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RESUMO 
 

Este estudo investiga se a presença de mulheres e de conselheiros(as) de diferentes origens raciais 

nos conselhos de administração está associada a um desempenho superior em responsabilidade social 

corporativa (RSC). A análise é baseada em dados de empresas brasileiras que participaram do 

processo seletivo do Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 entre 2021 e 2023. Foram 

estimados modelos OLS padrão para examinar a relação entre diversidade no conselho e o score 

global do ISE B3, bem como suas subdimensões. Os resultados indicam que tanto a presença de 

mulheres quanto a diversidade racial no conselho estão positivamente associadas ao desempenho em 

RSC, especialmente nas dimensões de Capital Humano e Governança Corporativa. Esses achados se 

apoiam na Teoria do Alto Escalão e na Teoria dos Stakeholders, e são explicados por mecanismos 

como a mitigação do groupthink e a atuação não simbólica dos grupos sub-representados. O estudo 

contribui para a literatura ao integrar as dimensões de gênero e raça no contexto institucional 

brasileiro, caracterizado por desigualdades históricas, e oferece evidências empíricas que sustentam 

a promoção de conselhos mais diversos e efetivos. 

 

Palavras-chave: Diversidade no Conselho De Administração; Diversidade De Gênero; Diversidade 

Racial; Responsabilidade Social Corporativa; Groupthink; Tokenismo; Teoria Do Alto Escalão; 

Teoria Dos Stakeholders. 
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ABSTRACT 
 

 This study investigates whether the presence of women and board members from diverse racial 

backgrounds is associated with superior corporate social responsibility (CSR) performance. The 

analysis uses data from Brazilian companies that participated in the selection process of the B3 

Corporate Sustainability Index (ISE) between 2021 and 2023. Standard OLS regressions 

performed to examine the relationship between board diversity and both the overall ISE B3 

score and its subdimensions. Results indicate that both the presence of women and racial 

diversity on boards are positively associated with CSR performance, particularly in the Human 

Capital and Corporate Governance dimensions. These findings are grounded in the Upper 

Echelons Theory and Stakeholder Theory and are explained through mechanisms such as 

mitigation of groupthink and the substantive—not merely symbolic—role of underrepresented 

groups. This study contributes to the literature by integrating gender and racial dimensions in 

the Brazilian institutional context, marked by historical inequalities, and provides empirical 

evidence supporting the promotion of more diverse and effective boards. 

 

Keyword: Board Diversity; Gender Diversity; Racial Diversity; Corporate Social 

Responsibility; Groupthink; Tokenism; Upper Echelons Theory; Stakeholder Theory. 
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1. INTRODUÇÃO 

Nos últimos anos, empresas vêm enfrentando crescentes pressões de consumidores, 

investidores e de órgãos reguladores para adotar práticas mais alinhadas aos valores sociais 

atuais. Duas dessas demandas têm ganhado destaque: de um lado, a responsabilidade social 

corporativa (RSC), como resposta às expectativas por justiça social, sustentabilidade, ética 

empresarial e valorização das pessoas (Aguilera et al., 2007; Carroll & Shabana, 2010); de outro, 

a ampliação da diversidade nas organizações, com foco na inclusão de grupos historicamente 

sub-representados, principalmente em posições de liderança (Hillman et al., 2002). Embora essas 

agendas se manifestem em frentes distintas, ambas refletem um movimento de resposta que 

exige coerência entre discurso e prática. 

Neste contexto, empresas têm se comprometido publicamente com a promoção da 

diversidade racial e de gênero em seus conselhos de administração. De fato, a presença de 

mulheres e de pessoas de diferentes origens raciais nesses espaços tem crescido nos últimos anos. 

Entre 2020 e 2024, nas empresas que compõem o índice S&P 500, a proporção de conselheiras 

mulheres passou de 27% para 34%, e a de conselheiros não brancos de 20% para 26% (The 

Conference Board et al., 2024). Ainda assim, pouco se sabe sobre o impacto efetivo dessa 

representatividade nos direcionamentos estratégicos (Campopiano et al., 2023; Carter et al., 

2010; Martinez-Jimenez et al., 2020). Com base na Teoria dos Stakeholders (Freeman, 1984) e 

na Teoria do Alto Escalão (Hambrick & Mason, 1984; Hillman et al., 2007), a literatura 

reconhece que a presença de mulheres e de membros de grupos minoritários pode enriquecer os 

processos decisórios ao ampliar a diversidade de valores e experiências de vida, trazendo maior 

atenção a aspectos diretamente ligados à agenda de RSC. Por outro lado, parte da literatura alerta 

para a possibilidade de que, em contextos historicamente marcados por desigualdade, como o 

brasileiro, a simples presença desses indivíduos não se traduza automaticamente em influência 

efetiva (Moon, Li & McMahon, 2025; Rixom, Jackson & Rixom, 2023; Torchia, Calabrò & 

Huse, 2011). Em vez disso, pode configurar o que Kanter (1977) definiu como tokenismo — um 

tipo de inclusão simbólica, com pouca margem para participação ativa ou impacto real. 

O presente estudo, portanto, parte dessa ambiguidade. Embora o aumento da 

representatividade de mulheres e de pessoas de diferentes origens raciais possa sinalizar avanços, 

permanece a dúvida: essa presença resulta em mudanças concretas nas práticas de 
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responsabilidade social corporativa ou cumpre apenas uma função simbólica? Este possível 

descompasso entre presença e influência constitui o ponto de partida desta investigação, que 

busca compreender se a presença desses grupos no conselho de administração está de fato 

associada a um desempenho mais elevado das empresas em RSC.  

Neste estudo, proponho que a presença de mulheres no conselho de administração está 

positivamente associada ao desempenho das empresas em RSC. Essa relação pode ser explicada 

por um mecanismo relacionado a características frequentemente atribuídas às conselheiras, 

como maior atenção à gestão do capital humano, adesão a normas éticas e sensibilidade a 

questões de governança e impacto social (Eagly & Karau, 2002; Elm, Kennedy & Lawton, 2001; 

Galbreath, 2016; Siciliano, 1996; Williams, 2003) fatores que tendem a influenciar decisões mais 

alinhadas às dimensões da RSC. Proponho ainda que esse efeito pode ocorrer mesmo em 

contextos nos quais ainda persista algum grau de tokenismo. Ainda que limitadas em número, 

as mulheres que chegam aos conselhos tendem a apresentar trajetórias profissionais excepcionais 

e um forte compromisso com pautas sociais, o que pode aumentar sua influência relativa 

(Knippen, Shen & Zhu, 2019; Nadeem, 2020a; Nadeem, 2020b; Nielsen & Huse, 2010; Terjesen 

et al., 2009; Torchia et al., 2011). Assim, argumento que, apesar das limitações estruturais 

impostas pela sub-representação, a presença feminina no conselho tem potencial para promover 

avanços concretos nas práticas de RSC. 

