a indicação de membros do conselho de administração e da 
diretoria estatutária, com um percentual mínimo de participantes que se enquadrem em termos 
de diversidade em matéria de gênero, orientação sexual, cor ou raça, faixa etária e pessoas 
com deficiência (B3, 2023; Diz et al., 2025). 

 
2.3 Desenvolvimento das Hipóteses 

Wong (2023) investigou o impacto da representação feminina no desempenho ESG de 
empresas na Malásia e constatou que aquelas com maior presença do sexo feminino em seus 
comitês apresentaram desempenho ESG superior em comparação às empresas com menor 
diversidade nesses grupos. Destacou que a nomeação de mais mulheres nos comitês contribui 
para a introdução de ideias, experiências e habilidades diversificadas, o que aprimora a 
capacidade de resolução de problemas, em contraste com conselhos mais homogêneos. 

Manita et al. (2018) pesquisaram o efeito da diversidade de gênero nos conselhos de 
administração sobre a divulgação de informações ESG. O estudo apontou que a presença de 
mulheres no conselho de administração pode influenciar positivamente a divulgação de 
informações ESG; porém, esse impacto ocorre somente se a proporção feminina for suficiente 
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para prevenir o fenômeno da “invisibilidade”. Segundo os autores, esse fenômeno é superado 
quando duas ou mais mulheres são nomeadas para o conselho e atuam como minorias ativas. 

No cenário brasileiro, Amorim et al. (2021) conduziram um estudo com o objetivo de 
analisar a relação entre a participação feminina na alta gestão e a sustentabilidade empresarial 
de empresas listadas na B3. Os autores concluíram que há uma associação entre a participação 
feminina nos conselhos de administração e a sustentabilidade empresarial; ou seja, a 
participação feminina nos conselhos de administração está presente em empresas sustentáveis. 
Diante do exposto nos estudos de Wong (2023), Manita et al. (2018) e Amorim et al. (2021), 
apresenta-se a primeira hipótese do estudo, que sugere que a diversidade de gênero contribui 
positivamente para o desempenho nas práticas ambientais, sociais e de governança: 
H1: A diversidade de gênero nos conselhos de administração influencia positivamente o 
desempenho ESG, ambiental (H1a), social (H1b) e de governança (H1c). 

Hillman (2015) destaca que grande parte das pesquisas acadêmicas sobre diversidade 
nos conselhos de administração tem se concentrado na diversidade de gênero, mas que essa 
diversidade vai além, incluindo aspectos como a diversidade étnica. Nesse contexto, Wong 
(2023) ampliou seu estudo para investigar não apenas a representação feminina nos comitês, 
mas também a diversidade étnica, identificando uma relação positiva entre essa diversidade e 
o desempenho ESG. Além disso, o autor aponta que a presença de diversidade étnica em 
comitês representa um recurso valioso e estratégico para as organizações, uma vez que traz 
diferentes valores e pontos de vista, o que agregaria ao processo de decisão. 

Azmat e Rentschler (2017) analisaram como a diversidade de gênero e étnica nos 
conselhos do setor de artes na Austrália influenciou a responsabilidade corporativa (CR). O 
estudo demonstrou que a diversidade de gênero e étnica nos conselhos do setor de artes 
australiano está associada a maior responsabilidade corporativa, mas seu impacto também 
depende de atributos individuais dos conselheiros, como paixão, habilidades, capacidade de 
desenvolver redes e conexões.  

No Brasil, as pesquisas que relacionaram a diversidade étnico-racial ao desempenho 
nas organizações ainda precisam ser aprofundadas, dado que há muitas variáveis que 
evidenciam a complexidade desse debate e há necessidade de envolver um grande número de 
pessoas para promover mudanças no comportamento humano. Essa discussão ganha camadas 
adicionais quando envolve a questão racial na ocupação de cargos de alta gestão em grandes 
corporações, pois, enquanto empresas fora do Brasil mensuram o impacto positivo da 
diversidade racial e de gênero em suas lideranças, internamente existe ainda exclusão de 
mulheres e pessoas não brancas na alta administração das companhias (Silva & Lucas, 2018). 

Diante do exposto pelos estudos de Hillman (2015), Wong (2023) e Azmat e 
Rentchler (2017), desenvolveu-se a segunda hipótese de pesquisa: 
H2: A diversidade étnico-racial nos conselhos de administração influencia positivamente o 
desempenho ESG, ambiental (H2a), social (H2b) e de governança (H2c). 

Ferreiro-Ferreiro et al. (2013) analisaram como a diversidade etária no conselho de 
administração influencia o desempenho em responsabilidade social corporativa (CSR) das 
empresas. Os autores concluíram que a diversidade etária é um elemento importante para 
aprimorar a governança corporativa e promover a sustentabilidade nas empresas, uma vez que 
a pesquisa demonstrou que conselhos que apresentaram maior diversidade entre gerações são 
capazes de elaborar estratégias mais eficazes para lidar com aspectos financeiros e não 
financeiros, o que favorece a adoção de práticas relacionadas à responsabilidade social. 

Abdullah, Yamak, Korzhenitskaya, Rahimi e McClellan (2024) investigaram o 
impacto das características dos comitês de sustentabilidade (CCS) no desempenho de 
sustentabilidade corporativa e utilizaram as pontuações ambientais, sociais e de governança 
(ESG) como métricas para mensurá-lo. Os autores constataram que a diversidade etária do 
comitê de sustentabilidade apresenta relação positiva e significativa com o desempenho de 
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governança em sustentabilidade; entretanto, não foi identificada nenhuma outra relação 
significativa entre a idade e as demais dimensões ESG. 

Menicucci e Paolucci (2022) examinaram a influência da diversidade do conselho de 
administração e do desempenho ambiental, social e de governança (ESG) no setor bancário 
italiano. Diferentemente dos estudos de Ferreiro-Ferreiro et al. (2013) e Abdullah et al. 
(2023), os resultados não demonstraram uma relação significativa; assim, os achados indicam 
que bancos com melhor desempenho em ESG não necessariamente possuem um conselho 
com maior diversidade etária.  

Diante dos achados dos estudos de Ferreiro-Ferreiro et al. (2013), Abdullah et al. 
(2023) e Menicucci e Paolucci (2022), surgiu a necessidade de investigar como a diversidade 
etária influencia o desempenho ESG, desenvolvendo-se a terceira hipótese de pesquisa: 
H3: A diversidade etária nos conselhos de administração influencia positivamente o 
desempenho ESG, ambiental (H3a), social (H3b) e de governança (H3c). 

