
R E S U M O

Este trabalho teve como objetivo analisar se a diversidade do conselho de administração 
(etária e de gênero) influencia na sustentabilidade de firmas participantes do Índice Brasil 
50 (IBRX50), no período de 2017 a 2020. Como complemento, o estudo analisou qual o 
papel do controle familiar na sustentabilidade. Adotou-se como proxy de sustentabilidade 
o índice ICO2 da B3, assumindo valor 1 para firmas pertencentes ao índice e 0, caso con-
trário. Para diversidade do conselho de administração, adotou a quantidade de mulheres 
no conselho e uma variável dummy para a geração millennials (27 a 42 anos). Utilizou-se o 
método de regressão logística dado que a variável dependente (sustentabilidade) é binária. 
Como principais resultados, constatou-se que a presença de mulheres no conselho de 
administração tem relação positiva com o índice ICO2 de firmas brasileiras; e que firmas 
maiores e com maior valor de mercado têm maior chance de pertencer ao índice ICO2. 
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INTRODUÇÃO

Há diversos estudos sobre susten-
tabilidade e performance corporativa 
(TJAHJADI; SOEWARNO; MUSTIKA-
NINGTIYAS, 2021; PAPOUTSI; SODHI, 
2020; WIJETHILAKE, 2017), mas pouco se 
tem falado sobre a relação entre mecanis-
mos de governança corporativa e susten-
tabilidade. Supõe-se que um conselho de 
administração heterogêneo, com membros 
de diferentes faixas etárias e com maior 
percentual de mulheres possa mostrar 
uma tendência a se engajar em mais práti-
cas sustentáveis (PRUDÊNCIO et al., 2021; 
HUSTED; SOUZA-FILHO, 2019). 

Sabe-se que a sustentabilidade empre-
sarial __ conjunto de atividades que 
envolvem a relação da companhia com o 
ambiente, a economia e a sociedade __ se 

baseia no tripé de Elkington (2001) e pro-
porciona melhoria na imagem e reputação 
das empresas (GUIMARÃES; PEIXOTO; 
CARVALHO, 2017). A sustentabilidade 
é geralmente mensurada por índices nas 
diferentes bolsas de valores mundiais. Des-
tacam-se os índices Dow Jones Sustainability 
Index (DJSI) dos Estados Unidos; o FTSE-
4Good, em Londres; o JSE em Joanesburgo, 
na Africa do Sul; e o Indice de Sustentabi-
lidade Empresarial (ISE), no Brasil. O ISE 
da B3 tem por objetivo proporcionar um 
ambiente de investimentos compatível com 
as demandas do desenvolvimento susten-
tável da sociedade contemporânea (GUI-
MARÃES; PEIXOTO; CARVALHO, 2017). 

Em 2010, foi criado pela B3 o Índice 
Carbono Eficiente (ICO2-B3, 2022) que 
desde o início teve o propósito de ser um 
instrumento indutor das discussões sobre 

A B S T R A C T

This study analyzed if the diversity of the board of directors (age and gender) influences the 
sustainability of firms that participate in the Brazil 50 Index (IBRX50), from 2017 to 2020. As 
a complement, the study analyzed the role of family control in sustainability. The B3 ICO2 index 
was adopted as a sustainability proxy, assuming a value of 1 for firms belonging to the index and 
0 otherwise. For board diversity, it adopted the number of women on the board and a dummy 
variable for millennials (27 to 42 years old). The logistic regression method was used since the 
dependent variable (sustainability) is binary. As main results, we find that the presence of women 
on the board of directors has a positive relationship with the ICO2 index of Brazilian firms; and 
that larger firms with higher market value are more likely to belong to the ICO2 index.
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as mudanças de clima no Brasil. Quando 
uma empresa adere ao índice ICO2, ela 
demonstra comprometimento com a 
transparência de suas emissões de CO2 e 
antecipa a visão de como ela está se pre-
parando para uma economia de baixo car-
bono (ICO2-B3, 2022). 

O Instituto Brasileiro de Governança 
Corporativa (IBGC, 2019) considera que a 
diversidade de gênero no conselho é um 
tema recente de discussão no Brasil, mas 
começa a ganhar corpo, na medida em que 
alguns países têm adotado medidas compul-
sórias ou voluntárias de adesão de mulhe-
res na gestão sênior (DANI; PICOLO; 
KLANN, 2019). Pesquisas apontam que a 
diversidade do conselho de administração, 
seja de gênero ou etária, pode ter efeitos 
sobre as decisões estratégicas das firmas 
(BEAR; RAHMAN; POST, 2010; JIZI, 2017; 
POST; RAHMAN; RUBOW, 2011; PRU-
DÊNCIO et al., 2021). Dentre as estraté-
gias empresariais relevantes, encontra-se a 
Sustentabilidade empresarial.