Similarmente, proponho que a presença de membros de diferentes origens raciais no 

conselho de administração está positivamente associada ao desempenho das empresas em RSC. 

Essa associação é explicada pelo aporte de experiências sociais, trajetórias profissionais e 

repertórios culturais distintos, que ampliam a atenção do conselho para temas relacionados à 

equidade, justiça social e inclusão (Harjoto, Laksamana & Lee, 2015; Wang & Coffey, 1992, 

1998; Westphal & Milton, 2000). Essa sensibilidade é frequentemente associada ao 

pertencimento ou à identificação desses conselheiros com grupos historicamente excluídos, o 

que contribui para decisões mais alinhadas com os princípios e compromissos da RSC. Em 

ambos os casos – tanto no que se refere à presença de mulheres quanto de conselheiros de 

diferentes origens raciais –, os mecanismos descritos podem ser potencializados pela redução do 

groupthink — fenômeno descrito por Janis (1972) como a tendência de grupos homogêneos a 

buscar consenso a qualquer custo, inibindo o pensamento crítico e a consideração de alternativas. 
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A presença de mulheres e de conselheiros de diferentes origens raciais contribui para a ampliação 

da pluralidade de perspectivas, promovendo um ambiente de deliberação mais aberto e menos 

sujeito à conformidade. Mesmo uma presença minoritária pode atuar como catalisadora de 

debates internos sobre responsabilidade social, funcionando como uma voz dissonante capaz de 

reorientar decisões estratégicas (Hambrick, 2007). 

Para investigar a relação entre diversidade no conselho de administração e desempenho 

em RSC, utilizou-se uma amostra de 247 observações de 111 empresas brasileiras entre 2021 e 

2023, construídos com base nas respostas ao questionário para o processo de seleção da carteira 

do Índice de Sustentabilidade Empresarial da B3 (ISE B3). O principal objetivo foi investigar se 

a presença de mulheres e a diversidade racial nos conselhos de administração estão associadas a 

um melhor desempenho em RSC das empresas investigadas. Como variável dependente, foi 

utilizado o escore global do ISE B3, indicador que consolida a performance das companhias em 

dimensões ambientais, sociais e de governança corporativa. Os resultados estimados por 

modelos de regressão Mínimos Quadrados Ordinários (OLS) indicaram associação positiva e 

estatisticamente significativa entre diversidade de gênero e racial e desempenho em RSC. Em 

uma etapa complementar, a análise das subdimensões do ISE B3 observou que a diversidade no 

conselho apresenta maior relação com as dimensões de Capital Humano e Governança 

Corporativa, sugerindo que a presença desses perfis pode influenciar práticas orientadas à 

valorização de pessoas e ao fortalecimento da estrutura de tomada de decisão e controle. 

O estudo contribui para a literatura ao oferecer evidências empíricas sobre a associação 

entre diversidade no conselho de administração, especificamente de gênero e raça, e o 

desempenho em responsabilidade social corporativa no contexto brasileiro. Ao analisar dados 

de empresas participantes do processo de seleção do ISE B3 entre 2021 e 2023, a pesquisa avança 

na compreensão de como aspectos demográficos dos conselheiros se relacionam com práticas 

organizacionais mais responsáveis, e reforça a importância da representatividade em cargos de 

liderança para o fortalecimento das práticas de RSC. Além disso, os resultados obtidos podem 

subsidiar iniciativas regulatórias, estratégias empresariais e políticas organizacionais voltadas à 

promoção da diversidade como alavanca de desempenho social corporativo. 
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2. TEORIA E HIPÓTESES 

A relação entre responsabilidade social corporativa (RSC) e os gestores tem sido, há muito 

tempo, um tema central na ética empresarial (Bowen, 1953; De Bakker et al., 2005; Zhao et al., 

2018), uma vez que a liderança é um dos fatores-chave na formulação e implementação da 

estratégia de RSC (Pureza & Lee, 2020; Reimer et al., 2018; Yuan et al., 2020). A literatura 

mostra que a diversidade nos conselhos de administração – entendidas como a presença de 

indivíduos com diferentes gêneros, etnias, formações acadêmicas, experiências profissionais e 

culturas – não apenas enriquece o processo decisório, mas também ativa mecanismos específicos 

que incentivam práticas de responsabilidade social corporativa nas organizações (Beji et al., 

2021). Esses mecanismos operam por meio das funções essenciais do conselho de administração 

— incluindo o monitoramento, a formulação estratégica, a representação dos stakeholders e a 

conquista de credibilidade e aceitação pública — e revelam que a diversidade, longe de ser uma 

questão meramente simbólica ou de imagem, constitui um elemento estrutural capaz de 

transformar a governança e o desempenho social das empresas. Nesta seção, investigo a 

diversidade partindo de duas perspectivas distintas: a de gênero, que é uma das dimensões mais 

investigadas na literatura – especialmente quando se busca compreender como a composição do 

conselho afeta o desempenho em RSC; e a de raça, que, embora menos explorada neste contexto, 

também constitui uma dimensão relevante de sub-representação nos conselhos de administração. 

2.1 Diversidade de Gênero no Conselho de Administração e Responsabilidade Social 

Corporativa 

A presença de mulheres na alta liderança tem sido associada a uma maior sensibilidade a 

temas sociais e ambientais, contribuindo para decisões mais inclusivas, éticas e sustentáveis. 

Estudos indicam que conselhos mais diversos em termos de gênero tendem a apresentar melhor 

desempenho em práticas de RSC. Zhang (2012) identificou uma relação positiva entre a presença 

de mulheres nos conselhos e um desempenho superior em RSC. Byron e Post (2016) reforçaram 

essa associação. Gangi et al. (2019) e Uribe-Bohorquez et al. (2019) associaram uma maior 

proporção de mulheres na alta gestão a uma maior atenção a questões sociais, como direitos dos 

trabalhadores, inclusão, diversidade, envolvimento comunitário e práticas éticas. Martinez-

Jimenez et al. (2020) observaram que a diversidade de gênero melhora a capacidade dos 

conselhos de formular e implementar estratégias de RSC.  
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Esses resultados são geralmente explicados por características comportamentais e sociais. 

Mulheres são frequentemente descritas como mais empáticas, cooperativas e sensíveis a 

questões sociais em comparação aos seus pares masculinos (Jouber, 2021). Birindelli et al. 

(2019) destacam que a maior empatia e sensibilidade social das mulheres as tornam mais 

propensas a apoiar e implementar políticas sociais e ambientais. Para compreender melhor a 

relação entre a presença de mulheres nos conselhos e o desempenho em RSC, é necessário 

recorrer a teorias que ajudem a entender como as características das conselheiras influenciam 

suas decisões.  

