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Resumo:  
O objetivo deste estudo é analisar a influência da participação das mulheres no Conselho de 
Administração (CA) sobre a legibilidade dos relatórios de administração, nas empresas listadas 
na bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balcão - B3. A pesquisa se caracteriza como descritiva, com 
procedimentos documentais e abordagem quantitativa. A amostra é composta pelas 100 maiores 
empresas pelo ativo total listadas na [B]3 no ano 2018. Os dados foram analisados com uso da 
correlação e regressão linear múltipla. Os achados apontaram que a participação de mulheres 
no CA é inferior aos homens, com 9,67% do total de conselheiros, e presença em 56% das 
organizações, e presidindo o colegiado em 6% da amostra. Conclui-se que a legibilidade nos 
relatórios de administração das empresas é de difícil compreensão, pelo índice médio obtido de 
16,55%. No conjunto de empresas investigadas, a presença de mulheres no CA contribuiu para 
a redução da legibilidade dos relatórios de administração, estatisticamente significativo ao nível 
de 10%, diferente do esperado. 
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Palavras-Chave: Participação das Mulheres. Conselho de Administrativa. Legibilidade dos 
Relatórios. 
 
 
Abstract: 
The objective of the study is to analyze the influence of women's participation in the Board of 
Directors (CA) on the readability of management reports, in companies listed on B3. The 
research is characterized as descriptive, with documentary procedures and a quantitative 
approach. The sample is composed of the 100 largest companies by total assets listed in [B] 3 
in 2018. The data were analyzed using correlation and multiple linear regression. The findings 
indicated that the participation of women in the Board is lower than that of men, with 9.67% of 
the total number of counselors, and presence in 56% of organizations, and presiding over the 
collegiate in 6% of the sample. It is concluded that the legibility in the management reports of 
the companies is difficult to understand, due to the average index obtained of 16.55%. In the 
group of companies investigated, the presence of women in the CA contributed to a reduction 
in the readability of management reports, which was statistically significant at the level of 10%, 
different from what was expected. 
 
Keywords: Women's participation. Board of Directors. Readability of Reports. 
 
 
1 Introdução 

A complexidade inserida nos textos dos relatórios anuais das empresas gerou 
consideráveis preocupações entre órgãos reguladores, pesquisadores e profissionais, 
relacionado aos efeitos que essas informações podem causar na sociedade e no meio Ambiente 
(DRAGO et al., 2015; GUAY et al., 2016; LO et al., 2017). Frente a isso, as mulheres estão 
gradativamente possuindo um papel importante na melhoria deste contexto nos conselhos de 
administração (GINESTI et al., 2018). 

Apesar da grande ascensão feminina no mercado de trabalho, apenas 57,8% das 
brasileiras estavam ativas no mercado de trabalho em 2008, enquanto nos homens esse 
percentual era de 80,5%, além disso, ainda existe uma grande diferença salarial entre atividades 
exercidas por mulheres e homens. Em 2008, o rendimento médio das trabalhadoras brasileiras 
foi de R$ 700,00, ao passo que os trabalhadores do sexo masculino tiveram rendimento médio 
de R$ 1.070,00 (CORAZZA et al., 2019). 

A presença de mulheres nos cargos de Diretoria e Conselho de Administração das 
empresas é ainda mais restrito. Porém, empresas que possuem mulheres em seu CA tem 
propensão a melhores resultados (GINESTI et al., 2018). Este fenômeno iniciou a sua 
ocorrência com maior significância a partir do ano 2000, quando grandes empresas americanas 
se envolveram em fraudes contábeis (SANTOS et al., 2014). 

