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RESUMO: Este estudo analisa a relação entre diversidade de gênero nos conselhos de 

administração e o desempenho ESG (Environmental, Social and Governance) em 

empresas brasileiras de capital aberto entre 2016 e 2023. A amostra foi composta por 

111 companhias, totalizando 644 observações anuais, com exclusão do setor financeiro. 

Foram estimados modelos de regressão em painel com efeitos aleatórios e correção de 

erros-padrão robustos de Newey-West (Wasiuzzaman; Subramaniam, 2023). Os 

resultados indicam que a presença de ao menos uma mulher no conselho apresenta 

efeito positivo e estatisticamente significativo sobre o score ESG, sobretudo em 

empresas com alto desempenho, reforçando evidências já apontadas pela literatura 

internacional (Cucari; Esposito De Falco; Orlando, 2018; Romano et al., 2020; Wu; 

Shahbaz; Bigerna, 2024). Por outro lado, a variável que mede três ou mais diretoras não 

apresentou significância estatística, sugerindo que o impacto não decorre apenas da 

quantidade, mas também de fatores institucionais e culturais (Yadav; Prashar, 2022; 

Tong; Chen, 2024). Conclui-se que a presença feminina contribui qualitativamente para 

práticas de sustentabilidade e governança, indicando que políticas de equidade de 

gênero podem fortalecer a performance ESG no Brasil (Manita et al., 2018; Tahat; 

Hassanein, 2024). 
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ABSTRACT: This study examines the relationship between gender diversity on boards 

of directors and ESG (Environmental, Social, and Governance) performance in Brazilian 

publicly listed companies between 2016 and 2023. The sample comprised 111 firms, 

totaling 644 annual observations, with the financial sector excluded. Panel regression 

models with random effects and Newey-West robust standard errors were estimated 

(Wasiuzzaman; Subramaniam, 2023). The results indicate that the presence of at least 

one woman on the board has a positive and statistically significant effect on ESG scores, 

particularly among firms with high performance, reinforcing evidence previously 

highlighted in the international literature (Cucari; Esposito De Falco; Orlando, 2018; 

Romano et al., 2020; Wu; Shahbaz; Bigerna, 2024). Conversely, the variable measuring 
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the presence of three or more female directors was not statistically significant, suggesting 

that the effect is not driven solely by numbers but also by institutional and cultural factors 

(Yadav; Prashar, 2022; Tong; Chen, 2024). The findings conclude that female 

representation contributes qualitatively to sustainability and governance practices, 

indicating that gender equity policies can strengthen ESG performance in Brazil (Manita 

et al., 2018; Tahat; Hassanein, 2024). 

 

KEYWORDS: Board gender diversity, ESG disclosure, corporate governance, Brazil, 
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INTRODUÇÃO  

            

   O desempenho ESG tornou-se uma métrica central para avaliar o compromisso 

corporativo com a sustentabilidade, sendo cada vez mais utilizado por investidores e 

stakeholders na análise de riscos e oportunidades (Yadav; Prashar, 2022). O 

componente ambiental trata da gestão de recursos naturais; o social envolve relações 

com empregados, clientes e sociedade; e a governança diz respeito à liderança e aos 

mecanismos de controle (Dong; Zhang; Teng, 2025). Nesse contexto, a diversidade de 

gênero nos conselhos de administração desponta como fator relevante, uma vez que 

amplia perspectivas estratégicas, favorece maior sensibilidade a questões sociais e 

ambientais e reforça práticas de governança (Cucari; Esposito De Falco; Orlando, 2018; 

Romano et al., 2020). 

     A teoria dos stakeholders reforça que a presença de mulheres na alta gestão pode 

contribuir para uma visão mais orientada às demandas sociais e ambientais (Tahat; 

Hassanein, 2024). Evidências mostram que a liderança feminina está associada a maior 

transparência e responsabilidade social, aspectos fundamentais para melhorar a 

divulgação ESG (Manita et al., 2018; Wu; Shahbaz; Bigerna, 2024). No Brasil, onde a 

presença feminina em conselhos ainda é restrita, esse debate ganha força diante da 

crescente pressão por equidade de gênero e sustentabilidade (Miralles-Quirós; Miralles-

Quirós; Gonçalves, 2018). 