Essa relação pode ser explicada, em parte, pela Teoria do Alto Escalão (Hambrick & 

Mason, 1984), segundo a qual as decisões organizacionais refletem as características dos 

principais tomadores de decisão. As experiências, valores e traços individuais dos conselheiros 

moldam a forma como percebem e interpretam os problemas, influenciando diretamente suas 

decisões. No caso das conselheiras, características frequentemente associadas a elas — como 

maior empatia e sensibilidade social — tendem a direcionar maior atenção a temas como 

responsabilidade social, ética e gestão de pessoas. Essa ampliação da base cognitiva e da 

diversidade de percepções no processo decisório reduz o risco de decisões homogêneas e pouco 

questionadas. A pluralidade contribui ainda para evitar o fenômeno de groupthink (Janis, 1972), 

uma dinâmica em que a busca por consenso inibe o pensamento crítico e dificulta a inclusão de 

temas sensíveis ou menos valorizados por grupos homogêneos. 

A Teoria dos Stakeholders (Freeman, 1984) oferece uma lente teórica complementar para 

compreender como a diversidade de gênero influencia as decisões em RSC. Enquanto a Teoria 

do Alto Escalão destaca o papel das características individuais na formação das interpretações e 

escolhas dos conselheiros, a perspectiva dos stakeholders enfatiza a necessidade de considerar 

os interesses de diversos grupos com os quais a empresa se relaciona — como trabalhadores, 

consumidores, comunidades e investidores. As características frequentemente associadas às 

mulheres, como maior empatia e preocupação com questões sociais, tendem a ampliar a 

sensibilidade do conselho a essas múltiplas demandas, favorecendo decisões mais alinhadas aos 

princípios da RSC. 

Em determinados contextos organizacionais, a nomeação de mulheres para o conselho de 

administração pode estar mais motivada por pressões institucionais e preocupações reputacionais 
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do que por um compromisso genuíno com a inclusão. Nesses casos, conforme sugere a Teoria 

do Tokenismo (Kanter, 1977), a presença feminina tende a assumir um caráter simbólico, 

atendendo a expectativas externas de diversidade sem necessariamente garantir espaço efetivo 

para influência nas decisões. No entanto, evidências empíricas indicam que, a inserção de 

mulheres no conselho tem promovido avanços relevantes nas práticas de responsabilidade social 

corporativa. Características frequentemente observadas entre conselheiras, como maior 

capacidade de articulação com stakeholders, construção de redes relacionais complementares e 

influência interpessoal, têm contribuído para pautar e influenciar decisões relacionadas à ética, 

diversidade, inclusão e impacto social (Bear, Rahman & Post, 2010; Rao & Tilt, 2016). Estudos 

demonstram uma associação positiva entre a presença feminina e o desempenho em RSC, 

inclusive em dimensões específicas como capital humano, transparência e engajamento com a 

comunidade (Bernardi, Bosco & Vassili, 2006; Boulouta, 2013; Harjoto, Laksmana & Lee, 

2015). Assim, ainda que a sub-representação feminina configure uma limitação estrutural, seu 

impacto não se restringe ao simbolismo: há evidências de que a atuação das conselheiras pode 

efetivamente contribuir para decisões mais alinhadas aos princípios da responsabilidade social. 

A partir das teorias e evidências apresentadas, há indícios de que a presença de mulheres 

nos conselhos de administração contribui para uma melhor performance em responsabilidade 

social corporativa. Com base nesse entendimento, estabelece-se a seguinte hipótese: 

H1: A presença de mulheres no conselho de administração está positivamente associada 

ao desempenho geral em RSC. 

2.2 Diversidade Racial no Conselho de Administração e Responsabilidade Social 

Corporativa 

A literatura sobre diversidade racial nos conselhos de administração e sua relação 

específica com a performance em RSC é escassa e fragmentada. A maior parte dos estudos 

concentra-se em dois temas principais: o impacto da diversidade racial no desempenho 

financeiro e a influência sobre a divulgação (reporting) das ações de RSC — e não sobre a 

performance em si. 

Ainda que as evidências sobre os efeitos diretos da diversidade racial na performance em 

RSC sejam limitadas, há fundamentos teóricos e indícios na literatura que apontam que a 
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presença de conselheiros de diferentes origens raciais pode contribuir para o desenvolvimento 

de políticas internas de diversidade e inclusão, ampliar a compreensão das necessidades de 

consumidores com perfis culturais variados e favorecer a identificação de riscos relacionados à 

discriminação ou ao descumprimento de normas (Alesina & La Ferrara, 2005; Sedghi, 2014; 

Van der Walt & Ingley, 2003). Espera-se, com isso, reduzir a exposição da empresa a riscos 

legais, danos reputacionais e perda de confiança entre consumidores e investidores. 

As mesmas teorias que explicam os efeitos da diversidade de gênero sobre as decisões do 

conselho, em especial a Teoria do Alto Escalão (Hambrick & Mason, 1984) e a Teoria dos 

Stakeholders (Freeman, 1984), fornecem fundamentos consistentes para compreender como 

características demográficas como a raça ou etnia dos conselheiros, influenciam as decisões 

organizacionais. 

A partir da Teoria do Alto Escalão, entende-se que conselheiros de diferentes origens 

raciais podem trazer experiências moldadas por contextos de exclusão, discriminação ou 

mobilidade social, o que tende a aumentar sua sensibilidade a questões de justiça social, equidade 

e inclusão. Do ponto de vista da Teoria dos Stakeholders, conselheiros de diferentes origens 

raciais contribuem para ampliar a sensibilidade do conselho às necessidades de públicos 

diversos, incluindo consumidores, colaboradores e comunidades locais. Essas experiências e 

características ampliam a base cognitiva e interpretativa do conselho, favorecendo decisões mais 

alinhadas aos princípios da responsabilidade social corporativa (Alesina, Baqir & Easterly, 1999; 

Carter et al., 2010; Sedghi, 2014; Van der Walt & Ingley, 2003). Os efeitos esperados da 

diversidade racial no conselho também podem operar por meio de mecanismos como a mitigação 

do groupthink e a presença simbólica descrita pela Teoria do Tokenismo. 

Mecanismos como a mitigação do groupthink e a atuação não apenas simbólica prevista 

pela Teoria do Tokenismo também podem ajudar a explicar o papel da diversidade racial no 

conselho, um tema ainda em consolidação na literatura. As teorias e estudos mencionados ao 

longo deste texto oferecem caminhos para a formulação de hipóteses e para o aprofundamento 

empírico sobre a contribuição dos conselhos racialmente diversos para uma atuação socialmente 

responsável das empresas. Com base nas teorias e evidências apresentadas, propõe-se a seguinte 

hipótese: 

H2: A presença de membros de diferentes origens raciais no conselho de administração 
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está positivamente associada ao desempenho geral em RSC. 