No Brasil, os estudos envolvendo o tema são relativamente recentes, prova disso é que 
existe apenas um Projeto de Lei (PL) no Senado Federal que versa sobre o assunto e prevê 
participação de no mínimo 30% de mulheres no CA das empresas públicas, sociedades de 
economia mista, suas subsidiárias e controladas e outras empresas em que a União, direta ou 
indiretamente, detenha a maioria do capital social. Em sua justificativa, o PL 7179/2017 aponta 
que as mulheres ocupam somente 5% das cadeiras dos CA das empresas brasileiras (BRASIL, 
2017). 
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Estudos anteriores têm relacionado a presença das mulheres no CA com diversos 
fatores, a exemplo do desempenho organizacional (CARTER et al., 2003), transparência 
(GRZYBOVSKI, et al., 2002), menor propensão à prática de corrupção (SANTOS et al., 2013), 
envolvimento com Responsabilidade Social Corporativa (RSC) (DI MICELI; DONAGGIO, 
2018). 

É possível observar que as mulheres com presença no CA das empresas tendem a 
aumentar a transparência e a RSC das empresas, fazendo com que as informações divulgadas 
tenham um melhor formato de apresentação para melhor diálogo entre a empresa e suas partes 
interessadas. Partindo deste princípio norteador, criou-se a seguinte problemática de estudo: 
Qual a influência da participação das mulheres no Conselho de Administração sobre a 
legibilidade dos relatórios de administração, nas empresas listadas na B3? O estudo tem o 
objetivo de verificar a influência da participação das mulheres no Conselho de Administração 
sobre a legibilidade dos relatórios de administração, nas empresas listadas na B3. 

A participação de mulheres no CA é tema de um número crescente de pesquisas que 
mantem o foco sobre a influência das conselheiras nas atividades e no desempenho das 
empresas as quais participam (TERJESEN et al., 2009; ADAMS et al., 2015). Ainda que 
pesquisas anteriores tenham abordado assuntos neste contexto, a temática do relacionamento 
entre diversidade de gênero e resultados positivos do motivados pela legibilidade dos relatórios 
do conselho são novos insights para pesquisas futuras (ADAMS et al., 2015; HILLMAN, 2015; 
VELTE, 2018). Neste sentido, o estudo faz-se relevante ao colaborar com a literatura, na 
exploração dos limites do tema, ao abordar a atuação das mulheres em ambientes 
substancialmente ocupados na grande maioria por profissionais do gênero masculino. O mundo 
corporativo revela várias nuances, e a legibilidade é uma das muitas variáveis que são 
analisadas pelo campo empresarial, a fim de apreciar aspectos na tomada de decisão. E a 
presença de uma conselheira feminina torna-se um incremento, ou mesmo um elemento 
adicional na pesquisa, trazendo fatores e enfoques que ainda não tiveram um tratamento. 
 
2 Revisão da Literatura 

Esta seção apresenta o desenvolvimento da revisão da literatura dividido em duas 
subseções: participação das mulheres no conselho de administração e legibilidade dos relatórios 
de administração.  
 
2.1 Participação das Mulheres no Conselho de Administração e a Atuação das Empresas 

Apesar das mais diversas manifestações de igualdade de oportunidade, quanto ao 
gênero, ainda percebemos uma disparidade da mulher, aos cargos de maior escalão, em 
praticamente todos os segmentos da sociedade.  

Percebe-se que as mulheres têm realizado cada vez mais atividades, antes 
majoritariamente executadas apenas por homens, mas em funções que não atingem ao nível 
executivo (SANTOS et al., 2014). Dessa maneira, podemos citar o conceito de “teto de vidro”, 
para exemplificar as dificuldades que a classe feminina possui para galgar aos cargos de maior 
visibilidade e importância dentro das organizações. 

Essa diferença direcionada às mulheres no mercado de trabalho, na maioria das vezes, 
de barreiras invisíveis, que impedem de conseguir salários maiores, progressão profissional e 
participação em cargos de níveis superiores (DAL MAGRO et al., 2015).  

