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Resumo

Esta pesquisa examinou a relacdo das caracteristicas dos conselhos de administragdocom o
desempenho ESG em empresas listadas na [B]3, com énfase na moderacdo exercida pela
participacdo feminina. Trata-se de uma pesquisa descritiva, com abordagem quantitativa,
realizada com dados publicados por empresas brasileiras. A amostra final resultou em um
painel de dados ndo balanceado, composto por 658 observagOes referentes a 74 empresas,
abrangendo o periodo de 2010 a 2023. Os resultados demonstram que conselhos de
administracdo com maior nimero de integrantes, elevada independéncia e alto nivel de
especializacdo em ESG favorecem praticas empresariais mais sustentaveis, éticas e alinhadas
as expectativas dos stakeholders. A participacdo feminina no conselho surge como elemento
decisivo, ao ampliar a diversidade de perspectivas e promover decisdes mais colaborativas,
responsaveis e sensiveis as questdes sociais e ambientais. Sob a luz da Teoria da Perspectiva
Feminista, a inclusdo de mulheres em espacos estratégicos transforma a dindmica decisoria,
fortalece 0 compromisso organizacional com préticas ESG e consolida uma governanga mais
plural e justa. Recomenda-se que as empresas priorizem conselhos diversificados,
independentes e capacitados, com destaque para a presenca feminina e a expertise em
sustentabilidade, como estratégia para aprimorar a responsabilidade social e ambiental.
Teoricamente, o0 estudo desafia a visdo tradicional de que apenas tamanho e independéncia
garantem a eficacia das iniciativas socioambientais, ao evidenciar a importancia das
conselheiras para o sucesso das praticas ESG.

Palavras chave: Conselho de Administracdo, Participacdo Feminina, Desempenho ESG.

1 INTRODUCAO

O fortalecimento das praticas de ESG (Ambiental, Social e Governanga) tem
promovido mudancas significativas no ambiente empresarial, exigindo das organizages maior
comprometimento com sustentabilidade e responsabilidade social (Nicolo et al., 2023). Nesse
contexto, a governanca corporativa desempenha papel central ao viabilizar a incorporagéo dos
principios ESG a gestdo, por meio de mecanismos de transparéncia, prestacdo de contas e
controle (Disli et al., 2022; Kateb & Alahdal, 2024). Tais instrumentos sdo essenciais para
alinhar estratégias empresariais aos interesses dos stakeholders, consolidando a legitimidade e
a sustentabilidade organizacional (Minciullo et al., 2022). Os conselhos de administragéo,
como instancias estratégicas da governanca, tém a responsabilidade de assegurar que as
diretrizes de sustentabilidade estejam presentes nas decisdes corporativas (Nicolo & Andrades-
Pefia, 2024). A diversidade, independéncia e qualificacdo dos conselheiros ampliam a
capacidade das empresas em enfrentar desafios socioambientais, ao promover uma cultura ética
e responsavel (Pinheiro et al., 2024; Orazalin & Mahmood, 2021).

Destaca-se, nesse cenario, a relevancia da participagdo feminina em conselhos e
comités, reconhecida como fator que aprimora a governanga e potencializa resultados em ESG
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(Banno et al., 2023; Heubeck, 2023; Menicucci & Paolucci, 2024). Mulheres em posicoes
estratégicas tendem a promover maior transparéncia nas divulgacdes e a incentivar praticas
ambientais e sociais mais responsaveis, enriquecendo o0 processo decisério com diferentes
perspectivas e valores (Daniel-Vasconcelos et al., 2022; Alkayed et al., 2024; Grosser & Moon,
2019). A presenga feminina, além de moderar e potencializar a atuacdo do conselho de
administracao, pois favorece uma governanca mais inclusiva e orientada a geracao de valor
sustentavel (Stomka-Gotgbiowska et al., 2023). A Teoria da Perspectiva Feminina surge como
referencial relevante ao destacar como experiéncias e visdes das mulheres podem enriquecer a
governanca corporativa, aléem de promoverem préticas mais inovadoras e sensiveis aos desafios
do desenvolvimento sustentavel (Cohen et al., 2022; Kaufmann & Derry, 2024). Essa
abordagem também sugere uma andlise interseccional, ao considerar fatores como raca, classe
e orientacdo sexual, que influenciam as dinamicas de poder e inclusao nos espacos corporativos
(Foss et al., 2019).

Diante desse panorama, este estudo busca responder a seguinte questdo: Qual a
influéncia das caracteristicas do conselho de administragdo, moderados pela participacdo
feminina, no desempenho ESG. Assim, o0 estudo tem como objetivo examinar a relacdo das
caracteristicas dos conselhos de administracdo com o desempenho ESG, a partir da moderagéo
exercida pela participacdo feminina no conselho de administracéo.