Ademais, estudos mostram que para as 
empresas familiares é mais difícil se enga-
jar em práticas sustentáveis pois diferente 
da situação das grandes empresas multina-
cionais e profissionalizadas que trabalham 
em escala e que tem à sua disposição mais 
acesso à várias fontes de financiamento; as 
empresas familiares, em geral são meno-
res, e desfrutam de menos benefícios e 
altos custos ao se envolver em práticas de 
sustentabilidade (GJERGJI et al., 2020). 

Com base no contexto apresentado, 
este estudo buscou investigar se a diversi-
dade do conselho de administração (etária 
e de gênero) influencia na sustentabili-
dade de firmas brasileiras. Como comple-
mento, esta pesquisa analisou qual o papel 
do controle familiar na sustentabilidade. 
O período analisado envolveu os anos de 
2017 a 2020. O estudo adotou como proxy 
de sustentabilidade o índice ICO2 da B3, 
no formato de dummy (valor 1 para firmas 
pertencentes ao índice e 0 caso contrário). 
Para diversidade do conselho de adminis-
tração, adotou a quantidade de mulheres 
no conselho e uma dummy para a geração 
millenial. Utilizou-se o método de regres-
são logística dado que a variável depen-
dente (sustentabilidade) é binária. 

FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA

Sustentabilidade corporativa: os 
Índices de Sustentabilidade no Brasil

A problemática ambiental alcançou 
relevância mundial, obrigando todos os 
países a se movimentarem a favor de ques-
tões climáticas e de sustentabilidade. Em 
2015, a ONU organizou uma conferência 
climática, a chamada COP21. Nessa con-
ferência foi assinado o primeiro pacto de 
preservação ambiental desde o Protocolo 
de Quioto que ocorreu em 1997, visando 
um compromisso com a redução de gases 
do efeito estufa no planeta a partir de 2020 
(UNITED NATIONS, 2015; MAIA; CAR-
VALHO; CARMO, 2015). 
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A Organização das Nações Unidas 
(ONU) por meio dos seus 193 países mem-
bros, com o intuito de reduzir a pobreza e 
assegurar maior proteção ambiental, criou 
no ano 2000 os denominados Objetivos 
do Desenvolvimento do Milênio (ODM), 
os quais foram planejados para serem con-
cluídos até o ano de 2015 (ONU, 2022). Os 
resultados apurados pela ONU em relação 
aos ODM foram animadores, o que con-
tribuiu para implementar, durante a confe-
rência Rio+20, a agenda 2030, a qual criou 
os Objetivos do Desenvolvimento Susten-
tável (ODS). Com metas e prazo até o ano 
de 2030, espera-se combater a miséria e a 
proteção ambiental, proporcionando uma 
vida mais igualitária em termos econômi-
cos e sociais, de acordo com os 17 ODS.

Em 2005, a B3 lançou o Índice de Sus-
tentabilidade Empresarial (ISE), que foi 
o primeiro índice de ações voltado para 
a questão ambiental da América Latina. 
O Índice de Sustentabilidade Empresarial 
(ISE) é um indicador que possibilita ana-
lisar a performance das empresas listadas 
na B3 sob o aspecto da sustentabilidade, 
baseando-se em equilíbrio ambiental, res-
ponsabilidade social, dimensão econômi-
co-financeira e governança corporativa 
(B3, 2022). 

Há diversos estudos sobre sustentabi-
lidade e desempenho, utilizando o ISE da 
B3 como proxy no Brasil. Como exemplo, 
tem-se: Silva e Lucena (2019) com foco na 
rentabilidade; Vital et al (2009) – priori-
zando o estudo do potencial de vendas e 

exportações versus ISE; e Gabriel e Feil 
(2019); Félix et al (2019) e Pletsch et al 
(2015), todos com foco na relação entre 
ISE e desempenho econômico-financeiro. 

Como uma forma de continuar seu tra-
balho em prol da sustentabilidade, a B3 lan-
çou em 2010 o Índice Carbono Eficiente 
(ICO2), composto por firmas participantes 
do índice IbrX-50 que aceitaram, de forma 
voluntária, divulgar ao mercado suas emis-
sões de gases de efeito estufa. As empresas 
que compõem o índice estão comprometi-
das em trabalhar dentro de uma economia 
de “baixo carbono” (B3, 2022).

Como o ICO2 é um índice recente no 
mercado, ainda há poucos trabalhos acadê-
micos sobre ele. Como exemplo, tem-se: 
Cazzari e Lima (2012) – sobre custo de 
capital próprio e ICO2; Barbosa et al (2013) 
sobre retorno das ações; Reis, Moreira e 
França (2013) – desempenho econômico; e 
Maia, Carvalho e Carmo (2015) – rentabili-
dade e ICO2, todos no mercado de capitais 
brasileiro. Mas não foi encontrado nenhum 
estudo sobre ICO2 e variáveis de diversi-
dade do conselho de administração como 
se pretende investigar nesta pesquisa. 

