INSTITUTO FEDERAL DE EDUCACAO, CIENCIA E TECNOLOGIA DE MINAS
GERAIS - CAMPUS FORMIGA - MG
MESTRADO PROFISSIONAL EM ADMINISTRACAO

Maria Rachel Castro Fernandes Guimaraes

PARTICIPACAO FEMININA NOS CONSELHOS DE ADMINISTRACAO: UMA
ANALISE DE GENERO NA BUSCA DE SUSTENTABILIDADE
EMPRESARIAL

Formiga-MG
2026



MARIA RACHEL CASTRO FERNANDES GUIMARAES

PARTICIPACAO FEMININA NOS CONSELHOS DE ADMINISTRACAO: UMA
ANALISE DE GENERO NA BUSCA DE SUSTENTABILIDADE
EMPRESARIAL

Dissertacao apresentada ao Instituto Federal de
Minas Gerais, como parte das exigéncias do
Programa de P6s-Graduagao em
Administragdo, area de concentragdo em
Finangas, para a obtencdo do titulo de Mestre.
Linha de pesquisa: Finangas Corporativas e

Investimentos.

Prof®. Dra.: Arlete Aparecida de Abreu

Orientadora

Prof. Dr.: Lélis Pedro de Andrade

Coorientador

Formiga - MG
2026



Guimardes, Maria Rachel Castro Fernandes

G963p Participag@o feminina nos conselhos de administracdo: uma analise de género
na

busca de sustentabilidade empresarial. / Guimardes, Maria Rachel Castro Fernandes
— Formiga : IFMG, 2026.

80 p. :il. color.

Orientador: Prof®. Dra. Arlete Aparecida de Abreu.
Coorientador: Prof. Dr. Lélis Pedro de Andrade.

Dissertagdo (Mestrado em Administracdo Publica) — Instituto Federal de
Educagao, Ciéncia e Tecnologia de Minas Gerais — Campus Formiga.

1. Conselhos de Administragdo. 2. Diversidade de género. 3. Governanca
corporativa. 4. Sustentabilidade empresarial. I. Abreu, Arlete Aparecida de. II.
Andrade, Lélis Pedro de. III. Titulo.

CDD 305.42

Ficha catalogrdfica elaborada pela Bibliotecdria Livia Renata Santos- CRB/6-2561




Maria Rachel Castro Fernandes Guimaraes

PARTICIPACAO FEMININA NOS CONSELHOS DE ADMINISTRACAO: UMA
ANALISE DE GENERO NA BUSCA DE SUSTENTABILIDADE
EMPRESARIAL

Dissertagdo apresentada ao Instituto Federal de
Minas Gerais, como parte das exigéncias do
Programa de Po6s-Graduagao em
Administragdo, area de concentragdo em
Finangas, para a obtencao do titulo de Mestre.
Linha de pesquisa: Finangas Corporativas e

Investimentos.

Aprovado em 03/07/2026 pela banca examinadora.

Documento assinado digitalmente

ub ARLETE APARECIDA DE ABREU
g Data: 07 /07/2026 16:39:13-0300

Verifique em https:j/validar.iti.gov.br

Prof*. Dra.: Arlete Aparecida de Abreu-IFMG (Orientadora)

Documento assinado digitalmente

LELKS PEDRO DE ANDRADE
g Data: 0707/ 2026 14:28:04-0300
Werifique em hitps://validariti.pov.br

Prof. Dr.: Lélis Pedro de Andrade- IFMG (Coorientador)

Documento assinado digitalmente
U.b CLEITOMN MARTINS DUARTE DA SILVA
g Data; 07/07 /2026 10:02:02-0300
Werifigue em hitps:/validar.iti. gov.br

Prof. Dr.; Cleiton Martins Duarte da Silva — IFMG (Ouro Branco)

Dscufments assinado digitalmente

u SIMOME EVANGELISTA FONSECA
g Data: 077072026 0%:51:15-0300
Verifique em https, /) validar.iti.gov.br

Prof. Dr*.: Simone Evangelista Fonseca — UFOP (Universidade Federal de Ouro Preto)



A todas as mulheres que, com coragem,
competéncia e sensibilidade, ocupam
espacos de lideranca e transformam
decisdes em agdes, contribuindo para um
mundo mais justo e sustentavel.

Dedico.



Agradecimentos

A Deus, por me conceder a oportunidade, a forca e a serenidade necessarias
para trilhar este caminho, mesmo diante dos desafios, e por iluminar cada etapa desta
jornada académica.

Ao meu esposo, Rubinho, e ao meu filho, Bernardo, pelo amor, apoio
incondicional e compreensdo nos momentos de auséncia, sendo minha base, meu
incentivo e minha maior motivacao para seguir adiante.

A Prof*. Dra. Arlete Aparecida de Abreu, do Instituto Federal de Minas Gerais-
Campus Formiga (IFMG), minha orientadora, por ter estendido a mao ao longo de toda
a trajetéria, acolhendo-me com sensibilidade, confianga e generosidade, e por sua
orientagdo firme e comprometida, fundamental para a superagao dos obstaculos e para a
construcao deste trabalho.

Ao Prof. Dr. Lélis Pedro de Andrade, do Instituto Federal de Minas Gerais-
Campus Formiga (IFMG), meu coorientador, pelas valiosas contribuigdes,
disponibilidade e apoio ao longo do desenvolvimento da pesquisa.

Aos professores e colegas do IFMG, em especial a Leticia, pelo convivio
académico enriquecedor, pelas trocas de conhecimento e pelo aprendizado
compartilhado ao longo do curso.

Ao IFMG — Campus Formiga, bem como a todos os seus colaboradores, pelo
ensino de exceléncia, pela estrutura oferecida e pelo aprendizado impar que
contribuiram significativamente para minha formacao académica e profissional.

A todos, um sincero muito obrigada.



Resumo

O presente trabalho teve como objetivo analisar a influéncia da participagdo feminina
nos Conselhos de Administracdo sobre o desempenho ESG de empresas brasileiras
listadas na B3 entre 2011 e 2024, considerando tanto o indice ESG agregado quanto
seus pilares Ambiental (E), Social (S) e de Governanca (G). A pesquisa utilizou dados
anuais em painel desbalanceado de 99 companhias abertas, totalizando 780 observagoes.
Para a analise dos dados, foram estimados modelos de efeitos fixos com erros-padrao
robustos de Arellano, apos a realizacdo dos testes econométricos pertinentes. Os
resultados evidenciaram que a participagdo feminina nos Conselhos de Administragao
apresenta efeito positivo e estatisticamente significativo com o desempenho ESG
absoluto das empresas analisadas. A analise parcial revelou que esse efeito se concentra
principalmente no Pilar Governanga (G), enquanto os pilares Ambiental (E) e Social (S)
ndo apresentaram efeitos estatisticamente significativos. Adicionalmente, a participacao
feminina na Diretoria Executiva ndo demonstrou influéncia significativa sobre o
desempenho ESG. A luz da Teoria da Agéncia, os achados sugerem que a presenca
feminina nos Conselhos de Administragdo contribui para o fortalecimento dos
mecanismos de monitoramento, transparéncia e controle corporativo, favorecendo a
qualidade da governanga organizacional. Como contribui¢do pratica, a pesquisa subsidia
o desenvolvimento de um Modelo Regulatorio para a Promogdo da Diversidade de
Género nos Conselhos de Administragdo das Companhias Abertas Brasileiras,
materializado através de uma proposta de Projeto de Lei Federal baseada no modelo
Comply or Explain, destinada a fomentar a participagdo feminina nos Conselhos de
Administragdo de companhias abertas brasileiras em consonancia com os objetivos da
Lei n® 15.177/2025; e de um Relatoério Técnico Conclusivo direcionado a conselhos de
administracao, dirigentes empresariais, investidores, orgaos reguladores, entidades
representativas do mercado de capitais, formuladores de politicas publicas e demais
organizagdes interessadas no fortalecimento das praticas de governanga corporativa.

Palavras-chave: Conselhos de Administragdo; Diversidade de género; Governanca
corporativa; Sustentabilidade empresarial; ESG.



Abstract

This study aimed to analyze the influence of female participation on Boards of Directors
on the ESG performance of Brazilian companies listed on the B3 stock exchange
between 2011 and 2024, considering both the aggregate ESG index and its
Environmental (E), Social (S), and Governance (G) pillars. The research used annual
unbalanced panel data from 99 publicly traded companies, totaling 780 observations.
For data analysis, fixed-effects models with robust standard errors (Arellano) were
estimated after conducting the relevant econometric tests. The results showed that
female participation on Boards of Directors has a positive and statistically significant
effect on the absolute ESG performance of the companies analyzed. The partial analysis
revealed that this effect is mainly concentrated in the Governance (G) pillar, while the
Environmental (E) and Social (S) pillars did not show statistically significant effects.
Additionally, female participation on the Executive Board did not demonstrate a
significant influence on ESG performance. In light of Agency Theory, the findings
suggest that female presence on Boards of Directors contributes to strengthening
monitoring, transparency, and corporate control mechanisms, thus improving the quality
of organizational governance. As a practical contribution, the research supports the
development of a Regulatory Model for Promoting Gender Diversity on the Boards of
Directors of Brazilian Publicly Traded Companies, materialized through a proposed
Federal Bill based on the Comply or Explain model, aimed at fostering female
participation on the Boards of Directors of Brazilian publicly traded companies in
accordance with the objectives of Law No. 15.177/2025; and a Conclusive Technical
Report directed to boards of directors, business leaders, investors, regulatory bodies,
capital market representative entities, public policy makers, and other organizations
interested in strengthening corporate governance practices.

Keywords: Boards of Directors; Gender diversity; Corporate governance; Corporate
sustainability; ESG.
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1 Introducio Geral

A discussdo sobre a diversidade de género em posigdes de alta lideranca
corporativa tem ganhado crescente destaque em ambito global (Ferreira et al., 2021;
Nishi & Krauter, 2021; Lazzaretti & Godoi, 2013). Apesar desse reconhecimento
crescente, a sub-representacdo de mulheres nos Conselhos de Administracdo (CAs)
persiste, configurando um desafio significativo tanto internacionalmente quanto no
Brasil (Ferreira et al., 2021; Lazzaretti & Godoi, 2013; Casaca et al., 2021; Silva Jinior
& Martins, 2017; Zucchi et al., 2021). A literatura frequentemente descreve esses
ambientes como um "clube do bolinha" (Lazzaretti & Godoi, 2013), marcado por
barreiras invisiveis, conhecidas como "teto de vidro", que dificultam a ascensdo
feminina (Silva Junior & Martins, 2017; Nishi & Krauter, 2021).

Fatores culturais e sociais, predominantes em sociedades patriarcais, sao
apontados como provaveis causas para essa baixa participacao (Silva Junior & Martins,
2017; Nishi & Krauter, 2021; Lazzaretti & Godoi, 2013). No Brasil, por exemplo, em
2011, apenas 7,3% dos assentos nos CAs de empresas de capital aberto eram ocupados
por mulheres (Lazzaretti & Godoi, 2013). Mais recentemente, em 2019, esse percentual
subiu para apenas 10,8% nas empresas listadas no Novo Mercado da B3 (Nishi &
Krauter, 2021), e a média da propor¢do de membros do género feminino nos conselhos
em uma amostra de empresas brasileiras entre 2013 e 2018 foi de apenas 9,52% (Feltes
et al., 2023).

No entanto, diversas pesquisas e oOrgdos reguladores tém ressaltado a
importancia da diversidade de género nos Conselhos de Administragio (Nishi &
Krauter, 2021; Nascimento et al., 2021). A presen¢a feminina é associada a uma série de
beneficios, como o aumento da diversidade de competéncias, a promogao de multiplos
pontos de vista e a otimizagdo do processo de tomada de decisdo (Nishi & Krauter,
2021; Feltes et al., 2023; Ferreira et al., 2021; Lazzaretti & Godoi, 2013; Prochnow et
al., 2023; Silva Janior & Martins, 2017). Além disso, mulheres tendem a ser mais
avessas a riscos (Feltes et al., 2023; Zucchi et al., 2021), o que pode levar a um melhor
monitoramento da empresa (Feltes et al., 2023), a reducdo de conflitos de agéncia
(Feltes et al., 2023; Nishi & Krauter, 2021), a melhoria das praticas de governanga
corporativa (Prochnow et al., 2023; Ferreira et al., 2021; Zucchi et al., 2021) e ao
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aumento da transparéncia e da confiabilidade das informagdes contabeis (Feltes et al.,
2023; Zucchi et al., 2021).

Em paralelo, a sustentabilidade empresarial tem se consolidado como um pilar
fundamental da governanga corporativa. Definida pelo tripé econdmico, social e
ambiental, a sustentabilidade ¢ cada vez mais exigida por stakeholders, incluindo
acionistas e consumidores (Nascimento et al., 2021).

Embora sua concepgdo esteja historicamente associada ao equilibrio entre as
dimensdes econOmica, social e ambiental (7riple Bottom Line), no contexto
contempordneo ela ¢ predominantemente materializada por meio da agenda ESG
(Environmental, Social and Governance), que retine indicadores utilizados para avaliar
o desempenho sustentdvel das organizagdes. Assim, nesta pesquisa, a sustentabilidade
empresarial ¢ analisada sob a perspectiva do ESG, considerando-o como a principal
estrutura de operacionalizagdo e mensuracdo da sustentabilidade no ambiente
corporativo. Nesse cendrio, praticas sustentaveis tornam-se cada vez mais demandadas
pelos stakeholders, incluindo acionistas e consumidores.

Nesse contexto, evidéncias empiricas no cenario nacional apontam para um
efeito  positivo e significativo entre a presenca feminina nos Conselhos de
Administragdo e a adocdo de praticas de sustentabilidade empresarial. Adicionalmente,
os resultados sugerem que empresas com maior comprometimento com a
sustentabilidade sdo também aquelas que apresentam maior participagao feminina em
seus conselhos (Prochnow et al., 2023; Nascimento et al., 2021).

Contudo, muitos dos trabalhos existentes focam em contextos de paises
desenvolvidos (Nascimento et al., 2021), havendo uma lacuna de pesquisa em casos
nacionais. Portanto, esta pesquisa busca contribuir para a compreensdo desse fendmeno
no mercado de capitais brasileiro (Nishi & Krauter, 2021; Nascimento et al., 2021;
Prochnow et al., 2023).

Especificamente no Brasil, a Lei n°® 15.177/2025 introduziu um novo patamar
regulatorio ao determinar a reserva minima de 30% de vagas para mulheres nos
conselhos de administracdo de empresas publicas e sociedades de economia mista. No
entanto, ao estender a tematica ao ambiente estritamente privado, a referida legislagao
estipulou que a adesdao das companhias abertas seria apenas de carater facultativo
(Brasil, 2025). Essa assimetria regulatéria cria uma lacuna operacional, dado que
preceitos voluntarios, destituidos de indutores de mercado ou balizadores de

transparéncia, tendem a mitigar a eficidcia da norma na esfera empresarial privada.
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Torna-se imperativo, portanto, investigar de forma empirica se a diversidade de género
atua de fato como propulsora do desempenho sustentdvel nessas corporagdes,
fornecendo subsidios cientificos que justifiquem a operacionalizagdo dessa faculdade
legal.

Diante desse cendrio, esta pesquisa tem como objetivo analisar a influéncia da
participagdo feminina nos Conselhos de Administracdo sobre o desempenho ESG das
empresas listadas na B3 entre 2011 e 2024, considerando tanto o indice ESG agregado
quanto seus pilares Ambiental (E), Social (S) e de Governanga (G).

Os resultados da pesquisa indicam que a presenga feminina nos Conselhos de
Administragdo tem efeito positivo e estatisticamente significativo em relagdo ao
desempenho ESG das empresas analisadas, especialmente na dimensao relacionada a
Governanca Corporativa, fornecendo evidéncias empiricas acerca da relevancia da
diversidade de género para a sustentabilidade empresarial.