A globalização no ambiente de negócios tem aumentado a presença de diretores de 
diferentes partes do mundo; isso tem atraído a atenção de pesquisadores interessados no papel 
das decisões estratégicas voltadas ao ESG (Abdelkader & Gao, 2023). A literatura reconhece 
que membros estrangeiros no conselho desempenham um papel relevante no comportamento 
e na divulgação de informações empresariais (Fuente; García-Sánchez & Lozano, 2017). Para 
Sanfelice et al. (2023), na realidade brasileira, a diversidade regional é representada por 
diferenças históricas e heranças culturais, expressas em variações linguísticas, sotaques, 
crenças e costumes.  

Similar às ideias de Sanfelice et al. (2023), Harjoto e Rossi (2019), Zaid, Wang, Adib, 
Sahyouni e Abuhijeh (2020), Defrancq et al. (2021) e Dodd, Frijins e Garel (2022) afirmaram 
que a diversidade regional resulta em uma compreensão mais aprofundada das necessidades 
das partes interessadas, o que aprimora o engajamento das empresas em ações de 
responsabilidade social, o que pode melhorar seu desempenho social e ambiental. 

O estudo de Sanfelice et al. (2023) mensurou a diversidade regional nos conselhos de 
administração a partir da origem regional dos conselheiros, inferida pelo nono dígito do 
Cadastro de Pessoa Física (CPF). De acordo com Paula (2021), esse dígito representa a região 
fiscal de inscrição, permitindo classificar os conselheiros por região geográfica onde o CPF 
foi emitido. A pesquisa apresentou, em seu resultado, o possível efeito sobre o desempenho 
financeiro, o que representa um avanço para a literatura, considerando a necessidade de 
estudos que utilizem essa variável. 

Diante do exposto nos estudos anteriormente mencionados e pela escassez de estudos 
que abordam a diversidade regional, desenvolveu-se a quarta hipótese:  
H4: A diversidade regional nos conselhos de administração influencia positivamente o 
desempenho ESG, ambiental (H4a), social (H4b) e de governança (H4c). 

Apesar dos autores anteriores sustentarem a proposição das hipóteses do presente 
estudo, cabe ressaltar que existem argumentos que sustentam suas rejeições. Segundo Fraga, 
Colomby, Gemelli e Prestes (2022) as empresas costumam utilizar de estratégias como 
Tokenismo e Diversity Washing, para se beneficiar de temas tais como a diversidade. Nesta 
perspectiva, as empresas utilizam os resultados de suas ações de inclusão para “mostrar” as 
pessoas incluídas como símbolos de políticas alinhadas com a diversidade e como pode ter 
impactos positivos desta pauta em sua imagem. 

De acordo com Kaveski e Munari (2025), de maneira geral, a principal justificativa 
para achados que indicam a não relevância da diversidade na explicação do desempenho das 
empresas reside na baixa representatividade das ações de inclusão nos conselhos de 
administração. Ainda de acordo com os autores, esses resultados evidenciam a persistência de 
barreiras institucionais e culturais que restringem maior equidade nos escalões corporativos, 
além de estarem vinculados a elementos teóricos tais como o isomorfismo normativo e 



Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 
research and practice 

www.congressousp.fipecafi.org 

Diversity Washing. Em outras palavras, reforçam os autores, as empresas buscam com suas 
ações de diversidade e inclusão, às vezes, apenas cumprir normativos legais e se utilizam de 
narrativas que são favoráveis a sua imagem, frente a esta pauta. 

 
3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

A presente pesquisa possui delineamento metodológico como descritiva, quantitativa e 
documental. O estudo classifica-se, quanto aos seus objetivos, como descritivo, uma vez que 
busca descrever como o desempenho ESG está relacionado a questões que envolvem a 
diversidade de gênero, étnico-racial, etária e regional do conselho de administração. Quanto à 
abordagem da questão de pesquisa, caracteriza-se como um estudo quantitativo, uma vez que 
as hipóteses são testadas por meio de modelos estatísticos, o que, conforme Raupp e Beuren 
(2006), é amplamente adotado em pesquisas descritivas.  

No que diz respeito ao principal método de procedimento, foi adotada pesquisa 
documental, uma vez que foram analisados os dados relacionados aos pilares ambiental, 
social e de governança presentes na plataforma Refinitiv Eikon. Além disso, foram analisados 
os formulários de referência disponibilizados no site da Comissão de Valores Mobiliários 
(CVM) para a coleta de dados relativos à composição do conselho de administração. 

A população da pesquisa engloba as 364 empresas listadas na B3; foi necessário 
excluir as que não apresentavam informações sobre suas práticas ESG e as financeiras, devido 
às suas particularidades contábeis. A amostra final resultou em 468 observações no período de 
2020 a 2024 para os modelos de Diversidade de Gênero, Etária e Regional, e 195 observações 
no período de 2023 a 2024 para os modelos de Diversidade Étnico-Racial e para o modelo 
completo, que considera todas as diversidades em conjunto, com informações relacionadas 
aos pilares ambiental, social e de governança. As amostras estão distribuídas em diferentes 
setores da atividade econômica, o que assegura que a pesquisa não apresentou vieses setoriais. 

 
Tabela 1 - Composição da amostra 

Modelos de Diversidade 2024 2023 2022 2021 2020 Total de observações 
      Completo/Etnico-Racial  100 95 - - - 195 

Gênero, Etária e Regional 105 105 95 87 76 468 
Fonte: elaborado pelos autores (2025). 
 

A principal fonte de coleta de dados para o desenvolvimento da pesquisa foi a 
plataforma Refinitiv Eikon, um banco de dados que reúne informações financeiras de 
empresas em nível mundial (Nascimento, Prado, Belli, Caio & Lucas, 2022). A escolha dos 
autores por essa plataforma se deu pelo fato de ser um banco de dados considerado mais 
representativo em questões de fornecer informações relacionadas ao desempenho nas esferas 
ambiental, social e de governança. 

Com base no relatório da LSEG Data & Analytics (2024), a Refinitiv adota uma 
metodologia própria para mensurar o desempenho ESG, com base em dados publicados pelas 
próprias empresas. A pontuação ESG é composta por três pilares que são avaliados por meio 
de dez categorias específicas distribuídas entre eles: Ambiental (Desperdício, emissões e 
inovação), Social (Força de trabalho, direitos humanos, comunidade e responsabilidade do 
produto) e Governança (Estratégia de RSC, estrutura de gestão e acionistas), sendo o 
resultado a média ponderada das notas desses pilares, variando entre 0 e 100 pontos, onde 0 
significa pior desempenho e 100 o melhor. 

A coleta das informações do Conselho de Administração foi realizada com base nos 
Formulários de Referência (FRE) disponibilizados na área de empresas listadas no site da 
CVM. Esse formulário é exigido para o cumprimento de obrigações regulatórias e de 
transparência para o mercado e para os investidores. A partir do Formulário de Referência foi 
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possível conhecer mais profundamente a empresa, acessando informações sobre histórico, 
negócios, estratégias, demonstrações financeiras, funcionários e administração. 

