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CARACTERÍSTICAS DO CONSELHO DE ADMINISTRAÇÃO E EXTENSÃO DAS 

INFORMAÇÕES SOBRE OS RISCOS AMBIENTAIS E SOCIAIS 

 

1 INTRODUÇÃO 

 

A divulgação de informações sobre riscos passou a ter destaque internacionalmente após 

escândalos contábeis e a crise financeira global do início dos anos 2000 (Elshandidy et al., 

2018). Reguladores e investidores têm enfatizado a necessidade de maior transparência e 

responsabilidade nessas divulgações, que comunicam riscos capazes de afetar a continuidade 

das organizações (Mnif; Znazen, 2024). 

No meio científico, as pesquisas concentram-se em investigar como características do 

conselho de administração, como tamanho, independência e diversidade de gênero do conselho, 

impactam a divulgação de informações ambientais e sociais (Anyigbah et al., 2023; Kamaludin 

et al., 2022; Sari; Fitriani, 2023) ou a extensão das informações sobre riscos gerais da empresa 

(Alshirah; Rahman; Mustapa, 2020). Contudo, raramente abordam especificamente os riscos 

associados às dimensões ambientais e sociais. No Brasil não foram identificados estudos que 

relacionassem tais características do conselho com a divulgação de riscos ambientais e sociais 

no contexto nacional, destacando a lacuna da literatura. 

Com base no exposto, este estudo direciona-se para responder a seguinte questão de 

pesquisa: Qual é a relação entre as características do conselho de administração e a extensão 

das informações sobre os riscos ambientais e sociais nas empresas? Para responder a esse 

questionamento, esta pesquisa objetiva identificar a relação entre as características do conselho 

de administração e a extensão das informações sobre os riscos ambientais e sociais em empresas 

de setores considerados ambiental e socialmente sensíveis no Brasil.  

Ao analisar as práticas de divulgação em setores ambiental e socialmente sensíveis em 

um importante mercado emergente, como o Brasil, o trabalho responde à lacuna da literatura e 

evidencia aspectos dos conselhos que podem explicar a extensão das informações de riscos 

divulgadas e ser fator distintivo da empresa em relação à assimetria informacional. Dessa 

forma, esse estudo contribui tanto para a literatura, a partir de análise multi teórica, quanto para 

o desenvolvimento de políticas e práticas empresariais. 

Este estudo analisa a divulgação de riscos em setores ambiental e socialmente sensíveis 

no Brasil, identificando características dos conselhos que influenciam a extensão das 

informações divulgadas e podem reduzir a assimetria informacional, contribuindo para a 

literatura teórica e para a formulação de políticas e práticas empresariais. 

 

2 REFERENCIAL TEÓRICO 
 

Empresas com perfil de alto desempenho em sustentabilidade gerenciam seus impactos 

sociais e ambientais e efetivamente criam mais valor para seus acionistas, inclusive por meio 

da divulgação de informações de riscos e impactos dessa natureza, adicionalmente aos seus 

resultados financeiros (Eccles; Ioannou; Serafeim, 2012). 
 

2.1. INFORMAÇÕES SOBRE RISCOS 
 

Segundo Godfrey (2005), o gestor tem como função reduzir a exposição da empresa a 

riscos. Informações mais completas sobre esses riscos permitem que os investidores ajustem 

suas expectativas de retorno, diminuindo a necessidade de um prêmio de risco adicional e a 

incerteza sobre a posição da empresa. Dessa forma, a divulgação detalhada dos riscos pode 

reduzir o custo de capital ao diminuir a assimetria informacional (Linsley; Shrives, 2006). Em 

consequência, a evidenciação influencia a percepção dos investidores, que baseiam suas 
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estimativas de retorno na disponibilidade e no detalhamento dessas informações. 

Especificamente a divulgação de riscos ambientais e sociais permite que investidores e 

stakeholders tomem decisões mais informadas, reduzindo incertezas e aumentando a confiança 

na empresa (Linsley; Shrives, 2006).  

 

2.2. CARACTERÍSTICAS DO CONSELHOS DE ADMINISTRAÇÃO 
 

As características dos membros do conselho de administração podem influenciar o nível 

de divulgação de riscos. A Teoria do Alto Escalão sugere que as características psicológicas e 

cognitivas dos gerentes de alto escalão impactam o comportamento e os resultados da empresa, 

moldando estratégias, estilos gerenciais e decisões, refletindo as crenças desses líderes 

(Hambrick, 2007). 
 