Este estudo se justifica pela relevancia das praticas de ESG como pilares para o sucesso
e a sustentabilidade das organizacdes contemporaneas (Nicolo et al., 2023). A compreensao
das caracteristicas do conselho de administracdo é fundamental para aprimorar o desempenho
organizacional em ESG, visto que a governanca corporativa, ao estruturar mecanismos de
transparéncia, accountability e controle, exerce papel decisivo na integracdo dos principios
ESG a gestdo estratégica (Disli et al., 2022; Kateb & Alahdal, 2024). Investigar como essas
estruturas impactam positivamente as praticas sustentaveis contribui tanto para o avanco da
literatura quanto para a melhoria das praticas empresariais (Minciullo et al., 2022).

Destaca-se, ainda, a importancia da participacdo feminina em conselhos e comités,
reconhecida como fator promissor no fortalecimento da governanca e no avanco das agendas
ESG (Banno et al.,, 2023). A Teoria da Perspectiva Feminina oferece subsidios para
compreender como experiéncias e visdes das mulheres enriquecem a governanga corporativa,
promovendo praticas mais inclusivas e inovadoras (Cohen et al., 2022; Kaufmann & Derry,
2024). Assim, analisar o papel moderador da diversidade de género permite identificar
caminhos para potencializar os resultados sustentaveis das organizacgdes, a partir da valorizagdo
das vozes femininas, além de promover uma gestdo mais ética e responsavel (Alkayed et al.,
2024).

2 REVISAO DE LITERATURA E HIPOTESES DE PESQUISA

A Teoria da Perspectiva Feminista, desenvolvida por autoras como Dorothy Smith,
Sandra Harding e Nancy Hartsock entre as décadas de 1970 e 1980, argumenta que O
conhecimento é influenciado pelo contexto social de quem o produz, sendo, portanto,
localizado e parcial (Smith, 1974; Hartsock, 1983; Harding, 1991). Nesse sentido, Smith (1974)
ressalta que a ciéncia tradicional tende a reproduzir os interesses das elites sociais.
Posteriormente, Hartsock (1983), ao reinterpretar o materialismo histérico, demonstra que as
experiéncias das mulheres, tanto no trabalho produtivo quanto no ambito doméstico, ampliam
a compreensdo das dinamicas de poder. J& Harding (1991) defende que a incorporacdo de
perspectivas de grupos marginalizados é fundamental para tornar o conhecimento
organizacional mais plural e inclusivo. Além disso, Grosser e Moon (2019) evidenciam que o
uso consistente de abordagens feministas aprofunda a analise de género em questdes de
sustentabilidade empresarial.
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No campo da contabilidade, a Teoria da Perspectiva Feminista constitui um referencial
para questionar praticas convencionais e propor alternativas que valorizem a diversidade e
promovam a equidade (Harding, 1991; Grosser & Moon, 2019). De acordo com Disli et al.
(2022), indica que o aumento da participacdo feminina em conselhos administrativos contribui
para maior transparéncia, responsabilidade e inovacdo nas politicas ESG. Sob a Otica do
feminismo liberal, que enfatiza igualdade de oportunidades e representatividade (Grosser &
Moon, 2019), a analise da presenca feminina nas empresas listadas na [B]® revela-se
fundamental para o avango de praticas mais inclusivas e sustentaveis. Dessa forma, estimular
a participacdo de mulheres nesses espagos estratégicos configura-se como um caminho
relevante para aprimorar as praticas ESG e potencializar a geracdo de valor organizacional
(Disli et al., 2022).

Ao considerar as caracteristicas do conselho de administracdo e sua influéncia sobre o
desempenho ESG, este estudo fundamenta-se em pesquisas que contribuiram para a
compreensdo de aspectos como: a) tamanho (Chebbi & Ammer, 2022; Minciullo et al., 2022;
Nicolo et al., 2023; Arhinful et al., 2024; Kateb & Alahdal, 2024; Pinheiro et al., 2024); b)
independéncia (Chebbi & Ammer, 2022; Disli et al., 2022; Minciullo et al., 2022; Nicolo et al.,
2023; Arhinful et al., 2024; Nicolo & Andrades-Pefia, 2024; Pinheiro et al., 2024); c) expertise
(Orazalin & Mahmood, 2021; Arhinful et al., 2024; Kateb & Alahdal, 2024); e d) dualidade do
CEO (Nicolo et al., 2023; Arhinful et al., 2024; Nicolo & Andrades-Pefia, 2024; Pinheiro et
al., 2024).

Em relacdo ao tamanho do conselho, de acordo com Kateb e Alahdal (2024, p. 5,
traducao nossa), “¢ um elemento critico na governanca corporativa que influencia diretamente
o desempenho ESG de uma empresa.” Conselhos maiores favorecem uma maior diversidade
de conhecimentos, habilidades e perspectivas, o que contribui diretamente para uma tomada de
decisdo estratégica mais fundamentada em relacdo a sustentabilidade (Chebbi & Ammer,
2022). Ademais, essa diversidade fortalece a construcdo de conexdes externas, fortalece o
acesso a recursos essenciais, como capital, conhecimento técnico e apoio institucional, o que
resulta em melhor desempenho ESG (Kateb & Alahdal, 2024).