Para extrair, de forma sistemática e objetiva os dados dos Formulários de Referência, 
foi realizada uma análise de conteúdo das informações sobre a diversidade de gênero, étnico-
racial, etária e regional. Dessa forma, as informações percorreram as etapas essenciais de pré-
análise, exploração do material, tratamento dos resultados, inferência e interpretação, as quais 
possibilitaram uma maior compreensão das variáveis abordadas no estudo (Bardin, 2016).  

A fim de responder às hipóteses da pesquisa, os dados foram organizados em variáveis 
dependentes, independentes e de controle, conforme ilustrado na Tabela 2.  

 
Tabela 2 - Descrição das variáveis do estudo 

Variáveis 
dependentes  

Descrição Cálculo Embasamento teórico 

ESG Score (ESGS𝑖𝑖𝑖𝑖) Soma dos pesos das categorias 
ESG 

 
 
 
 
 
 

Mensuração que 
varia de 0 a 100 

 

Nascimento et 
al.(2022); LSEG Data & 

Analytics (2024); 
Omenihu, 

Abdrakhmanova & 
Koufopoulos (2025); 

Environmental Pillar 
Score (ENVit) 

Desempenho ESG em relação às 
práticas e aos impactos 

ambientais. 

Duque-Grisales e 
Aguilera-Caracuel 

(2019); LSEG Data & 
Analytics (2024); 

Social Pillar Score 
(SOCit) 

Ações envolvendo o 
trabalhador, a comunidade, os 

direitos humanos e a 
responsabilidade pelo produto. 

Duque-Grisales e 
Aguilera-Caracuel 

(2019); LSEG Data & 
Analytics (2024); 

Governance Pillar Score 
(GOVit) 

Avalia a qualidade da prática de 
governança no contexto ESG 

Duque-Grisales e 
Aguilera-Caracuel 

(2019); LSEG Data & 
Analytics (2024); 

Variáveis 
independentes 

Descrição Cálculo Embasamento teórico 

Diversidade de gênero: 
mulheres no conselho de 

administração. 

Proporção de mulheres no CA % de mulheres no 
conselho de 

administração 

Nascimento et 
al.(2022); 

Sanfelice et al. (2023) 
Omenihu et al. (2025) 

Diversidade étnico-racial 
- Heterogeneidade 

étnico-racial do conselho 
de administração 

Quantidade de pessoas pretas, 
pardas, amarelas, indígenas e de 
outras raças ocupando cargo no 

CA 

Número de 
pessoas não 

brancas / Total 

Miller e Triana (2009); 
Vairavan e Zhang 

(2020); 

Diversidade etária - 
Heterogeneidade etária 

do conselho de 
administração 

Idade dos membros do CA a 
partir da data de nascimento 

Coeficiente de 
variação da idade 
dos membros do 

CA (%) 

Nisiyama e Nakamura 
(2018); 

Prudêncio, Forte, 
Crissóstomo e 

Vasconcelos (2021); 
Diversidade regional - 

Heterogeneidade 
regional do conselho de 

administração 

Analisado pelo nono dígito do 
CPF de cada membro do 

conselho de administração 

Nº de pessoas 
com o nono dígito 
do CPF diferente 

de 7 ou 8 

Paula (2021);  
Sanfelice et al. (2023); 

Variáveis de controle Descrição Cálculo Embasamento teórico 
Retorno sobre o ativo 

(ROA) 
Indica a eficiência da empresa 

em gerar lucros a partir de todos 
os seus ativos. 

EBITDA/ 
Ativo Total 

Duque-Grisales & 
Aguilera-Caracuel 

(2019); Sanfelice et al. 
(2023); 

Alavancagem Indica o grau de endividamento 
da empresa em relação ao total 

de ativos. 

Dívidas/Ativo 
total 

Nascimento et 
al.(2022); 

Sanfelice et al. (2023); 
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Omenihu at al. (2025); 
Tamanho da empresa Mede o porte da empresa a 

partir do ativo total 
Logaritmo natural 

do ativo total 
Nascimento et al. 

(2022); Sanfelice et al. 
(2023); Omenihu et 

al.(2025); 
Independência do 

conselho de 
administração 

Membros que não possuem 
vínculos diretos ou interesses 

conflitantes com a 
administração da empresa. 

% de conselheiros 
independentes no 

CA 

Prudêncio et al. (2021); 
Omenihu et al. (2025); 

Tamanho do conselho de 
administração 

Número de membros do CA. Nº total de 
membros no CA 

Omenihu et al. (2025) 
Sanfelice et al. (2023); 

Dummy Setor ¹ 1 se a empresa pertencer ao 
setor e 0 não pertence ao setor 

Dez setores Hamdouni (2025) 
Suganda e Kim (2023); 

Dummy Anos ²  1 se pertencer ao ano de 
referência e 0 não pertence 

Cinco anos Hamdouni (2025) 
Suganda e Kim (2023) 
Yang e Basile (2019). 

Obs.: ¹ Foram desenvolvidas nove dummies correspondentes a dez setores: acadêmico, energia, consumo cíclico, 
consumo não cíclico, indústria, tecnologia, imobiliário, saúde, utilidades e materiais básicos. ² Foram criados 
quatro dummies correspondentes a cinco anos: 2024, 2023, 2022, 2021 e 2020. 
Fonte: elaborado pelos autores (2025). 
 

É válido ressaltar que a análise da diversidade regional foi realizada com base no nono 
dígito do CPF dos conselheiros. Conforme Paula (2021) e Sanfelice et al. (2023), esse dígito 
corresponde ao local de cadastramento do CPF, variando de 0 a 9. O dígito “8” corresponde 
ao estado de São Paulo, enquanto o “7” corresponde ao Rio de Janeiro e ao Espírito Santo. 
Portanto, qualquer dígito que diferir desses corresponderá às demais regiões do Brasil, o que 
representará a diversidade. A escolha dos dígitos de São Paulo, Rio de Janeiro e Espírito 
Santo se deve à representatividade desses números no CPF da amostra analisada: São Paulo 
corresponde a 44% da amostra e Rio de Janeiro e Espírito Santo a 23%. 

A fim de testar as hipóteses, utilizou-se estimação de modelos que são apresentados 
nas Equações da Tabela 3. A pesquisa foi realizada por meio de um estudo descritivo dos 
dados de ESG e das diversidades dos membros do CA, utilizando modelos econométricos que 
avaliaram a capacidade explicativa da diversidade de gênero, étnico-racial, etária e regional 
dos conselhos de administração sobre o desempenho das práticas de ESG.  