3. MÉTODOS  

3.1 O Contexto Brasileiro  

O Brasil oferece um contexto especialmente relevante para essa investigação. A baixa 

representatividade histórica de mulheres e pessoas de diferentes origens raciais em cargos de 

liderança é evidenciada pela pesquisa do IBGC (2024), que analisa a diversidade de gênero e 

raça em conselhos, diretorias e entre os empregados de companhias de capital aberto. Entre as 

394 empresas analisadas, apenas 15,8% dos 6.323 cargos da administração (conselho e diretoria) 

são ocupados por mulheres, e mesmo entre os conselhos que possuem ao menos uma conselheira, 

a média de participação feminina é de apenas 22,8%. A diversidade racial apresenta índices ainda 

mais baixos, o que reforça a exclusão histórica de determinados grupos dos espaços com poder 

de decisão. A pesquisa destaca, ainda, que “há menor diversidade de gênero e raça em conselhos 

e diretorias, em comparação à diversidade entre os empregados”, ilustrando como as barreiras à 

ascensão de grupos historicamente excluídos persistem nos níveis mais altos da hierarquia 

corporativa.  Somada à baixa representatividade nos cargos de liderança, a crescente pressão 

normativa, reputacional e de mercado por maior inclusão e transparência reforça a relevância do 

contexto brasileiro para esta investigação. Nesse cenário, destacam-se duas iniciativas 

institucionais importantes: a Resolução CVM nº 59/22, em vigor desde janeiro de 2023, que 

ampliou as exigências de divulgação sobre diversidade de gênero e raça nas companhias abertas, 

incluindo a segmentação por nível hierárquico; e o Índice de Sustentabilidade Empresarial da 

B3 (ISE B3), criado para sinalizar ao mercado o comprometimento das empresas listadas com 

boas práticas ambientais, sociais e de governança. 

3.2 Dados e Amostra 

Para investigar a relação entre a diversidade no conselho de administração e o desempenho 

em RSC, este estudo utiliza como base principal as empresas que participaram do processo de 

seleção do Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 para as carteiras dos anos de 

2022, 2023 e 2024, com dados correspondentes aos anos de 2021, 2022 e 2023, respectivamente. 

A população é composta por empresas de diferentes setores da economia, incluindo tanto aquelas 

que integraram a carteira final quanto as que participaram apenas da fase de avaliação, 
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totalizando 73 empresas em 2022, 83 em 2023 e 96 em 2024. 

A amostra foi construída a partir da integração de três conjuntos de dados. Em primeiro 

lugar, foram utilizados os Formulários de Referência (FRE) disponibilizados pela Comissão de 

Valores Mobiliários (CVM), documento obrigatório que consolida as informações exigidas pela 

regulação brasileira para empresas listadas, incluindo dados sobre estrutura de governança, 

composição do conselho e características dos conselheiros. Para refletir mudanças nos conselhos 

— seja por término de mandatos ou substituições ocorridas ao longo do período analisado — 

foram consultados documentos entre 2020 e 2024. Em segundo lugar, foram coletadas métricas 

de desempenho em RSC diretamente da plataforma ESG Workspace do ISE B3, incluindo o 

Score Global e as dimensões específicas de Capital Humano e Governança Corporativa. Por fim, 

dados financeiros — como total de ativos e lucro ou prejuízo acumulado — foram obtidos 

diretamente dos sites de Relações com Investidores (RI) das empresas. Essa escolha se deu pela 

busca por maior confiabilidade e atualização, já que os sites de RI disponibilizam relatórios 

completos com série histórica e dados atualizados para os investidores. 

Embora algumas empresas estejam presentes em mais de um ano na amostra, a cobertura 

temporal das observações é irregular e desbalanceada. Para avaliar a viabilidade do uso de 

modelos com estrutura em painel, foram realizados testes de balanceamento considerando as 

variáveis de diversidade de gênero e diversidade racial no conselho. Os resultados indicaram 

que, para ambas as variáveis, menos da metade das empresas possui dados completos nos três 

anos analisados (2021–2023), com uma parcela significativa de observações concentrada em 

apenas um ou dois anos, diante disso, observa-se uma baixa variação temporal, o que dificulta a 

identificação de mudanças ao longo do tempo dentro das empresas. Considerando essas 

limitações, optou-se por tratar os dados como cross-sectional, garantindo maior consistência 

estatística. 

O tratamento da base envolveu procedimentos para garantir a qualidade das informações. 

A identificação racial dos conselheiros foi inicialmente buscada nos Formulários de Referência 

(FREs), no entanto, essa informação não era obrigatória nos períodos cobertos pelo estudo, o 

que resultou em significativa ausência de dados. Diante dessa limitação, foram adotados 

procedimentos complementares de coleta manual em fontes públicas, como LinkedIn e websites 

institucionais, com base principalmente em imagens. Reconhece-se que tanto os dados do 
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formulário, que consistem na autodeclaração de raça dos conselheiros, quanto a inferência visual 

baseada em julgamento externo, podem introduzir vieses de interpretação e comprometer a 

confiabilidade da variável racial utilizada neste estudo. 

A escolha das fontes de dados está alinhada às práticas consolidadas na literatura sobre 

governança corporativa no Brasil. O Formulário de Referência (FRE) é amplamente utilizado 

em pesquisas nacionais como fonte primária para variáveis relacionadas à estrutura e à 

composição dos conselhos (Silva, Peixoto & Tizziotti, 2021; Prudêncio et al., 2019; Forte, Silva 

& de Abreu, 2020; Soares et al., 2024). Já o uso do Score Global do ISE B3 como proxy de 

desempenho em RSC, embora ainda pouco explorado, é justificável por se tratar de um 

benchmark no mercado de capitais brasileiro, com avaliação estruturada e metodologia 

transparente. Além disso, estudos realizados em outros contextos — que empregam bases 

consolidadas como a CSRHub, plataforma internacional que agrega dados ESG a partir de 

múltiplas fontes públicas e privadas, e a VigeoEiris, agência global e avaliadora independente 

com escopo internacional especializada em práticas ESG — reforçam a validade do uso de 

índices ESG como variável dependente. A coerência com a abordagem adotada em estudos 

anteriores sustenta a legitimidade do uso do ISE B3 neste estudo. 

Cabe destacar que algumas variáveis utilizadas neste estudo, como as proporções de 

mulheres ou de conselheiros de diferentes origens raciais, foram construídas a partir das bases 

originais. A descrição detalhada dessas variáveis — bem como das variáveis dependentes e de 

controle — será apresentada adiante. No caso do desempenho em responsabilidade social 

corporativa (RSC), tanto o Score Global do ISE B3 quanto suas dimensões específicas, como 

Capital Humano e Governança Corporativa, serão examinados separadamente, conforme 

disponibilizadas pela metodologia da B3, sem qualquer tipo de alteração, para investigar a 

relação entre diversidade e os diferentes aspectos da RSC. 