As mulheres tradicionalmente marcam presença nas áreas profissionais, como o 
magistério e a enfermagem, e têm se inserido também em áreas profissionais de prestígio, como 
a medicina, a advocacia, a arquitetura e até mesmo a engenharia, tradicional reduto masculino 
(BRUSCHINI; LOMBARDI, 1999). É nessa seara que mulheres instruídas também se situam, 
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as executivas focalizadas neste artigo, pois, compreende-se que mulheres além de buscar maior 
nível de conhecimento, também usa de suas peculiaridades, que estão intrínsecas e que 
contribuem para as funções de maior responsabilidade. Holzmann (2000), cita que associado 
aos padrões comportamentais considerados típicos da mão-de-obra feminina como paciência, 
perspicácia, fidelidade, maior aceitação de trabalhos enfadonhos e resistência a monotonia, que 
resultam em maior docilidade à dominação do capital. 

 No entanto, ainda que essas mulheres estejam ocupando novos e promissores espaços 
de trabalho, nos quais sua inserção tem características bastante similares às dos homens, elas 
permanecem submetidas a uma desigualdade de gênero (BRUSCHINI; PUPPIN, 2004). 

Por todos os movimentos e esforços de equidade, a mulher tem encontrado dificuldade, 
principalmente, de se colocar no mercado de trabalho em funções estratégicas. E essa distinção 
de gênero, amplia a ideia de dominação do homem sobre a mulher, e isso pode significar um 
atraso, em termos de conquistas por parte do lado feminino, por observarem que apesar do 
investimento em capacitação não tem retorno suficiente no mercado, em face desta 
desigualdade de tratamento (BOURDIEU, 2007). 

De acordo com Almeida e Klotzke (2013), dentre as atividades do conselho de 
administração estão o monitoramento das decisões e a supervisão da gestão, e se apresenta 
como um dos principais mecanismos de governança corporativa e a partir disso, devem 
trabalhar em prol do interesse da companhia por completo.   

Pelas estatísticas publicadas pelo IBGE referente a 2018, as mulheres estão em um 
patamar avançado quanto aos homens em três níveis importante de escolaridade. Da idade de 
18 a 24 anos, com 34,1% para mulheres, contra 31,6% dos homens. Em outro nível, de 25 a 44 
anos com ensino superior, com 21,5% para mulheres e 15,6% para homens, e no outro nível 
acima de 45 anos também observamos esta diferença, com 12,9% para mulheres e 11,6% para 
homens. 

O estudo de Ginesti et al. (2018) constatou que a participação das mulheres no conselho 
da empresa, tem um impacto positivo na legibilidade da divulgação dos relatórios anuais nas 
empresas de menor porte e consequentemente com menor número de conselheiros, porém em 
empresas de grande porte o efeito é oposto a esse. Este estudo evidenciou que o aumento de 
conexões em conselhos menores, beneficiam os valores da diversidade de gênero, demonstrado 
uma relação entre a participação das mulheres nos CAs e a transparência nos relatórios anuais. 

Grzybovski, et al. (2002), investigou o estilo feminino de gerenciamento empresarial 
em empresas familiares, analisando o juntamente com o perfil das mulheres gerentes. As 
executivas das empresas familiares cultivam valores, como a honestidade, a estima do ser 
humano e o companheirismo, o estilo de liderança é mais voltado para as pessoas do que para 
as tarefas, porém são muito focadas no poder, assumindo postura gerencial mais baseada no 
modelo masculino de gestão. 

Existem diferentes conceitos para explicar como a presença de mulheres influência nas 
atividades do CA, no desempenho destes e qualidade dos relatórios de administração (LIAO et 

al., 2015; TERJESEN et al., 2009). Estes estudos indicam que a maior diversidade de gênero 
no CA melhora o controle e fiscalização dos gerentes, formando um alinhamento dos interesses 
comuns dos decisores. A explicação para relevância das mulheres na geração de benefícios para 
o sistema de administração da empresa está alicerçada no fato que elas são diligentes, 
participam de mais reuniões do CA (HUSE; SOLBERG, 2006, ADAMS; FERREIRA, 2009). 
Acrescentando ainda, mulheres demostram liderança mais focada, fazem mais perguntas e 
demonstram mais os valores éticos (CHONG, 2009), auxiliando assim no reforço dos 
mecanismos de governança corporativa, especialmente nas empresas com deficiências. 
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Em contra ponto, Ginesti et al. (2010) afirma que a escolha de CEO mulher, muitas 
vezes, está ligada ao fato de que a empresa e seu Conselho procuram mostrar um fato novo para 
os investidores em geral, que não somente a adequação do indivíduo ao posto que ocupa.  