 
Tabela 3 - Equações da Pesquisa 

Modelo 1 ESGSit=𝛽𝛽0+𝛽𝛽1DivGêneroit+𝛽𝛽2𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷Étnicait+𝛽𝛽3𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷á𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟+𝛽𝛽4𝐷𝐷𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖+𝛽𝛽5ROAit+𝛽𝛽6𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴
𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣+𝛽𝛽7TAMEMPRit+𝛽𝛽8INDCAit+𝛽𝛽9TAMCAit+𝛽𝛽10SetD+𝛽𝛽11AnoD+𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀 

Modelo 2 ENVit=𝛽𝛽0+𝛽𝛽1DivGêneroit+𝛽𝛽2𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷Étnicait+𝛽𝛽3𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷á𝑟𝑟𝑖𝑖𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎+𝛽𝛽4𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷+𝛽𝛽5ROAit+𝛽𝛽6𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴
𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑒𝑒𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚𝑚+𝛽𝛽7TAMEMPRit+𝛽𝛽8INDCAit+𝛽𝛽9TAMCAit+𝛽𝛽10SetD+𝛽𝛽11AnoD+𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀 

Modelo 3 SOCit=𝛽𝛽0+𝛽𝛽1DivGêneroit+𝛽𝛽2𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷Étnicait+𝛽𝛽3𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷á𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟+𝛽𝛽4𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷+𝛽𝛽5ROAit+𝛽𝛽6𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑣𝑣
𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎+𝛽𝛽7TAMEMPRit+𝛽𝛽8INDCAit+𝛽𝛽9TAMCAit+𝛽𝛽10SetD+𝛽𝛽11AnoD+𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀 

Modelo 4 GOVit=𝛽𝛽0+𝛽𝛽1DivGêneroit+𝛽𝛽2𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷Étnicait+𝛽𝛽3𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷á𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟+𝛽𝛽4𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷+𝛽𝛽5ROAit+𝛽𝛽6𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴
𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎+𝛽𝛽7TAMEMPRit+𝛽𝛽8INDCAit+𝛽𝛽9TAMCAit+𝛽𝛽10SetD+𝛽𝛽11AnoD+𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀𝜀 

Fonte: elaborado pelos autores (2025). 
 

Ressalta-se que as informações sobre o desempenho ESG das companhias 
disponibilizadas na plataforma Refinitiv Eikon são divulgadas voluntariamente e, apesar da 
obrigatoriedade da prestação de informações nos Formulários de Referência (FRE) 
disponibilizados pela CVM sobre a composição dos membros do CA, a qualidade e a 
profundidade das informações podem variar conforme as opções do próprio formulário. 
Assim, o número de empresas que reportam esses dados tem crescido ao longo dos anos, o 
que justifica a adoção de pooling em vez de dados em painel. 

A diversidade do conselho é mensurada por meio de quatro variáveis: proporção de 
mulheres, proporção de pessoas pretas, pardas, amarelas e indígenas, proporção de membros 
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fora dos eixos São Paulo, Rio de Janeiro e Espírito Santo, e análise do coeficiente de variação 
da idade dos membros do conselho de administração. 

Além disso, buscando isolar o efeito desejado e garantir conclusões mais precisas, 
foram utilizadas importantes variáveis de controle, como retorno sobre o ativo (ROA), 
alavancagem, tamanho da empresa, independência e tamanho do CA, além das dummies de 
setor e ano, a fim de controlar os efeitos individuais e temporais (Prudêncio et al., 2021; 
Suganda & Kim 2025). 

 
4 DESCRIÇÃO E ANÁLISE DE RESULTADOS 

Nesta seção, apresenta-se a análise dos resultados. A tabela 4 apresenta a estatística 
descritiva das variáveis do estudo, detalhando o desempenho ESG agregado e de cada pilar, 
bem como as características de diversidade do conselho de administração das empresas 
apenas para o período de 2023 e 2024, resultando em 195 observações. Esta análise é apenas 
para estes dois anos, pois se referem ao período em que a amostra apresenta os dados para 
todas as variáveis da pesquisa, ressalta-se que não foi possível cacular a variável Étnico-
Racial para os período de 2020, 2021 e 2022, devido a falta de dados publicados.   

 
Tabela 4 - Análise descritiva das variáveis ESG, diversidades e controle (modelo completo) 
Variável Sigla    Média Mediana    D.P.    Mín   Máx 
ESG Score ESGS𝑖𝑖𝑖𝑖 54,39 55,61 18,95 5,99 90,99 
ESG Environmental Score ENVit 53,65 56,48 23,74 0,00 97,15 
ESG Social Score SOCit 57,85 59,22 20,81 3,73 95,62 
ESG Governance Score GOVit 50,15 51,00 23,13 5,86 92,73 
Div. Gênero 
Div. Étnico-Racial 
Div. Etária 
Div. Regional 
Alavancagem 
Tam. Empresa  
ROA 
Prop. Ind. Conselho 
Tam. do conselho 

Divgêneroit 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷étnicait 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷á𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 
A𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 
TAMEMPRit 
ROAit 
INDCAit 
TAMCAit 

0,17 
0,05 
17,32 
0,28 
0,61 
23,92 
0,13 
0,46 
7,95 

0,16 
0,00 
17,36 
0,25 
0,63 
23,92 
0,11 
0,42 
8,00 

0,11 
0,11 
5,39 
0,24 
0,20 
1,19 
0,17 
0,20 
2,15 

0,00 
0,00 
2,00 
0,00 
0,00 
21,47 
-0,10 
0,00 
3,00 

0,42 
0,57 
33,56 
0,88 
2,06 
27,74 
2,40 
1,00 
15,00 

Fonte: elaborado pelos autores (2025) 
 

O ESG Score médio foi de 54,39 pontos, com mediana de 55,61, indicando relativa 
simetria, enquanto os pilares ambiental, social e governança apresentaram médias de 53,65, 
57,85 e 50,15 pontos, respectivamente, e desvios padrão de 23,74, 20,81 e 23,13, 
evidenciando elevada heterogeneidade entre as empresas, principalmente no pilar ambiental. 

As variáveis de diversidade no conselho de administração revelaram baixa presença de 
mulheres, com média de 17%, o que favorece o fenômeno da invisibilidade, conforme 
constatam Manita et al. (2018) e Vairavan e Zhang (2020), mitigado apenas quando há ao 
menos duas conselheiras. A diversidade étnico-racial também é reduzida, com média de 5% 
de conselheiros amarelos, pretos, pardos e indígenas; e predominância de conselhos 
exclusivamente brancos, cenário alinhado a evidências internacionais de baixa 
representatividade de minorias.  