3.3 Variável Dependente  

A performance em RSC é mensurada por meio do Score Global do Índice de 

Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, um indicador que avalia o grau de adoção de práticas 

socioambientais e de governança pelas empresas listadas na bolsa brasileira. O Score ISE B3 é 

um índice de mercado que seleciona, anualmente, empresas com reconhecido comprometimento 

com a sustentabilidade corporativa para compor sua carteira, com base em um rigoroso 
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questionário aplicado às candidatas. Sua pontuação varia de 0 a 100 e consolida o desempenho 

da companhia nas seis dimensões analisadas durante esse processo seletivo. Valores próximos 

de 100% indicam alta aderência aos critérios estabelecidos, enquanto pontuações mais baixas 

revelam menor alinhamento. Esse indicador é comparável aos utilizados em estudos nacionais e 

internacionais sobre responsabilidade socioambiental, como Beji et al. (2021), Prudêncio et al. 

(2021) e Harjoto et al. (2015). 

O Quadro 1, a seguir, apresenta as seis dimensões que compõem a metodologia do Score 

ISE B3, acompanhadas de seus respectivos subcomponentes. Essas dimensões refletem os 

principais critérios utilizados na avaliação das empresas candidatas à carteira do índice e 

orientam a construção do Score Global analisado neste estudo. 

Quadro 1 - Dimensões e critérios Formulário ISE B3 

SC
O
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E
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A

SE
 - 
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a 
(R
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Dimensão Temas Gerais  
(todas as empresas respondem) 

Temas Específicos  
(variam de acordo com o setor) 

Capital Humano (CH) • Práticas trabalhistas  
• Saúde e segurança do trabalhador 
• Engajamento, diversidade e 

inclusão dos funcionários 
 

Governança Corporativa e 
Alta Gestão (GC) 

• Fundamentos da gestão da 
sustentabilidade empresarial 

• Gestão de riscos 
• Práticas de Governança 

Corporativa 
• Ética nos negócios 
• Manutenção do ambiente 

competitivo 
• Gestão dos ambientes legal e 

regulatório 

 

Modelo de Negócio e 
Inovação (MN) 

• Sustentabilidade do modelo de 
negócio 

• Design de produto e gestão do 
ciclo    de vida 

• Eficiência no suprimento e uso de 
materiais 

• Gestão da cadeia de fornecimento 
• Finanças Sustentáveis 

Capital Social (CS) • Direitos humanos e relações com 
a comunidade 

• Investimento social privado e 
cidadania corporativa 

• Segurança de Dados 

• Acessibilidade técnica e 
econômica 

• Qualidade e segurança do produto 
• Práticas de venda e rotulagem de 

produtos 
• Bem-estar do cliente 
• Privacidade do cliente 
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Meio Ambiente (MA) 

• Políticas e práticas de gestão 
ambiental  

• Impactos ecológicos 
• Gerenciamento de Energia  
• Gestão de água e efluentes 

líquidos 
• Gestão de resíduos e materiais 

perigosos 
• Qualidade do ar 

Mudança do Clima (CDP 
Climate Change) 

• Índice produzido pela 
organização   internacional CDP, 
utilizado para avaliar as 
empresas em relação às questões 
referentes à mudança no clima. 

 

Fonte: Conteúdo adaptado da apresentação  institucioanal   ISE B3  (https://iseb3.com.br/apresentacoes) 

 

3.4 Variáveis Independentes 

Neste estudo, são consideradas duas variáveis independentes associadas à diversidade no 

conselho de administração: presença de mulheres e diversidade racial. A escolha dessas variáveis 

está alinhada ao objetivo central da pesquisa, que é investigar a associação entre aspectos 

demográficos de gênero e raça na composição do conselho e o desempenho das empresas em 

RSC. 

A variável Presença de mulheres no conselho de administração, como o próprio nome 

sugere, busca capturar a representação de gênero nesse órgão. Para isso, foi construída como a 

proporção de conselheiras em relação ao número total de membros do conselho, expressa em 

termos percentuais. 

A variável Diversidade racial no conselho de administração foi construída a partir da 

alocação dos conselheiros em seis categorias de raça/cor: branco, preto, pardo, amarelo, indígena 

e outros. A partir dessas classificações, calculou-se um índice de diversidade racial por meio da 

seguinte fórmula: 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 = 1 −��
𝑥𝑥𝑖𝑖
𝑋𝑋
�
2𝑁𝑁

𝑖𝑖=1

 

Em que: 

• xi representa o número de membros do conselho pertencentes à categoria racial i, 

• X é o número total de membros do conselho, e 

https://iseb3.com.br/apresentacoes
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• N é o número total de categorias. 

A segunda parte da equação corresponde ao Índice de Herfindahl-Hirschman (HHI), 

tradicionalmente utilizado para medir concentração. Sua transformação em 1−HHI permite que 

o índice expresse diversidade, assumindo valores próximos de 0 (baixa diversidade) quando há 

predominância de uma única categoria e aproximando-se de 1 (alta diversidade) quanto mais 

distribuídos estiverem os membros do conselho entre as diferentes categorias raciais. 

Ambas as variáveis foram construídas com base no levantamento de dados realizado a 

partir dos Formulários de Referência arquivados na CVM, relativos ao período de 2020 a 2024, 

conforme descrito no item 3.1. 

3.5 Variáveis de Controle  

O modelo inclui variáveis de controle com o objetivo de isolar o efeito da Diversidade de 

gênero e Diversidade racial no conselho de administração sobre o desempenho em RSC. A 

inclusão dessas variáveis busca mitigar vieses de omissão, controlando por fatores já associados ao 

desempenho socioambiental das empresas. A seleção foi orientada por estudos empíricos que 

abordam a relação entre características dos conselhos e resultados em RSC, como Beji et al. (2021), 

e que utilizam estrutura semelhante à adotada neste estudo e confirmam empiricamente a relevância 

desses controles, como Prudêncio et al. (2019). 

São considerados dois tipos de variáveis de controle de acordo com suas características. O 

primeiro está relacionado à estrutura do conselho de administração: (i) o Tamanho do conselho, 

medido pelo número total de membros; (ii) a Proporção de conselheiros independentes; e (iii) a 

Dualidade do CEO, representada por uma variável binária que assume valor 1 quando o CEO 

também ocupa a presidência do conselho. 

Estudos sugerem que conselhos maiores podem favorecer práticas de responsabilidade 

social ao incorporarem maior diversidade de opiniões e maior representatividade de stakeholders 

(Hillman e Keim, 2001; De Villiers et al., 2011). Já a presença de membros independentes tende a 

fortalecer a supervisão e reduzir conflitos de agência, contribuindo para decisões mais alinhadas 

com os interesses da sociedade. Diversos estudos identificam uma relação positiva entre a 

independência do conselho e o desempenho em RSC (Shaukat et al., 2016; Harjoto e Jo, 2011; 

Fama e Jensen, 1983). A dualidade na liderança, por sua vez, pode comprometer a independência 
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e a eficácia do conselho ao concentrar o poder executivo e de supervisão em uma única pessoa. 