Diversidade na composição dos 
Conselhos de Administração 
e Sustentabilidade 

Segundo a Teoria da Agência, um dos 
mecanismos de Governança Corporativa 
é a composição do conselho de adminis-
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tração, que pode ser compreendido pela 
análise de atributos como dualidade CEO-
-Presidente do Conselho, tamanho do 
conselho, independência de membros do 
conselho de administração, bem como a 
presença de mulheres no conselho (HUS-
TED; SOUSA-FILHO, 2019). 

Dado que os conselhos de administra-
ção assumem uma posição estratégica na 
liderança e tomada de decisões (LIN, 2017; 
SAITO; SILVEIRA, 2008), a representati-
vidade e diversidade na composição dos 
membros deste órgão torna-se objeto de 
estudo de muitas pesquisas (KYAW; OLU-
GBODE; PETRACCI, 2015; ORAZALIN, 
2019; PRUDÊNCIO et al., 2021; SAONA et 
al., 2019). 

Quando se pensa em diversidade de 
gênero, nota-se que a preocupação com 
a presença de mulheres na alta gestão das 
firmas, vem crescendo e sendo objeto de 
atenção em países da Europa (SAONA et 
al., 2018). Na Europa, existem instrumentos 
jurídicos de diferentes níveis, legalidades e 
formas de adesão, quanto à diversidade de 
gênero no ambiente corporativo (KYAW; 
OLUGBODE; PETRACCI, 2015; SAONA 
et al., 2018). Em outras palavras, entende-
-se que as mulheres assumem papéis rele-
vantes e eficazes para o desempenho e GC 
das empresas dessas nações (SAONA et 
al., 2018).

Outros estudos mostram que a pre-
sença de mulheres na alta gestão pode 
elevar a eficiência das firmas e proteger os 
interesses dos agentes, mesmo em países 
emergentes (ORAZALIN, 2019). 

Inclusive a ONU (Organização das 
Nações Unidas) reconhece o papel das 
mulheres na gestão das organizações. Den-
tre os dezessete objetivos de desenvolvi-
mento sustentável da ONU que compõem 
a agenda 2030, e tendo em vista esta pes-
quisa, destaca-se especificamente o ODS 
5, qual seja, alcançar a igualdade de gênero 
e empoderar todas as mulheres e meninas 
(ONU, 2022). O ODS 5 possui 6 metas e 
3 submetas (quadro 1). No quadro 1, veri-
fica-se nas metas 5.1 (acabar com todas as 
formas de discriminação contra todas as 
mulheres e meninas em toda parte), 5.5 
(garantir a participação plena e efetiva das 
mulheres e a igualdade de oportunidades 
para a liderança em todos os níveis de 
tomada de decisão na vida política, eco-
nômica e pública), estas estão ligadas ao 
objetivo desta pesquisa, visto que o estudo 
que envolva as mulheres enquanto gesto-
ras, contribuem para a redução da discri-
minação e valoriza a ocupação de cargos 
de liderança. As Figuras 1 e 2 detalham as 
submetas da ODS5 que mais se relacionam 
com o presente artigo. 
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5.1 Acabar com todas as formas de discriminação contra todas as mulheres e meninas em 
toda parte.

5.2 Eliminar todas as formas de violência contra todas as mulheres e meninas nas esferas 
públicas e privadas, incluindo o tráfico e exploração sexual e de outros tipos.

5.3 Eliminar todas as práticas nocivas, como os casamentos prematuros, forçados e de crian-
ças e mutilações genitais femininas.

5.4 Reconhecer e valorizar o trabalho de assistência e doméstico não remunerado, por meio 
da disponibilização de serviços públicos, infraestrutura e políticas de proteção social, bem 
como a promoção da responsabilidade compartilhada dentro do lar e da família, conforme 
os contextos nacionais.

5.5 Garantir a participação plena e efetiva das mulheres e a igualdade de oportunidades para 
a liderança em todos os níveis de tomada de decisão na vida política, econômica e pública.

5.6 Assegurar o acesso universal à saúde sexual e reprodutiva e os direitos reprodutivos, 
como acordado em conformidade com o Programa de Ação da Conferência Internacional 
sobre População e Desenvolvimento e com a Plataforma de Ação de Pequim e os documen-
tos resultantes de suas conferências de revisão.

5.a. Realizar reformas para dar às mulheres direitos iguais aos recursos econômicos, bem 
como o acesso a propriedade e controle sobre a terra e outras formas de propriedade, ser-
viços financeiros, herança e os recursos naturais, de acordo com as leis nacionais.

5.b. Aumentar o uso de tecnologias de base, em particular as tecnologias de informação e 
comunicação, para promover o empoderamento das mulheres.

5.c. Adotar e fortalecer políticas sólidas e legislação aplicável para a promoção da igualdade 
de gênero e o empoderamento de todas as mulheres e meninas em todos os níveis.