Este trabalho apresenta trés produtos: um artigo cientifico voltado a comunidade
académica; e dois produtos técnicos representados por um Modelo Regulatorio para
Promogao da Diversidade de Género nos Conselhos de Administracao das Companhias
Abertas Brasileiras, materializado através de uma proposta de Projeto de Lei baseada no
modelo Comply or Explain, destinada a fomentar a participagdo feminina nos Conselhos
de Administracdo de companhias abertas brasileiras, visando promover a
regulamentacdo e dar efetividade ao inciso II, do art. 2° da Lei n°® 15.177/2025; e por um
Relatorio Técnico Conclusivo direcionado a conselhos de administragdo, dirigentes
empresariais, investidores, 6rgaos reguladores, entidades representativas do mercado de
capitais, formuladores de politicas publicas e demais organizagdes interessadas no
fortalecimento das praticas de governanga corporativa.

Esta dissertacdo estd estruturada em quatro partes. Além desta introdu¢do geral,
o trabalho ¢ composto por um artigo cientifico que apresenta os resultados da pesquisa;
por dois produtos técnicos representados por um Modelo Regulatério destinado a
fomentar a participagdo feminina nos Conselhos de Administragdo de companhias

abertas brasileiras; e por um Relatorio Técnico Conclusivo.
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2 Consideracoes Finais

Esta dissertacdo teve como objetivo analisar a influéncia da participagao
feminina nos Conselhos de Administragdo sobre o desempenho ESG das empresas
brasileiras listadas na B3 entre 2011 e 2024, bem como propor um instrumento
regulatdrio capaz de fomentar a ampliagdo da diversidade de género nessas instancias de
governanga.

Os resultados evidenciaram que a participagdo feminina nos Conselhos de
Administragdo tem efeito positivo e estatisticamente significativo em relagdo ao
desempenho ESG, especialmente na dimensao relacionada a Governanga Corporativa.
Os achados reforcam a importancia da diversidade de género como mecanismo de
aprimoramento da governanca e de fortalecimento das praticas de monitoramento e
transparéncia organizacional.

Sob a perspectiva da Teoria da Agéncia, os resultados sugerem que a presenga
feminina nos Conselhos de Administragdo contribui para o fortalecimento dos
mecanismos de supervisdo e controle, reduzindo potenciais conflitos de agéncia e
favorecendo decisdes alinhadas aos interesses de longo prazo das organizagoes.

Os resultados empiricos obtidos forneceram sustentacao para o desenvolvimento
dos produtos técnicos apresentados nesta dissertagdo, representados por um Modelo
Regulatorio materializado numa proposta de Projeto de Lei baseada no modelo Comply
or Explain. A proposta busca conferir maior efetividade ao disposto no inciso II do art.
2° da Lei n° 15.177/2025, criando mecanismos de transparéncia capazes de incentivar a
ampliacdo da participacdo feminina nos Conselhos de Administragdo das companhias
abertas brasileiras; e por um Relatorio Técnico Conclusivo.

Do ponto de vista pratico, a pesquisa oferece subsidios para reguladores,
formuladores de politicas publicas, investidores e organiza¢des que buscam fortalecer
suas praticas de governanga corporativa e sustentabilidade. Ao evidenciar os beneficios
associados a diversidade de género nos Conselhos de Administracao, o estudo contribui
para o debate sobre mecanismos capazes de promover ambientes corporativos mais
diversos, transparentes e sustentaveis.

Espera-se que os resultados desta pesquisa e os produtos técnicos desenvolvidos

possam contribuir para o avanco das discussdes sobre diversidade de género na alta
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governanga corporativa brasileira, estimulando a adog¢do de praticas que favorecam a

equidade, a transparéncia e a sustentabilidade nas organizacdes.
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RESUMO

O presente trabalho buscou investigar a influéncia da participagdo feminina nos
Conselhos de Administragdo sobre o desempenho ESG das empresas brasileiras listadas
na B3. Para tanto, utilizou-se uma amostra de dados anuais em painel desbalanceado
composta por 99 companhias abertas listadas na B3, abrangendo o periodo de 2011 a
2024, totalizando 780 observagdes. Metodologicamente, contornou-se a presenca de
outliers por meio da técnica de winsorizagdo. Diante dos resultados dos testes de
especificagdo, aplicou-se o estimador de Efeitos Fixos controlando a heterogeneidade
individual e os efeitos fixos de tempo. Para mitigar vieses decorrentes de
heterocedasticidade e autocorrelacdo serial detectadas nos residuos, os parametros
foram estimados por meio da matriz de covariancia robusta de Arellano clusterizada por
firma. Os resultados empiricos revelaram que a propor¢ao de mulheres nos Conselhos
de Administragdo exerce impacto positivo e estatisticamente significativo sobre o score
ESG global e, de forma mais pronunciada, sobre o pilar de Governanga Corporativa.
Em contrapartida, os efeitos sobre os pilares Ambiental (E) e Social (S) nao
apresentaram significancia estatistica. Conclui-se, a luz da Teoria da Agéncia, que a
influéncia da diversidade de género sobre o desempenho ESG manifesta-se
predominantemente por meio do fortalecimento dos mecanismos de governanga
corporativa, monitoramento e transparéncia organizacional. O estudo contribui para o
debate regulatorio ao fornecer evidéncias empiricas que subsidiam a formulagdo de
instrumentos destinados ao incentivo da diversidade de género nas companhias abertas
brasileiras, em alinhamento com os objetivos da Lei n® 15.177/2025.

Palavras-chave: Diversidade de género; Conselhos de Administragao; Governanca
corporativa; ESG; Teoria da Agéncia.
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ABSTRACT

This study aimed to investigate the influence of female participation on Boards of
Directors on the ESG performance of Brazilian companies listed on the B3 stock
exchange. To this end, an unbalanced annual panel data sample was used, comprising 99
publicly traded companies listed on the B3, covering the period from 2011 to 2024,
totaling 780 observations. Methodologically, outliers were addressed using the
winsorization technique. Based on the specification test results, the Fixed Effects
estimator was applied, controlling for individual heterogeneity and fixed time effects.
To mitigate biases arising from heteroscedasticity and serial autocorrelation detected in
the residuals, the parameters were estimated using the Arellano robust covariance
matrix clustered by firm. The empirical results revealed that the proportion of women
on Boards of Directors has a positive and statistically significant impact on the overall
ESG score and, more pronouncedly, on the Corporate Governance pillar. Conversely,
the effects on the Environmental (E) and Social (S) pillars did not show statistical
significance. It is concluded, in light of Agency Theory, that the influence of gender
diversity on ESG performance is predominantly manifested through the strengthening
of corporate governance mechanisms, monitoring, and organizational transparency. This
study contributes to the regulatory debate by providing empirical evidence to support
the formulation of instruments aimed at encouraging gender diversity in Brazilian
publicly traded companies, in line with the objectives of Law No. 15.177/2025.

Keywords: Gender diversity; Boards of Directors; Corporate governance; ESG; Agency
Theory.
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1 Introducio

A crescente preocupagdo com a sustentabilidade empresarial e as demandas de
diferentes stakeholders t€ém impulsionado a incorporagdo de critérios ambientais, sociais
e de governanca (ESG) na gestdo corporativa. Nesse contexto, a diversidade de género
nos Conselhos de Administragdo (CAs) tem recebido atengdo crescente tanto da
literatura académica quanto dos 6rgaos reguladores, em razao de seu potencial para
ampliar a diversidade de competéncias, enriquecer o processo decisorio e fortalecer os
mecanismos de monitoramento e governanga (Feltes et al., 2023; Ferreira et al., 2021;
Nishi & Krauter, 2021).

Apesar dos avangos observados nas ultimas décadas, a participagdo feminina nos
Conselhos de Administragdo ainda permanece reduzida, especialmente em paises
emergentes. No Brasil, estudos apontam que a representacdo feminina nesses 6rgaos ¢
historicamente baixa, reflexo de barreiras estruturais e culturais que dificultam a
ascensdo das mulheres as posicoes de alta lideranga (Lazzaretti & Godoi, 2013; Nishi &
Krauter, 2021; Silva Junior & Martins, 2017). Tal cenario contrasta com as evidéncias
de que a presencga de mulheres nos conselhos pode contribuir para a redugao de conflitos
de agéncia, o aprimoramento das praticas de governanga corporativa, o aumento da
transparéncia € uma maior orientagdo para questdes relacionadas a sustentabilidade
(Feltes et al., 2023; Prochnow et al., 2023).

Estudos internacionais tém identificado uma associagdo positiva entre a
diversidade de género nos conselhos ¢ o desempenho sustentavel das empresas.
Entretanto, os resultados empiricos ainda sao heterogéneos e grande parte das
evidéncias provém de paises desenvolvidos, havendo uma caréncia de investigacoes
voltadas ao contexto brasileiro (Nascimento et al., 2021).

Diante desse contexto, este estudo tem como objetivo analisar a influéncia da
participagdo feminina nos Conselhos de Administragdo sobre o desempenho ESG das
empresas listadas na B3 no periodo de 2011 a 2024, considerando tanto o indice ESG
agregado quanto seus pilares Ambiental, Social e de Governanga.

O recorte temporal da pesquisa, com inicio em 2011, fundamenta-se na
consolidagdo do processo de convergéncia e padronizacdo das normas contabeis
brasileiras aos padrdes internacionais (IFRS), o que proporciona maior comparabilidade

e confiabilidade das informagdes financeiras divulgadas pelas empresas.
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A padronizagdo contabil teve inicio com a promulgacdo da Lei n° 11.638/2007
(Brasil, 2007), que promoveu alteragdes significativas na Lei das Sociedades por A¢des
(Lei n® 6.404/1976), incorporando principios alinhados as Normas Internacionais de
Contabilidade. Esse processo foi complementado pela Medida Proviséria n® 449/2008,
posteriormente convertida na Lei n® 11.941/2009 (Brasil, 2009), que instituiu o Regime
Tributario de Transi¢do (RTT), assegurando que as mudangas contdbeis ndo afetassem
de imediato a base de célculo dos tributos federais.

A partir de 2010, a adogdo das normas internacionais tornou-se obrigatoria para
companhias abertas, e em 2011 esse novo padrdo contabil ja se encontrava amplamente
implementado no ambiente corporativo brasileiro. Assim, a escolha pelo periodo a partir
de 2011 garante maior uniformidade nas demonstragdes financeiras analisadas,
reduzindo vieses decorrentes de alteragdes normativas e assegurando a consisténcia dos
dados extraidos das bases da B3 e da plataforma Refinitiv.

Para tanto, empregou-se uma abordagem quantitativa baseada em dados anuais
em painel. Os resultados evidenciam que a presenga feminina nos Conselhos de
Administragdo tem efeito positivo e estatisticamente significativo em relagao ao
desempenho ESG, sobretudo a dimensao de Governanga Corporativa, contribuindo para
o avanco da literatura sobre diversidade de género e sustentabilidade empresarial em
economias emergentes e fornecendo evidéncias relevantes para empresas, investidores e

formuladores de politicas publicas.

2 Revisao de Literatura

A governanga corporativa constitui um importante instrumento para a adogao de
praticas de sustentabilidade, abrangendo as dimensdes econdmica, social e ambiental
(Guimaraes et al., 2017). Como sistema de valores e padrdes de comportamento voltado
ao alinhamento entre objetivos empresariais e interesses dos stakeholders, a governanga
auxilia a gestdo organizacional na definicdo e execugdo de estratégias compativeis com
as expectativas dos proprietarios € demais partes interessadas (Johnson & Greening,
1999).

O Conselho de Administragdo ¢ um dos principais mecanismos de governanga
corporativa, atuando no direcionamento estratégico € no monitoramento das politicas
organizacionais, incluindo as de sustentabilidade (Nascimento et al., 2021). Além disso,

o CA influencia diretamente as iniciativas de responsabilidade social e ambiental,
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atendendo as demandas dos diferentes stakeholders (Carrasco et al., 2015). Nesse
sentido, estudos destacam a relevancia do perfil de seus membros, especialmente da
participacdo feminina na alta gestdo, como fator associado a adocdo de praticas
organizacionais mais valorizadas pelos stakeholders (Nielsen & Huse, 2010).

Nesse contexto, a literatura tem investigado a convergéncia entre governanca
corporativa e sustentabilidade empresarial, especialmente o papel da diversidade de
género nos Conselhos de Administragao (CAs). A presenga feminina nesses 6rgaos tem
sido associada ndo apenas a promog¢ao da representatividade, mas também a ampliacao
da capacidade cognitiva e da eficiéncia decisoria das organizacdes. Evidéncias recentes
apontam que a inclusdo de mulheres nos conselhos exerce impacto positivo e
significativo sobre o desempenho ESG das empresas, especialmente o ESG absoluto
(Zhu & Chen, 2025; Ali & Firmansyah, 2023). Assim, organizagdes com conselhos
mais diversos tendem a promover praticas mais transparentes e sustentdveis,
fortalecendo a responsabilidade social e a igualdade de género (Ali & Firmansyah,
2023).

A Teoria da Agéncia, desenvolvida por Jensen e Meckling (1976) e Jensen &
Meckling (2008), fornece o principal arcabougo tedrico para compreender essa relacao.
Segundo esta, conflitos surgem porque gestores (agentes) nem sempre atuam conforme
os interesses dos acionistas (principais), exigindo mecanismos de monitoramento e
incentivos para reduzir divergéncias (Baker & Anderson, 2010), buscando reduzir os
conflitos de agéncia e assegurar o aumento sustentavel do patriménio dos acionistas, ao
mesmo tempo em que fiscaliza as atividades dos administradores (De Lima et al., 2021;
Baker & Anderson, 2010; Nascimento et al., 2021). O CA deve definir estratégias de
negdcios, avaliar riscos, zelar pela ética e transparéncia, e revisar diretrizes de
governanga (De Lima et al., 2021).

A diversidade de género no CA tem sido amplamente analisada sob essa
perspectiva (Lazzaretti & Godoi, 2013; Gomes et al., 2024). Estudos sugerem que a
presenca feminina fortalece a eficdcia do monitoramento, contribui para a redugdo dos
problemas de agéncia (Gomes et al., 2024; Feltes et al., 2023; Adams & Ferreira, 2009)
e atenua os problemas de agéncia entre gestores e investidores (Feltes et al., 2023). Isso
ocorre porque a diversidade amplia perspectivas, reduz o groupthink e favorece
processos decisorios mais qualificados (Ferreira, 2021; Silva Junior & Martins, 2017).
Além disso, conselheiras tendem a exigir maior transparéncia e conformidade,

reduzindo assimetrias informacionais e fortalecendo mecanismos de controle que
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favorecem a adocao de praticas socioambientais consistentes (Ali & Firmansyah, 2023;
Zhu & Chen, 2025).

Sob a otica da Teoria da Agéncia, conselhos mais diversos e eficientes no
monitoramento tornam-se mais aptos a assegurar que as decisdes gerenciais estejam
alinhadas as expectativas dos acionistas, inclusive no que se refere a implementacao de
estratégias sustentaveis capazes de gerar valor de longo prazo e fortalecer a reputacao
corporativa (Feltes et al., 2023; Gomes et al., 2024; Nascimento et al., 2021).

A literatura também destaca que a participagdo feminina nos Conselhos de
Administragdo favorece uma maior consideragdo dos interesses dos stakeholders ¢
contribui positivamente para a governanca corporativa e para as praticas de
sustentabilidade empresarial (Nascimento et al., 2021). Essa influéncia positiva ¢
atribuida as diferentes perspectivas, habilidades e experiéncias que as mulheres trazem
para o CA (Isnindiah Sofiati & Aria Farah Mita, 2024; Wu et al., 2024; EmadEldeen et
al., 2025; Menicucci & Paolucci, 2024; Pareek et al., 2023; Celik, 2024; Zhu & Chen,
2025).