Surroca e Tribó (2008) argumentam que essa concentração de poder favorece a adoção de 

estratégias oportunistas e pode levar à marginalização de projetos com alto potencial de geração de 

valor no longo prazo. De forma semelhante, De Villiers et al. (2011) apontam que conselhos com 

estrutura dual tendem a aprovar menos investimentos ambientais quando enfrentam pressões por 

resultados financeiros imediatos, dificultando o engajamento com iniciativas sustentáveis. 

O segundo bloco de variáveis de controle considera características da própria empresa que 

podem influenciar o desempenho em RSC. A primeira delas é o Tamanho da empresa, medido 

pelo logaritmo natural do total de ativos, e a segunda é o retorno sobre ativos (ROA), calculado 

pela razão entre o lucro líquido e o ativo total médio, como proxy para desempenho financeiro. De 

acordo com Prudêncio et al. (2019, p. 12), “empresas de maior porte possuem maior visibilidade e 

maior pressão de stakeholders, o que pode influenciar diretamente na adoção de práticas de RSC”. 

Essa abordagem é adotada pelos autores e, em seus resultados empíricos, identificam que o 

tamanho da empresa apresenta coeficiente positivo e estatisticamente significante nos modelos 

estimados, reforçando sua relevância como controle. Quanto ao ROA, é esperado que empresas 

mais lucrativas tenham maior capacidade e incentivo para investir em iniciativas de 

responsabilidade social, buscando atender às expectativas de stakeholders e reforçar sua reputação 

institucional. No entanto, a literatura também sugere que, em certos contextos, empresas mais 

rentáveis podem priorizar resultados financeiros em detrimento de ações com retorno 

socioambiental de longo prazo. Beji et al. (2021), por exemplo, não encontraram associação 

estatisticamente significativa entre ROA e desempenho geral em RSC, sugerindo que empresas 

lucrativas podem direcionar seus esforços para reforçar resultados econômicos imediatos, o que 

enfraqueceria seu engajamento com práticas sociais. De modo semelhante, Prudêncio et al. (2019) 

identificaram um efeito negativo do ROA sobre o desempenho em RSC em dois dos modelos 

estimados, indicando que a rentabilidade pode, em certos casos, reduzir o comprometimento das 

empresas com iniciativas sustentáveis. Apesar das divergências nos resultados empíricos, a 

variável será mantida no modelo como controle, visando explorar com maior precisão sua 

associação com o desempenho em RSC. 

3.6 Modelo de Estimação 

Para entender a relação entre a variável dependente Práticas de RSC e os tipos de 
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diversidade do conselho, é necessário escolher um modelo econométrico adequado. Embora a 

variável dependente seja limitada, variando entre 0% e 100%, esses limites não são atingidos pelas 

empresas na amostra estudada. Logo, ao invés de utilizar um modelo Tobit duplamente limitado 

com erros padrão robustos (Jia et al., 2019), apropriado para este tipo de dado (Long, 1997; 

McDonald & Moffitt, 1980; Tobin, 1958), escolheu-se um modelo OLS padrão. Vale ressaltar que 

os resultados utilizando o modelo Tobit duplamente censurado são numericamente idênticos. O 

modelo será estimado separadamente para seis combinações de acordo com as hipóteses definidas. 

Em todas as especificações, o vetor de variáveis de controle Xi é composto por: (i) Tamanho do 

conselho; (ii) Proporção de conselheiros independentes; (iii) Dualidade do CEO; (iv) Tamanho da 

empresa (v) ROA.  

Matematicamente, o modelo é representado pela seguinte equação: 

𝑌𝑌 𝑖𝑖 =  𝛽𝛽𝑜𝑜  +  𝛽𝛽1 ∗ 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑣𝑣𝑔𝑔ê𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑖𝑖
 +  𝛽𝛽2 ∗ 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑣𝑣𝑟𝑟𝑟𝑟ç𝑎𝑎𝑖𝑖

+ 𝛽𝛽3 ∗ 𝑋𝑋𝑖𝑖 + ηt +  𝜀𝜀𝜀𝜀 

Onde: 

• 𝑌𝑌 𝑖𝑖  é a variável dependente; 

• 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑣𝑣𝑔𝑔ê𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑖𝑖
 representa o índice de diversidade do conselho, operacionalizado como 

presença de mulheres; 

• 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑣𝑣𝑟𝑟𝑟𝑟ç𝑎𝑎𝑖𝑖
 representa o índice de diversidade do conselho, operacionalizado como 

diversidade racial; 

• 𝑋𝑋𝑖𝑖   representa o vetor de variáveis de controle; 

• β0, β1, β2 e β3 são os coeficientes a serem estimados; 

• ηt é o efeito fixo por tempo; 

• εi é o termo de erro. 
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4. RESULTADOS 

4.1 Estatísticas e correlações   

As estatísticas descritivas das variáveis utilizadas neste estudo são apresentadas na Tabela 

1. O Score Global do ISE B3, variável dependente da análise, apresenta média de 0,69 e desvio 

padrão de 0,13, indicando um alto nível de adoção de práticas socioambientais e de governança 

entre as empresas da amostra. A distribuição das pontuações sugere uma concentração de valores 

mais elevados, o que é compatível com o perfil esperado das companhias que compõem a carteira 

do ISE B3.  

Entre as variáveis independentes de interesse, temos os indicadores de diversidade de 

gênero e de raça no conselho de administração. A presença de mulheres nos conselhos é, em média, 

de 18%, com variações mínima e máxima entre 0% e 57%. Esses números indicam que, embora 

haja conselhos com maior participação feminina, uma parcela significativa das empresas ainda 

opera com baixa representatividade de mulheres. No caso da diversidade racial, a média observada 

é de 0,08, com dados disponíveis para apenas 112 empresas — o que reflete a limitação mencionada 

anteriormente na divulgação de informações com base em autodeclaração dos membros do 

conselho. O índice utilizado é calculado a partir da fórmula 1−HHI, tradicionalmente empregada 

para mensurar diversidade, e assume valores próximos de zero quando há predominância de uma 

única categoria racial, aumentando à medida que há maior distribuição entre diferentes grupos. 

Dada a natureza da amostra — composta por empresas listadas na bolsa e com reconhecido 

comprometimento com práticas de responsabilidade social corporativa — esse resultado reforça a 

limitação da representatividade racial em posições de liderança no ambiente corporativo brasileiro. 