Além disso, um conselho de administracdo mais amplo tende a aumentar a transparéncia
nas divulgacdes de informacdes ndo financeiras, como dados relacionados a ESG, por
proporcionar uma representagdo mais diversa e abrangente dos interesses dos diferentes
stakeholders (Minciullo et al., 2022). Esse processo contribui para fortalecer a cultura de
sustentabilidade dentro da organizacdo, também promover praticas alinhadas aos principios
ambientais, sociais e de governanga (Nicolo et al., 2023). Em sintese, conselhos maiores ndo
apenas aprimoram a eficécia das praticas ESG, como tambeém fortalecem a legitimacéo das
operacdes corporativas perante as partes interessadas, isso contribui para a construcdo da
reputacdo e da confianca organizacional no mercado (Arhinful et al., 2024; Pinheiro et al.,
2024). Diante desse contexto, postula-se a seguinte hipétese:

Hia: H& uma relacdo positiva entre o tamanho entre o tamanho do conselho de
administracdo e o desempenho ESG.

Por sua vez, a independéncia dos membros do conselho representa outro fator essencial
na governanga corporativa e no desempenho ESG. A independéncia refere-se a presenca de
conselheiros externos, sem vinculos empregaticios ou comerciais relevantes com a empresa,
gue buscam garantir decisdes imparciais e livres de conflitos de interesse (Disli et al., 2022).
A maior presenca de conselheiros independentes fortalece a governancga corporativa e incentiva
praticas avancadas de transparéncia e divulgagdo, além de protegerem os interesses dos
stakeholders (Chebbi & Ammer, 2022). Conforme Minciullo et al. (2022, p. 6, traducdo nossa),
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“por serem imparciais, esses conselheiros tendem a avaliar questdes sociais e ambientais
independentemente de preocupacdes econémicas, representam, portanto, os interesses de todos
os stakeholders e ndo apenas dos acionistas.”

Consequentemente, a presenca de um maior nimero de membros independentes no
conselho é fundamental para mitigar praticas oportunistas da gestdo, fortalecer a transparéncia
e ampliar a divulgacao de informacdes financeiras e ndo financeiras, especialmente aquelas
relacionadas a sustentabilidade ambiental, responsabilidade social e governanca (Nicolo et al.,
2023; Nicolo & Andrades-Pefia, 2024). A imparcialidade desses membros permite uma
avaliacdo rigorosa das iniciativas ESG, ao assegurar que sejam implementadas de modo
auténtico e alinhado aos interesses dos stakeholders, sem influéncia ou conflitos de membros
internos da organizacdo (Arhinful et al., 2024; Pinheiro et al., 2024). Assim, propfe-se a
seguinte hipotese:

Hib: Ha uma relacdo positiva entre a independéncia do conselho de administracdo e o
desempenho ESG.

Embora a independéncia dos conselheiros seja crucial, uma supervisao eficaz também
requer qualificacdo e expertise em areas relevantes, por permitir uma analise aprofundada das
questbes ESG e adogdo de praticas mais sustentaveis. Para Kateb e Alahdal (2024, p. 5,
tradugdo nossa), “a expertise dos membros do conselho é reconhecida como um fator crucial
que influencia o desempenho ESG de uma empresa.” Dessa forma, conselheiros com amplo
acesso a recursos e expertise possuem experiéncia, habilidades e capital humano, oferecem
uma melhor orientacdo, aconselhamento e suporte estratégico as empresas (Orazalin &
Mahmood, 2020; Kateb & Alahdal, 2024).

Sob essa perspectiva, Orazalin e Mahmood (2021) defendem que conselheiros bem
qualificados e com acesso a recursos relevantes tém maior consciéncia sobre questdes
ambientais e competéncias valiosas para impulsionar praticas corporativas mais sustentaveis.
Assim, a expertise do conselho de administracdo, que abrange conhecimentos especializados e
habilidades diversificadas, exerce influéncia positiva no desempenho ESG da empresa, 0 que
ajuda a facilitar a adocdo de praticas sustentaveis (Arhinful et al., 2024; Kateb & Alahdal,
2024). Dessa forma, busca-se testar a hipotese:

Hic: H& uma relacdo positiva entre a expertise dos membros do conselho de
administracdo e o desempenho ESG.