E ainda Lee e James (2007) observam a queda no preço de determinada ação após a 
nomeação de um novo CEO e mostram que essa queda é maior após uma mulher ser nomeada. 
De acordo com os autores, os investidores normalmente associam a nomeação de novo CEO 
com um aumento da incerteza, e esta incerteza é maior quando o CEO é uma mulher. 

Por outro lado, Nelson e Quick (2013) argumentam que conselhos mais homogêneos, 
com pouca diversidade entre os membros, são mais propensos a sofrer de groupthinking, sendo 
que para Roland (2009), o groupthinking estava presente nos escândalos da Enron e Worldcom. 
Assim Carter, et al. (2003) e Brammer (2007), defendem que a presença de mulheres nos 
conselhos de administração e na diretoria aumenta a diversidade e diminui o groupthinking, o 
que pode aumentar o valor e desempenho da empresa, pois uma equipe diversificada 
proporciona pontos de vistas diversos e consequentemente torna o processo de tomada de 
decisão mais eficiente. 

 
2.2 Legibilidade dos Relatórios de Administração 

O nível de compreensibilidade das informações baseia-se no grau de clareza de como 
estão expostos estes dados. Os estudos de legibilidade tem sido usados para examinar a 
existência de correlação entre o nível de legibilidade e atributos, como lucratividade, tamanho, 
alavancagem e classificação industrial, além disso, existe a possibilidade que nível de 
legibilidade é utilizado como uma técnica para mascarar más ou melhorar boas notícias 
(PRUSTY; KUMAR, 2018). Trazendo para o cenário econômico atual, mais precisamente nos 
relatórios de administração das empresas listradas na B3, e legibilidade destes demonstrativos 
podem ser de maior ou menor compreensão, conforme os interesses da organização. Para 
Miranda, et al. (2018), a compreensão das informações divulgadas pelas empresas em parte 
depende do nível de complexidade com que essas informações são veiculadas.   

Dessa maneira, a legibilidade dos relatórios, segundo Curto (2014), é um termo utilizado 
para caracterizar fatores tipográficos e a avaliação da qualidade de um texto, baseado na 
estrutura da escrita e na facilidade de leitura. A legibilidade de uma informação se refere ao 
grau de dificuldade na compreensão de um texto, ou a formação de relatórios tendenciosos 
(SUBRAMANIAN et al., 1993; MIRANDA et al., 2018). 

A capacidade de percepção da informações de forma descomplicada, segundo Fakhfakh 
(2015), caracteriza a compreensão de forma qualitativa de uma informação e está relacionada, 
linguisticamente, à percepção da mensagem correta do texto que se deseja transmitir e que isso 
pode servir de instrumento para diminuir os ruídos entre os elaboradores das informações e seus 
usuários. As ferramentas utilizadas para medir a legibilidade analisam prioritariamente o 
significado, ou seja, o entendimento do relatório em questão (PRUSTY; KUMAR, 2018). Há 
uma concordância que a facilidade de entendimento é uma das características mais importantes 
de relatórios de gestão, tão importante quanto os outros elementos intrínsecos (WANG et al., 
2018). 

Um grau razoável de legibilidade dos relatórios de administração torna-se 
imprescindível, por ser um veículo transmissor, e a necessidade de ser razoavelmente claro para 
atingir sua finalidade de divulgar o que considera importante. E quando falamos de empresas 
que estão listadas na B3, existe muito mais exigibilidade neste sentido, pois, envolve 
investidores, stakeholders e outros elementos, que utilizam desta informação para a tomada de 
decisão. Assim, Silva e Fernandes (2009), apontam que se deve ter atenção especial para a 
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maneira como os textos narrativos dos fatos relevantes são divulgados, haja vista que a 
legibilidade pode representar uma melhoria na evidenciação da informação contábil. 