Quadro 1: Metas e Submetas do Objetivo do Desenvolvimento 
Sustentável Número 5 – ODS 5

FONTE: ADAPTADO DA ONU (2022). DISPONÍVEL EM HTTPS://BRASIL.UN.ORG/PT-BR/SDGS/5
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Destaca-se em azul as submetas relacionadas a este artigo:

Figura 1: Acompanhamento das metas da ODS 5 

FONTE: ADAPTADO ONU (2022). DISPONÍVEL HTTPS://ODSBRASIL.GOV.BR/OBJETIVO/OBJETIVO?N=5
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Ao observar as metas na figura 1 que foram produzidas ou aplicadas ao Brasil, destaca-
-se a meta 5.5.2 (proporção de mulheres em posições gerenciais), a qual é acompanhada 
por meio de um formulário (figura 2).

Figura 2: Formulário - Proporção de mulheres em posições gerenciais

FONTE: ADAPTADO ONU (2022). DISPONÍVEL HTTPS://ODSBRASIL.GOV.BR/OBJETIVO5/INDICADOR552

Segundo Cucari, De Falco e Orlando (2018), o modo como os conselhos se organizam 
pode influenciar as práticas de sustentabilidade, na perspectiva dos stakeholders, devido ao 
relacionamento com as práticas de CSR. Hafsi e Turgut (2013) constataram que a participa-
ção de mulheres na diretoria possibilita maior performance social para as firmas, e atribuem 
esse resultado ao fato de as mulheres serem mais sensíveis às questões de sustentabilidade. 

Em resumo, sob a perspectiva da Teoria dos Stakeholders, os estudos mostram que a 
presença de mulheres em cargos de alta gestão tende a contribuir para melhor comunica-
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ção com os parceiros da empresa e melhor 
relacionamento da firma com a comuni-
dade em que ela está inserida, gerando 
valor para a organização (PRUDÊNCIO et 
al, 2021). 

Com base nos autores citados, em espe-
cial em Prudêncio et al (2021), Husted e 
Sousa-Filho (2019) e no ODS 5.5 da ONU, 
chegou-se a hipótese 1 abaixo: 

H1: A presença de mulheres no conse-
lho de administração tem relação positiva 
com o índice ICO2 das firmas brasileiras. 

Outro importante atributo da diver-
sidade do conselho de administração é a 
heterogeneidade etária dos seus membros. 
Ferrero-Ferrero et al (2013) apontam que 
quando os membros do conselho de admi-
nistração possuem diferentes faixas etárias, 
o conselho terá acesso a mais informações 
e experiências, o que poderia agregar van-
tagens estratégicas para a alta gestão. 

Segundo o IBGC (2016), o perfil mais 
comum de conselheiro é em média um 
homem branco na faixa etária de 50 a 69 
anos, e os dados da pesquisa do IBGC rea-
lizada em 2016 indicam que mais de 50% 
dos conselheiros possuem idade nessa 
faixa etária. Segundo Hafsi e Turgut (2013) 
e Prudêncio et al (2021), a presença de con-
selheiros de diferentes idades pode repre-
sentar uma heterogeneidade de opiniões 
e visões de mundo que é benéfica para a 
atuação do conselho. 

Os estudos apontam que os conselhei-
ros na faixa etária de 27 a 42 anos (deno-
minados na literatura de millenials) são 

dinâmicos, flexíveis e abertos a mudanças 
e buscam alinhar satisfação profissional 
com valores pessoais, tornando interes-
sante para as firmas ter membros assim em 
sua composição (PRUDÊNCIO et al, 2021; 
DANTE; ARROYO, 2017). No que tange 
aos aspectos de sustentabilidade, a faixa 
etária dos millenials é reconhecida por pos-
suir uma função de responsabilidade social, 
ambiental mais elevada, preocupando-se 
com questões de inclusão e bem-estar glo-
bal (DANTE; ARROYO, 2017). 

Considerando este cenário, a presença 
de conselheiros que pertencem à faixa etá-
ria de 27 a 42 anos, demonstra ser van-
tajosa para a sustentabilidade das firmas, 
o que poderia ser refletido na adoção de 
uma economia de baixo carbono, o que 
nos leva a seguinte hipótese: 

H2: A presença de indivíduos millenials 
(de 27 a 42 anos) nos conselhos de Admi-
nistração apresenta relação positiva com o 
índice ICO2 de firmas brasileiras. 

Controle familiar e 
sustentabilidade corporativa

Muitas empresas familiares enxergam a 
responsabilidade social e a sustentabilidade 
como um luxo que elas não conseguem 
assumir, e acabam tendo como alternativa 
o assistencialismo para auxiliar a sociedade 
(GOMES; SANTOS; GOMES, 2005). Ade-
mais, a maioria das firmas familiares não 
possui em seu quadro de funcionários, 
pessoal qualificado que saiba alinhar os 
programas de responsabilidade social e de 
sustentabilidade à missão e à estratégia da 
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companhia (GONÇALVES; DESIDERIO; 
GUTIERREZ, 2006). 

Galli et al (2020), em seu estudo sobre 
responsabilidade social e aspectos ambien-
tais em empresas familiares do agro-
negócio, constataram que as empresas 
familiares ainda estão muito distantes das 
práticas de responsabilidade social e sus-
tentabilidade e que as mesmas só investem 
nessas ações por motivo de obrigatorie-
dade legal em detrimento de ações de 
caráter voluntário, revelando uma atuação 
reativa e não proativa das firmas familiares 
do agronegócio para o período e amostra 
do estudo dos autores. 