Além dos fatores estruturais e operacionais do conselho de administracdo, a
configuracdo da lideranga executiva também influencia o desempenho ESG. Nesse contexto, a
dualidade do CEOQ ocorre quando a mesma pessoa exerce, simultaneamente, os cargos de CEO
e presidente do conselho de administracédo (Nicolo et al., 2023; Nicolo & Andrades-Pefia, 2024;
Pinheiro et al., 2024). Essa concentracdo de poder compromete a independéncia do conselho,
reduz sua eficicia na supervisdo dos gestores, enfraquece a transparéncia e a prestacdo de
contas (Nicolo et al., 2023). Como consequéncia, os diretores tendem a acatar as decisfes do
CEO/presidente, mesmo que discordem delas, para evitar conflitos e possiveis penalizacbes
(Nicolo & Andrades-Pefia, 2024).

Esse cenario favorece um ambiente corporativo mais opaco, com maior assimetria
informacional e menor divulgacdo de informagdes ESG, principalmente quando essa pratica é
vista como custosa ou desnecessaria pela dualidade do CEO (Nicolo & Andrades-Pefia, 2024;
Pinheiro et al., 2024). Portanto, a separagéo entre os cargos de CEO e presidente do conselho
pode trazer beneficios, sobretudo em empresas com operacGes ambientalmente sensiveis
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(Nicolo et al., 2023; Pinheiro et al., 2024). Essa estrutura fortalece a capacidade do conselho
de exercer o monitoramento da gestdo e atender as demandas legitimas dos stakeholders,
resultam em maior transparéncia e aumento da divulgagdo ESG (Nicolo et al., 2023). Dessa
forma, a manutencéo da dualidade do CEO tende a gerar impactos negativos no desempenho
ESG e nas préticas de divulgacdo corporativa (Pinheiro et al., 2024). Assim, propde-se a
hipdtese:

H14: H& uma relacéo negativa entre a dualidade do CEO e o desempenho ESG.

Por fim, destaca-se que a presenca feminina em cargos de lideranca, especialmente nos
conselhos de administragdo, tem ganhado relevancia na literatura recente, principalmente no
contexto das praticas ESG (Banno et al., 2023). Sob a ética da Teoria da Perspectiva Feminista,
observa-se que mulheres costumam exercer uma lideranga pautada na colaboracéo, ética e
valorizacdo das relacGes interpessoais (Harding, 1991). Essas caracteristicas contribuem para
o fortalecimento da cultura organizacional, promovem ambientes mais inclusivos e favorecem
estratégias empresariais que consideram impactos sociais e ambientais nas decises
corporativas (Foss et al., 2019; Banno et al., 2023). Além disso, a vivéncia feminina em
contextos de desigualdade amplia a sensibilidade para questdes estruturais, incentivam praticas
empresariais mais justas e equitativas (Harding, 1991). Assim, a participacdo de mulheres em
cargos estratégicos transcende a representatividade, torna-se um elemento central para o
desenvolvimento sustentavel das empresas (Foss et al., 2019).

No ambito dos conselhos de administracdo, a influéncia feminina é especialmente
relevante, pois as decisdes tomadas por esses 6rgaos impactam diretamente o desempenho ESG
das organizacGes (Foss et al., 2019; Banno et al., 2023). Conselhos com maior presenca de
mulheres tendem a adotar abordagens mais inovadoras, transparentes e responsaveis, ao
priorizar a sustentabilidade de longo prazo e o equilibrio entre os interesses dos stakeholders
(Heubeck, 2023). Essa diversidade de género promove a incorporacdo de diferentes
perspectivas nas decisdes estratégicas, eleva os padrdes de governanca e fortalece a reputacdo
corporativa (Nicolo et al., 2023; Kateb & Alahdal, 2024). Por outro lado, a dualidade de
funcbes do CEO pode limitar a efetividade do conselho ao reduzir a diversidade e a
independéncia nas decisOes, especialmente em temas ESG (Nicolo et al., 2023; Nicolo &
Andrades-Pefia, 2024). No entanto, a participacdo feminina pode mitigar esses impactos
negativos, ao promover uma atuacdo mais equilibrada e ética (Pinheiro et al., 2024). Diante
desse contexto, apresentam-se as seguintes hipdteses de pesquisa:

Ha: A participagédo feminina no conselho de administracdo fortalece a relagao positiva
entre o tamanho (Hza), independéncia (Hzv) e expertise (Hzc) do conselho de administragéo e
0 desempenho ESG; e atenua a relagcdo negativa entre a dualidade do CEO (Hzd) € 0
desempenho ESG.