Um fator importante a ser destacado, é o aumento da legibilidade dos relatórios de 
administração em empresas que contenham um número elevado de mulheres em seu CA 
(GINESTI et al., 2018). Porém este movimento das mulheres em cargos mais elevados nas 
empresas é ainda algo recente (TERJESEN et al., 2009; IBGE, 2018), o qual necessita ser 
constantemente desenvolvido e consolidado (ADAMS; FERREIRA, 2009).  

Akhtaruddin e Haron (2010), defendem que a divulgação feita por uma empresa é de 
suma importância, para o seu crescimento e desenvolvimento, pois permite que os usuários 
externos avaliem adequadamente o desempenho da empresa, sendo corroborado por Dubay 
(2004), onde afirma que o relatório da administração é um documento publicado pelas 
organizações, nas quais a administração divulga as informações de acordo com a conjuntura 
econômica, do seu desempenho, dos investimentos. Sendo reforçado por Silva e Rodrigues 
(2010), que indica o relatório de administração como um dos documentos, mais utilizados pelos 
usuários em geral para avaliar o desempenho das empresas. 

Para Dubay (2004), os relatórios devem conter alguns aspectos, como não usar jargões, 
usar palavras simples e curtas, usar linguagem familiar, gramática, pontuação e ortografia 
corretas, para que os documentos tenham maior compreensão, e possuem mais de 200 fórmulas 
atualmente e vários estudos que atestam os modelos estatísticos para calcular a legibilidade. 

Em pesquisas anteriores, Laksmana, et al. (2012), constataram ser de grau de 
dificuldade alto de compreensão dos relatórios. No contexto brasileiro, há poucas pesquisas da 
legibilidade dos relatórios de administração, centradas principalmente para as notas explicativas 
ou fatos relevantes, como o estudo de Silva e Fernandes (2009), que considerou a amostra com 
10% de fácil compreensão. 

 
3 Materiais e Métodos 

Esta pesquisa tem caracterização de natureza explicativa quanto aos objetivos, 
documental quanto aos procedimentos e quantitativa quanto à abordagem do problema (GIL, 
2002). Os dados foram coletados na Economática®, no site da [B]3 e no website das empresas 
pesquisadas, conforme Quadro 1 e Quadro 2.   

A população da pesquisa é composta pelas empresas listadas na [B]3 no ano de 2018, 
sendo excluídas as instituições financeiras e empresas que não possuíam as informações 
pesquisadas. Após este procedimento, a amostra da pesquisa foi composta pela seleção das 100 
maiores empresas pelo seu ativo total. Essa escolha foi motivada pela relevância que essas 
maiores empresas representam na influência da composição dos seus conselhos de 
administração sobre as menores empresas (ANDRADE et al., 2009). 

A variável dependente do estudo é a legibilidade dos relatórios de administração, aferida 
pelo uso do software denominado Gunnin’s Fog Index, elaborada conforme a Equação 1. 

 

                                             ��� � 	 ����	 	
 	���
 . 0,4                                                    (1) 

 
Onde: 
GFI = Gunning's Fog Index; 
NP = Número de palavras; 
NF = Número de frases; 
NFD = Número de frases difíceis. 
Zobaran (2019) e Lo, Ramos e Rogo (2017) observam que a equação foi modelada por 

Robert Gunning em 1952 e utiliza o tamanho médio das sentenças e o percentual de palavras 
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com mais de três sílabas. A equação gera um índice de 0 a 20 e calcula o grau de escolaridade 
que o leitor necessita para compreender o texto pela primeira vez.  

Para constituir a variável dependente, os relatórios de administração foram baixados 
individualmente, por empresa, em uma pasta própria, a qual posteriormente foi calculada 
conforme Quadro 1. 