 

MATERIAIS E MÉTODOS  

   

   A amostra incluiu 111 empresas listadas na B3 entre 2016 e 2023, excluindo o setor 

financeiro por suas particularidades, totalizando 644 observações. Os dados de 

mercado foram coletados no Refinitiv Eikon e as informações sobre composição dos 

conselhos nos formulários de referência. Para mitigar outliers, os dados foram 

winsorizados nos percentis 2,5 e 97,5 (Marie et al., 2024). 
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    Foram testadas duas variáveis de interesse: (i) presença de ao menos uma mulher 

no conselho e (ii) presença de três ou mais diretoras (Yadav; Prashar, 2022). A variável 

dependente foi o score ESG da Refinitiv, que considera dimensões ambiental, social e 

de governança (Benuzzi et al., 2023). Variáveis de controle incluíram tamanho da firma, 

market-to-book, alavancagem financeira, rentabilidade e liquidez (Manita et al., 2018; 

Guedes; Neves; Vieira, 2025).  

   As análises foram conduzidas com modelos de Mínimos Quadrados Ordinários em 

painel com efeitos aleatórios, correção por erros-padrão robustos de Newey-West e 

testes de robustez com variáveis macroeconômicas como PIB e inflação (Tahat; 

Hassanein, 2024; Tong; Chen, 2024). 

  

RESULTADOS E DISCUSSÃO 

 

     Os resultados confirmam a Hipótese 1, de que a presença de ao menos uma mulher 

no conselho está positivamente associada ao desempenho ESG (Cucari; Esposito De 

Falco; Orlando, 2018; Romano et al., 2020). Esse efeito foi mais forte em empresas com 

pontuações ESG mais elevadas, reforçando que a diversidade de gênero pode ampliar 

o alinhamento às demandas dos stakeholders (Yadav; Prashar, 2022). 

   Por outro lado, a Hipótese 2, que previa impacto positivo quando três ou mais 

mulheres estivessem presentes no conselho, não foi confirmada. Isso contrasta com a 

teoria da massa crítica (Marie et al., 2024; Sandretto; Rizzi; Esposito, 2025), mas se 

aproxima de estudos em contextos de países em desenvolvimento, onde fatores 

culturais e institucionais limitam o efeito da representatividade numérica (Wasiuzzaman; 

Subramaniam, 2023). 

   Entre as variáveis de controle, o tamanho da firma, a alavancagem e a liquidez 

apresentaram efeitos negativos, enquanto o PIB foi positivo e a inflação negativa, 

confirmando a influência do ambiente econômico sobre a sustentabilidade corporativa 

(Guedes; Neves; Vieira, 2025). Esses achados reforçam que a influência feminina é 

mais qualitativa, associada a maior sensibilidade ética e social, do que quantitativa (Wu; 

Shahbaz; Bigerna, 2024). 

 

CONCLUSÕES  

 

    Conclui-se que a diversidade de gênero nos conselhos de administração exerce papel 

relevante na promoção de práticas ESG, ainda que não dependa necessariamente de 

uma massa crítica numérica. A inclusão de pelo menos uma mulher já demonstra efeito 
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positivo sobre a divulgação ESG, sobretudo em empresas de alto desempenho 

(Romano et al., 2020; Yadav; Prashar, 2022). 

   Tais evidências possuem implicações práticas para gestores e investidores, que 

podem adotar a equidade de gênero como sinal de comprometimento sustentável, e 

para formuladores de políticas públicas, que podem incentivar maior participação 

feminina nos espaços decisórios (Sandretto; Rizzi; Esposito, 2025; Tahat; Hassanein, 

2024). Apesar das contribuições, limitações metodológicas e contextuais sugerem a 

necessidade de novos estudos em diferentes setores e países, considerando a 

interação entre diversidade de gênero e outros fatores socioeconômicos (Tong; Chen, 

2024; Marie et al., 2024). 
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Tabelas e Figuras:  

 

TABELA 1 - MQO Modelo de efeitos aleatórios sobre a presença de mulheres e sobre a 

presença de três ou mais no conselho com variáveis macroeconômicas:    
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Legenda: ***, ** e * denotam significância estatística nos níveis de 1%, 5% e 10%, 
respectivamente, com correção do teste de New West Test. 
 
Tabela 2 - MQO Modelo de efeitos aleatórios sobre a presença de mulheres no conselho 
de administração: 

 
Legenda: ***, ** e * denotam significância estatística nos níveis de 1%, 5% e 10%, 
respectivamente, com correção do teste de New West.  

 

 