Quanto à diversidade etária, o coeficiente de variação médio de 17,32 indica conselhos 
ora homogêneos, ora com faixas etárias mais dispersas, sugerindo maior heterogeneidade 
geracional do que a apontada por estudos anteriores. A diversidade regional mostra que cerca 
de 28% dos conselheiros têm CPF emitido fora de SP, RJ e ES, embora ainda predominem 
conselhos concentrados no Sudeste, o que é semelhante aos estudos de Sanfelice et al. (2023). 
Em média, os conselhos possuem oito membros, dos quais 46% são independentes, enquanto 
as práticas ESG e a diversidade nos conselhos ainda representam desafios. 
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A Figura 1 apresenta a análise de correlação de Pearson entre as variáveis de 
diversidade do conselho de administração e o desempenho ESG das empresas da amostra. 
Esta etapa procede à análise de regressão, permitindo uma análise preliminar da força e da 
direção das associações lineares entre as variáveis do estudo. Além disso, essa etapa permite 
identificar possíveis problemas de multicolinearidade entre as variáveis independentes. 

 
Figura 1 - Matriz de correlação das variáveis 
Variável  ESG E S G ROA Alv  Tam Emp Tam Con Pro Ind Div Gên Div Etn Div Eta Div Reg
ESG 1 0,83*** 0,91*** 0,73*** -0,15** 0,14** 0,52*** 0,33*** 0,04 0,21*** 0,12* -0,09 0,003
E 1 0,71*** 0,35*** -0,12* 0,2*** 0,47*** 0,25*** -0,04 0,14** 0,16** -0,11* 0,01
S 1 0,53*** -0,14** 0,1* 0,46*** 0,27*** -0,008 0,16** 0,09* -0,03 -0,002
G 1 -0,1* 0,06* 0,39*** 0,32*** 0,15** 0,24*** 0,05* -0,09* -0,007
ROA 1 -0,25*** -0,05 0,01 -0,04 -0,02 0,18** -0,04 0,04
Alav 1 0,25 *** 0,03 0,06* -0,03 0,01 0,05* -0,22***
Tam Emp 1 0,42*** -0,02 0,02 0,22*** -0,1* 0,07*
Tam Con 1 -0,02 0,07* 0,11* 0,06* 0,05*
Pro Ind 1 0,22*** -0,09* 0,009 0,08*
Div Gên 1 -0,09* 0,06* -0,02
Div Etn 1 0,08 0,05*
Div Eta 1 -0,12*
Div Reg 1
Obs.: * significativo a 10%, ** significativo a 5%, *** significativo a 1%.  
Fonte: elaborado pelos autores (2025) 
 

A matriz de correlação indica uma associação positiva e forte entre o ESG Score e os  
pilares ambiental, social e governança, com coeficientes que variam entre 0,73 e 0,91, 
sugerindo consistência interna das métricas de desempenho ESG. Observa-se correlação 
moderada e positiva entre ESG e tamanho da empresa e do conselho, indicando que 
organizações maiores tendem a apresentar melhor desempenho em ESG. Já o retorno sobre o 
ativo mostra correlação fraca e negativa com o ESG Score, sugerindo que maior desempenho 
ESG não está necessariamente associado a maior rentabilidade contábil no curto prazo. As 
variáveis de diversidade do conselho apresentaram baixa correlação com os desempenhos 
ESG, o que indica relações lineares de baixa intensidade nesta etapa descritiva. 

Constatada a estatística descritiva e correlações, em sequência são apresentadas as 
regressões da pesquisa que se referem a análise principal. A análise desses resultados foi 
conduzida por meio de cinco abordagens de regressão distintas, compreendo: (1) modelo 
completo, apresentado na tabela 5, que reúne as dimensões de diversidade de gênero, étnico-
racial, etária e regional no biênio de 2023 a 2024 apenas, totalizando 195 observações; (2) 
apenas diversidade de gênero (tabela 6); (3) apenas diversidade etária (tabela 7) e (4) apenas 
diversidade regional (tabela 8), que abrangeram o período de 2020 a 2024, contemplando 468 
observações; e por fim (5) apenas diversidade étnico-racial (tabela 9), com 195 observações 
no período de 2023 a 2024, em razão da disponibilidade dos dados nos Formulários de 
Referência da CVM e na Refinitiv Eikon.  

Todos os modelos incorporaram variáveis de controle para o tamanho, a alavancagem, 
o ROA, a independência do conselho e o tamanho do conselho, além de dummies de setor e de 
ano, a fim de isolar os efeitos setoriais e temporais. Em todos os modelos, os valores do Fator 
de Inflação da Variância (VIF) ficaram inferiores a 2,8, indicando ausência de 
multicolinearidade severa entre as variáveis independentes, que já era esperado em função das 
baixas correlações observadas na Figura 1. Na tabela 5 apresentam-se os resultados de 
desempenho ESG entre 2023 e 2024 para o modelo completo. 

 
Tabela 5 - Resultados de Desempenho entre 2023 e 2024: Modelo completo. 
Variáveis ESG Score Environmental 

Score 
Social Score Governance 

Score 
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Intercepto −119,820 *** 
(31,0708) ** 

−140,536 *** 
(39,8314) 

−112,985 *** 
(36,0953) 

−107,953 *** 
(41,0589) 

Div. Gênero 26,7201 
(10,8471) 

30,9829 ** 
(13,9055) 

21,5679 * 
(12,6012) 

35,6955 ** 
(14,3340) 

Div. Étnico-Racial  2,35797 
(10,6271) 

8,5950 
(13,6234) 

−1,50325 
(12,3456) 

3,64129 
(14,0433) 

Div. Etária −0,305214 
(0,219237) 

−0,5765 **  
(0,2810) 

−0,0255 
(0,2546) 

−0,4337 
(0,2897) 

Div. Regional −1,33224 
(4,82408) 

1,3168 
(6,1842) 

−1,1267 
(5,6041) 

−4,2723 
(6,3748) 

ROA −17,0556 ** 
(6,88006) 

−15,6081 * 
(8,8199) 

−19,2646 ** 
(7,9926) 

−13,3293 
(9,0917) 

Alavancagem 1,09430 
(6,21415) 

9,8548 
(7,9662) 

−3,90077 
(7,21905) 

−1,2192 
(8,2117) 

Tam. Empresa  7,21561 *** 
(1,30259) 

8,2826 *** 
(1,6698) 

7,22408 
(1,51323) 

6,0615 *** 
(1,7213) 

Prop. Ind. Conselho 6,28468 
(5,91369) 

0,8336 
(7,5810) 

0,911803 
(6,8700) 

14,1174 * 
(7,8147) 

Tam. Conselho 0,935767 
(0,599076) 

(0,5939) 
0,7679 

0,5472 
(0,6959) 

1,86349 ** 
(0,7916) 

R² 
P-valor F 
P-valor Norm. 
P-valor Het. 
Controle Setorial 
Controle Temporal 

0,417655 
8,24e-13 

0,0226 
0,2678 

SIM 
SIM 

0,3903 
2,62e-11 

0,0261 
0,5405 

SIM 
SIM 

0,3481 
3,55e-09 

0,0040 
0,1755 

SIM 
SIM 

0,3175 
9,33e-08 

0,5595 
0,1166 

SIM 
SIM 

Obs.: * significativo a 10%, ** significativo a 5%, *** significativo a 1%. Ressalta-se que a primeira linha 
corresponde ao coeficiente e a segunda, ao erro padrão. 
Fonte: Elaborada pelos autores. 