No Brasil, Prochnow et al., (2023) demonstram que a presenca de mulheres nos
Conselhos de Administracdo aumenta a probabilidade de inclusdo das empresas no
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da B3, indicando que a diversidade de
género pode representar uma caracteristica distintiva das organizacdes mais
comprometidas com a sustentabilidade. Assim, a promoc¢ao da diversidade de género ¢
compreendida ndo apenas como um imperativo €ético, mas também como uma estratégia
para ampliar a transparéncia e fortalecer a implementacdo de praticas sustentaveis
(Manita et al., 2018; Prochnow et al., 2023).

Diante dessas evidéncias tedricas e empiricas, este estudo parte do pressuposto
de que a participagdo feminina nos Conselhos de Administragdo fortalece os
mecanismos de governanga corporativa e favorece o desempenho sustentavel das
empresas, contribuindo para preencher uma lacuna ainda observada na literatura
nacional (Menicucci & Paolucci, 2024; Prochnow et al., 2023).

Assim, o ponto central da pesquisa consiste em analisar se a presenga de
mulheres nos Conselhos de Administragdo exerce um impacto positivo no desempenho
ESG das empresas listadas no mercado de capitais brasileiro, buscando produzir
evidéncias que contribuam para o avango da literatura nacional e fundamentem a

elaboragdo de uma proposta de modelo regulatério e de um relatorio técnico conclusivo
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para promocdo da diversidade de género nos Conselhos de Administragdo das

companhias abertas brasileiras.

3 Procedimentos Metodologicos

3.1 Amostra, Coleta de dados e variaveis escolhidas

Utilizou-se uma amostra composta por 99 companhias abertas listadas na B3,
com dados anuais organizados em painel desbalanceado, abrangendo o periodo de 2011
a 2024, totalizando 780 observagoes.

A variavel dependente do estudo ¢ o desempenho ESG das empresas, mensurado
por meio do escore ESG agregado disponibilizado pela Refinitiv. Adicionalmente,
foram realizadas estimagdes complementares utilizando separadamente os pilares
Ambiental (E), Social (S) e de Governanga (G), com o objetivo de identificar possiveis
efeitos diferenciados da diversidade de género sobre cada dimensao da sustentabilidade
corporativa.

A variavel independente de interesse corresponde ao percentual de mulheres no
Conselho de Administracdo (percfem), mensurado pela propor¢cdo de mulheres em
relacdo ao total de membros do conselho em cada periodo analisado. A varidvel
participagcdo feminina na Diretoria Executiva (percfemdiret) foi utilizada como variavel
de controle.

Com o objetivo de controlar caracteristicas organizacionais, financeiras e de
governanga potencialmente associadas ao desempenho ESG, foram incluidas no modelo
variaveis de controle relacionadas ao desempenho financeiro, ao porte da empresa, a
estrutura do Conselho de Administragdo, a mecanismos de governanga corporativa e ao
indice de sustentabilidade empresarial.

Os dados econdmico-financeiros foram coletados na base Economatica. As
informacodes referentes a composicado dos Conselhos de Administracao foram obtidas
nos formularios de referéncia anuais disponibilizados pela Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM) e pela B3, que foram analisados separadamente. Os dados relativos
ao desempenho ESG foram extraidos da plataforma Refinitiv. A descricao das variaveis

e respectivas formas de mensuragdo ¢ apresentada na Tabela 1.

Tabela 1 — Descricdo das variaveis de controle utilizadas no modelo
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conselheiros externos

Variavel Descricao Mensuracio

ROA (roa_w) Desempenho financeiro Retorno sobre ativos (ROA), submetido a
winsorizag¢do nos percentis de 1% e 99%

DivBrat (divbrat) | Grau de endividamento Razdo entre o passivo total e o ativo total da
empresa, representando o nivel de alavancagem
financeira

LogAT (logat) Tamanho da empresa Logaritmo natural dos ativos totais

TAM (tam) Tamanho do Conselho de | Nimero total de membros do Conselho de

Administracao Administracio
OutPerc (outperc) | Participagéo de Propor¢do de membros externos e independentes

no Conselho de Administra¢do

Dual (dual) Dualidade do CEO Varidvel dummy: 1 quando o CEO acumula a
presidéncia do Conselho de Administragdo; 0 caso
contrario

ISE (ise) Participacio no Indice de | Variavel dummy: 1 quando a empresa integra o ISE

Sustentabilidade no respectivo periodo; 0 caso contrario

Empresarial
PercFemDiret Participacdo feminina na | Propor¢do de mulheres que integram a Diretoria
(percfemdiret) Diretoria Executiva Executiva da empresa, calculada pela razdo entre o

numero de diretoras e o total de membros da
Diretoria Executiva

Fonte: Elaborado pela autora

Apos a escolha das variaveis, os dados foram analisados em relacdo a sua

distribuicdo temporal e a técnicas de estatistica descritiva. O Grafico 1 mostra a

distribuicdo das 780 observacdes durante os anos compilados na amostra:

Grafico 1: Numero de observagoes por ano na amostra analisada

W ks
L J e R o

Z
1

[

2011 201z

2013

2014

2016 2017

2018 2019 2020 ZOZL 2022 2023 2024

Fonte: Dados da pesquisa (2026)
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Percebe-se, pelo Grafico 1, que o niimero de observagdes aumentou com o
tempo, o que pode ser explicado por uma maior preocupacao empresarial sobre o tema
ESG.

Apods a definicdo das varidveis e sua observacdo temporal, os dados foram
analisados a partir de estatisticas descritivas e identificagdo de outliers. A Tabela 2

demonstra um breve panorama das variaveis escolhidas, presentes nas 780 observagoes:

Tabela 2: Estatisticas Descritivas da Amostra trabalhada

Desvio padrdo
observacoes media minimo maximo

ROE 780 5,019685 -2127.61 225.0485 87.08291
ROA 780 4,125195 -123,963 47.41483 9,135992
Divbrat 765 31,4762 0 76,75028 16,47694
ESG 780 50,71782 2.280246 91,92646 19.88093
E 742 46,41916 0 96,704 25.60985
S 780 53,58224 0,611354 96.86204 23.87057

780 51,45454 3.333333 95,38605 21,43844
Tam.
Conselh
0 780 8,042308 3 18 2,170405

Fonte: Dados da pesquisa (2026)

Com o objetivo de minimizar a influéncia de valores extremos sobre as
estimativas econométricas, as variaveis financeiras quantitativas ROE ¢ ROA foram
submetidas ao procedimento de winsoriza¢do nos percentis de 1% e 99%, por terem
sido as unicas a apresentar valores extremos nos testes estatisticos. Em contrapartida, as
varidveis correspondentes ao percentual de mulheres no Conselho de Administracdo e
ao percentual de mulheres na Diretoria Executiva ndo foram winsorizadas, uma vez que
expressam caracteristicas estruturais efetivamente observadas nas empresas, nao
constituindo valores atipicos passiveis de tratamento estatistico.

Inicialmente, foram realizados testes de diagndstico para verificar a adequagao
da especificagdo econométrica. A multicolinearidade foi avaliada por meio do Fator de
Inflagdo da Variancia (VIF), método usado amplamente para identificar o grau de
multicolinearidade em modelos de regressao (O’brien, 2007). Os resultados deste teste

podem ser observados na Tabela 3:

Tabela 3: Teste de Multicolinearidade (GVIF) para a amostra
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Variavel GVIF Graus de Liberdade (Df) GVIF2xDfl
percfem 1,3101 1 1,1446
percfemdiret 1,0647 1 1,0318
outperc 2,4326 1 1,5597
roe w 6,8118 1 2,6099
roa w 7,6237 1 2,7611
divbrat 1,6001 1 1,2649
tam 1,3677 1 1,1695
ise 1,1223 1 1,0594
logat 1,4385 1 1,1994
dual 2,3668 1 1,5384
factor(ano) 1,5035 13 1,0158

Fonte: Dados da pesquisa (2026)

Os resultados acima apresentam um ponto de atencdo no indicador GVIF2, que
representa a raiz quadrada do VIF tradicional. Segundo Hair et al. (2009), um VIF
acima de 10 indica colinearidade severa e acima de 4 demandam atengao (o equivale
aos pontos de corte 3,16 ¢ 2 em métricas GVIF2). Observa-se que as varidveis ROE e
ROA apresentaram colinearidade moderada (2,60 e 2,76).

Neste contexto, esse resultado € consistente com a literatura de econometria de
dados em painel e de Finangas Corporativas (Hair et al., 2009) que reconhece a
existéncia de elevada correlagdo tedrica e empirica entre o Retorno sobre o Patrimoénio
Liquido (ROE) e o Retorno sobre os Ativos (ROA), razdo pela qual esses indicadores
raramente sdo empregados simultaneamente em um mesmo modelo econométrico, uma
vez que capturam, em grande medida, a mesma dimensao da lucratividade empresarial.
Diante disso, optou-se por manter apenas a variavel ROA no modelo final, por ser
considerada uma medida mais adequada da eficiéncia operacional da empresa,
refletindo a capacidade da gestdo em gerar resultados a partir do conjunto de ativos,
independentemente da estrutura de capital. Em contraste, o ROE ¢ diretamente
influenciado pelo grau de alavancagem financeira, podendo apresentar valores elevados
em empresas mais endividadas, o que dificulta a avaliacdo isolada da eficiéncia

operacional.

3.2 Modelo Empirico

Para atender ao objetivo da pesquisa, foi utilizada a técnica de regressao com
dados em painel, adequada para analisar simultaneamente a variagdo temporal e as

diferengas entre as empresas da amostra, especialmente a partir da abordagem defendida
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por Raj (1992). Essa abordagem permite controlar caracteristicas especificas das firmas
que permanecem constantes ao longo do tempo, reduzindo possiveis vieses de
estimacao (Raj, 1992).

Desta forma, a partir das variaveis selecionadas, foi estimado um modelo de
regressdo com dados em painel para analisar a influéncia da participagdo feminina nos
Conselhos de Administracdo sobre o desempenho ESG das empresas. A Equagdo (1)

apresenta a especificacao geral do modelo:

ESG_(it) = B_0 + B_1 percfem_(it) + B_2 percfemdiret_(it) + f_3 roa_w_(it)
+ B_4logat_(it) + _5 tam_(it) + f_6 outperc_(it) + f_7 dual_(it)
+ B_8ise_(it) + B_9 divbrat_(it) + A_t + p_i + u_(it)

Em que os subscritos i e t representam, respectivamente, a empresa € o periodo

analisado; ?\t corresponde aos efeitos fixos temporais; W representa os efeitos
individuais ndo observados; e u, refere-se ao termo de erro idiossincratico.

Foi aplicado um teste de multicolinearidade novamente, nao sendo identificados
problemas que comprometessem a estimagdo do modelo, especialmente depois da
escolha do ROA.

Em seguida, partiu-se para a aplicacdo do Teste de Hausman para defini¢ao da
abordagem mais adequada entre Efeitos Fixos e Efeitos Aleatérios (Hausman, 1978). Os
resultados indicaram a rejeicao da hipotese nula, apontando a adequagdo do modelo de
Efeitos Fixos.

Posteriormente, os testes de Breusch-Pagan e Wooldridge foram aplicados para
diagnosticar a estrutura dos residuos. O teste multiplicador de Lagrange de
Breusch-Pagan foi utilizado para verificar a hipotese de homocedasticidade, avaliando
se a variancia dos erros ¢ constante entre as unidades da amostra. Complementarmente,
o teste de Wooldridge mensurou a existéncia de autocorrelagdo serial, testando a
dependéncia linear entre os residuos de um mesmo individuo ao longo dos periodos
(Croissant & Millo, 2019). Os resultados evidenciaram a presenca de
heterocedasticidade e autocorrelacdo serial dos residuos, respectivamente. Diante dessas
violagdes dos pressupostos classicos da regressao, as estimagdes finais foram realizadas
com erros-padrao robustos de Arellano, clusterizados por firma (Croissant & Millo,

2019).
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Os resultados dos testes de especificagio e diagnostico do modelo sao

apresentados na Tabela 4.

Tabela 4- Resultados dos testes de especificagdo e diagnostico do modelo

Teste Estatistica p-valo Decisao
r
Hausman > = 99,858 < Utilizacao do modelo de
0,001 Efeitos Fixos
Breusch-Pagan BP = 28,533 0,0008 Presenca de
heterocedasticidade
Wooldridge v =177,740 < Presenga de autocorrelacao
(Breusch-Godfrey) 0,001 serial
Correcao adotada | Erros-padrao robustos — Modelo final estimado
de Arellano (HC1)

Fonte: Dados da pesquisa (2026)

4 Resultados e Discussao

Os resultados da relagdo entre a varidvel relacionada ao percentual de mulheres
no Conselho de Administragdo e o indice ESG, bem como o comportamento das outras

variaveis de controle pode ser observado na Tabela 5.

Tabela 5 — Efeitos da participagdo feminina no Conselho de Administragdo sobre o

desempenho ESG
Variaveis Coeficiente t p-valor
PercFem 14,987 2,136 0,033**
PercFemDiret 4.899 0,775 0,438
OutPerc -26,266 -2,959 0,003 ***
ROA -0,127 -0,835 0,404
DivBrat 0,047 0,458 0,647
TamCons 0,055 0,122 0,903
ISE 0,213 0,673 0,501
LogAT 8,208 2,955 0,003 ***
Dual -7,474 -4,118 < (0,001 ***

Observacdes: Modelo de Efeitos Fixos com erros-padrdo robustos clusterizados por
firma (Arellano HC1). *p <0,10; **p < 0,05; ***p <0,01.

Fonte: Dados da pesquisa (2026)
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Os resultados evidenciam que a propor¢cdo de mulheres no Conselho de
Administragdo (percfem) apresentou coeficiente positivo e estatisticamente significativo
a um nivel de 5% (B = 14,99; p = 0,033), fornecendo evidéncias favoraveis a questdo
central de pesquisa. Diante desses resultados, verifica-se que a presenca de mulheres no
Conselho de Administragdo exerce impacto positivo sobre o desempenho ESG das
empresas listadas no mercado de capitais brasileiro.

O coeficiente positivo e estatisticamente significativo associado a variavel
(percfem) fornece suporte empirico a questdo central de pesquisa, indicando que,
mantendo-se todas as outras varidveis constantes, um aumento na participagdo feminina
no principal 6rgdo de governanga corporativa tem efeito positivo e estatisticamente
significativo em relagdao a uma melhora nos niveis de desempenho ESG das companhias
analisadas.

Sob a perspectiva da Teoria da Agéncia, esse resultado sugere que a presenca de
mulheres no principal 6rgdo de monitoramento da organizacdo contribui para o
fortalecimento dos mecanismos de supervisdo e controle da gestdo. Tal fato corrobora
com a literatura no sentido de que as mulheres tendem a demonstrar maior sensibilidade
a questdes sociais, éticas e ambientais, bem como maior atencdo aos interesses dos
stakeholders e a gestdo de riscos corporativos, em comparacdo com seus pares
masculinos (Prochnow et al., 2023; Isnindiah Sofiati & Aria Farah Mita, 2024; Wu et
al., 2024; Menicucci & Paolucci, 2024; Pareek et al., 2023; Celik, 2024; Zhu & Chen,
2025; Naveed et al., 2021; Atalay et al., 2025; Yasin, 2025; Muhammad et al., 2025;
Manita et al., 2018; EmadEldeen et al., 2025).