 
Quadro 1 - Variável dependente 

Variável Métricas Autores de base Fonte dos dados 

Legibilidade dos Relatórios de 
Administração = LEGRA 

Gunning’s Fog Index 

Equação 1 
Dubay (2004) 

B3, Web site empresas, 
relatórios anuais de 
sustentabilidade 

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa. 
 
O Quadro 1 apresenta a variável dependente, definida como legibilidade dos relatórios 

de administração. Esta variável foi baseada nos estudos de Dubay (2004), o qual indica que a 
legibilidade dos relatórios de administração tem relevância e influência nos resultados da 
empresa e no volume de investimentos realizados nas empresas de capital aberto. O Quadro 2, 
apresenta o conjunto de variáveis independentes selecionadas para explicar o comportamento 
da variável dependente. 

 
Quadro 2 - Variáveis de controle 

Variável Métrica Autores de base Coleta 

Mulheres no CA= 
NMCA 

Nº de mulheres no conselho em relação ao 
total de membros do CA 

Beuren e Vaccari 
(2016) 

B3 

Mulheres no CA = 
PMCA 

Variável dummy, sendo 1 para CA com a 
presença de mulheres e 0 para as demais 

Farrell e Hersch 
(2005) 

B3 

Mulheres Presidentes 
do CA = MPCA 

Variável dummy, sendo 1 para empresas com 
mulheres na presidência e 0 para as demais 

Rocha, et al (2014) 
B3 

Crescimento das 
vendas = (CV) 

Vendas do ano t – vendas do ano t-1 
Vendas do ano t-1 

Kabir e Rahman 
(2016) 

Economática® 

Rentabilidade dos 
ativos (ROA) 

Lucro líquido 
Ativo total 

Chen et al. (2015); 
Shah et al. (2009) 

Economática® 

Lucro operacional = 
EBITDA 

Lucro operacional antes do IR e resultado 

financeiro + depreciação + amortização 
Martins et al (2019) 

Economática® 

Tamanho = TAM 
Logaritmo natural do valor contábil dos ativos 

totais da empresa 
Habbash et al. 

(2014); Rajpal (2012) 
Economática® 

Auditoria = AUD 
Variável dummy, sendo 1 para empresas 
auditadas por big four e 0 para as demais 

Carpes, Pamplona e 
Cunha (2019) 

Economática® 

Nível de Governança 
Corporativa (NGC) 

 

Variável dummy, sendo 1 para empresas com 
níveis diferenciados de governança 

corporativa diferenciado e 0 para as demais 

Catapan e Colauto 
(2014) 

B3 

Índice de 
Sustentabilidade 

Empresarial (ISE) 

Variável dummy, sendo 1 para empresas 
participantes da carteira teórica ISE e 0 para 

as demais 
Sousa e Faria (2019) 

B3 

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa. 
  
As informações relativas à participação das mulheres no CA foram coletadas do 

Formulário de Referência, de forma manual e individual. O uso da variável correspondente ao 
número de mulheres no CA pode ser constatada no estudo de Beuren e Vaccari (2016), Farrell 
e Hersch (2005) e Rocha et al (2014). 

Outras variáveis explicativas correspondem aos aspectos financeiros e de resultados das 
empresas, já foram consideradas em estudos prévios, como: crescimento das vendas, 
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rentabilidade dos ativos, EBITDA e tamanho (KABIR; RAHMAN, 2016; CHEN et al., 2015; 
SHAH et al., 2009; MARTINS et al., 2019; HABBASH et al., 2014; RAJPAL, 2012).  

Aspectos vinculados a auditoria, Nível de Governança Corporativa e Índice de 
Sustentabilidade Empresarial foram utilizados em outras pesquisas, a exemplo de Catapan e 
Colauto (2014), Carpes et al. (2019) e Sousa e Faria (2019). 

Na análise dos dados foram consideradas a análise descritiva, a correlação de Pearson e 
a regressão linear múltipla. Os cálculos do nível de legibilidade dos relatórios de administração 
foram realizados, após a extração dos relatórios das empresas diretamente de suas páginas 
corporativas, de acordo com as necessidades do modelo, atendendo assim os pressupostos 
requeridos. 