2.2.1 Diversidade no conselho de administração 
 

A relação entre a participação feminina no conselho de administração e a divulgação de 

informações ambientais e sociais foi objeto de vários estudos, com resultados conflitantes, 

alguns não encontraram relação (Aksoy et al., 2020), outros encontraram relação negativa (Sari; 

Friani, 2023) e relação positiva (Mahmood et al., 2018; Deschênes et al., 2015).  

Os resultados contrastantes dos estudos anteriores sugerem a necessidade de análise da 

presença feminina a partir de uma massa crítica. À luz da Teoria da Massa Crítica  (Kanter, 

1977), um único membro representa o tokenismo, uma participação com caráter simbólico. 

Com dois membros, há uma presença reconhecível, mas é com três membros, no entanto, que 

a minoria começa a fazer sua presença ser notada. Portanto, acredita-se que é necessário que 

haja uma massa crítica de mulheres no conselho de administração para que gere influência na 

extensão das divulgações de riscos ambientais e sociais (Birindelli; Iannuzzi; Savioli, 2019). 

Diante disso, formula-se a primeira hipótese: 

 

H1a: A participação feminina nos conselhos de administração está positivamente relacionada 

com a extensão da divulgação de riscos ambientais e sociais. 

H1b: A presença de três conselheiras influencia positivamente a extensão da divulgação de 

riscos ambientais e sociais. 
 

2.2.2 Tamanho do conselho de administração 
 

Para Anyigbah et al. (2023), conselhos maiores se preocupam com as demandas dos 

stakeholders, sendo propensos a divulgar informações, corroborando com Anyigbah et al. 

(2023), Mahmood et al. (2018) e Aksoy et al. (2020), que encontraram relação positiva entre 

tamanho do conselho e divulgação de riscos ambientais e sociais. Na perspectiva da Teoria do 

Alto Escalão, conselhos de administração maiores têm maior probabilidade de incorporar 

pautas ambientais e sociais nas decisões corporativas (Pinheiro; Ribeiro; Bizerra, 2024). Assim, 

formula-se a segunda hipótese: 

 

H2: O tamanho do conselho de administração está positivamente relacionado com a extensão 

da divulgação de riscos ambientais e sociais. 

 

2.2.3 Independência do conselho de administração 
 

Em consonância com a Teoria do Alto Escalão, a supervisão exercida por conselhos 

independentes, melhora a eficácia nas questões ambientais, pois fornece uma visão mais crítica 
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e uma orientação mais voltada aos stakeholders (Pinheiro; Ribeiro; Bizerra, 2024). Com base 

nisso, formula-se a terceira hipótese: 

 

H3: A proporção de conselheiros independentes está positivamente relacionada com a extensão 

da divulgação de riscos ambientais e sociais. 
 

3 METODOLOGIA 

 

3.1 AMOSTRA E DADOS 
 

O grupo de empresas analisado compreende aquelas pertencentes aos setores: 

petroquímico; madeira e papel; mineração; siderurgia e metalurgia, petróleo, gás e 

biocombustíveis e energia elétrica, listadas na B3 com dados disponíveis na base de dados da 

LSEG Data & Analytics no período de 2010 a 2023, totalizando 36 empresas com 333 

observações. A escolha do modelo mais adequado foi fundamentada na aplicação dos testes 

estatísticos de Breusch-Pagan e Hausman, sendo adequada a utilização de OLS, incorporando 

dummies para ano e setor, de forma a controlar os efeitos fixos.  
 

3.2 VARIÁVEIS DO ESTUDO 

As variáveis do estudo são sintetizadas na tabela 1 seguinte. 
 

Tabela 1 - Descrição das variáveis 

 

Fonte: Elaborado pelos autores (2025). 

 

Para analisar as relações estabelecidas, foram definidos cinco modelos econométricos: 

quatro avaliam o efeito individual de cada variável explicativa, e o quinto considera todas as 

quatro variáveis de forma conjunta, conforme apresentado na Tabela 5. 
 

Variáveis Mensuração Base teórica Fonte de dados 

Dependente 

 

Informações sobre 

risco ambientais e 

sociais (INF_RISK) 

Ln (somatório do número 

total de palavras sobre 

divulgação de risco 

ambiental e social) 

Viola et al. (2023); 

Linsley; Shrives, 

(2006). 

Formulário de 

referência 

Independentes 

Tamanho do CA 

(TAM_CADM) 

Ln (Quantidade de 

membros no conselho de 

administração). 