As variáveis de controle adotadas buscam capturar características estruturais e de 

governança das empresas que podem influenciar seu desempenho em responsabilidade social 

corporativa. Os dados da amostra revelam níveis variados de rentabilidade, conselhos com 

diferentes tamanhos e proporções de membros independentes. A maioria das empresas não adota a 

estrutura de dualidade entre CEO e presidente do conselho, o que está em linha com boas práticas 

de governança em companhias listadas. No que se refere ao porte das empresas, observa-se baixa 

dispersão relativa da média, o que indica maior homogeneidade em termos de tamanho. 

A Tabela 2 apresenta a matriz de correlação entre as variáveis utilizadas neste estudo. A 
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correlação mais elevada foi identificada entre o Tamanho da empresa e o Score ISE B3 (r = 0,44), 

seguida pela associação entre o Tamanho do conselho e o Score ISE B3 (r = 0,32), o que pode 

indicar que empresas maiores e com conselhos mais amplos tendem a apresentar melhores práticas 

de responsabilidade social corporativa. Como essas correlações envolvem a variável dependente, 

não representam, por si só, um risco de multicolinearidade. De toda forma, não foram observadas 

correlações extremamente elevadas entre os demais regressores.  

Para investigar a presença de possíveis problemas de multicolinearidade, foi calculado o 

Fator de Inflação da Variância (VIF – Variance Inflation Factor). Seguindo a abordagem de Soares 

e Torkomian (2021), fundamentada nos critérios de Hair et al. (2010), adotou-se o valor de 10 

como limite para indicar multicolinearidade significativa. Os resultados obtidos demonstraram que 

todos os valores de VIF ficaram bem abaixo desse limite, com média de 1,12 e máximo de 1,23. 

Esses resultados confirmam que não há indícios de multicolinearidade relevante entre as variáveis 

explicativas do modelo. 
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4.2 Resultados Gerais 

Os resultados dos modelos apresentados na Tabela 3 demonstram o impacto da diversidade 

de gênero e racial no conselho de administração sobre o desempenho geral em responsabilidade 

social corporativa, mensurado pelo Score ISE B3. Foram estimados cinco modelos de regressão 

com diferentes combinações de variáveis independentes e controles, todos incluindo efeitos fixos 

de ano, que controlam fatores sistêmicos capazes de afetar simultaneamente todas as empresas em 

determinados períodos — como mudanças regulatórias, choques econômicos ou eventos políticos 

de ampla repercussão. Os Modelos 1 e 3 testam isoladamente os efeitos da presença de mulheres e 

da diversidade racial no conselho, respectivamente. Os Modelos 2 e 4 incorporam variáveis de 

controle, permitindo uma análise mais precisa dos efeitos da diversidade ao neutralizar a influência 

de características estruturais dos conselhos e das empresas que devem afetar o desempenho em 

RSC. O Modelo 5, por fim, considera conjuntamente as duas dimensões de diversidade e os 

controles, buscando avaliar seus efeitos combinados. 

Os Modelos 1 e 2 demonstram uma correlação positiva entre a Presença de mulheres no 

conselho de administração e o Score ISE B3, em linha com a hipótese H1 deste estudo. No Modelo 

1, que considera apenas a variável de interesse e os efeitos fixos de ano, o coeficiente estimado 

(0,228, p<.001) sugere que, na amostra analisada, existe uma associação positiva entre a presença 

feminina nos conselhos e o desempenho no índice ISE B3. No Modelo 2, após a inclusão das 

variáveis de controle — que consideram aspectos estruturais dos conselhos e características das 

empresas —, o coeficiente permanece positivo e estatisticamente significativo (0,155, p<.01), 

indicando que essa correlação não se deve exclusivamente a outros fatores observados. De forma 

geral, os resultados sugerem que conselhos com participação feminina estão associados a decisões 

mais alinhadas às demandas sociais e ambientais, o que contribui para uma performance superior 

em RSC. 

Ao analisarmos os Modelos 3 e 4, observamos um padrão semelhante ao identificado na 

variável presença de mulheres no conselho. A variável diversidade racial apresenta coeficientes 

positivos e estatisticamente significativos em ambos os modelos: 0,137 no Modelo 3 (p<.01) e 

0,099 no Modelo 4 (p<.01), indicando uma correlação positiva entre conselhos racialmente 

diversos e o desempenho em RSC, mesmo após o controle por características estruturais das 

empresas e dos conselhos. Embora a literatura seja limitada e traga possíveis efeitos negativos da 
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heterogeneidade racial, os resultados encontrados neste estudo indicam o contrário e oferecem 

suporte à hipótese H2, sugerindo que conselhos racialmente diversos tendem a estar associados a 

um melhor desempenho em responsabilidade social corporativa. 

Ao considerar simultaneamente a Presença de mulheres e a Diversidade racial no conselho, 

o Modelo 5 demonstra que ambas as variáveis continuam estatisticamente significativas e 

positivamente correlacionadas com a performance em responsabilidade social corporativa. É 

importante notar que os valores dos coeficientes estimados no Modelo 5 são próximos àqueles 

encontrados nos Modelos 2 (gênero) e 3 e 4 (raça), sugerindo que a inclusão simultânea das 

variáveis não compromete sua capacidade de explicar variações na performance em 

responsabilidade social corporativa. Esses achados estão em linha com os resultados observados 

nos modelos anteriores e reforçam as hipóteses H1 e H2. 

Entre as variáveis de controle, destacam-se o tamanho da empresa e o tamanho do conselho, 

que apresentaram coeficientes positivos e estatisticamente significativos nos modelos em que 

foram incluídos. Esses resultados indicam que empresas maiores e conselhos mais numerosos 

tendem a ter melhor desempenho em RSC. Empresas maiores em geral contam com mais recursos, 

viabilizando estruturas de governança mais robustas. Conselhos maiores podem reunir um conjunto 

mais diverso de competências e experiências, o que favorece a deliberação sobre temas complexos 

e aumenta a capacidade de monitoramento. Já as demais variáveis de controle, como retorno sobre 

os ativos, dualidade do CEO e percentual de membros independentes, não apresentaram resultados 

consistentes ou significativos nos modelos, o que limita sua capacidade de explicar variações na 

performance socioambiental observada.  
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4.3 Aprofundamento de Mecanismos 

Com o objetivo de compreender melhor os mecanismos por meio dos quais a presença de 

mulheres e a diversidade racial no conselho de administração influenciam o desempenho em RSC, 

esta etapa do estudo realiza um aprofundamento analítico sobre as seis subdimensões que compõem 

o indicador global do ISE B3: Capital Humano, Governança Corporativa, Modelo de Negócio, 

Capital Social, Meio Ambiente e Mudanças Climáticas (CDP). Para cada subdimensão, foram 

estimados cinco modelos de regressão OLS, replicando a mesma estrutura utilizada na análise do 

score consolidado: (1) presença de mulheres; (2) presença de mulheres com variáveis de controle; 

(3) diversidade racial; (4) diversidade racial com variáveis de controle; e (5) ambas as variáveis de 

diversidade com controles. Essa abordagem permite identificar com mais precisão quais aspectos 

específicos da RSC estão mais associados à composição do conselho, oferecendo evidências 

adicionais sobre os mecanismos que sustentam a hipótese principal do estudo. Esses resultados são 

apresentados na Tabela 4 e na Tabela 5. 