Questões como planejamento sucessó-
rio, identidade familiar, relações sociais e 
humanas e outras características particu-
lares das empresas familiares fazem com 
que elas tenham um tipo específico de dis-
closure ESG, que pode inclusive afetar o 
custo de capital dessas firmas. Ademais, 
as empresas familiares exploram os ativos 
intangíveis de formas diferentes o que afeta 
sua divulgação ESG (CHRISMAN; CHUA; 
PEARSON; BARNETT, 2012; GJERGJI et 
al, 2020). 

Regiões dominadas por empresas com 
concentração de propriedade familiar 
enfrentam muitas questões, como por 
exemplo: falta de transparência e presta-
ção de contas, disclosure fraco, falta de 
envolvimento em atividades ambientais e 
sociais, relutância em abrir mão do con-
trole e nomear conselheiros independen-
tes ou mulheres (ARAYSSI et al, 2020; JIZI; 
NEHME; MELHEM, 2021). 

Com base nos estudos supracitados, che-
gou-se a seguinte hipótese para este estudo: 

H3: O controle familiar tem relação 
negativa com o índice ICO2 das firmas bra-
sileiras. 

PROCEDIMENTOS 
METODOLÓGICOS

Amostra e fonte de dados

Para a consecução do objetivo proposto 
nesta pesquisa, optou-se por analisar as 
empresas participantes do Índice Brasil 50 
(IBRX 50) listadas na B3 no período de 2017 
a 2020. Foi considerada a composição do 
índice em outubro de 2021. Este indicador 
foi escolhido devido a sua relevância, uma 
vez que representa as 50 firmas de capital 
aberto que possuem os ativos mais nego-
ciados na bolsa. Como a empresa Petro-
brás compunha o índice com suas ações 
preferenciais e ordinárias, a amostra ficou 
composta por 49 empresas, considerando 
as ações ordinárias da Petrobrás e descon-
siderando as ações preferenciais da firma. 

Foram consideradas as empresas finan-
ceiras, visto que, para a finalidade deste 
estudo as diferenças de estruturas contá-
beis existentes nas firmas do setor finan-
ceiro não demonstraram ser um obstáculo 
à análise. Além disso, os dados foram 
winsorizados ao nível de 1,5%, para trata-
mento de outliers na amostra. Como fonte 
de dados, utilizaram-se a base Economa-
tica® e os formulários de referência que 
foram acessados no site da Comissão de 
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Valores Mobiliários (CVM). As informações 
relacionadas à diversidade do conselho de 
administração e ao controle familiar foram 
coletadas manualmente através dos dados 
de cada empresa, em cada ano.

Variáveis selecionadas na pesquisa

A Tabela 1 apresenta as variáveis esco-
lhidas para essa investigação com base na 
literatura. 

Tabela 1: Variáveis do Estudo 

Variáveis Métricas Fonte de Coleta
Sinal 

Esperado
Autor Base

Dependente

Índice ICO2

Dummy com valor 1 para 
empresas que compunham 

a carteira do índice nos 
anos de 2017 a 2020

B3

Carvalho e 
Maia (2017); 

Cazzari e Lima 
(2012); Barbosa 

et al (2013)

Independentes

Participação de 
mulheres no 

CA (PartFemin)

Quantidade de indiví-
duos do sexo feminino 

que compõem os Conse-
lhos de Administração

Form.Ref. da 
CVM, Item 12, 
subitem 12.5

+

Prudêncio et al. 
(2021); Hus-
ted e Sousa 
Filho (2019) 

Presença de 
millennials 

no CA (Mil-
lennials)

Dummy com valor 1 para 
empresas que possuem 
pelo menos 1 membro 

da geração milenium 

Form.Ref. da 
empresa na 

CVM, Item 12, 
subitem 12.5. 

+ Prudêncio et 
al. (2021); 

Empresa 
Familiar

(Controle-
Familiar)

Dummy que assume valor 
1 quando a empresa pos-
suir controlador pessoa 

física ou holdings familiares

Form.Ref. 
empresa na 

CVM, Item 15, 
subitem 15.1. 

+

Costa, Sam-
paio e Flores 
(2019); Gjergji 
et al (2020)

Tamanho do 
Conselho

(Tam_Conselho)

Quantidade de mem-
bros do CA

Form.Ref. da 
empresa na 

CVM, Item 12, 
subitem 12.5

-
Saona, Muro 
e San Mar-
tín (2018); 
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Controle

Independên-
cia do CA 

(Ind_Conselho)

Dummy com valor 1 caso 
haja conselheiros efe-
tivos independentes

Form.Ref. 
empresa na 

CVM, Item 12, 
subitem 12.5

-

Prudêncio et al. 
(2021); Hus-
ted e Sousa 
Filho (2019)

Tamanho da 
Empresa

(TamFirma)

Logaritmo natural 
dos ativos totais

Economática® -
Prudêncio et 

al. (2021);

Retorno sobre 
os Ativos 

(ROA)
 Economática® -

Prudêncio et 
al. (2021);

Q de Tobin: 
(Valorde-
Mercado)

 Economática® - Prudêncio et 
al. (2021);

FONTE: ELABORAÇÃO DOS AUTORES.