A Figura 1 apresenta um resumo geral do modelo de pesquisa proposto. O modelo
contempla o efeito direto das caracteristicas do conselho de administracdo sobre o desempenho
ESG, assim como o efeito moderador exercido pelas conselheiras.
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Figura 1l
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Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

O modelo tedrico desenvolvido nesta pesquisa propde que a presenca de mulheres atua
como um fator de influéncia na dindmica entre as caracteristicas do conselho de administracdo
e o grau de desempenho ESG observado nas empresas listadas na [B]®. Dessa forma,
argumenta-se que a participagdo feminina pode modificar ou potencializar a influéncia das
estruturas e préaticas do conselho de administragdo sobre as estratégias ambientais, sociais e de
governanca corporativa adotadas pelas organizaces.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este trabalho possui natureza descritiva e utiliza informagdes obtidas de documentos
das organizagdes, a partir de uma abordagem quantitativa. O foco recai sobre empresas listadas
no Brasil, Bolsa, Balcdo [B]®. Para garantir a representatividade da amostra, foram excluidas
companhias pertencentes aos setores ‘Financeiro e Outros’ e ‘Holdings Patrimoniais’, devido
a especificidades operacionais, bem como aquelas que se encontram em recuperacdo judicial
ou processo de liquidacdo. Dessa forma, a amostra final compreende 658 observactes
referentes a 74 empresas, com base em um intervalo de 2010 a 2023, o que configura um painel
de dados nédo balanceado. O ano de 2010 foi definido como marco inicial da série em virtude
da entrada em vigor da Instru¢cdo CVM n° 480/09, que estabeleceu critérios para padronizacao
na divulgacéo de informagdes no formulario de referéncia.

As variaveis ilustradas na Figura 2 foram escolhidas a partir de fundamentos teéricos e
evidéncias empiricas, alinhado aos propositos e hipoteses da pesquisa. Para garantir maior
consisténcia aos achados, o modelo inclui variaveis de controle consolidadas na literatura, as
quais auxiliam na separacdo da influéncia da varidvel dependente ao reduzir potenciais
distorcOes causadas por influéncias externas.
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Figura 2
Varidveis da pesquisa
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Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

A andlise de dados iniciou-se com a utilizacdo de estatisticas descritivas, calculo da
correlacdo de Pearson e avaliacdo da colinearidade entre as variaveis analisadas. Na sequéncia,
para a testagem das hipéteses propostas, foi empregada a regressao linear multipla pelo método
de minimos quadrados generalizados (GLS) de dados em painel, com erros padrdo ajustados
para heterocedasticidade e agrupados por empresa, a partir do software estatistico Stata. A
escolha desse procedimento decorre de sua capacidade de considerar “[...] uma estrutura
conhecida da variancia dos erros (heteroscedasticidade), do padréo de correlacdo serial nos
erros, ou ambos, por meio de uma transformacdo do modelo original” (Wooldridge, 2023, p.
816). Essa abordagem permitiu o teste das sub-hip6teses Hi e Hz, por meio da andlise de cinco
equacOes econométricas, apresentadas a seguir.

Yie = Bo + BiTCAy + BoICAy + B3ECA; ¢ + ByDUAL; ¢ + BsPFCA; ¢ + BEND; (1)
+ B7REN; ¢ + ;TAM; + Ano FE + Setor FE + €;;

Yit = Bo+ B1TCA;+ + B2ICA; s + B3ECA; + B4 DUAL;; + PsPFCA;; + BsTCA;
* PFCA;+ + B7END; ¢ + BsREN; + + BoTAM;  + Ano FE + Setor Fe (2)
+ gi,t

Yie = Bo+ BiTCAy + BoICA; ¢ + B3ECA; ¢ + ByDUAL; ¢ + BsPFCA; ¢ + Bl CA; e
* PFCA;+ + 7END; ¢ + BsREN;; + poTAM;  + Ano FE + Setor Fe (3)
+ Ei,t

Yie = Bo+ BiTCA; + B2ICA; ¢ + B3ECA; ¢ + BADUAL;r + BsPFCA; ¢ + BeECA;
* PFCA;+ + B7END; ¢ + BsREN;  + BoTAM;  + Ano FE + Setor Fe (4)
+ gi,t

Yie = Bo + B1TCAyr + BoICA; ¢ + B3ECA; ¢ + B4DUAL; ¢ + BsPFCA; ¢ + BeDUAL;,
* PFCA;+ + f7END; ¢ + BsREN;; + BoTAM;  + Ano FE + Setor Fe (5)
+ Si,t
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1 Analise da Regressao

A Tabela 2 apresenta os resultados das regressdes efetuadas por meio do método de
Minimos Quadrados Generalizados (GLS) aplicados a dados em painel. Para garantir maior
preciséo nas estimativas, foram utilizados erros padréo robustos e realizado o agrupamento por
empresa, corrige possiveis problemas de heterocedasticidade. Os testes empregados para
deteccdo de heterocedasticidade (Teste de Wald Modificado) e autocorrelacdo (Teste de
Wooldridge) revelaram significancia estatistica, o que justifica a ado¢ao do GLS na analise dos
dados em painel. A utilizacdo desse método é recomendada em situacGes onde ha evidéncias
de heterocedasticidade e autocorrelacdo, pois proporciona estimativas mais confidveis e
eficientes, mesmo quando os pressupostos tradicionais do modelo de minimos quadrados
ordinarios sdo violados (Wooldridge, 2023).