A literatura argumenta que conselhos mais diversos tendem a exercer
monitoramento mais efetivo, reduzindo assimetrias informacionais e conflitos de
agéncia entre gestores e acionistas (Gomes et al., 2024; Feltes et al., 2023; Adams &
Ferreira, 2009). Nesse contexto, a diversidade de género pode favorecer decisdes
orientadas para a sustentabilidade corporativa e para a criagdo de valor no longo prazo,
ampliando o compromisso organizacional com priticas ambientais, sociais e de
governanga, o que corrobora com a literatura no sentido de que o Conselho de
Administragdo, como elo entre acionistas e gestores, tem a funcdo de maximizar o
valor da empresa, assegurar o crescimento sustentavel do patrimonio dos acionistas e
reduzir conflitos de agéncia por meio da supervisdo da gestdo (Baker & Anderson,

2010).
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Os resultados encontrados convergem com evidéncias empiricas apresentadas
por estudos anteriores que identificaram associacgao positiva entre diversidade de género
e desempenho ESG (Menicucci & Paolucci, 2024; Pareek et al., 2023; Celik, 2024;
Manita et al., 2018; Atalay et al., 2025; Zhu & Chen, 2025; Prochnow et al., 2023;
Isnindiah Sofiati & Aria Farah Mita, 2024; Yasin, 2025; Wu et al., 2024; EmadEldeen et
al., 2025).

Em contraste, a participacao feminina na Diretoria Executiva (percfemdiret) nao
apresentou significancia estatistica. Esse resultado sugere que os efeitos da diversidade
de género sobre o desempenho ESG manifestam-se predominantemente no ambito do
Conselho de Administragdo, 6rgdo responsavel pela supervisao estratégica e pelo
monitoramento da gestdo (Aladwey et al., 2025). Tal evidéncia refor¢a os pressupostos
da Teoria da Agéncia, segundo os quais os mecanismos de controle e fiscalizacao
exercidos pelo conselho desempenham papel central na mitigagdo dos conflitos de
agéncia e na promoc¢do de praticas alinhadas aos interesses de longo prazo da
organizacao.

Entre as variaveis de controle, observou-se que o tamanho da empresa (logat)
apresentou efeito positivo e estatisticamente significativo com o desempenho ESG,
indicando que organizagdes de maior porte tendem a registrar melhores escores de
sustentabilidade. Por outro lado, a dualidade de fungdes entre diretor-presidente e
presidente do Conselho de Administragdo (dual) apresentou relacdo negativa e
significativa, sugerindo que a concentragdo de poder decisério pode comprometer a
efetividade dos mecanismos de governanga e, consequentemente, o desempenho
sustentdvel das empresas. De forma semelhante, a proporcdo de conselheiros
independentes (outperc) apresentou efeito negativo e significativo com o indice ESG,
resultado que diverge parcialmente das expectativas tedricas e indica a necessidade de
investigacdes futuras acerca das caracteristicas e da efetividade da independéncia dos

conselhos nas empresas brasileiras.

4.1 Analise segregada dos pilares ESG

ApOs executar a primeira regressao a partir dos dados coletados, cada uma das
dimensdes (ambiental, governanca e social) foram testadas. Com o objetivo de
compreender de forma mais aprofundada a influéncia da diversidade de género sobre as

diferentes dimensdes da sustentabilidade corporativa, foram estimados modelos
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adicionais utilizando, separadamente, os pilares Ambiental (E), Social (S) e de
Governanga (G) como variaveis dependentes, mantendo-se as analises dos testes € o

modelo de correcao de Arellano. Os resultados sdo apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 — Efeitos da participagdo feminina no Conselho de Administragdo sobre os

pilares E,Se G

Variaveis Pilar E (Ambiental) Pilar S (Social) Pilar G (Governanca)
PercFem 12,16 12,65 18,21**
(p=0,217) (p=0,155) (p=10,041)
PercFemDiret 1,35 4,22 8,58
(p=10,833) (p=0,569) (p=0,313)
OutPerc -50,65%** -16,046 n.s. -11,126 n.s.
(p=0,003) (p=0,164) (p =0,562)
DivBrat -0,19%* 0,0364 n.s. 0,22%*
(p=0,073) (p =0,794) (p=10,015)
LogAT 12,95%** 7,51** 6,63**
(p <0,001) (p =0,028) (p=0,036)
Dual -11,27%%* -5,05* -5,55%*
(p<0,001) (p =0,055) (p=0,039)
Hausman p < 0,001 p <0,001 p < 0,001
Modelo Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Fixos

Observacgodes: Erros-padrao robustos de Arellano (HC1) clusterizados por firma. *p <
0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01. n.s. = ndo significativo.

Fonte: Dados da pesquisa (2026)

Os resultados demonstram que em relagdo ao Pilar Ambiental (E), a participacao
feminina no Conselho de Administracdo ndo apresentou significancia estatistica apos a
adocdo dos erros-padrao robustos (f = 12,16; p = 0,217). Resultado semelhante foi
observado para a participacdo feminina na Diretoria Executiva, que também nao
demonstrou efeito significativo com o desempenho ambiental das empresas. Esses
achados sugerem que investimentos e praticas ambientais podem estar mais associados
a fatores estruturais, como disponibilidade de recursos financeiros, caracteristicas
operacionais e exigéncias regulatorias do setor, do que a composicdo de género dos
orgdos de governanca. Essa interpretacdo ¢ refor¢ada pelo coeficiente positivo e
significativo do tamanho da empresa (logat), indicando que organizagdes de maior porte
tendem a apresentar melhor desempenho ambiental.

Outro achado interessante ¢ a relacdo negativa entre o pilar ambiental e a

variavel relacionada a porcentagem de membros externos no Conselho, resultado
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corroborado por (Saeed et al., 2025). Tal resultado pode demonstrar que membros
externos ndo tém exercido forga suficiente para levar as organizagdes a buscar
estratégias relacionadas ao meio ambiente (emissdes de carbono, preservacao ambiental,
etc.).

No Pilar Social (S), os resultados seguiram padrdo semelhante. A participagao
feminina no Conselho de Administracio ndo apresentou relacdo estatisticamente
significativa com o desempenho social das empresas (f = 12,65; p = 0,155), assim como
a participagcao feminina na Diretoria Executiva. Esses resultados indicam que, embora a
diversidade de género possa contribuir para o direcionamento estratégico sustentavel
das organizagdes, seus efeitos sobre indicadores sociais especificos ndo se manifestam
de forma direta na amostra analisada. Adicionalmente, observou-se que empresas de
maior porte apresentaram melhores desempenhos sociais, evidenciando a relevancia dos
recursos organizacionais e da visibilidade corporativa para o desenvolvimento de
praticas voltadas aos stakeholders.

Em contraste com os pilares Ambiental e Social, a participacdo feminina no
Conselho de Administracdo manteve coeficiente positivo e estatisticamente
significativo no Pilar Governanca (G) (f = 18,21; p = 0,041). Esse resultado representa
o principal achado da pesquisa e fornece evidéncias de que a diversidade de género
exerce influéncia direta sobre a qualidade da governanga corporativa das empresas
brasileiras.

Adicionalmente, evidéncias recentes sugerem que, em mercados emergentes, 0s
efeitos da diversidade de género tendem a se manifestar com maior intensidade na
dimensdo de governanca corporativa (Mnasri et al., 2025). Segundo os autores, a
presenca feminina favorece maior rigor no monitoramento da gestdo, reforcando
praticas de compliance, controle interno e mitigagdo de conflitos de agéncia. De forma
complementar, Aladwey et al., (2025) argumentam que conselhos mais diversos
fortalecem a capacidade das praticas ESG de reduzir fraudes, falhas operacionais e
condutas inadequadas, transformando compromissos sustentdveis em politicas
efetivamente incorporadas a gestdo corporativa. Dessa forma, a diversidade de género
contribui para consolidar padrdes de transparéncia e governancga alinhados as demandas
dos investidores contemporaneos (Aladwey et al., 2025; Ali & Firmansyah, 2023).

Sob a dtica da Teoria da Agéncia, o resultado sugere que a presenga de mulheres
nos Conselhos de Administracdo fortalece os mecanismos de monitoramento ¢

supervisdo da gestdo, contribuindo para a reducdo de conflitos de agéncia e para o
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aprimoramento da transparéncia organizacional. Nesse sentido, a diversidade de género
parece atuar diretamente sobre elementos centrais da governanga corporativa, como
compliance, prestacao de contas, controles internos e qualidade do processo decisoério.
Os resultados também ajudam a compreender o efeito positivo identificado
anteriormente para o indice ESG agregado. A analise segregada sugere que a influéncia
da participacdao feminina sobre o desempenho ESG ocorre predominantemente por meio
do fortalecimento da dimensdo de Governanga. Assim, os achados indicam que
conselhos mais diversos contribuem para a criagcdo de estruturas institucionais mais
robustas, capazes de sustentar, de forma indireta, melhores praticas de sustentabilidade

corporativa.

4.2 Sintese dos achados

Tabela 7- Sintese dos resultados da pesquisa

Relac¢io analisada Resultado
Relacao positiva e
significativa

Mulheres no Conselho de Administragao — ESG Global

Mulheres no Conselho de Administragdo — Pilar ... .
Nao significativa

Ambiental (E)

Mulheres no Conselho de Administragdo — Pilar Social . .
(S) Nao significativa
Mulheres no Conselho de Administragao — Pilar Relacao positiva e
Governanca (G) significativa

Fonte: Elaborado pela autora.

A Tabela 7 sintetiza os principais resultados obtidos na pesquisa. De modo geral,
os achados fornecem evidéncias favoraveis a hipotese de que a participagdo feminina
nos Conselhos de Administragao contribui para o aprimoramento do desempenho ESG
das empresas brasileiras de capital aberto.

Entretanto, a andlise segregada dos pilares ESG revelou que esse efeito nao
ocorre de maneira homogénea entre as diferentes dimensdes da sustentabilidade
corporativa. Embora ndo tenham sido identificados efeitos estatisticamente
significativos entre a participacdo feminina no conselho e os pilares Ambiental (E) e
Social (S), verificou-se uma relagdo positiva e significativa com o Pilar Governanga
(G), indicando que os beneficios da diversidade de género se manifestam

principalmente por meio do fortalecimento dos mecanismos de governanga corporativa.
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Esse resultado ¢ consistente com os pressupostos da Teoria da Agéncia, segundo
a qual o Conselho de Administracio desempenha papel fundamental na supervisdo da
gestdao, na mitigacao dos conflitos de agéncia e na promoc¢ao de mecanismos de controle
e transparéncia. Nesse contexto, a presenga de mulheres no conselho parece contribuir
para o aperfeicoamento das estruturas de governanga, favorecendo praticas
organizacionais mais alinhadas aos principios de accountability, monitoramento e
criacdo de valor de longo prazo.

Em sintese, os resultados indicam que a diversidade de género nos Conselhos de
Administragdo constitui um importante mecanismo de governanga corporativa, capaz de
contribuir para o fortalecimento da dimensdo de governanga e, consequentemente, para
a melhoria do desempenho ESG das organizagdes. Esses achados fornecem suporte
empirico para iniciativas voltadas a ampliacdo da participacdo feminina nos o6rgaos de
alta governanca, além de subsidiarem a proposicao dos produtos técnicos desenvolvidos

nesta pesquisa.

5. Conclusoes

Este artigo propds-se a responder a seguinte questdo central de pesquisa: A
presenga de mulheres no Conselho de Administragdo influencia o desempenho ESG das
empresas brasileiras? As evidéncias empiricas demonstraram que a propor¢dao de
mulheres no conselho apresentou coeficiente positivo e estatisticamente significativo no
modelo ESG agregado, mesmo apds os ajustes para heterocedasticidade e
autocorrelacdo por meio dos erros-padrao robustos de Arellano (HC1). Constatou-se
que a diversidade de género no principal 6rgao de orientagdo estratégica, o Conselho de
Administragdo, atua como um vetor propulsor e estatisticamente significante para a
elevacao dos scores de sustentabilidade corporativa.

Contudo, o principal achado e originalidade deste estudo residem na andlise
desagregada dos pilares econdmicos, sociais ¢ de governanga (E, S e G). Os resultados
revelam que o efeito positivo da representatividade feminina sobre o indice ESG global
ndo se distribui de maneira uniforme entre as dimensdes isoladas. Enquanto os scores
do Pilar Ambiental (E) e do Pilar Social (S) ndo sofreram impacto direto e sistematico

da proporcdo de mulheres no conselho apdés o controle de autocorrelacdo e
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heterocedasticidade, o Pilar de Governanga Corporativa (G) concentrou a maior
magnitude e significancia estatistica de toda a pesquisa (Beta = 18,21; p = 0,041).

Esse fendmeno analitico elucida a mecanica da influéncia de género nas
corporagdes nacionais: a participacdo de conselheiras nao se traduz, de imediato, em
gastos operacionais especificos de cunho ecoldgico ou assistencialista de curto prazo.
Em vez disso, a presenca feminina aprimora diretamente o ambiente institucional, a
transparéncia, o compliance € o monitoramento das praticas de governanga interna. Por
conseguinte, ¢ essa estrutura de governanca robustecida e saneada que passa a atuar
como o ecossistema ideal para induzir, de forma sinérgica e holistica, a melhoria do
desempenho sustentdvel global consolidado da firma.

Adicionalmente, cumpre destacar que a representatividade feminina na Diretoria
Executiva ndo obteve significancia estatistica em nenhuma das especificagdes testadas.
Esse resultado indica que, na amostra de empresas de capital aberto analisada, o papel
das mulheres no direcionamento da agenda ESG consolida-se de forma mais efetiva por
meio das instincias de supervisdo macroestratégica (Conselho) do que pelas fungdes de
execug¢ao imediata do corpo de diretores.

No campo académico, a pesquisa avanga sobre a literatura de finangas e
governanga ao oferecer suporte empirico simultineo a Teoria de Agéncia. A
manuten¢do da significancia da variavel (percfem) no modelo global e de governanca
comprova que conselhos mais diversos reduzem a assimetria informacional e mitigam
os problemas de agéncia, intensificando a qualidade do monitoramento sobre a gestdo e
alinhando os interesses dos acionistas as demandas contemporineas por
sustentabilidade.

Para o ambiente de mercado, os achados trazem implicagdes estratégicas de
grande relevancia. Para empresas e gestores, desmistifica-se a ideia de que a inclusdo de
género nos conselhos seja um mero ato de sinalizacdo de mercado (greenwashing ou
pinkwashing). Trata-se de uma decisdo eficiente de governanga que impacta
positivamente a estrutura corporativa interna. No que concerne aos investidores e
agéncias de rating, os resultados validam que a andlise da diversidade de género deve
ser integrada como um indicador antecedente de qualidade da governanga e mitigacao
de riscos. Quanto aos reguladores e formuladores de politicas publicas, o estudo fornece
dados empiricos robustos para subsidiar debates sobre politicas de incentivo e cotas de
género nos conselhos de administracdo no mercado de capitais brasileiro. Os achados

desta pesquisa também subsidiaram a elaboracdo de dois produtos técnicos: um Modelo
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Regulatorio para Promogao da Diversidade de Género nos Conselhos de Administrag@o
das Companhias Abertas Brasileiras, materializado através de uma proposta de Projeto
de Lei baseada no modelo Comply or Explain, destinada a fomentar a participacdo
feminina nos Conselhos de Administragdo de companhias abertas brasileiras, visando
promover a regulamentacdo e dar efetividade ao inciso II, do art. 2° da Lei n°
15.177/2025; ¢ um Relatorio Técnico Conclusivo, ambos voltados ao fortalecimento da
diversidade de género e das praticas ESG nas organizagoes.

Nao obstante o rigor metodolégico empregado — incluindo o tratamento de
outliers por Winsorizacao, verificagdo de multicolinearidade via VIF e corre¢do robusta
clusterizada por firma —, o presente estudo possui limitacdes que devem ser
ponderadas, como a restricdo ou dificuldade de acesso aos dados de score ESG. Outra
limitagdo reside na natureza da amostra, restrita a companhias abertas brasileiras que
possuem scores ESG publicados, o que impede a generalizagdo automatica dos
resultados para empresas de capital fechado ou de menor porte. Ademais, o painel
configura-se como desbalanceado devido a entrada e saida de firmas e a disponibilidade
irregular de dados socioambientais ao longo do periodo de 2011 a 2024. Por fim,
embora o modelo controle caracteristicas fixas invariantes das firmas, variaveis
qualitativas de dificil mensuragio — como a cultura organizacional e o nivel de

ativismo dos acionistas — ndo foram capturadas pelos estimadores lineares.