Modelos econométricos do estudo

Foram elaborados três modelos de regressão logística com dados em painel, utilizando 
efeitos aleatórios conforme resultados dos seguintes testes de diagnóstico: Breusch Pagan, 
Chow e Hausman (MILLER; VANDOME, 2011). O teste de inflação da variância (VIF) não 
apontou problemas de multicolinearidade nos modelos. Como variável dependente, em 
todos os modelos, considerou-se a variável binária ICO2, e como variáveis de controle 
consideraram-se tamanho do conselho, independência do conselho, tamanho da firma, 
valor de mercado e ROA. No que tange às variáveis independentes e de teste, elas con-
sistem em: 1. Para o Modelo 1, utilizou-se a participação feminina no conselho de admi-
nistração (quantidade de indivíduos do sexo feminino que compõem os Conselhos de 
Administração); 2. Para o Modelo 2, utilizou-se uma variável dummy para controle familiar 
(dummy que assume valor 1 quando a empresa possuir controlador pessoa física ou holdings 
familiares); 3. Para o modelo 3, adotou-se a variável Millenials (Dummy com valor 1 para 
empresas que possuem pelo menos 1 membro da geração milenium – 27 a 42 anos). 

O objetivo do modelo 1 é verificar o impacto da participação feminina no conselho 
sobre a sustentabilidade medida pelo ICO2. Segue abaixo o Modelo 1:
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A proposta do modelo 2 é verificar a influência do controle familiar sobre a sustenta-
bilidade. Segue a seguir o Modelo 2:

O objetivo do modelo 3 é analisar a influência da presença de membros da faixa etá-
ria Millenials no conselho sobre a sustentabilidade corporativa. Segue o Modelo 3 deste 
estudo:

As variáveis dos modelos foram devidamente explicadas na Tabela 1 – Variáveis do 
estudo e foram coletadas nas bases Economática, nos Formulários de Referência da CVM 
e na B3 brasileira (índice ICO2). 

RESULTADOS

Apresentar-se-á a análise descritiva dos dados observados no estudo, com suas médias, 
desvios padrão, valores mínimos e máximos. Observa-se por meio da descrição dos dados 
que em média 38% das observações são de firmas que fazem parte do índice ICO2 da B3. 
O tamanho do conselho foi em média de 8,4 membros. A participação feminina nos con-
selhos se mostrou baixa no período e amostra analisada, indicando que o valor máximo 
de mulheres na amostra e período analisados foi de 3 mulheres. Notou-se que em 34,3% 
das observações da amostra há controle familiar. Observou-se que em 31,6% das obser-
vações firmas-ano ocorre pelo menos 1 membro da geração millenium no conselho. 

Tabela 2: Estatística descritiva

Variáveis Observações Média Desvio 
padrão Mínimo Máximo

ICO2 196 0.387 0.488 0 1

PartFemin 189 0.888 0.760 0 3

ControleFamiliar 195 0.343 0.476 0 1

Millennials 177 0.316 0.466 0 1
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Tam_Conselho 189 8.40 2.09 3.00 14

Ind_Conselho 189 3.62 2.33 0.00 11

TamFirma 196 17.42 , i1.58 13.26 21.37

ROA 196 3.585 9.63 -68.59 44.61

ValordeMercado 163 1.60 1.22 0.215 8.05

NOTA: ICO2 = DUMMY COM VALOR 1 PARA EMPRESAS QUE COMPUNHAM A CARTEIRA DO ÍNDICE; PARTFEMIN = QUANTIDADE DE MULHERES 
NO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO; MILLENNIALS = DUMMY QUE REPRESENTA A PRESENÇA DE MILLENNIALS NO CONSELHO; CONTROLE-
FAMILIAR = DUMMY QUE REPRESENTA EMPRESAS QUE POSSUEM CONTROLE FAMILIAR; TAM_CONSELHO = TAMANHO DO CONSELHO DE 
ADMINISTRAÇÃO; IND_CONSELHO = DUMMY PARA PRESENÇA DE CONSELHEIROS INDEPENDENTES; TAMFIRMA = LOGARITMO DO ATIVO 
TOTAL; ROA= RETORNO SOBRE ATIVOS; VALORDEMERCADO = Q DE TOBIN, PROXY DE OPORTUNIDADE DE CRESCIMENTO. FONTE: ELABO-
RAÇÃO DOS AUTORES.