Tabela 2
Resultados da Regressdo GLS

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Efeitos Principais
TCA 0.900*** 0.655*** 0.778*** 0.925*** 1.198***
ICA 12.479*** 8.752%** 8.989*** 9.923*** 11.456***
ECA 5.061*** 5.313*** 12.852*** 6.838*** 9.006***
DUAL -2.374 -1.871 -2.347 -1.929 -0.488
PFCA 16.539*** 8.332 13.625* -6.564 15.584***
Efeito Moderador
TCA*PFCA 2.031
ICA*PFCA -0.507
EPCA*PFCA 53.108***
DUAL*PFCA 23.974%**
Variaveis de Controle
END 0.050*** 0.225*** 0.033** 0.033* 0.111***
ROA 0.062 0.643*** 0.137*** 0.131*** 0.100**
TAM 8.496*** 6.720*** 8.112*** 7.710%** 7.566%***
Constante -105.989*** -88.918*** -96.355***  -90.040***  -96.476***
Efeitos Fixos dos Anos Sim Sim Sim Sim Sim
Efeitos Fixos dos Setores Sim Sim Sim Sim Sim
Wald chi2 5057.22%** 2454.10%** 1735.62***  1433.96*** 2161.01***

Teste de Heterocedasticidade
de Wald Modificado

Teste de Autocorrelacdo de
Wooldridge

Notas: ***, ** ¢ * indicam niveis de significancia de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Ver Figura 2 para defini¢des
de variaveis.

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

208488.56***  190994.03***  63080.68*** 8517.63*** 93982.39***

150.184*** 152.987*** 153.272***  158.482***  141.362***

Os resultados apresentados na Tabela 2 indicam que as caracteristicas do Conselho de
Administragdo influenciam significativamente o desempenho ESG das empresas. Conselhos
maiores, mais independentes e com maior especializacdo em ESG demonstram uma relagdo
positiva com préaticas ambientais, sociais e de governanca corporativa. A dualidade do CEO
néo revela influencia relevante sobre o desempenho ESG, ou seja, a acumulagéo das funcoes
de presidente do conselho e diretor executivo ndo afeta substancialmente as praticas
sustentaveis das organizagbes. A presenca feminina no conselho destaca-se por apresentar
efeitos positivos e significativos em diversos modelos, o que reforca a importancia das
mulheres na lideranga corporativa. Além disso, as interacfes entre participacdo feminina,
expertise em ESG e dualidade do CEO elevam ainda mais o desempenho ESG, conforme
evidenciado nos Modelos 3 e 4. Dessa forma, os achados ressaltam o papel estratégico do
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Conselho de Administracdo na promocao de praticas empresariais sustentaveis, ao valorizar a
diversidade, a especializacdo e a independéncia dos membros, assim como a contribuicdo
diferenciada da presenca feminina para o fortalecimento da lideranca e das iniciativas ESG nas
empresas.

4.2 Discussdo dos Resultados

A analise dos resultados deste estudo tem como base a Figura 3, que apresenta de forma
clara e resumida as conclus@es relacionadas as hipdteses testadas. Essa estrutura favorece uma
compreensdo mais ampla dos principais achados e de suas consequéncias.

Figura 3
Hipoteses testadas e decisdes

Hipdteses de Pesquisa | Deciséo

Painel A: Efeito Direto

Hia: H& uma relacdo positiva entre 0 tamanho entre o tamanho do conselho de
administracdo e o desempenho ESG.

Hi: H& uma relagdo positiva entre a independéncia do conselho de administracdo e o
desempenho ESG.

Hic: H& uma relacdo positiva entre a expertise dos membros do conselho de administracéo
e 0 desempenho ESG.

Hid: H& uma relacdo negativa entre a dualidade do CEO e o desempenho ESG. Rejeita-se

Painel B: Efeito Moderador

Haa: A participagdo feminina fortalece a relacdo positiva entre o tamanho do conselho de
administracdo e o desempenho ESG.

Hap: A participacdo feminina fortalece a relacdo positiva entre a independéncia do conselho
de administracdo e o desempenho ESG.

Hac: A participacdo feminina fortalece a relacdo positiva entre a expertise dos membros do
conselho de administracéo e o desempenho ESG.

Hzq: A participacdo feminina atenua a relagdo negativa entre a dualidade do CEO e o
desempenho ESG.

Fonte: Elaborado pelos autores (2025).