6. Sugestoes para Pesquisas Futuras

Como desdobramento deste trabalho, sugere-se para pesquisas futuras a
investigacdo do efeito limiar (Massa Critica), fundamentada nos modelos de
Granovetter (1978), para analisar - por meio de modelos ndo lineares ou varidveis
dummy - se o impacto nos pilares Ambiental (E) e Social (S) passa a ser significante a
partir de um ponto de equilibrio onde a presenga feminina altera a dinamica de custos e
beneficios percebidos pelo colegiado. Ou seja, busca-se identificar o momento em que o
conselho atinge o niumero minimo de trés mulheres ou 30% de participacdo para que a
mudanga de comportamento ocorra. Sugere-se também a avaliagdo de comités
especificos para verificar se a presenca de mulheres em grupos de Sustentabilidade,
Auditoria ou Governanga potencializa a execugao das pautas socioambientais. Por fim,

recomenda-se a andlise de redes interorganizacionais para aplicar o conceito de
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estrutura social proposto pelo autor para avaliar o board interlock feminino, analisando
se conselheiras que participam simultaneamente de multiplas empresas atuam como
agentes que disseminam de forma mais rapida as melhores praticas ESG no mercado

brasileiro.

Declaracio sobre IA generativa e tecnologias assistidas por IA no processo de
escrita

Durante a preparagdo deste trabalho, foram utilizadas as ferramentas ChatGPT e o
Gemini para criagdo e execugdo dos codigos no ambiente R, na elaboracdo de tabelas
para a secdo dos resultados e na revisdo do manuscrito. Apds a utilizagdo destas

ferramentas, todo o contetido foi revisado, verificado e editado.
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Materializa¢ao do Produto Técnico

MINUTA DE PROJETO DE LEI N° , DE 2026.

Ementa: Institui mecanismos de governanca, transparéncia,
prestacdo de contas e incentivos destinados a promog¢ao da
diversidade de género nos Conselhos de Administragao das
companhias abertas e empresas privadas de grande porte, em
regulamentac¢do ao inciso II do art. 2° da Lei n® 15.177, de 2025,

e da outras providéncias

O CONGRESSO NACIONAL decreta:

Capitulo I - Das Disposicdes Preliminares

Art. 1° Esta Lei institui mecanismos de governanga, transparéncia, prestacdo de contas
e incentivos destinados a operacionalizar a adesdo das companhias abertas e empresas
privadas de grande porte a promog¢do da diversidade de género nos Conselhos de
Administragdo, em consonancia com o inciso II do art. 2° da Lei n® 15.177, de 2025,
visando ao aprimoramento da governanga corporativa, da transparéncia e do

desenvolvimento sustentavel.

Art. 2° Para os efeitos desta Lei, considera-se:
[ - Empresa de grande porte: a sociedade ou conjunto de sociedades sob controle
comum que tiver, no exercicio anterior, ativo total superior a R$ 240.000.000,00

(duzentos e quarenta milhdes de reais) ou receita bruta anual superior a R$
300.000.000,00 (trezentos milhdes de reais), nos termos da Lei n°® 11.638/2007;

Capitulo II - Da Politica Corporativa de Promoc¢ao da Diversidade de Género

Art. 3° As companhias abertas e empresas privadas de grande porte que aderirem

voluntariamente ao regime previsto nesta Lei deverdo instituir politica formal de
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promog¢dao da diversidade de género na composicdo de seus Conselhos de
Administragao.

§1° A politica devera estabelecer objetivos, estratégias, indicadores e mecanismos de
monitoramento da evolucao da participagao feminina.

§2° Os objetivos definidos deverdo ser compativeis com a realidade organizacional da
companhia e revisados periodicamente.

§3° A politica devera ser aprovada pelo Conselho de Administracao.

Art. 3°-A A politica de promog¢ao da diversidade de género devera contemplar, no
minimo:

I — principios e diretrizes para promoc¢ado da diversidade na composicao do Conselho de
Administragao;

I — procedimentos de recrutamento e selecdo que assegurem igualdade de
oportunidades;

[T — mecanismos de monitoramento e avaliacao periodica;

IV — defini¢ao de responsabilidades dos 6rgdos de governanga pela implementacao da
politica;

V — divulgacdo anual dos resultados alcangados.

Capitulo III - Do Mecanismo ""Pratique ou Explique"

Art. 4° As companhias abertas e empresas privadas de grande porte deverdo divulgar,
em seus informes de governanca corporativa ou relatérios de sustentabilidade,
informacodes relativas a implementagdao da politica prevista no art. 3°, devendo, caso a
politica ndo tenha sido instituida ou implementada integralmente, apresentar
justificativa fundamentada contendo:

[ - as razdes de ordem técnica, econdmica ou organizacional que impediram a
instituigdo ou a implementacdo integral da politica de promocao da diversidade de
género;

IT - os critérios de diversidade adotados nos processos de recrutamento e selegdo de
conselheiros;

III - o plano de agdo com objetivos, indicadores e cronograma de implementacao para a

corre¢do da assimetria representativa nos exercicios subsequentes.
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Capitulo IV - Dos Incentivos e Beneficios Extraordinarios

Art. 5° As empresas privadas e companhias abertas que instituirem e implementarem a
politica prevista no art. 3°, observados os requisitos estabelecidos em regulamento, farao
jus aos seguintes incentivos estatais:

I —A institui¢do e a implementacdo da politica poderdo constituir critério adicional de
desempate em licitagdes publicas federais, observados os ditames da Lei n°® 14.133/2021
e nos termos de regulamentagao especifica;

IT - Prioridade na andlise técnica de concessdo de linhas de crédito e financiamentos
junto a bancos publicos de desenvolvimento, tais como o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econémico e Social (BNDES);

IIT - Concessao do Selo Nacional de Diversidade na Governanga, emitido pelo
Ministério do Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servicos, para fins de uso

reputacional e sinaliza¢do de mercado.

Capitulo V - Disposicoes Finais

Art. 6° Cabera a Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), no ambito de suas
competéncias relativas as companhias abertas, regulamentar:

I — o conteildo minimo da politica prevista no art. 3°;

II — o regime informacional;

III — os parametros de divulgacao;

IV — a padronizagao das justificativas;

V — os mecanismos de fiscalizagao.

Art. 7° Esta Lei entra em vigor na data de sua publicacao.

EXPOSICAO DE MOTIVOS E JUSTIFICATIVA DO PRODUTO TECNICO

A edicdo da Lei n° 15.177, de 2025, representou importante avango no
ordenamento juridico brasileiro ao estabelecer medidas destinadas a promog¢do da
participagdo feminina nos Conselhos de Administracdo. No que se refere as companhias

abertas e as empresas privadas de grande porte, contudo, o inciso II do art. 2° da referida
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lei limitou-se a facultar a ado¢do de medidas voltadas a ampliagdo da diversidade de
género, sem estabelecer mecanismos capazes de orientar sua implementacao,
monitoramento ou prestagao de contas.

Embora a opcao legislativa preserve a autonomia das organizagdes privadas, a
auséncia de instrumentos regulatorios destinados a operacionalizar essa faculdade tende
a reduzir sua efetividade pratica. Nesse contexto, o presente produto técnico-tecnologico
consiste em um Modelo Regulatorio para Promog¢ao da Diversidade de Género nos
Conselhos de Administragao, concebido para regulamentar o inciso II do art. 2° da Lei
n® 15.177, de 2025, mediante a criagdo de mecanismos de governanga, transparéncia,
prestacdo de contas e incentivos capazes de estimular, de forma voluntdria, a
institucionalizacdo de politicas corporativas voltadas a promoc¢do da diversidade de
género.

A elaboragdo do modelo regulatério fundamenta-se diretamente nas evidéncias
empiricas produzidas nesta pesquisa. Mediante regressao logistica com dados em painel
e estimadores adequados ao comportamento dos dados, verificou-se efeito positivo e
estatisticamente significativo entre a participagdo feminina nos Conselhos de
Administragdo e o desempenho ESG das companhias abertas brasileiras, sendo esse
efeito particularmente expressivo na dimensdo da Governanga Corporativa. Os
resultados indicam que a presenca de mulheres nos Conselhos contribui para o
fortalecimento dos mecanismos de supervisdo estratégica, da transparéncia, da
accountability e da qualidade do processo decisorio, corroborando os pressupostos da
Teoria da Agéncia.

Sob essa perspectiva, a promogao da diversidade de género ndo se apresenta
apenas como medida de equidade social, mas como instrumento de aperfeicoamento da
governanga corporativa. Ao ampliar a pluralidade de perspectivas no processo decisorio,
reduzir potenciais assimetrias informacionais e fortalecer o monitoramento da alta
administracdo, a diversidade de género passa a constituir elemento capaz de contribuir
para a geragdo de valor organizacional e para o aprimoramento do desempenho em
sustentabilidade corporativa.

Diferentemente de modelos baseados na imposicdo de cotas obrigatérias, a
presente proposta preserva integralmente o carater facultativo previsto na Lei n® 15.177,
de 2025. O modelo regulatério nao estabelece percentuais minimos de participagdo
feminina nem restringe a autonomia decisoria das organizagdes privadas. Seu objetivo

consiste em criar condi¢des institucionais para que as empresas que optarem pela adesao
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voluntaria disponham de parametros minimos de governanga destinados a elaboragao,
implementagdo, monitoramento e divulgacao de politicas corporativas de promogao da
diversidade de género.

Para tanto, a proposta adota 0 mecanismo internacionalmente conhecido como
"Comply or Explain" ("Pratique ou Explique"), amplamente difundido no &mbito da
governanga corporativa. Por meio desse modelo, preserva-se a liberdade de decisdo das
companhias quanto a adoc¢do da politica de diversidade, ao mesmo tempo em que se
exige transparéncia perante investidores, acionistas e demais stakeholders quanto as
razdes que eventualmente impecam sua implementacdo. A logica regulatéria desloca o
foco da imposicdo estatal para a prestacdo de contas e para a disciplina reputacional
exercida pelo mercado, em consonancia com as melhores praticas de governanca
corporativa.

Complementarmente, o modelo institui instrumentos de incentivo destinados a
estimular a ado¢do voluntaria dessas politicas, prevendo, entre outros mecanismos, a
possibilidade de utilizacdo da implementacao da politica de diversidade como critério
adicional de desempate em licitagdes publicas, observada a legislacdo pertinente;
prioridade na andlise técnica de linhas de crédito junto a instituicdes financeiras
publicas de desenvolvimento; e a concessdo do Selo Nacional de Diversidade na
Governanga, destinado ao reconhecimento publico das organizagdes que adotem
praticas alinhadas aos objetivos da presente regulamentagao.

Outro aspecto relevante consiste na atribuicdo de competéncia a Comissao de
Valores Mobilidrios (CVM) para disciplinar os pardmetros minimos da politica
corporativa, o regime informacional, os critérios de divulgacdo, a padronizagdo das
justificativas e os mecanismos de fiscalizagdo aplicaveis as companhias abertas. Essa
opcdo preserva a flexibilidade regulatéria necessaria para acompanhar a evolucdo das
praticas de governanga corporativa, a0 mesmo tempo em que assegura uniformidade e
seguranga juridica na aplica¢do da norma.

Assim, o presente produto técnico-tecnologico traduz os resultados da pesquisa
em um instrumento regulatorio aplicdvel a realidade brasileira. Em vez de impor
obrigagdes de composicdo dos Conselhos de Administracdo, propde a criacdo de um
ambiente institucional favoravel a adocdo voluntaria de boas praticas de governanga,
fundamentado na transparéncia, na prestacao de contas, na responsabilidade corporativa

€ em mecanismos de incentivo capazes de promover, de forma gradual e sustentavel, o
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fortalecimento da diversidade de género nas estruturas de alta administragdo das

organizagoes.
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Relatorio Técnico Conclusivo

Diversidade de Género em Conselhos de Administragao: Evidéncias para o

Fortalecimento da Governanga Corporativa e da Agenda ESG no Mercado Brasileiro

1. Apresentacgio

A crescente valorizagdo das praticas de governanca corporativa e da agenda
Environmental, Social and Governance (ESG) tem ampliado o interesse de empresas,
investidores, reguladores e formuladores de politicas publicas por mecanismos capazes
de fortalecer a transparéncia, a sustentabilidade e a qualidade dos processos decisorios
nas organizagdes. Nesse contexto, a diversidade de género nos Conselhos de
Administragdo passou a ocupar posi¢do de destaque nas discussdes nacionais e
internacionais, ndo apenas como expressdo de equidade, mas como elemento
potencialmente associado ao aprimoramento da governanga corporativa € a geragao de
valor de longo prazo.

Este Relatério Técnico Conclusivo apresenta, de forma objetiva e orientada a
aplicagdo pratica, as principais evidéncias produzidas por pesquisa desenvolvida no
ambito do Programa de Mestrado Profissional em Administragdo do Instituto Federal de
Minas Gerais (IFMG), cujo objetivo consistiu em analisar a influéncia da participagao
feminina nos Conselhos de Administracdo sobre o desempenho ESG de companhias
abertas brasileiras. A pesquisa foi conduzida a partir da analise de 99 empresas listadas
na B3, no periodo de 2011 a 2024, utilizando técnicas econométricas aplicadas a dados
em painel, com base em informacdes provenientes da Refinitiv, Economatica, Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM) e B3.

Diferentemente da dissertagcdo, que apresenta em profundidade os fundamentos
tedricos, metodoldgicos e estatisticos da investigagao, este relatdrio tem como proposito
traduzir os principais achados cientificos em informagdes acessiveis e Uteis para a
tomada de decisdo, evidenciando suas implicagdes para a governanga corporativa, a
agenda ESG e a formulagao de politicas voltadas a promocgao da diversidade de género.

O documento ¢ direcionado a conselhos de administragdo, dirigentes
empresariais, investidores, 6rgaos reguladores, entidades representativas do mercado de
capitais, formuladores de politicas publicas e demais organizagdes interessadas no

fortalecimento das praticas de governancga corporativa. Seu objetivo ¢ oferecer subsidios
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técnicos para decisdes fundamentadas em evidéncias cientificas, contribuindo para o
aperfeicoamento das estruturas de governanca e para a ampliagdo da participagdo
feminina em posicdes estratégicas de lideranca.

Como desdobramento aplicado das evidéncias apresentadas, a pesquisa resultou
na elaboracdo de um Modelo Regulatorio para Promocao da Diversidade de Género nos
Conselhos de Administracdo das companhias abertas brasileiras, concebido como
instrumento de apoio ao debate regulatorio e ao desenvolvimento de iniciativas voltadas
ao fortalecimento da governanga corporativa e da sustentabilidade empresarial no pais.

Espera-se que as informacdes reunidas neste relatdrio contribuam para
aproximar a produgdo cientifica das necessidades concretas do mercado e da
administracao publica, reforcando a importancia da utilizagdo de evidéncias empiricas
na constru¢do de ambientes organizacionais mais transparentes, responsaveis,

competitivos e alinhados as melhores praticas de governanca.

2. Contexto e relevancia do tema

Nas ultimas décadas, a sustentabilidade empresarial deixou de ser compreendida
exclusivamente sob a perspectiva ambiental para incorporar aspectos sociais e de
governanga como elementos essenciais a geracdo de valor, a gestdo de riscos e a
competitividade das organizacdes. Nesse contexto, a agenda Environmental, Social and
Governance (ESG) consolidou-se como importante referéncia para investidores,
empresas e Orgaos reguladores, influenciando decisdes estratégicas e critérios de
avalia¢dao do desempenho corporativo.