 
No modelo completo (mas apenas para os anos de 2023 e 2024) expresso na Tabela 5, 

apenas a diversidade de gênero demonstra, de maneira consistente, coeficientes positivos e 
estatisticamente significativos para o ESG e para os pilares ambiental, social e de governança, 
confirmando a hipótese H1 bem como os seus desdobramentos.  

Esses resultados reforçam a evidência de que conselhos com maior participação 
feminina são mais sensíveis às pressões de legitimidade relacionadas à agenda ESG, em 
conformidade com os estudos de Wong (2023), que identificou um impacto positivo da 
representação feminina no desempenho ESG de companhias na Malásia, e com Manita et al. 
(2018), que demonstram que a presença feminina aumenta a divulgação ESG quando 
superado o fenômeno da “invisibilidade”. No contexto brasileiro, os resultados convergem 
com os de Amorim et al. (2021), que associam a participação feminina na alta gestão à 
sustentabilidade empresarial. Na Tabela 6, apresenta-se novamente a diversidade de gênero, 
mas analisada sob uma perspectiva individual e no período de 2020 a 2024. 

 
Tabela 6 - Resultados de Desempenho entre 2020 e 2024: Diversidade de Gênero 
Variáveis ESG Score Environmental Score Social Score Governance 

Score 
Intercepto −110,571 *** 

(17,8556) 
 −133,936 *** 

(25,2486) 
−105,560 *** 

(20,1724) 
−93,1628 *** 

(25,2785) 
Div. Gênero 38,6314 *** 

(7,1188) 
42,5470 *** 

(8,7493) 
39,2586 *** 

(7,9635) 
35,9879 *** 

(8,7597) 
ROA −12,6944 ** 

(4,9100) 
 −5,73734 

(7,7643) 
−14,7979 *** 

(4,7358) 
−13,8137 * 

(7,7735) 
Alavancagem 
 

5,9532 * 
(3,3441) 

 13,6232 ** 
(5,3338) 

3,3884 
(4,0055) 

1,01957 
(5,3401) 

Tam. Empresa  6,3955 *** 
(0,7445) 

7,449 *** 
(1,0765) 

6,3552 *** 
0,8333 

5,3116 *** 
(1,0778) 
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Ind. Conselho 2,9031 
(3,5132) 

 −8,4966 * 
(4,5815) 

1,5708 
(4,0412) 

15,1887 *** 
(4,5869) 

Tam. Conselho 1,1171 *** 
(0,2999) 

 0,6701 
(0,4892) 

1,1730 *** 
(0,3461) 

1,5395 *** 
(0,4898) 

R² 
P-valor F 
P-valor Norm. 
P-valor Het. 
Controle Setorial 
Controle Temporal 

0,3993 
7,24e-89 

0,0373 
0,0080 

SIM 
SIM 

 0,3522 
 8,29e-32 

0,0107 
0,02053 

SIM 
SIM        

0,3742 
2,02e-58 

0,0007 
0,0074 

SIM 
SIM 

0,2813 
1,59e-22 

0,0357 
0,0213 

SIM 
SIM 

Obs.: * significativo a 10%, ** significativo a 5%, *** significativo a 1%. Ressalta-se que a primeira linha 
corresponde ao coeficiente e a segunda, ao erro padrão. Os modelos para ESG Score e para Social Score foram 
estimados com o uso de erro padrão robusto à heterocedasticidade, por apresentar p-valor < 0,01. 
Fonte: elaborado pelos autores. 
 

Na Tabela 6, quando a diversidade de gênero é analisada sob uma perspectiva 
individual, ampliando o período para 2020 a 2024, os coeficientes tornam-se ainda mais 
elevados e significativos a 1% para o ESG Score e para os demais pilares, fortalecendo a 
robustez da análise. Este resultado sugere que a presença feminina no conselho não apenas 
melhora a governança, como também se associa a melhores práticas ambientais e sociais, em 
sintonia com a literatura que relaciona a maior presença de mulheres a melhores práticas ESG 
e evidenciação de informações relacionadas à sustentabilidade (Amorim et al., 2021). Esses 
achados reiteram a relevância da diversidade de gênero como instrumento de legitimação 
perante os stakeholders, em diálogo com a Teoria da Legitimidade e com evidências de que 
conselhos mais diversos respondem melhor às expectativas sociais e regulatórias relacionadas 
ao ESG, indo ao encontro dos estudos de Wong (2023) e de Manita et al. (2018). A tabela 7 
apresenta a diversidade étnico-racial, exposta individualmente, influenciando ESG.  

 
Tabela 7 - Resultados de Desempenho entre 2023 e 2024: Diversidade Étnico-Racial 
Variáveis ESG Score Environmental Score Social Score Governance 

Score 
Intercepto −135,762 *** 

(28,1345) 
−158,569 *** 

(36,2617) 
−114,255 *** 

(32,3204) 
−144,783 *** 

(37,2624) 
Div. Étnico-Racial  3,2231  

(11,2869) 
11,6468  

(14,5473) 
−0,284617 
(12,9662) 

0,746192 
(14,9488) 

ROA −16,6675 ** 
(6,9256) 

−15,5016 *  
(8,9262) 

−19,4716 ** 
(7,95603) 

−11,6487  
(9,1725) 

Alavancagem −0,3862  
(6,0155) 

6,4604 
(7,7532) 

−4,7183 
(6,9105) 

−1,9783  
(7,9672) 

Tam. Empresa  7,78981 *** 
(1,21839) 

8,88695 ***  
(1,5703) 

7,34844 *** 
(1,3996) 

7,3588 *** 
(1,6136) 

Prop. Ind. Conselho 8,8888  
(5,7777) 

4,0277 
(7,4467) 

3,3746 
(6,6373) 

17,0124 ** 
(7,6522) 

Tam. Conselho 0,8252 
(0,5921) 

0,3051  
(0,7631) 

0,5058 
(0,6802) 

1,8381 ** 
(0,7842) 

R² 
P-valor F 
P-valor Norm. 
P-valor Het. 
Controle Setorial 
Controle Temporal 

0,3927 
3,57e-13 

0,0968 
0,1672 

SIM 
SIM 

0,3573 
3,14e-11 

0,0835 
0,4502 

SIM 
SIM 

0,3353 
4,30e-10 

0,0340 
0,1929 

SIM 
SIM 

0,2851 
1,06e-07 

0,2213 
0,1906 

SIM 
SIM 

Obs.: * significativo a 10%, ** significativo a 5%, *** significativo a 1%. Ressalta-se que a primeira linha 
corresponde ao coeficiente e a segunda, ao erro padrão. 
Fonte: Elaborada pelos autores. 
 