N&o Rejeita-se

N&o Rejeita-se

N&o Rejeita-se

Rejeita-se

Rejeita-se

N&o Rejeita-se

Nao Rejeita-se

Os resultados da pesquisa indicam que a hip6tese Hia, Hib € Hic, que propbe uma
relacdo positiva entre o tamanho, a independéncia e a expertise do conselho de administracao
e 0 desempenho em ESG, respectivamente, ndo foram rejeitadas. Essa conclusdo esté alinhada
com os achados dos estudos de Chebbi e Ammer (2022), Disli et al. (2022), Minciullo et al.
(2022), Nicolo et al. (2023), Arhinful et al. (2024), Kateb e Alahdal (2024), Nicolo e Andrades-
Pefia (2024) e Pinheiro et al. (2024). A néo rejei¢do do tamanho do conselho de administracdo
pode ser explicada pela capacidade de um conselho diversificado em mitigar conflitos de
interesse e promover uma supervisdo eficaz (Arhinful et al., 2024). Chebbi e Ammer (2022)
destacam que conselhos maiores podem proporcionar uma melhor representacao dos interesses
dos stakeholders, pois contribuem para préaticas de governanga mais inclusiva (Chebbi &
Ammer, 2022). Por sua vez, Kateb e Alahdal (2024) argumentam que, embora conselhos
maiores possam enfrentar desafios de burocracia, eles oferecem uma diversidade de
habilidades e perspectivas que sdo cruciais para o desempenho ESG (Kateb & Alahdal, 2024).

Jé para a independéncia do conselho, a relagdo positiva entre a propor¢cdo de membros
independentes e o desempenho ESG é reportada em estudos que destacam a facilitagdo da
divulgacdo de informag0es sociais, ambientais e de governanga (Chebbi & Ammer, 2022;
Nicolo et al., 2023). Membros independentes apresentam maior orienta¢do para funcionarios,
atividades filantropicas e adocdo de normas ambientais e codigos éticos (Disli et al., 2022;
Pinheiro et al., 2024). Além disso, conselhos com predominancia de diretores independentes
ampliam a supervisdo sobre politicas de sustentabilidade e contribuem para a divulgacdo de
praticas ndo financeiras (Minciullo et al., 2022). Diretores independentes, por ndo possuirem
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vinculos com a propriedade ou gestédo, estdo em posi¢do favoravel para garantir que o conselho
proteja 0s interesses de todas as partes interessadas, promovem maior transparéncia em
questdes ESG (Nicolo & Andrades-Pefia, 2024).

Quanto ao conhecimento em ESG, a relagéo positiva se deve a capacidade dos membros
do conselho de integrar préaticas sustentaveis nas estratégias corporativas (Arhinful et al., 2024).
Essa expertise em ESG permite que os diretores identifiguem oportunidades de inovacao que
beneficiam tanto a empresa quanto a sociedade (Kateb & Alahdal, 2024). Além disso, a
presenca de diretores com conhecimento especifico em sustentabilidade contribui para a
melhoria da transparéncia nas comunicacdes da empresa, fortalecendo a confianga dos
stakeholders (Arhinful et al., 2024). Diretores bem informados sobre questdes ambientais e
sociais sdo mais propensos a promover politicas que atendem as expectativas regulatérias e
sociais, garantindo uma governanga mais responsavel (Kateb & Alahdal, 2024). Por fim, a
diversidade de conhecimentos em ESG dentro do conselho fomenta um ambiente de
aprendizado continuo, essencial para a adaptacdo as mudancas do mercado e as demandas da
sociedade (Arhinful et al., 2024).

Em relacdo a moderacdo exercida pela participacdo feminina no conselho de
administracao, observa-se que essa inclusdo fortalece a relagdo positiva entre a expertise dos
membros e o desempenho ESG. A presenca de mulheres traz diferentes perspectivas e
abordagens colaborativas, o que enriquece a tomada de decisao, e resulta em um ambiente mais
ético e responsavel (Banno et al., 2023). Essa dindmica potencializa a capacidade dos diretores
de implementar préticas sustentaveis, alinhando as estratégias corporativas as expectativas dos
stakeholders, o que contribui para um desempenho ESG superior (Foss et al., 2019; Heubeck,
2023). Ademais, a participagdo feminina atenua a relagdo negativa entre a dualidade do CEO
e 0 desempenho ESG, pois mulheres em posi¢oes de lideranca priorizam a transparéncia e a
responsabilidade nas decisdes estratégicas (Nicolo et al., 2023). Essa abordagem mitiga os
efeitos adversos da dualidade de funcGes e favorece uma governanca mais equilibrada e eficaz,
que leva em conta tanto os interesses da empresa quanto 0s impactos sociais e ambientais
(Pinheiro et al., 2024). Assim, a presenca feminina se revela essencial para fortalecer a
governanca corporativa e melhorar o desempenho ESG das organizagdes.