Entre os diversos fatores relacionados a governanga corporativa, a composi¢ao
dos Conselhos de Administragao tem recebido atencdo crescente, especialmente em
razdo de sua influéncia sobre a definicdo das estratégias organizacionais, o
monitoramento da gestdo e a protecdo dos interesses dos acionistas e demais
stakeholders. A diversidade de género nesses 0rgaos passou, portanto, a ser considerada
ndo apenas sob a perspectiva da equidade, mas também como um potencial fator de
fortalecimento da qualidade da governancga corporativa.

Embora avangos importantes tenham sido observados em diversos paises, a
participacdo feminina nos Conselhos de Administragdo ainda permanece inferior a
masculina, especialmente em economias emergentes. No Brasil, apesar da evolugdo

gradual dos indicadores de diversidade, as mulheres continuam sub-representadas nos
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principais espagos de decisdo corporativa, revelando a persisténcia de barreiras
estruturais para sua inser¢do em posi¢des de alta lideranca.

Recentemente, a promulgagdo da Lei n® 15.177, de 23 de julho de 2025,
representou um importante avango ao estabelecer mecanismos destinados a promogao
da diversidade de género nos Conselhos de Administracdo das empresas estatais e
sociedades de economia mista. Entretanto, no ambito das companhias abertas privadas,
a legislacdo optou por mecanismos predominantemente indutivos, preservando amplo
espago para a adog¢do voluntaria de politicas de diversidade pelas organizagdes.

Esse cendrio evidencia a importancia da produc¢do de evidéncias cientificas
capazes de orientar decisdes empresariais, investimentos e iniciativas regulatdrias. Mais
do que discutir a ampliagdo da participacdo feminina sob uma perspectiva normativa,
torna-se necessario compreender se a diversidade de género produz efeitos concretos
sobre o desempenho das organizacdes e quais dimensdes da governanga corporativa sao
efetivamente influenciadas por essa maior diversidade.

E nesse contexto que se insere a presente pesquisa. Ao analisar empresas
brasileiras de capital aberto ao longo de quatorze anos, este estudo buscou produzir
evidéncias empiricas sobre a relagdo entre a participagdo feminina nos Conselhos de
Administragdo e o desempenho ESG das organizagdes. Os resultados obtidos oferecem
subsidios relevantes para empresas, investidores, reguladores e formuladores de
politicas publicas, contribuindo para que decisdes relacionadas a composicao dos
conselhos e ao desenvolvimento de instrumentos regulatérios sejam fundamentadas em

evidéncias e ndo apenas em pressupostos teoricos ou expectativas de mercado.

3. Como a pesquisa foi conduzida

Com o objetivo de produzir evidéncias empiricas robustas acerca da relagdo
entre a participagdo feminina nos Conselhos de Administragdo e o desempenho ESG
das empresas brasileiras, foi realizada uma pesquisa quantitativa com companhias
abertas listadas na B3.

A amostra foi composta por 99 empresas, abrangendo o periodo de 2011 a 2024,
totalizando 780 observagdes anuais organizadas em painel desbalanceado. A definicao
desse horizonte temporal permitiu analisar a evolugdo da participagdo feminina nos

Conselhos de Administragdo ao longo de quatorze anos, contemplando um periodo
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marcado pela consolidacdo das praticas de governanca corporativa e pela crescente
incorpora¢ao da agenda ESG no mercado brasileiro.

Os dados utilizados foram obtidos em bases reconhecidas pela comunidade
académica e pelo mercado de capitais. As informagdes relativas ao desempenho ESG
foram extraidas da plataforma Refinitiv; os indicadores econdmico-financeiros foram
coletados na base Economatica; e os dados referentes a composi¢do dos Conselhos de
Administragdo foram obtidos nos Formularios de Referéncia disponibilizados pela
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e pela B3.

A pesquisa avaliou a influéncia da participagdo feminina nos Conselhos de
Administragdo sobre o desempenho ESG das empresas, considerando tanto o indice
ESG agregado quanto, de forma complementar, cada um de seus pilares: Ambiental (E),
Social (S) e Governanca (G). Também foram incorporadas variaveis de controle
relacionadas ao desempenho financeiro, porte da empresa, estrutura do conselho,
mecanismos de governanga corporativa e participacdo no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE), de modo a reduzir possiveis efeitos de fatores externos sobre os
resultados.

A andlise dos dados foi realizada por meio de modelos econométricos com dados
em painel, técnica amplamente empregada em pesquisas sobre governanga corporativa
por possibilitar a andlise simultdnea das diferencas entre empresas e da evolucdo
temporal de seus indicadores. Apds a realizagdo dos testes de especificacdo e
diagnodstico, adotou-se o modelo de efeitos fixos com procedimentos estatisticos
capazes de assegurar a confiabilidade das estimativas, conferindo maior robustez as
evidéncias produzidas.

A utilizacdo de bases de dados consolidadas, aliada a ado¢ao de procedimentos
econométricos apropriados para o tratamento das caracteristicas da amostra, permitiu
produzir resultados consistentes e compardveis aqueles observados na literatura
internacional sobre diversidade de género, governanga corporativa e sustentabilidade

empresarial.
4. Principais evidéncias da pesquisa
A analise realizada permitiu identificar evidéncias relevantes acerca da

influéncia da participacdo feminina nos Conselhos de Administragdo sobre o

desempenho ESG das companhias abertas brasileiras. Os resultados apresentados a
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seguir sintetizam os principais achados da pesquisa e suas implicagdes para a

governanga corporativa.

Evidéncia 1 — A participa¢ao feminina nos Conselhos de Administracao esta
associada a melhoria do desempenho ESG das empresas

A principal evidéncia produzida pela pesquisa demonstra que a presenca de
mulheres nos Conselhos de Administragdo exerce influéncia positiva e estatisticamente
significativa sobre o desempenho ESG das companhias abertas brasileiras.

Esse resultado indica que empresas com maior participacdo feminina em seu
principal 6rgdo de governanca tendem a apresentar melhores niveis de desempenho em
praticas ambientais, sociais e, sobretudo, de governanca, reforcando a importancia da
diversidade como componente estratégico da gestao corporativa.

Sob a perspectiva pratica, essa evidéncia demonstra que a promog¢do da
diversidade de género transcende aspectos relacionados a representatividade,
constituindo um fator associado ao fortalecimento da governanca e a geracao de valor
sustentavel no longo prazo.

Para empresas e investidores, essa evidéncia refor¢a que a composicdo do
Conselho de Administragdo representa um aspecto relevante da qualidade da
governanga corporativa e deve integrar as analises relacionadas ao desempenho

organizacional de longo prazo.

Evidéncia 2 — Os maiores impactos concentram-se na dimensio de
Governanca Corporativa

A andlise individual dos pilares ESG revelou que o efeito positivo da
participacdo feminina ndo ocorre de maneira uniforme entre as trés dimensdes da
sustentabilidade empresarial.

Embora nd3o tenham sido identificados efeitos estatisticamente significativos
com os pilares Ambiental (E) e Social (S), verificou-se influéncia positiva e
significativa sobre o Pilar Governanca (G), indicando que a contribui¢do da diversidade
de género se manifesta principalmente por meio do fortalecimento dos mecanismos de
governanga corporativa.

Esse resultado sugere que conselhos mais diversos tendem a favorecer ambientes

organizacionais caracterizados por maior transparéncia, aprimoramento dos mecanismos
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de supervisdo, fortalecimento do compliance, melhoria dos controles internos e maior

qualidade do processo decisorio.

Evidéncia 3 — A governanca corporativa constitui o principal mecanismo de
transmissao dos efeitos da diversidade de género

Os resultados permitem inferir que a melhoria do desempenho ESG nao decorre
diretamente da ampliagdo de investimentos ambientais ou de iniciativas sociais
especificas, mas do fortalecimento da estrutura de governanga corporativa.

Em outras palavras, a participagdo feminina contribui para aperfeicoar o
funcionamento do Conselho de Administra¢do, tornando-o mais eficiente no exercicio
de suas funcdes de supervisdo estratégica, monitoramento da gestdo e prestacao de
contas aos stakeholders.

Essa evidéncia reforca a compreensdo de que a governanga representa o
principal elo entre diversidade de género e sustentabilidade empresarial, em relacdo ao

ESG.

Evidéncia 4 — O Conselho de Administracio exerce papel distinto da
Diretoria Executiva na promoc¢io do desempenho ESG

A pesquisa identificou que a participagcdo feminina na Diretoria Executiva nao
apresentou efeito estatisticamente significativo com o desempenho ESG das empresas
analisadas.

Esse resultado evidencia que os efeitos observados concentram-se
especificamente no Conselho de Administragdo, 6rgdo responsavel pela defini¢ao das
diretrizes estratégicas, supervisdo da gestdo e monitoramento dos interesses dos
acionistas e demais partes interessadas.

Tal constatacdo reforca a importancia de politicas voltadas a ampliacdo da

participagdo feminina justamente nos 6rgaos maximos de governanga corporativa.

Evidéncia 5 — As evidéncias oferecem subsidios para decisoes empresariais e
regulatorias

Os resultados obtidos demonstram que a diversidade de género nos Conselhos de
Administragdo pode ser considerada um elemento relevante para o fortalecimento da

governanga corporativa das companhias abertas brasileiras.
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Sob essa perspectiva, as evidéncias produzidas pela pesquisa oferecem suporte
técnico para que empresas aperfeicoem suas politicas de composi¢ao dos conselhos,
investidores incorporem aspectos relacionados a diversidade em suas avaliagdes de
governanga e reguladores desenvolvam instrumentos capazes de estimular maior
transparéncia e evolucdo das praticas de governanga no mercado de capitais brasileiro.

Mais do que confirmar tendéncias observadas na literatura internacional, a
pesquisa fornece evidéncias produzidas a partir da realidade das companhias abertas

brasileiras, contribuindo para fundamentar decisdes institucionais apoiadas em dados

empiricos.

Quadro 1 — Sintese das principais evidéncias da pesquisa

Evidéncia

Principal resultado

Implicagao pratica

Participacdo feminina no

Efeito positivo e

A diversidade de género

estatisticamente

significativo com o Pilar
G

Conselho de estatisticamente fortalece a governanga
Administragdo significativo com o corporativa e a
desempenho ESG sustentabilidade
empresarial.
Pilar Governanca (G) Efeito positivo e O principal impacto da

diversidade ocorre sobre a
qualidade da governanga
corporativa.

Pilares Ambiental (E) e
Social (S)

Auséncia de efeito
estatisticamente
significativo

Os efeitos da diversidade
manifestam-se
predominantemente  por
meio do fortalecimento da
governanca.

Diretoria Executiva

Efeito sem significancia

Os resultados reforcam o

estatistica papel  estratégico  do
Conselho de
Administragdo na indugao
das praticas ESG.

Aplicagdo pratica

Evidéncias para empresas,
investidores e reguladores

Os resultados subsidiam
decisdes organizacionais,
regulatérias e de
investimento baseadas em
evidéncias cientificas.

Fonte: Elaborado pela autora com base nos resultados da pesquisa.

5. Implicacdes praticas para empresas, investidores e reguladores
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As evidéncias produzidas nesta pesquisa transcendem o ambito académico e
oferecem subsidios relevantes para o aperfeigoamento das praticas de governanga
corporativa no mercado brasileiro. Ao demonstrar que a participagdo feminina nos
Conselhos de Administragdo esta associada ao fortalecimento da dimensiao de
Governanca (G) do desempenho ESG, os resultados fornecem elementos objetivos para
orientar decisdes empresariais, investimentos e iniciativas regulatdrias.

Embora as recomendagdes apresentadas a seguir nao tenham carater prescritivo,
elas decorrem diretamente das evidéncias empiricas obtidas e buscam contribuir para o
desenvolvimento de ambientes corporativos mais transparentes, responsaveis e

alinhados as melhores praticas de governanca.

5.1 Implica¢des para as empresas

Para as companhias abertas, os resultados sugerem que a diversidade de género
nos Conselhos de Administracdo deve ser compreendida como um componente da
estratégia de fortalecimento da governanga corporativa.

Nesse contexto, recomenda-se que as organizagdes revisem periodicamente seus
processos de sucessdo, selecdo e renovagdo dos conselhos, buscando ampliar a
diversidade de competéncias, experiéncias e perspectivas nos processos decisorios.

Além disso, a divulgacdo transparente da composicao dos 6rgaos de governanga
e dos indicadores relacionados a diversidade pode fortalecer a confianga dos
investidores, ampliar a legitimidade institucional da organizacdo e demonstrar

alinhamento com praticas contemporaneas de governanga corporativa.

5.2 Implicag¢des para investidores

Os resultados indicam que a composicdo dos Conselhos de Administragao
constitui uma informacao relevante para a avaliacdo da qualidade da governanca
corporativa das empresas.

Nesse sentido, investidores institucionais, gestores de fundos e analistas podem
considerar a diversidade de género como um indicador complementar na analise de
riscos, da estrutura de governanca e do potencial de criagao de valor no longo prazo.

A incorporacdao de informagdes relacionadas a diversidade de género nos

processos de andlise ndo implica, por si sO, estabelecer critérios excludentes para
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decisdes de investimento, mas ampliar a compreensdo acerca das caracteristicas da

governanga das organizacdes avaliadas.

5.3 Implica¢des para reguladores e formuladores de politicas publicas

Os resultados da pesquisa oferecem evidéncias produzidas no contexto brasileiro
que podem subsidiar discussdes sobre o aperfeicoamento das politicas voltadas a
promocao da diversidade de género nos Conselhos de Administragao.

Considerando que o efeito positivo e estatisticamente significativo observado
concentrou-se na dimensdo de Governanga, as evidéncias reforcam a importincia de
iniciativas destinadas ao fortalecimento da transparéncia, da divulgagdo de informacgdes
sobre composi¢ao dos conselhos e da adogdo de mecanismos capazes de estimular boas
praticas de governanga corporativa.

Nesse contexto, os resultados podem servir como subsidio técnico para 6rgaos
reguladores, entidades autorreguladoras e formuladores de politicas publicas
interessados no desenvolvimento de instrumentos que incentivem a evolucdo das

praticas de governanga no mercado de capitais brasileiro.

5.4 Implica¢des para o mercado de capitais

Sob uma perspectiva mais ampla, os resultados reforgam a importancia da
utilizacdo de evidéncias empiricas na construcao de politicas e praticas relacionadas a
agenda ESG.

A crescente valorizagdo da sustentabilidade empresarial pelos mercados
financeiros exige que decisdes relativas a governanga corporativa sejam fundamentadas
em dados objetivos e em andlises consistentes. Ao demonstrar que a participacao
feminina nos Conselhos de Administragdo estd associada ao fortalecimento da
governanga corporativa, esta pesquisa amplia o conjunto de evidéncias disponiveis para
orientar decisdes de empresas, investidores e institui¢des reguladoras.

Dessa forma, o estudo contribui para aproximar a produgdo cientifica das
demandas concretas do mercado, fortalecendo a utilizagdo do conhecimento académico
como instrumento de apoio a tomada de decisdo e ao aperfeicoamento das praticas de

governanga corporativa no Brasil.

6. Desdobramento aplicado da pesquisa
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A producdo de conhecimento cientifico adquire maior relevancia quando seus
resultados sdo capazes de subsidiar decisdes, orientar politicas publicas e contribuir para
o aprimoramento das praticas organizacionais. Nesse sentido, os achados desta pesquisa
ndo se limitaram a producdo de evidéncias acerca da relacdo entre a participacdo
feminina nos Conselhos de Administracdo ¢ o desempenho ESG das companhias
abertas brasileiras, mas serviram de fundamento para o desenvolvimento de uma
proposta de intervencao voltada ao contexto regulatorio nacional.