Similar ao estudo de Vairavan e Zhang (2020), a diversidade étnico-racial, exposta 
individualmente na Tabela 7, demonstra que os coeficientes apresentam sinais 
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majoritariamente positivos para o ESG e seus pilares ambiental e de governança, entretanto, 
sem significância estatística, o que leva a rejeição da hipótese H2. Essa ausência de 
significância decorre da baixa variabilidade da variável, já que a proporção de conselheiros 
pertencentes aos grupos amarelos, pretos, pardos e indígenas é de 5% e a mediana é igual a 
zero, evidenciando a baixa representatividade desses grupos nos conselhos brasileiros. O 
resultado constrasta com Wong (2023) e Azmat e Rentschler (2017), que constataram efeitos 
positivos e significativos para essa diversidade, sugerindo que o Brasil ainda não atingiu um 
patamar de diversidade capaz de gerar impactos detectáveis para o ESG. A tabela 8 apresenta 
a diversidade etária, exposta individualmente, influenciando o desempenho ESG.  

 
Tabela 8 - Resultados de Desempenho entre 2020 e 2024: Diversidade Etária 

Variáveis ESG Score Environmental Score Social Score Governance Score 
Intercepto −121,638 *** 

(20,7025) 
−140,888 *** 

(26,2277) 
 −117,786 *** 

(23,0307) 
−108,100 *** 

(26,0743) 
Div. Etária 0,0032 

(0,1464) 
−0,1913 
(0,1855) 

0,0397 
(0,1629) 

0,175320 
(0,1844)  

ROA −12,9969 ** 
(6,2959) 

−6,6555 
(7,9763) 

−14,9961 ** 
(7,0040) 

−13,5787 * 
(7,9296) 

Alavancagem 5,2754 
(4,3164) 

13,1076 ** 
(5,4684) 

2,6564 
(4,80192) 

0,1841 
(5,4365) 

Tam. Empresa 6,9473 *** 
(0,8682) 

7,9563 *** 
(1,1000) 

 6,93489 *** 
(0,9659) 

5,9146 *** 
(1,0935) 

Ind. Conselho 5,9673 
(3,6684) 

−4,8617 
(4,6475) 

 4,63614 
(4,0810) 

17,8135 *** 
(4,62036) 

Tam. Conselho 1,2465 *** 
(0,3971) 

0,8671 * 
(0,5031) 

1,2944 *** 
( 0,4418) 

1,61194 *** 
(0,5001) 

R² 
P-valor F 

P-valor Norm. 
P-valor Het. 

Controle Setorial                                             
Controle Temporal                 

0,3565 
2,02e-32 

0,5906 
0,0131 

SIM 
SIM 

0,3196 
2,18e-27 

0,0096 
0,0109 

SIM 
SIM 

 0,3375 
 8,64e-30 

0,1195 
0,0159 

SIM 
SIM 

0,2557 
1,81e-19 

0,0072 
0,0502 

SIM 
SIM 

Obs.: * significativo a 10%, ** significativo a 5%, *** significativo a 1%. Ressalta-se que a primeira linha 
corresponde ao coeficiente e a segunda, ao erro padrão. 
Fonte: Elaborada pelos autores. 

 
A diversidade etária, mensurada pelo coeficiente de variação da idade dos 

conselheiros, não apresenta relação estatisticamente significativa com o ESG Score nem com 
os pilares ambiental, social e de governança, resultando na refutação de H3 conforme 
evidenciado na Tabela 6. Esse achado posiciona o estudo entre evidências divergentes na 
literatura: Ferreiro-Ferreiro et al. (2013) identificaram um impacto positivo da diversidade 
etária sobre a responsabilidade social corporativa, enquanto Abdullah et al. (2023) encontram 
efeitos restritos ao pilar de governança e Menicucci e Paolucci (2022) não observaram relação 
relevante. A ausência de significância da diversidade etária no desempenho ESG neste estudo 
pode ser explicada pelo fato de que o coeficiente de variação da idade é de 17,32, indicando 
uma dispersão moderada, insuficiente para gerar os benefícios da diversidade etária 
preconizados por Ferreiro-Ferreiro et al. (2013). A tabela 9 apresenta a diversidade regional, 
exposta individualmente, e apenas nos períodos de 2023 e 2024, influenciando ESG.  

 
Tabela 9 - Resultados de Desempenho entre 2023 e 2024: Diversidade Regional 
Variáveis ESG Score Environmental Score Social Score Governance 

Score 
Intercepto −120,399 *** 

(18,3394) 
−144,335 *** 

(25,8054) 
−114,463 *** 

(22,6007) 
−104,686 *** 

(25,6617) 
Div. Regional 2,7656 4,0663 5,4158 −3,1128  
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(3,1567) (4,0194) (3,5203) (3,9971) 
ROA −12,9520 *** 

(4,8196) 
−6,0009 
(7,9576) 

−15,0082 ** 
(6,9693) 

−14,1664 * 
(7,9133) 

Alavancagem 6,1090 * 
(3,5228) 

14,1008 **  
(5,5957) 

4,3283 
(4,9008) 

−0,5420  
(5,5646) 

Tam. Empresa  6,8494 *** 
(0,7688) 

7,9135 ***  
(1,1047) 

6,7259 *** 
(0,9675) 

5,9324 *** 
(1,0986) 

Prop. Ind. Conselho 5,9986 * 
(3,4903) 

−5,0774 
(4,6413) 

4,7418 
(4,0649) 

18,0171 *** 
(4,6154) 

Tam. Conselho 1,2218 *** 
(0,3360) 

0,7761 
(0,5018) 

1,2554 *** 
(0,4395) 

1,6896 *** 
(0,4990) 

R² 
P-valor F 
P-valor Norm. 
P-valor Het. 
Controle Setorial 
Controle Temporal 

0,3576 
4,84e-74 

0,5095 
0,0057 

SIM 
SIM 

0,3195 
2,22e-27 

0,0087 
0,0154 

SIM 
SIM 

0,3409 
2,97e-30 

0,0941 
0,0102 

SIM 
SIM 

0,2552 
2,07e-19 

0,0063 
0,0720 

SIM 
SIM 

Obs.: * significativo a 10%, ** significativo a 5%, *** significativo a 1%. Ressalta-se que a primeira linha 
corresponde ao coeficiente e a segunda, ao erro padrão. O modelo para ESG Score foi estimado com o uso de 
erro padrão robusto à heterocedasticidade, por apresentar p-valor < 0,01. 
Fonte: Elaborada pelos autores.  
 