Esses resultados reforcam os pressupostos centrais da Teoria da Perspectiva Feminista
ao mostrar que a inclusdo de mulheres em espacos decisorios diversifica o processo de tomada
de decisdo e eleva a qualidade das praticas organizacionais voltadas a sustentabilidade
(Harding, 1991; Grosser & Moon, 2019). A presenca de diferentes experiéncias femininas nos
conselhos administrativos amplia o repertorio de solucGes para desafios complexos, favorece
politicas mais sensiveis as demandas sociais e ambientais e estimula ambientes organizacionais
pautados pela equidade e justica (Smith, 1974; Hartsock, 1983; Banno et al., 2023). Ao
considerar o contexto social e as trajetorias individuais das mulheres, a teoria destaca que o
conhecimento produzido nesses espacos adquire maior legitimidade e relevancia, fortalecendo
0 compromisso das empresas com praticas ESG transformadoras (Harding, 1991; Foss et al.,
2019). A participagdo feminina supera o aspecto simbélico e atua como vetor fundamental para
mudangas estruturais nas organizagdes, alinhando-se a proposta de uma governanca plural e
inclusiva apresentada pela teoria (Harding, 1991; Grosser & Moon, 2019; Disli et al., 2022).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo aprofunda a andlise sobre o papel das caracteristicas do conselho de
administracdo no desempenho ESG das empresas, com atencao especial a moderagédo exercida
pela participacdo feminina. Os resultados demonstram que conselhos com maior nimero de
membros, elevada proporcdo de independéncia e alto nivel de especializacdo em ESG
apresentam impacto positivo sobre praticas ambientais, sociais e de governanca. Essa
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constatacdo reforca a relevancia de estruturas de governanca que valorizam a diversidade, a
autonomia e o conhecimento técnico dos integrantes.

A dualidade do CEO, caracterizada pela acumulacdo das fungdes de presidente do
conselho e diretor executivo, ndo apresenta efeito significativo sobre o desempenho ESG. Esse
resultado sugere que, nas empresas analisadas, a concentragdo de poder decisério ndo
compromete as praticas sustentaveis, diferindo de parte da literatura que associa a dualidade a
riscos de governanga. Por outro lado, a presenga feminina no conselho de administracéo surge
como elemento fundamental para o fortalecimento das iniciativas ESG, com efeitos positivos
e estatisticamente relevantes em diversos modelos testados.

A inclusdo de mulheres no conselho amplia a diversidade de perspectivas e contribui
para decisdes mais éticas, colaborativas e sensiveis as demandas sociais e ambientais. Essa
participacao proporciona um ambiente de governanca equilibrado, transparente e alinhado aos
interesses das partes interessadas. Além disso, a interacdo entre presenca feminina, expertise
em ESG e configuracao do conselho eleva o desempenho ESG das empresas, indicando que a
diversidade de género, aliada ao conhecimento técnico, potencializa a capacidade dos
conselhos para préaticas sustentaveis e inovadoras.

Os achados sugerem que empresas devem revisar politicas internas, priorizando
conselhos de administracdo diversificados, independentes e capacitados. A inclusdo feminina
e a especializacdo em ESG devem orientar as estratégias de composi¢do dos conselhos, visando
ndo apenas o cumprimento das exigéncias regulatorias, mas a integracdo efetiva da
sustentabilidade a cultura corporativa. Empresas com essas caracteristicas demonstram maior
alinhamento com objetivos de responsabilidade social e ambiental, fortalecendo a confianca
dos stakeholders e aprimorando reputacdo no mercado.

Sob o aspecto tedrico, esta pesquisa contribui para o avango da literatura ao desafiar a
concepcao tradicional de que tamanho e independéncia do conselho, isoladamente, garantem
eficicia das iniciativas socioambientais. Os resultados apontam para a necessidade de um
enfoque abrangente, que considera diversidade de género e especializagdo dos membros como
elementos essenciais para 0 sucesso das praticas ESG. A Teoria da Perspectiva Feminina,
destacada neste estudo, evidencia que a presenca de mulheres em posicdes de lideranca
transforma a dinamica deciséria, promovendo maior sensibilidade as questdes sociais e
ambientais e consolidando o comprometimento das empresas com governanga responsavel.

Apesar das limitacdes relacionadas a amostra restrita a empresas com comités
socioambientais, & excluséo de determinados setores e & auséncia de variaveis do conselho de
administracdo em algumas analises, este estudo oferece subsidios importantes para futuras
pesquisas. Os resultados indicam que composicdo e caracteristicas do conselho de
administracdo, associadas a participagdo feminina, constituem fatores essenciais para
aprimoramento do desempenho ESG e para avanco da sustentabilidade nas organizacdes.
Recomenda-se que pesquisas futuras ampliem o escopo, o que inclui varidveis adicionais, em
busca de aprofundar o entendimento sobre mecanismos que potencializam a eficacia das
praticas ESG no contexto corporativo brasileiro.

Em sintese, a valorizacdo da diversidade, independéncia e especializacdo no conselho
de administracdo configura estratégia indispensavel para empresas que buscam exceléncia em
sustentabilidade. A inclusdo feminina enriquece o processo decisorio e fortalece o
comprometimento organizacional com praticas responsaveis, transparentes e alinhadas as
expectativas da sociedade contemporanea.
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