As evidéncias empiricas demonstraram que a presenca feminina nos Conselhos
de Administracdao tem efeito positivo e estatisticamente significativo ao fortalecimento
da dimensdo de Governanca (G) e do desempenho ESG agregado, indicando que a
diversidade de género contribui para o aprimoramento dos mecanismos de
monitoramento, transparéncia, prestagdo de contas e qualidade do processo decisorio.
Esses resultados reforcam a importancia da governanga corporativa como elemento
estratégico para a sustentabilidade empresarial, em relagdo ao ESG e evidenciam a
necessidade de iniciativas capazes de estimular a adocdo de boas praticas pelas
organizagoes.

Paralelamente, a andlise do cenario regulatorio brasileiro revelou que, embora a
Lei n® 15.177, de 23 de julho de 2025, tenha representado importante avango na
promocao da diversidade de gé€nero, sua aplicagao as companhias abertas permaneceu
baseada em mecanismos predominantemente facultativos. Essa caracteristica evidencia
a existéncia de espago para o desenvolvimento de instrumentos complementares que
fortalecam a transparéncia, incentivem a adogao voluntaria de boas praticas e ampliem a
difusdo da diversidade de género na alta governanca corporativa.

Nesse contexto, como desdobramento aplicado da pesquisa, foi desenvolvido um
Modelo Regulatorio para Promocdo da Diversidade de Género nos Conselhos de
Administragdo, materializado por meio de minuta de Projeto de Lei apresentada como
Produto Técnico-Tecnoldgico decorrente desta dissertagao.

O modelo regulatério foi concebido a partir da integracdo entre as evidéncias
empiricas produzidas pela pesquisa, os referenciais tedricos da governanga corporativa e
da agenda ESG, as experiéncias regulatorias observadas em diferentes jurisdi¢des e a
analise da legislacdo brasileira vigente. Seu proposito consiste em oferecer uma

proposta tecnicamente fundamentada que possa subsidiar futuras discussoes legislativas,
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regulatorias e institucionais relacionadas ao fortalecimento da governanga corporativa e
a ampliacdo da participagdo feminina nos Conselhos de Administragao.

Importa destacar que o modelo regulatério ndo constitui uma consequéncia
automatica dos resultados estatisticos obtidos, nem pretende estabelecer solugdo tnica
para o desafio da diversidade de género nas organizacdes. Trata-se de uma proposta
construida com base em evidéncias cientificas, destinada a apoiar o debate técnico e
institucional sobre mecanismos capazes de incentivar praticas de governanca mais
transparentes, inclusivas e alinhadas as demandas contemporaneas do mercado de
capitais.

Ao converter resultados cientificos em uma proposta concreta de intervengao, a
pesquisa amplia seu alcance para além do ambiente académico, reafirmando a finalidade
dos programas de mestrado profissional de promover a aplicagdo do conhecimento
cientifico na solugdo de problemas de interesse da sociedade, das organizagdes e do

Estado.

7. Consideracgoes finais e perspectivas

Este Relatério Técnico Conclusivo teve como proposito apresentar, em
linguagem técnico-institucional, as principais evidéncias produzidas pela pesquisa sobre
a influéncia da participacdo feminina nos Conselhos de Administragdo no desempenho
ESG das companhias abertas brasileiras, traduzindo seus resultados em informacdes
uteis para empresas, investidores, reguladores e formuladores de politicas publicas.

As evidéncias empiricas demonstraram que a diversidade de género nos
Conselhos de Administragao tem efeito positivo e estatisticamente significativo quanto
ao fortalecimento do desempenho ESG absoluto das empresas, com efeitos
particularmente relevantes sobre a dimensdo de Governanca (G). Esse resultado reforca
a compreensdo de que a composi¢do dos orgdos maximos de governanga constitui
elemento estratégico para o aprimoramento dos mecanismos de supervisao,
transparéncia, prestagao de contas e qualidade do processo decisoério.

Sob a perspectiva pratica, os resultados indicam que iniciativas voltadas a
ampliacdo da participa¢do feminina nos Conselhos de Administragdo podem contribuir
para o fortalecimento das estruturas de governanga corporativa e para a consolidagao de
ambientes organizacionais mais transparentes, responsaveis e alinhados as melhores

praticas de mercado. Embora a pesquisa ndo permita estabelecer relagdes de causalidade
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absoluta nem generalizagdes para todas as organizagdes, as evidéncias produzidas
oferecem fundamentos técnicos relevantes para apoiar processos decisorios no ambito
empresarial, regulatorio e institucional.

Ao reunir evidéncias cientificas produzidas a partir da realidade das companhias
abertas brasileiras, este relatdrio procura contribuir para que decisdes relacionadas a
governanga corporativa sejam cada vez mais orientadas por dados empiricos e andlises
técnicas, reduzindo a dependéncia de percepgdes subjetivas ou de experiéncias
exclusivamente internacionais.

Como desdobramento desse processo, a pesquisa originou um Modelo
Regulatorio para Promogao da Diversidade de Género nos Conselhos de Administragao,
concebido como Produto Técnico-Tecnologico destinado a apoiar o aperfeicoamento do
ambiente regulatorio brasileiro e estimular o debate sobre mecanismos de incentivo a
diversidade na alta governanga corporativa. Dessa forma, a pesquisa ultrapassa a
produgdo do conhecimento cientifico e apresenta uma proposta concreta de aplicacao,
compativel com a finalidade dos programas de mestrado profissional de promover
solucdes fundamentadas em evidéncias para problemas de interesse da sociedade.

Espera-se que este relatorio possa servir como instrumento de consulta para
organizagdes publicas e privadas, investidores, entidades representativas do mercado de
capitais, orgaos reguladores e demais institui¢des comprometidas com o fortalecimento
da governanga corporativa e da agenda ESG no Brasil. Da mesma forma, espera-se que
as evidéncias aqui sintetizadas estimulem novas pesquisas sobre diversidade de género,
governanga corporativa e sustentabilidade empresarial, ampliando o conhecimento
disponivel e contribuindo para o aperfeicoamento continuo das praticas organizacionais
e das politicas publicas relacionadas ao tema.

Por fim, reafirma-se que o fortalecimento da governanca corporativa depende da
constru¢do de ambientes decisorios cada vez mais qualificados, transparentes e
comprometidos com a geracdo de valor sustentavel. Nesse contexto, a diversidade de
género nos Conselhos de Administragdo revela-se ndo apenas uma questdo de
representatividade, mas um componente relevante para o desenvolvimento de
organizagdes mais resilientes, competitivas e preparadas para responder aos desafios

contemporaneos do mercado e da sociedade.
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Relato de Produto Técnico Tecnologico (PTT)

Produtos: Modelo Regulatério para a Promoc¢do da Diversidade de Género nos
Conselhos de Administragdo das Companhias Abertas Brasileiras e Relatorio Técnico
Conclusivo

Autores: Maria Rachel Castro Fernandes Guimaraes; Arlete Aparecida de Abreu; Lélis
Pedro de Andrade.

Linha de Atuacao: Financas Corporativas e Investimentos

Projeto de Pesquisa: Participagdo feminina nos conselhos de administracdo: uma

analise de género na busca de sustentabilidade empresarial.

1 Introducio

A crescente incorporacdo de critérios ambientais, sociais € de governanga
(Environmental, Social and Governance — ESG) as estratégias organizacionais tem
ampliado o debate acerca dos fatores capazes de fortalecer a governanga corporativa e
promover a sustentabilidade empresarial. Nesse contexto, a diversidade de género nos
Conselhos de Administracdo passou a ocupar posi¢do de destaque na literatura
académica, no mercado de capitais e na agenda regulatdria, em razao de seu potencial
para aprimorar os mecanismos de monitoramento, transparéncia, redu¢do de conflitos de
agéncia, melhores praticas de governanca, fortalecimento da sustentabilidade
empresarial e maior aversdo ao risco (Feltes et al., 2023; Nishi & Krauter, 2021;
Prochnow et al., 2023; Ferreira et al., 2021; Zucchi et al., 2021).

No Brasil, a promulgagdo da Lei n° 15.177, de 23 de julho de 2025 (Brasil,
2025), representou importante avango ao estabelecer medidas destinadas a promogao da
diversidade de género nos Conselhos de Administracdo. Todavia, ao disciplinar a
aplicagdo da norma as companhias abertas e empresas privadas de grande porte, o

legislador adotou um regime de adesdo facultativa, sem definir mecanismos destinados

o

a operacionalizacdo, ao monitoramento ou a transparéncia das agdes voltadas
promoc¢do da diversidade de género. Essa assimetria regulatoria evidenciou a
necessidade de producdo de evidéncias cientificas capazes de subsidiar o
aperfeicoamento do ambiente institucional e orientar a formulagdo de instrumentos

regulatérios compativeis com a realidade do mercado brasileiro.
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Foi nesse contexto que se desenvolveu a pesquisa intitulada "Participagdo
feminina nos Conselhos de Administragdo: uma analise de género na busca de
sustentabilidade empresarial", cujo objetivo consistiu em analisar a influéncia da
participagdo feminina nos Conselhos de Administracao sobre o desempenho ESG das
empresas listadas na B3, no periodo de 2011 a 2024. Para tanto, foi utilizada uma
amostra composta por 99 companhias abertas, totalizando 780 observagdes em painel
desbalanceado, analisadas por meio de modelos econométricos de efeitos fixos com
estimativas robustas. Os resultados evidenciaram que a participagdo feminina nos
Conselhos de Administragdo apresenta efeito positivo e estatisticamente significativo
com o desempenho ESG das empresas, sobretudo na dimensdo relacionada a
Governanca Corporativa (G), indicando que a diversidade de género contribui para o
fortalecimento dos mecanismos de monitoramento, transparéncia e controle
organizacional.

A partir dessas evidéncias empiricas, a pesquisa ultrapassou a producdo do
conhecimento cientifico e foi convertida em solucdes voltadas a aplicagdo pratica, em
consonancia com a finalidade dos programas de Mestrado Profissional. Como resultado,
foram desenvolvidos dois Produtos Técnico-Tecnologicos complementares, concebidos
para promover a transferéncia do conhecimento produzido para diferentes publicos de
interesse.

O primeiro produto consiste em um Modelo Regulatorio para Promog¢do da
Diversidade de Género nos Conselhos de Administragdio das Companhias Abertas
Brasileiras, materializado por meio de uma minuta de Projeto de Lei. Fundamentado nas
evidéncias empiricas da pesquisa e inspirado no mecanismo regulatdrio
internacionalmente conhecido como Comply or Explain ("Pratique ou Explique"), o
modelo propde mecanismos de governanca, transparéncia, prestacio de contas e
incentivos destinados a operacionalizar o inciso II do art. 2° da Lei n® 15.177/2025,
preservando o carater voluntario da adesdo pelas companhias abertas e empresas
privadas de grande porte. Diferentemente de modelos baseados em cotas obrigatdrias, a
proposta busca criar condi¢des institucionais capazes de estimular a adogao voluntaria
de politicas corporativas de promog¢do da diversidade de género, fortalecendo a
governanga corporativa por meio da transparéncia e da accountability.

O segundo produto consiste em um Relatério Técnico Conclusivo, elaborado
com a finalidade de traduzir as evidéncias cientificas da pesquisa para uma linguagem

técnico-institucional, direcionada a empresas, investidores, conselhos de administragao,
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orgdos reguladores, entidades representativas do mercado de capitais e formuladores de
politicas publicas. O relatério sintetiza os principais resultados da investigagdo,
apresenta suas implicacOes praticas e oferece recomendagdes fundamentadas em
evidéncias, contribuindo para aproximar a produgdo cientifica das necessidades
concretas do ambiente empresarial e regulatorio.

Os dois produtos apresentam cardter complementar. Enquanto o Modelo
Regulatério materializa uma proposta de intervengdo normativa voltada ao
aperfeicoamento do ambiente regulatério brasileiro, o Relatério Técnico Conclusivo
promove a dissemina¢do do conhecimento produzido pela pesquisa, ampliando seu
alcance para além do meio académico e favorecendo sua utilizagdo por organizagdes
publicas e privadas, investidores, reguladores e demais stakeholders interessados no
fortalecimento da governanga corporativa, da agenda ESG e da diversidade de género
nos Conselhos de Administracao.

Dessa forma, os Produtos Técnico-Tecnoldgicos desenvolvidos representam a
materializagdo pratica dos resultados obtidos pela pesquisa, demonstrando como
evidéncias cientificas produzidas no contexto brasileiro podem ser convertidas em
instrumentos capazes de apoiar decisdes organizacionais, subsidiar politicas publicas e
contribuir para o aprimoramento das praticas de governanga corporativa e

sustentabilidade empresarial.

2 Aderéncia

Os Produtos Técnico-Tecnologicos desenvolvidos apresentam plena aderéncia
aos objetivos do Programa de Mestrado Profissional em Administragdo do Instituto
Federal de Minas Gerais (IFMG), uma vez que resultam da aplicagdo do conhecimento
cientifico a solugdo de um problema contemporaneo relacionado a governanga
corporativa, a sustentabilidade empresarial e a formulagdo de instrumentos voltados ao
fortalecimento da diversidade de género nos Conselhos de Administragao.

A pesquisa que deu origem aos produtos foi desenvolvida no dmbito da area de
Administragdo, na Linha de Pesquisa Finangas Corporativas e Investimentos, abordando
um tema de elevada relevancia para o ambiente organizacional e para o mercado de
capitais brasileiro. Ao investigar, por meio de evidéncias empiricas, a influéncia da
participacao feminina nos Conselhos de Administragao sobre o desempenho ESG das

companhias abertas, o estudo produziu conhecimentos com potencial de aplicagdo direta
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em organizagdes publicas e privadas, instituicdes reguladoras e entidades
representativas do mercado.

A aderéncia dos produtos evidencia-se pelo fato de ambos constituirem
desdobramentos naturais dos resultados obtidos na pesquisa. O Modelo Regulatorio
para Promo¢do da Diversidade de Género nos Conselhos de Administragdo foi
concebido a partir das evidéncias empiricas identificadas na investigacdo, propondo
mecanismos de governanga, transparéncia, prestacdo de contas e incentivos destinados a
operacionalizar o inciso II do art. 2° da Lei n® 15.177/2025. De forma complementar, o
Relatério Técnico Conclusivo foi elaborado com a finalidade de sistematizar e
disseminar os principais resultados da pesquisa em linguagem técnico-institucional,
ampliando sua acessibilidade e utilizagdo por diferentes publicos de interesse.

Sob a perspectiva da formagao profissional, os produtos refletem a finalidade
dos objetivos proposto pelo programa de Mestrado Profissional, ao promoverem a
transformagdo do conhecimento cientifico em solu¢des aplicdveis ao contexto
organizacional e institucional. Em vez de se restringirem a producao académica, ambos
foram concebidos para subsidiar processos decisorios, apoiar o aperfeicoamento de
praticas de governanga corporativa e contribuir para a formulagdo de politicas e
estratégias orientadas por evidéncias.

Além disso, os produtos apresentam aderéncia as discussdes contemporaneas
sobre sustentabilidade empresarial, agenda ESG e diversidade de género, temas que
vém assumindo crescente relevancia nas organizagdes, no mercado de capitais e na
atuacdo dos orgdos reguladores. Ao integrarem evidéncias cientificas, fundamentos
teoricos e proposi¢des aplicadas, contribuem para aproximar a pesquisa académica das
demandas concretas da sociedade e do ambiente empresarial.

Dessa forma, a elaboragdo do Modelo Regulatério e do Relatorio Técnico
Conclusivo materializa a vocacdo dos Produtos Técnico-Tecnologicos preconizada pela
Coordenagdo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES),
caracterizando-se como instrumentos de transferéncia do conhecimento cientifico, com
potencial de utilizagdo por empresas, investidores, reguladores, formuladores de
politicas publicas e demais stakeholders comprometidos com o fortalecimento da
governanga corporativa e da sustentabilidade empresarial.