Na Tabela 9, a diversidade regional também não apresenta coeficientes 
estatisticamente significativos tanto para o ESG Score, bem como para os pilares ambiental, 
social e de governança, o que impossibilita a confirmação da hipótese H4. Embora os sinais 
positivos nos pilares ESG, ambientais e sociais tenham surgido, uma possível tendência 
favorável,  foi evidenciada uma concentração de conselheiros nos estados de São Paulo, Rio 
de Janeiro e Espírito Santo, o que limitou a variabilidade da proxy que se baseou no nono 
dígito do CPF, reduzindo a influência estatística nas regressões.  

Esses achados diferem de estudos realizados no cenário internacional, como o de 
Abdelkader e Gao (2023), que utilizam a nacionalidade dos conselheiros como medida de 
diversidade geográfica e encontram associações positivas com ESG, indicando que a 
diversidade regional brasileira ainda é pouco expressiva nos conselhos, como também 
observado por Sanfelice et al. (2023). 

Quanto as variáveis de controle, observando-se o comportamento de todos os modelos, 
constatou-se que a alavancagem, tamanho da empresa e tamanho do conselho de 
administração demonstraram influência significativa e positiva para o aumento do 
desempenho ESG, já a rentabilidade do ativo (ROA) incluência significativa e para a redução 
do desempenho ESG. E a variável independência do conselho se demonstrou com influência 
em alguns momentos positiva, e outros negativa, assim, inidica-se como inconclusivo.  

Assim, o tamanho da empresa, conforme Nascimento et al. (2022), Sanfelice et al. 
(2023) e Omenihu et al. (2025); tamanho do conselho de administração conforme Omenihu et 
al. (2025) e alavancagem conforme Nascimento et al.(2022) e Omenihu at al. (2025) fazem 
com que a empresa invista mais em práticas sustentáveis, o que por consequência aumenta o 
desempenho ESG. Já empresas mais rentáveis conforme Duque-Grisales e Aguilera-Caracuel 
(2019) estão investindo menos em práticas sustentáveis.  
 
5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 O presente estudo constatou uma baixa proporção de mulheres nos conselhos de 
administração, revelando, em média, 17% de mulheres. A diversidade étnico-racial apontou a 
presença majoritária de membros brancos no conselho de administração. A diversidade etária 
demonstrou homogeneidade de idade dos membros, e a diversidade regional destacou a alta 
presença de conselheiros dos eixos São Paulo, Rio de Janeiro e Espírito Santo, correspondente 
a aproximadamente 72% do total de membros.  
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 Já quanto aos resultados da análise da regressão confirmou-se a hipótese H1 e todos os 
seus desdobramentos, evidenciando que a diversidade de gênero nos conselhos de 
administração influencia positivamente o desempenho ESG no âmbito geral, ambiental, social 
e governança. A análise quantitativa apontou que os coeficientes para a diversidade de gênero 
apresentaram o sinal positivo e p-valores abaixo de 0,01 confirmando a significância da 
estatística do modelo, que demonstra quanto maior a presença de mulheres nos conselhos, 
melhor o desempenho ESG. Esse resultado foi robusto tanto na perspectiva do modelo 
completo, quanto no individual.  
 Para as demais hipóteses que buscaram investigar o impacto das diversidades étnico-
racial, etária e regional o resultado apresentou coeficientes positivos ou negativos, entretanto, 
todos sem significância estatística. Isso revela, que apesar de algumas tendências apontadas 
pelos sinais dos coeficientes, como a diversidade étnico-racial, não foi possível afirmar com 
base nos dados que essas dimensões de diversidade impactaram no desempenho ESG.  

Estes resultados de aceitação apenas da hipótese vinculada à diversidade de gênero 
pode estar associado a duas estruturas teóricas, conforme destacado por Kaveski e Munari 
(2025). A primeira indicação é o isomorfismo normativo, ou seja, as empresas adotam apenas 
a prática da presença feminina em seus conselhos de administração como forma de atender 
aos padrões advindos de Lei e normas, tais como a recente aprovação do projeto de lei que 
exige que 30% das vagas dos conselhos seja destinado a mulheres. Porém, cabe ressaltar que 
de maneira geral, não existem normas para os outros tipos de diversidade testados. 

A segunda indicação é o fenômeno de Diversity Washing, que implica na empresa se 
utilizar de ações de inclusão meramente para se beneficiar desta pauta em sua imagem. Em 
outras palavras, como para as diversidades étnico-racial, etária e regional não existem normas 
específicas e nem mesmo uma discussão mais estruturada, como existe para a diversidade de 
gênero, as empresas apenas se utilizam destas pautas, com uma postura favorável à 
diversidade, com vistas a colher impactos positivos em sua imagem. 

Ainda nesta mesma linha, conforme enfatizado por Fraga et al. (2022), estes resultados 
podem estar mostrando que em relação à diversidade ainda há espaço para estratégias de 
Tokenismo e Diversity Washing. Ou seja, principalmente em relação às diversidades étnico-
racial, etária e regional, em que as ações de inclusão ainda são muito superficiais, e que talvez 
as empresas se utilizam destas ações tão somente com vistas a construção de símbolos ou 
exemplos de boas práticas de diversidade em seus CAs, buscando legitimação no tratamento 
desta pauta e com isso benefícios em sua imagem. 
 Este estudo contribui para aprofundar a compreensão de como a composição diversa 
dos conselhos se relaciona com o desempenho ESG, oferecendo evidências da influência da 
diversidade de gênero no processo de internalização da agenda de sustentabilidade e na busca 
por legitimidade organizacional. Na prática, as evidências apoiam e confirmam as iniciativas 
regulatórias e corporativas voltadas à participação feminina em instâncias de governança, ao 
mesmo tempo em que expõem a necessidade de acelerar políticas que promovam diversidade 
étnico-racial, etária e regional, uma vez que essas dimensões podem influenciar ESG. 
 Como limitação, destacam-se duas variáveis em termos de sua construção: a variável 
diversidade étnico-racial, por apresentar informações apenas do período de 2023 a 2024; e a 
variável diversidade regional, que apontou uma alta concentração de conselheiros no Sudeste 
do país. Para estudos futuros, recomenda-se estender a pesquisa aos anos subsequentes, visto 
que, com um corte temporal mais amplo, os estudos poderão incluir uma amostra maior.  
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