Alshirah; Rahman; 

Mustapa, (2020); 

Viola et al. (2024). 

Refinitiv 

Diversidade de 

gênero no CA 

(PART_FEM) 

Proporção de mulheres no 

conselho de administração. 

Viola et al., (2023); 

Mnif; Znazen, 

(2024). 

Refinitiv 

Presença de três 

conselheiras      

(MASS) 

Dummy que assume valor 

1 se a quantidade de 

conselheiras for ≥  3 ou 0 

caso contrário. 

Birindelli; Iannuzzi; 

Savioli (2019). 
Refinitiv 

Independência do 

CA (INDEP) 

Percentual de conselheiros 

independentes reportado. 

Alsheikh; Alsheikh 

(2020). 
Refinitiv 

Controle 

 

Tamanho da 

Empresa (TAM) 

O logaritmo natural do 

ativo total 

Alshirah; Rahman; 

Mustapa, (2020) 
Demonstrações 

Financeiras 

Padronizadas 

(DFP)/B3 

Retorno sobre PL 

(ROE) 

Calculado pela relação 

entre Lucro líquido/ 

patrimônio líquido 

Alsheikh; Alsheikh 

(2020). 

Endividamento 

(END_ATIV) 

Passivo exigível dividido 

pelo ativo total. 

Alsheikh; Alsheikh 

(2020). 
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4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 
 

Os resultados da regressão da relação entre variáveis relacionadas ao conselho de 

administração e extensão do relato dos riscos ambientais e sociais constam na tabela 2. 
 

Tabela 2 - Estimação dos modelos de regressão 
 

Modelo 1 

INF_RISCOit=β0 + β1TAM_CADMit + β2TAMit+ β3ROEit + β4END_ATIVit + 

β5SETORit+ β6ANOit + εit 

Modelo 2 

INF_RISCOit=β0 + β1PART_FEMit + β2TAMit+ β3ROEit + β4END_ATIVit + 

β5SETORit+ β6ANOit + εit 

Modelo 3 

INF_RISCOit=β0 + β1MASSit + β2TAMit+ β3ROEit + β4END_ATIVit + β5SETORit+ 

β6ANOit + εit 

Modelo 4 

INF_RISCOit=β0 + β1INDEPit + β2TAMit+ β3ROEit + β4END_ATIVit + β5SETORit+ 

β6ANOit + εit 

Modelo 5 

INF_RISCOit=β0 + β1TAM_CADMit + β2PART_FEMit + β3MASSit + β4INDEPit + 

β5TAMit+ β6ROEit + β7END_ATIVit + β8SETORit+ β9ANOit + εit 

Parâmetros 

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 

Coeficientes 

(p-valor) 

Coeficientes 

(p-valor) 

Coeficientes 

(p-valor) 

Coeficientes 

(p-valor) 

Coeficientes 

(p-valor) 

𝑇𝑎𝑚_𝐶𝑎𝑑𝑚𝑖,𝑡  
0,000 

-0,4719*** 

 

 

 

 

 

 

0,000 

-0,5446*** 

  0,001   0,003 

𝑃𝑎𝑟𝑡_𝑓𝑒𝑚𝑖,𝑡   -1,9268***   -1,8422*** 

   0,448  0,028 

𝑀𝑎𝑠𝑠𝑖,𝑡   0,1908  0,5694** 

    0,099 0,065 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑖,𝑡     -0,3389* -0,3708* 

 0,441 0,023 0,002 0,002 0,078 

𝑇𝑎𝑚𝑖,𝑡  -0,0349 -0,0821** -0,1192*** -0,1096*** -0,0663* 

 0,046 0,038 0,121 0,137 0,043 

𝑅𝑜𝑒𝑖,𝑡  -0,2821** -0,2618** -0,2076 -0,2329 -0,3087** 

 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 

𝐸𝑛𝑑𝑖𝑣𝑖,𝑡 1,3165*** 1,44898*** 1,4062*** 1,4223*** 1,4244*** 

R²  0,2159 0,3676 0,3481 0,3526 0,4029 

R² ajustado 0,1602 0,3227 0,3018 0,3067 0,3543 

VIF médio 4,14 2,93 2,93 2,99 3,42 

Heteroscedasticidade 2,59 8,43*** 6,81*** 7,89*** 6,19** 

Nota. ***, ** e * representam 1%, 5% e 10% de significância, respectivamente. 

𝛾
𝑖
 e 𝛿𝑖: Dummies para controle de efeitos fixos para ano e setor respectivamente. 