Com o propdsito de sintetizar os principais elementos que evidenciam a

aderéncia dos Produtos Técnico-Tecnologicos aos objetivos do Programa de Mestrado
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Profissional em Administragdo e aos critérios de avaliacdo da CAPES, apresenta-se o

Quadro 1.

Quadro 1- Sintese da Aderéncia dos Produtos Técnico-Tecnologicos

Critério Evidéncia de aderéncia

Area de conhecimento |Administracdo

Baixa participacdo feminina nos Conselhos de Administragao,
necessidade de instrumentos que fortalecam a governanga
Problema enfrentado  |corporativa e promovam a diversidade de género com base em
evidéncias e auséncia de mecanismos de operacionalizagcdo do
art. 2°, 11, da Lein® 15.177/2025

Pesquisa quantitativa com companhias abertas brasileiras
(2011-2024)

Base cientifica

Produtos gerados Modelo Regulatorio e Relatério Técnico Conclusivo
o Transferéncia do conhecimento cientifico para empresas,
Finalidade . . . 1
investidores, reguladores e formuladores de politicas publicas
Fonte: Elaborado pela autora (2026).
3 Impacto

Os Produtos Técnico-Tecnoldgicos desenvolvidos apresentam potencial de
impacto em diferentes niveis, abrangendo organizagdes, mercado de capitais, 6rgaos
reguladores e formuladores de politicas publicas. Esse potencial decorre da
transformagdo dos resultados da pesquisa em instrumentos aplicaveis, capazes de
subsidiar processos decisorios e contribuir para o fortalecimento da governanga
corporativa e da agenda ESG no contexto brasileiro.

No ambito organizacional, o Modelo Regulatério oferece uma proposta
estruturada para orientar companhias abertas e empresas privadas de grande porte na
adocdo de politicas de promog¢do da diversidade de género em seus Conselhos de
Administragdo. Ao prever mecanismos de governanga, transparéncia, prestacdo de
contas e incentivos, o produto busca estimular a adog¢dao voluntaria de boas praticas,
respeitando a autonomia empresarial e promovendo maior alinhamento com as
expectativas de investidores, acionistas e demais stakeholders.

Sob a perspectiva institucional, o Modelo Regulatério também apresenta
potencial para subsidiar discussdes legislativas e regulatérias relacionadas a
operacionaliza¢do do inciso II do art. 2° da Lei n® 15.177/2025. Embora concebido

como proposta técnico-legislativa, seu conteido pode servir de referéncia para 6érgaos
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reguladores, entidades de autorregulagdo, associagdes empresariais e instituicdes
interessadas no aperfeicoamento das praticas de governanga corporativa e transparéncia
no mercado de capitais.

O Relatorio Técnico Conclusivo, por sua vez, amplia o alcance social da
pesquisa ao traduzir os resultados cientificos em linguagem técnico-institucional
acessivel aos diferentes publicos de interesse. Ao sintetizar as principais evidéncias
empiricas e apresentar suas implicagdes praticas, o documento favorece a disseminacao
do conhecimento produzido, contribuindo para que empresas, investidores, conselhos de
administracdo, reguladores e formuladores de politicas ptblicas incorporem evidéncias
cientificas em seus processos de analise e tomada de decisao.

Em conjunto, os dois Produtos Técnico-Tecnologicos fortalecem a transferéncia
do conhecimento cientifico para a sociedade, caracteristica essencial dos programas de
Mestrado Profissional. Ao integrarem evidéncias empiricas, fundamentos teoricos e
propostas de aplicagdo pratica, ampliam o potencial de utilizagdo dos resultados da
pesquisa para além do ambiente académico, favorecendo a construcdo de politicas,
estratégias organizacionais e iniciativas regulatorias fundamentadas em evidéncias.

Além do impacto institucional, os produtos apresentam relevincia social ao
contribuir para o debate sobre diversidade de género na alta governancga corporativa sob
uma perspectiva baseada em evidéncias. Ao deslocar a discussdo de argumentos
predominantemente normativos para resultados empiricos produzidos no contexto das
companhias abertas brasileiras, os produtos oferecem elementos técnicos que podem
qualificar o debate publico e fortalecer iniciativas voltadas ao desenvolvimento de
ambientes organizacionais mais transparentes, inclusivos e sustentaveis.

Dessa forma, o impacto dos Produtos Técnico-Tecnologicos ndo se limita a
proposicao de solugdes especificas, mas reside, sobretudo, na capacidade de aproximar
a produgdo cientifica das necessidades do mercado, da administracdo publica e da
sociedade, ampliando a utilizagdo do conhecimento académico como instrumento de
apoio a formulagdo de politicas, ao aperfeicoamento da governanga corporativa € a
promocao da sustentabilidade empresarial.

Com o objetivo de sintetizar as principais dimensdes do impacto esperado dos

Produtos Técnico-Tecnologicos, apresenta-se o Quadro 2.

Quadro 2 — Potencial de impacto dos Produtos Técnico-Tecnologicos
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Dimensao do

. Potencial de contribuicao
impacto

Apoiar a elaboracdo de politicas de diversidade de género,
fortalecer a governanga corporativa e ampliar a
transparéncia na composicdo dos Conselhos de
Administragao.

Empresas

Contribuir para a disseminacdo de boas praticas de
Mercado de capitais governanga corporativa e para o fortalecimento da agenda
ESG nas companhias abertas brasileiras.

Disponibilizar evidéncias empiricas que possam subsidiar
[nvestidores analises sobre governanga corporativa, riscos €
sustentabilidade empresarial.

Oferecer subsidios técnicos para discussdes sobre
mecanismos regulatorios, transparéncia e incentivos
relacionados a diversidade de género na alta governanga

Orgaos reguladores e
formuladores de politicas

publicas corporativa.
Qualificar o debate sobre diversidade de género e
Sociedade sustentabilidade empresarial por meio da disseminacao de
evidéncias cientificas produzidas no contexto brasileiro.
Ampliar a transferéncia do conhecimento cientifico,
Academia estimulando novas pesquisas e aplicagdes praticas

relacionadas a governanga corporativa, ESG e diversidade
de género.

Fonte: Elaborado pela autora (2026).

4 Aplicabilidade

Os Produtos Técnico-Tecnoldgicos desenvolvidos apresentam elevada
aplicabilidade, uma vez que foram concebidos para utilizagdo em contextos
organizacionais, institucionais e regulatorios relacionados a governanga corporativa, a
sustentabilidade empresarial e a promocao da diversidade de género nos Conselhos de
Administragao.

O Modelo Regulatério para Promocgao da Diversidade de Género nos Conselhos
de Administracdo foi elaborado como uma proposta técnico-legislativa destinada a
subsidiar iniciativas voltadas ao aperfeigoamento do ambiente regulatério brasileiro.
Sua estrutura normativa permite que seja utilizado como referéncia para discussdes
legislativas, processos de regulamentacdo, elaboragdo de politicas institucionais e
desenvolvimento de mecanismos de incentivo a diversidade de género em companhias
abertas e empresas privadas de grande porte.

Embora concebido como minuta de Projeto de Lei, o0 modelo possui aplicagao

que extrapola o processo legislativo. Seus dispositivos podem servir de referéncia para a
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elaboracdo de politicas corporativas de diversidade, programas de governanca, c6digos
de boas praticas, normas de autorregulagdo e diretrizes institucionais desenvolvidas por
empresas, entidades representativas do mercado de capitais e organizagdes voltadas ao
fortalecimento da governanga corporativa.

O Relatorio Técnico Conclusivo, por sua vez, foi desenvolvido com a finalidade
de ampliar a acessibilidade dos resultados da pesquisa, traduzindo evidéncias cientificas
em informacdes organizadas, objetivas e direcionadas aos diferentes publicos de
interesse. Sua linguagem técnico-institucional possibilita sua utilizacgdo como
instrumento de apoio a tomada de decisdo por Conselhos de Administragdo, dirigentes
empresariais, investidores, analistas de mercado, 6rgdos reguladores, formuladores de
politicas publicas e demais stakeholders envolvidos com a agenda ESG e a governanga
corporativa.

A complementaridade entre os dois produtos amplia sua aplicabilidade.
Enquanto o Modelo Regulatério oferece uma proposta concreta de intervengao
normativa, o Relatério Técnico Conclusivo favorece a disseminagao das evidéncias que
fundamentam essa proposta, permitindo que diferentes instituicdes compreendam os
resultados da pesquisa e avaliem sua utilizagdo em processos decisorios, regulatorios e
organizacionais.

Além disso, os produtos apresentam potencial de utilizacdo em atividades de
ensino, capacitagdo e formacgdo profissional nas areas de Administracdo, Governanga
Corporativa, Compliance, Sustentabilidade e ESG, podendo subsidiar cursos,
treinamentos, programas de desenvolvimento de conselheiros e acdes de educacdo
corporativa.

Dessa forma, a aplicabilidade dos Produtos Técnico-Tecnoldgicos evidencia sua
capacidade de utilizagcdo em multiplos contextos, aproximando a produgao cientifica das
demandas concretas das organizagdes e contribuindo para que evidéncias empiricas
sejam incorporadas ao processo de formulagdo de estratégias, politicas e praticas
relacionadas a governancga corporativa e a sustentabilidade empresarial.

Com a finalidade de sintetizar os principais aspectos relacionados a

aplicabilidade dos Produtos Técnico-Tecnologicos, apresenta-se o Quadro 3.

Quadro 3 — Aplicabilidade dos Produtos Técnico-Tecnologicos

Produto

A . Aplicabilidade Principais usuarios
Técnico-Tecnologico
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Congresso Nacional, Comissdo
de Valores Mobiliarios (CVM),

Modelo  RegulatérioSubsidiar propostas{Ministério do Desenvolvimento,
para Promocao dallegislativas, regulamentagdes,|Industria, Comércio e Servigos
Diversidade de Génerojpoliticas corporativas, c6digos|(MDIC), entidades
nos Conselhos dejde governanca e instrumentosfrepresentativas do mercado de
Administracao de autorregulacao. capitais, companhias abertas e
empresas privadas de grande

orte.
. . . .~ . |Empresas, conselhos de

Disseminar evidéncias . . . .

administracao, investidores,

cientificas em  linguagem
técnico-institucional e apoiar
processos de analise e tomada
de decisdo.

Relatorio Técnico
Conclusivo

analistas de mercado,
reguladores, formuladores de
politicas publicas, instituicdes
de ensino e pesquisadores.

Integrar evidéncias cientificas
c solucoes aplicadas,
favorecendo a formulacdo de|Organizacdes publicas e
estratégias, politicas e praticasfprivadas, mercado de capitais e
voltadas ao fortalecimento dajsociedade.

governanga corporativa e da
agenda ESG.

Fonte: Elaborado pela autora (2026).

Utilizagdo conjunta
dos produtos

5 Inovacao

A inovagdo dos Produtos Técnico-Tecnologicos desenvolvidos reside na
transformagdo de evidéncias cientificas produzidas no contexto das companhias abertas
brasileiras em instrumentos aplicaveis ao aperfeicoamento da governanga corporativa e
da promocgao da diversidade de género nos Conselhos de Administragao.

Diferentemente de estudos que se limitam a producdo de conhecimento
académico, a presente pesquisa converteu seus resultados em dois produtos
complementares: um Modelo Regulatorio, materializado por meio de minuta de Projeto
de Lei destinada a subsidiar o debate legislativo e regulatorio, e um Relatorio Técnico
Conclusivo, elaborado para disseminar as evidéncias cientificas em linguagem
técnico-institucional direcionada aos principais stakeholders.

A principal inovacao consiste na articulagdo entre pesquisa aplicada, evidéncias
empiricas e proposicdes de utilizagdo pratica, aproximando a produgao cientifica das
demandas do mercado de capitais, das organizacdes e da administragdo publica. Dessa

forma, os produtos ampliam o potencial de transferéncia do conhecimento cientifico,
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caracteristica essencial dos Produtos Técnico-Tecnologicos desenvolvidos no ambito
dos programas de Mestrado Profissional.
Com o objetivo de sintetizar os principais aspectos inovadores dos Produtos

Técnico-Tecnologicos, apresenta-se o Quadro 4.

Quadro 4 — Elementos de inovagao dos Produtos Técnico-Tecnologicos

Aspecto Elemento inovador
Utilizacdo de evidéncias empiricas produzidas a partir de
Base cientifica companhias abertas brasileiras para fundamentar solugdes
aplicadas.
~ Desenvolvimento de dois Produtos Técnico-Tecnologicos
[ntegragdo dos . R
brodutos complementares: um modelo regulatério e um relatério técnico

voltado a transferéncia do conhecimento.

Conversao dos resultados da pesquisa em instrumentos destinados
Aplicacdo pratica [|a apoiar organizagdes, reguladores e formuladores de politicas

publicas.
Transferéncia  do|Aproximagdo entre a pesquisa académica e a tomada de decisdo no
conhecimento ambiente empresarial ¢ institucional.

Fonte: Elaborado pela autora (2026).

6 Complexidade

A elaboragdo dos Produtos Técnico-Tecnologicos demandou um processo de
constru¢do fundamentado em multiplas etapas de investigacao cientifica, analise técnica
e desenvolvimento aplicado, evidenciando elevado grau de complexidade metodologica
e interdisciplinar.

Inicialmente, foi realizada ampla revisdo da literatura nacional e internacional
sobre governanga corporativa, diversidade de género, Conselhos de Administracao e
desempenho ESG, permitindo a constru¢cdo do referencial tedrico que sustentou a
pesquisa. Em seguida, procedeu-se a coleta, organizacdo e tratamento de dados
referentes a 99 companhias abertas brasileiras, abrangendo o periodo de 2011 a 2024,
com utilizagdo de bases especializadas e aplicagdo de modelos econométricos com
dados em painel para identificacdo das relagdes entre as varidveis investigadas.

A partir das evidéncias empiricas produzidas, foi desenvolvida uma proposta
regulatéria compativel com o ordenamento juridico brasileiro, observando-se a
legislagdao vigente, os principios da governanga corporativa € mecanismos regulatorios

adotados em experiéncias nacionais e internacionais. Paralelamente, elaborou-se um
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Relatério Técnico Conclusivo destinado a sistematizagdo e a disseminacdo dos
resultados da pesquisa em linguagem técnico-institucional, ampliando seu potencial de
utilizacao pelos diferentes publicos de interesse.

Dessa forma, a complexidade dos Produtos Técnico-Tecnoldgicos decorre da
integragdo entre pesquisa cientifica, andlise estatistica, interpretagdo dos resultados,
avaliagdo do contexto regulatorio e desenvolvimento de instrumentos aplicados,
caracterizando um processo consistente de transformacdo do conhecimento cientifico
em solugdes voltadas ao fortalecimento da governanga corporativa e da sustentabilidade
empresarial.

Com o propdsito de sintetizar os principais elementos que caracterizam a

complexidade dos Produtos Técnico-Tecnologicos, apresenta-se o Quadro 5.

Quadro S — Elementos de complexidade dos Produtos Técnico-Tecnologicos

Etapa Elementos de complexidade
Fundamentacao Revisdo da literatura nacional e internacional sobre governancal
cientifica corporativa, diversidade de género e desempenho ESG.
Construcao de base de dados longitudinal com 99 companhias
Pesquisa empirica abertas brasileiras (2011-2024) e aplicagdo de modelos

econométricos com dados em painel.

Interpretacdo dos resultados estatisticos a luz das teorias de
governanga corporativa e sustentabilidade empresarial.

Elaboracdo de um Modelo Regulatério fundamentado em|
evidéncias e de um Relatorio Técnico voltado a transferéncia do

[Analise técnica

Desenvolvimento dos

rodutos . o,
P conhecimento cientifico.
Integracdo entre Conversao de evidéncias empiricas em instrumentos aplicaveis
ciéncia ¢ pratica a0 ambiente organizacional, regulatorio e institucional.

Fonte: Elaborado pela autora (2026).
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