Os resultados indicam que a presença de mulheres no conselho está positivamente associada 

às dimensões de Capital Humano e Governança Corporativa em todos os modelos, com efeitos 

estatisticamente significativos. Esse padrão sugere que conselhos mais diversos em termos de 

gênero podem favorecer práticas voltadas à valorização de pessoas e ao fortalecimento da estrutura 
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de governança. Também se observa um efeito positivo, embora menos robusto, sobre o Modelo de 

Negócio, enquanto não foram identificadas associações significativas com as dimensões 

ambientais. Esses achados indicam que a contribuição das conselheiras pode estar mais 

concentrada nas esferas internas da gestão corporativa e está alinhada à literatura que aponta que 

conselheiras tendem a priorizar práticas éticas, transparência e valorização do capital humano. 

A diversidade racial, por sua vez, apresentou associação positiva com cinco das seis 

subdimensões da RSC, sendo mais significativa na dimensão de Capital Humano. A única relação 

não significante é para a dimensão de CPD. As outras quarto dimensões – Governança corporativa, 

Modelo de Negócio, Capital Social e Meio ambiente – possuem efeitos de magnitude similar. Esses 

resultados indicam que a presença de conselheiros(as) de diferentes origens raciais pode ampliar o 

repertório de experiências, valores e percepções sociais e ambientais incorporado nas decisões do 

conselho. Esses resultados sugerem que a diversidade racial contribui para decisões mais inclusivas 

e responsivas às demandas sociais e ambientais. 

A relação observada tanto para a diversidade de gênero quanto para a diversidade racial nas 

subdimensões de Capital Humano e Governança Corporativa indica que a presença desses perfis 

no conselho tende a direcionar a atenção do grupo para temas relacionados à valorização das 

pessoas e à integridade nos processos de gestão.   
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5. DISCUSSÃO  

Essa pesquisa investigou se a presença de mulheres e de conselheiros de diferentes origens 

raciais nos conselhos de administração está associada a um desempenho superior em 

responsabilidade social corporativa (RSC), tomando como referência empresas brasileiras que 

participaram do processo seletivo do Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3 entre 

2021 e 2023. A análise foi conduzida por meio de modelos OLS padrão, complementada por um 

aprofundamento de mecanismos utilizando as subdimensões do ISEB3 como variáveis 
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dependentes. A fundamentação teórica baseou-se na Teoria dos Stakeholders (Freeman, 1984), e  

Teoria do Alto Escalão (Hambrick & Mason, 1984) que, juntas, ajudam a compreender como a 

composição do conselho pode influenciar a formulação de estratégias sensíveis a questões sociais, 

ambientais e de governança. 

Os resultados corroboram as hipóteses formuladas. A presença de mulheres no conselho de 

administração está positivamente associada ao desempenho em RSC, validando a hipótese H1. A 

diversidade racial também apresentou associação positiva e estatisticamente significativa com a 

performance no ISE B3, oferecendo suporte empírico à hipótese H2. Esses achados sugerem que a 

diversidade demográfica — em especial de gênero e raça — não se limita a um papel simbólico, 

mas pode contribuir de forma efetiva para a adoção de práticas corporativas mais responsáveis e 

sustentáveis. De modo geral, os resultados empíricos mostram alinhamento com os mecanismos 

explicativos propostos pelas teorias mobilizadas, 

O estudo contribui para a literatura ao oferecer evidências sobre os efeitos da diversidade 

no conselho de administração sobre a performance em responsabilidade social corporativa no 

contexto brasileiro — um ambiente institucional marcado por forte assimetria na ocupação de 

cargos de liderança. O Brasil, nesse sentido, configura-se como um cenário oportuno para analisar 

se a presença de mulheres e conselheiros de diferentes origens raciais representa avanços concretos 

ou meramente simbólicos. Ao confirmar a associação positiva entre diversidade e desempenho em 

RSC, os resultados deste trabalho oferecem suporte à ideia de que, mesmo em contextos 

historicamente marcados por exclusão, a diversidade pode produzir efeitos substantivos, indo além 

do tokenismo descrito por Kanter (1977). Ao considerar simultaneamente as dimensões de gênero 

e raça — duas características demográficas frequentemente associadas a experiências de 

discriminação e sub-representação —, o estudo oferece uma perspectiva mais sensível à forma 

como diferentes marcadores sociais impactam o exercício da influência nesses espaços. Isso 

contrasta com outras formas de diversidade, como formação acadêmica ou idade, que, embora 

relevantes, não carregam os mesmos estigmas e desigualdades historicamente reproduzidas. 

Uma das principais dificuldades enfrentadas, que gerou uma limitação para o estudo, foi a 

obtenção de dados sobre raça. A ausência de padronização e de obrigatoriedade de autodeclaração 

nos Formulários de Referência exigiu a utilização de fontes públicas complementares — como 

websites e perfis profissionais — para a identificação dessa informação. Essa limitação reduziu o 
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número de observações válidas, impactando o tamanho da amostra final. Estudos futuros podem 

se beneficiar da ampliação da transparência e da disponibilidade desses dados, à medida que a 

divulgação de informações sobre diversidade se consolida como prática no mercado brasileiro. 

Estudos futuros podem avançar em três direções principais: (i) incluir outras dimensões de 

diversidade, como formação, idade e trajetória profissional; (ii) adotar métodos longitudinais para 

avaliar efeitos temporais e causais; e (iii) realizar análises qualitativas ou mistas que permitam 

compreender com mais profundidade os mecanismos de influência da diversidade sobre decisões 

estratégicas. Além disso, comparações internacionais podem ser úteis para entender como 

diferentes contextos institucionais afetam a eficácia da diversidade na promoção da 

sustentabilidade corporativa. 

Mais do que uma sinalização de compromisso com a inclusão, os dados sugerem que 

conselhos diversos têm potencial para fortalecer a governança, ampliar a sensibilidade ética e 

qualificar a resposta das empresas às pressões do ambiente institucional. Nesse sentido, a 

diversidade deixa de ser apenas uma exigência normativa ou reputacional e passa a integrar, de 

forma concreta, os fundamentos da estratégia organizacional. Para as empresas que buscam 

desenvolver de forma consistente sua atuação em responsabilidade social corporativa, considerar a 

composição de seus conselhos — especialmente no que diz respeito à inclusão de mulheres e 

pessoas de diferentes origens raciais — pode representar um caminho para alcançar melhores 

resultados. 
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