Pela análise da Tabela 3 – Correlação de Pearson entre as variáveis do estudo, nota-se 
que as variáveis participação feminina no conselho, tamanho do conselho e tamanho da 
firma revelaram uma correlação positiva com o índice ICO2, o que depois foi comprovado 
na análise de regressão. A variável Part_Fem mostrou correlação positiva com tamanho 
do conselho e com independência do conselho. Já a variável controle familiar evidenciou 
correlação negativa com tamanho da firma, indicando que firmas menores possivelmente 
teriam maior presença de controlador familiar (o que teria que ser verificado na análise 
de regressão); e correlação positiva com valor de mercado.

Tabela 3: Correlação de Pearson 

ICO2 PartFe Cont.
Fam Millen. TamCons. IndCons TamFi ROA VM

ICO2 1.0000

PartFe 0.2340* 1.0000

Cont.
Fam -0.0025 0.0429 1.0000

Millen. 0.0637 -0.1318 -0.0921 1.0000

TamCons 0.2477* 0.3253* -0.0660 0.0283 1.0000

IndCons 0.0842 0.4268* -0.0002 -0.0765 0.5355* 1.0000

TamFir 0.4396* 0.1258 -0.3044* 0.0862 0.4044* 0.0640 1.0000

ROA -0.0431 -0.0190 -0.0873 0.0079 -0.1897 -0.3288* -0.0869 1.0000

VM 0.1173 0.1305 0.2387* -0.0131 -0.2165* -0.1426 -0.4302* 0.2004* 1.0000

NOTA: *SIGNIFICÂNCIA AO NÍVEL DE 5%; ICO2 = DUMMY COM VALOR 1 PARA EMPRESAS QUE COMPUNHAM A CARTEIRA DO ÍNDICE; PART-
FEMIN = QUANTIDADE DE MULHERES NO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO; MILLENNIALS = DUMMY QUE REPRESENTA A PRESENÇA DE MIL-
LENNIALS NO CONSELHO; CONTROLEFAMILIAR = DUMMY QUE REPRESENTA EMPRESAS QUE POSSUEM CONTROLE FAMILIAR; TAM_CONSELHO = 
TAMANHO DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO; IND_CONSELHO = DUMMY PARA PRESENÇA DE CONSELHEIROS INDEPENDENTES; TAMFIRMA 
= LOGARITMO DO ATIVO TOTAL; ROA= RETORNO SOBRE ATIVOS; VALORDEMERCADO = Q DE TOBIN, PROXY DE OPORTUNIDADE DE CRESCI-
MENTO. FONTE: ELABORAÇÃO DOS AUTORES.	
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No que tange à Análise de Regressão, 
a Tabela 4, Modelo 1 mostra que houve a 
comprovação da hipótese H1, isto é, a pre-
sença de mulheres no conselho de adminis-
tração tem relação positiva com o índice 
ICO2 das firmas brasileiras, corroborando 
Prudêncio et al (2021), Husted e Sousa-Fi-
lho (2019) e o ODS 5.5 da ONU. No que 
se refere às variáveis de controle, o tama-
nho da firma e o valor de mercado apre-
sentaram relação positiva e significativa 
com o índice ICO2, indicando que empre-
sas maiores e de maior valor de mercado 
tem maior chance de pertencer ao índice, o 
que corrobora com Prudêncio et al (2021), 
para ambas as variáveis. 

Por sua vez, a Tabela 4, Modelo 2 evi-
dencia que a hipótese 2 deste estudo não 
pôde ser comprovada, pois a variável para 
controle familiar não apresentou significân-
cia estatística no modelo. Esperava-se que 
o controle familiar teria relação negativa 
com o índice ICO2, mas tal resultado não 
foi obtido para nossa amostra e período. 
Logo, não foi possível corroborar os estu-
dos de Arayssi et al. (2020) e Jizi, Nehme 
e Melhem (2021) que constataram, por 
exemplo, que empresas com controle 
familiar enfrentam muitas dificuldades tais 
como: falta de transparência e prestação 

de contas, disclosure fraco, falta de envol-
vimento em atividades ambientais e sociais 
e relutância em abrir mão do controle, 
dentre outros. Por sua vez, as variáveis 
tamanho da firma e valor de mercado reve-
laram relação positiva e significativa com o 
índice ICO2, corroborando os estudos de 
Prudêncio et al. (2021) e Husted e Sousa-
-Filho (2019).

Pela análise do Modelo 3 na mesma 
Tabela, percebe-se que a terceira hipótese 
também não pôde ser comprovada (“A 
presença de indivíduos millenials - de 27 a 
42 anos - nos conselhos de Administração 
apresenta relação positiva com o índice 
ICO2 de firmas brasileiras”), dado que não 
houve relação significativa entre a variável 
millenials e ICO2. Logo, este estudo não 
corroborou os estudos de Dante e Arroyo 
(2017) que argumentam que a geração mil-
lenials se preocupa bastante com o bem 
estar global e com a inclusão social e tam-
bém não corroborou o estudo de Hafsi e 
Turgut (2013) que tratou dos benefícios 
trazidos pela heterogeneidade de opiniões 
dos membros jovens no conselho. As variá-
veis de controle tamanho da firma e valor 
de mercado se mostraram com as mesmas 
relações obtidas anteriormente, corrobo-
rando Prudêncio et al. (2021). 
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Tabela 4: Análise da relação entre Sustentabilidade e 
Diversidade do Conselho (de Gênero e Etária)