 

Fonte: Dados da pesquisa (2025). 

 

A presença feminina no conselho mostrou associação negativa e significativa (p = 

0,003) com a divulgação de riscos ambientais e sociais, contrariando a hipótese H1a. Resultado 

semelhante foi observado por Sari e Fitriani (2023) na Indonésia. Por outro lado, a hipótese 

H1b, que considera a presença de pelo menos três conselheiras, foi confirmada, com 

significância ao nível de 5%, indicando que a massa crítica feminina está associada a maior 

divulgação de riscos. O tamanho do conselho apresentou relação negativa e significativa com a 

divulgação de riscos ambientais e sociais, contrariando a hipótese H2 e divergindo de estudos 

que indicam efeito positivo (Anyigbah et al., 2023; Mahmood et al., 2018). A hipótese H3, 

sobre conselheiros independentes, não foi confirmada: a associação foi negativa e significativa 

a 10%, indicando que maior independência não implica necessariamente maior transparência, 

contrastando com a literatura (Ntim; Lindop; Thomas, 2013). 
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Devido à escassez de estudos sobre a relação entre características do conselho e 

divulgação de riscos ambientais e sociais, H2 e H3 foram formuladas com base na literatura de 

divulgação ambiental e social, que geralmente associa maior disclosure a melhoria de imagem 

(Anyigbah et al., 2023; Mahmood et al., 2018; Ntim; Lindop; Thomas, 2013). No entanto, como 

a divulgação de riscos pode gerar impactos negativos, conselhos maiores e mais independentes 

podem optar por reduzir informações para proteger a imagem da empresa. 

 

5 DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 
 

A mera presença de mulheres no conselho não é suficiente para aumentar a divulgação 

de riscos ambientais e sociais, possivelmente devido à baixa representatividade e à limitada 

influência decisória, caracterizando o tokenismo (Khalikova et al., 2021). Em contrapartida, 

atingir uma massa crítica feminina permite superar obstáculos internos e ampliar a divulgação, 

conforme a Teoria da Massa Crítica (Kanter, 1977). Assim, enquanto a presença isolada de 

mulheres está associada à menor divulgação de riscos ambientais e sociais, a massa crítica 

feminina contribui para estender a divulgação. 

Os resultados indicam que tanto o tamanho quanto a independência do conselho podem 

reduzir a divulgação de riscos, possivelmente devido a dificuldades de coordenação e tomada 

de decisão em conselhos maiores e a uma postura cautelosa de conselheiros independentes para 

proteger a imagem da empresa, especialmente em setores ambientalmente sensíveis (Anyigbah 

et al., 2023; Mahmood et al., 2018; Aksoy et al., 2020). 

Em síntese, os achados indicam que a estrutura do conselho de administração influencia 

a extensão do relato de riscos ambientais e sociais. A presença feminina e o tamanho do 

conselho, embora tradicionalmente ligados à maior sensibilidade às demandas dos stakeholders, 

apresentaram efeito negativo sobre o volume de informações divulgadas, enquanto a massa 

crítica feminina surge como ponto de inflexão, possibilitando impacto positivo.  
 

6 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 

O estudo analisou como diversidade, independência e tamanho do conselho influenciam 

a divulgação de riscos ambientais e sociais em empresas brasileiras, com base nas Teorias do 

Alto Escalão, dos Stakeholders e da Massa Crítica. Utilizando dados de 36 companhias listadas 

na B3 entre 2010 e 2023, os resultados indicam que conselhos maiores, mais independentes e 

com presença feminina sem massa crítica tendem a reduzir a divulgação de riscos, evidenciando 

postura cautelosa diante de informações sensíveis. Ainda, não basta ter mulheres ou aumentar 

o tamanho do conselho de administração, é necessário criar condições para atuação ativa para 

que haja impacto real nas decisões de divulgação. 

O estudo contribui para o debate sobre governança e divulgação de riscos no Brasil, 

mostrando que a transparência em riscos ambientais e sociais depende da representatividade 

efetiva e da estratégia adotada para lidar com informações sensíveis. Os achados oferecem 

subsídios para empresas e formuladores de políticas fortalecerem mecanismos de governança e 

alinharem-se às expectativas dos stakeholders. Como limitações, destaca-se a análise restrita a 

empresas brasileiras listadas na B3, em um mercado emergente com informações limitadas. 

Pesquisas futuras devem ampliar a amostra para outros mercados e combinar múltiplas bases 

de dados, aumentando a robustez e permitindo comparações internacionais. 
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