Variáveis 
MODELO (1)

Presença de Mulheres

MODELO (2)
Controle 
Familiar

MODELO (3)
Presença de 
Millennials

ICO2

PartFemin
1.4908*
(0.8574)

Tam_Conselho
-0.2588
(0.3221)

-0.2738 
(0.3148)

-0.3618 
(0.4079)

Ind_Conselho
-0.1236
(0.3245)

-0.0106 
(0.3292)

0.0211 
(0.3367)

TamFirma
2.1422**
(0.9262)

2.5488*** 
(0.9762)

2.4224** 
(0.9820)

ROA
-0.0277
(0.0387)

-0.0211 
(0.0380)

-0.0158 
(0.0374)

ValordeMercado
1.0364**
(0.4860)

1.1916** 
(0.5491)

1.1767** 
(0.5531)

ControleFamiliar
1.6288 
(1.4272)

Millennials
0.7494
(1.1392)

Constante
-38.680**
(16.4251)

-45.51*** (16.9820)
--42.24** 
(16.5463)

Lnsig2 Constante
2.6142***
(0.6565)

2.5960***
(0.6641)

2.7445***
(0.7072)

Prob > chi2
Observações

0.2502
161

0.2384
161

0.3268
161

NOTA: *SIGNIFICÂNCIA AO NÍVEL DE 1%; **SIGNIFICÂNCIA AO NÍVEL DE 5%; ***SIGNIFICÂNCIA AO NÍVEL DE 10%. ICO2 = DUMMY COM VALOR 
1 PARA EMPRESAS QUE COMPUNHAM A CARTEIRA DO ÍNDICE; PARTFEMIN = QUANTIDADE DE MULHERES NO CONSELHO DE ADMINISTRA-
ÇÃO; MILLENNIALS = DUMMY QUE REPRESENTA A PRESENÇA DE MILLENNIALS NO CONSELHO; CONTROLEFAMILIAR = DUMMY QUE REPRESENTA 
EMPRESAS QUE POSSUEM CONTROLE FAMILIAR; TAM_CONSELHO = TAMANHO DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO; IND_CONSELHO = DUMMY 
PARA PRESENÇA DE CONSELHEIROS INDEPENDENTES; TAMFIRMA = LOGARITMO DO ATIVO TOTAL; ROA= RETORNO SOBRE ATIVOS; VALORDE-
MERCADO = Q DE TOBIN, PROXY DE OPORTUNIDADE DE CRESCIMENTO. FONTE: ELABORADA PELOS AUTORES.
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CONSIDERAÇÕES FINAIS

Esta pesquisa buscou analisar se a diver-
sidade do conselho de administração (etária 
e de gênero) influencia na sustentabilidade 
de firmas do Índice Brasil 50, no período 
de 2017 a 2020. Além disso, o estudo ana-
lisou a influência do controle familiar sobre 
a sustentabilidade. Adotou-se como proxy 
de sustentabilidade o índice ICO2 da B3 e 
para diversidade do conselho de adminis-
tração, adotou a quantidade de mulheres 
no conselho e uma dummy para a geração 
millenium. Utilizou-se o método de regres-
são logística com dados em painel, ado-
tando efeitos aleatórios. 

Como principais resultados, consta-
tou-se que a presença de mulheres no 
conselho de administração tem relação 
positiva com o índice ICO2 de firmas bra-
sileiras; e que firmas maiores e com maior 
valor de mercado têm maior chance de 
pertencer ao índice ICO2. Este estudo 
corrobora, portanto, com os resultados 
de Prudêncio et al (2020) e Husted e Sou-
sa-Filho (2019), além de apoiar o ODS 5 

da ONU que trata do empoderamento 
de mulheres e meninas. Não foi possível 
corroborar as hipóteses 2 e 3 do estudo 
relacionadas ao controle familiar e à par-
ticipação de indivíduos millenials no con-
selho de administração. 

Dada a importância das iniciativas de 
sustentabilidade sobre as decisões de inves-
timento e os benefícios financeiros advin-
dos da divulgação da sustentabilidade, os 
resultados deste estudo deveriam motivar 
as empresas do Brasil e de outros países a 
encontrar novas formas de atrair e manter 
investidores, por meio de adequadas práti-
cas de governança corporativa. 

Para futuros estudos, sugere-se expan-
dir a amostra para mais firmas além das 
cinquenta firmas do IBRX50, de forma a 
envolver todas as empresas da bolsa brasi-
leira e de outras bolsas da América Latina 
e/ou de outros países que possuam índi-
ces de sustentabilidade. Sugere-se também 
adotar outros mecanismos de governança 
corporativa, além da diversidade do conse-
lho de administração e do controle familiar. 
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