 
4 Análise dos Resultados 

Nesta seção, apresentam-se os resultados da investigação. Inicialmente, apresenta-se os 
resultados do cálculo da legibilidade dos relatórios de administração, conforme Tabela 1. 
 
Tabela 1 - Legibilidade dos relatórios de Administração 

Média da legibilidade Menor legibilidade Maior legibilidade Desvio padrão 
16,55 11,40 20,00 1,962 

Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa. 
 
A legibilidade de um relatório, a partir do modelo de Gunnin’s Fog Index, gera um 

índice que varia entre 0 e 20. No caso específico, a Tabela 1 demonstra que o índice apresentou 
média de 16,55. Para o entendimento do grau de legibilidade, a classificação apresentada no 
Quadro 3 demonstra o nível de compreensão necessário para cada grau auferido. 

 
Quadro 3 - Classificação de compreensão pelo grau de legibilidade 

Nível de Compreensão Grau de Legibilidade Nº de empresas da amostra 
Complexo Índice igual ou superior a 18 26 

Difícil Índice de 14 a 17,9 64 
Ideal Índice de 12 a 13,9 8 

Aceitável Índice de 10 a 11,9 2 
Infantil Índice de 8 a 9,9 0 

Fonte: adaptado de Li (2008) por Araújo (2019). 
 

Zobaran (2019) considera que o nível de compreensão ideal de veria ser “infantil”, e 
que por consequência o índice para a leitura deveria ser até o grau 8, sendo que um índice 
acima de 14 nesta escala é considerado difícil. Na amostra investigada, com exceção de dois 
relatórios que apresentaram escala de 11,40 e 11,60, respectivamente, e mais 8 relatórios 
alcançaram nível aceitável de legibilidade, todos os demais relatórios alcançaram índices de 
dificuldade de difícil ou complexo, representando 90% da amostra. 

Os resultados do estudo são coerentes com as pesquisas Laksmana, et al. (2012) e 
Silva e Fernandes (2009), com níveis de legibilidade considerados de difícil ou muito difícil 
entendimento. 

O Quadro 4 detalha o grau de instrução necessário para cada nível de legibilidade. O 
índice de legibilidade encontrado na pesquisa é de 16,55 e a escala de classificação se 
enquadra em universitário no 4º ano, com viés para universitário completo. O resultado indica 
a exigência de grau de escolaridade significativo para compreender os relatórios, podendo 
gerar dificuldades aos usuários interessados. 
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 Quadro 4 - Classificação de compreensão da Legibilidade 
Gunning’s Fog Index (índice) Grau de Escolaridade para Compreensão 

17 a 20 Universitário completo 
16 Universitário 4º ano 
15 Universitário 3º ano 
14 Universitário 2º ano 
13 Universitário 1º ano 
12 Ensino médio completo 
11 Ensino Médio 3º ano 
10 Ensino Médio 2º ano 
9 Ensino Médio 1º ano 
8 8º ano 
7 7º ano 

0 a 6 6º ano 
 Fonte: adaptado de Dubay (2004), por Zobaran (2019). 
 

Após compreender a variável dependente, faz-se a análise das variáveis explicativas. A 
Tabela 2 demonstra o cenário da presença das mulheres no Conselho de Administração na 
amostra investigada. 

 
Tabela 2 - Mulheres e homens no Conselho de Administração 
Participação Total de conselheiros Frequência Presença no 

CA 
Presidente do 

CA 
Frequência 

Homens 729 90,33% 100% 94 94% 

Mulheres 78 9,67% 56% 6 6% 

Total 807 100%  100 100% 
Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa. 
 

A Tabela 2 demonstra que nas 100 empresas pesquisadas a presença das mulheres em 
CA ocorre em 56% das empresas. Este resultado é um pouco superior ao encontrado por 
Corazza et al. (2019), que ao pesquisar 262 empresas listadas na [B]3 no ano de 2017, constatou 
a presença em 42% das empresas. Esta diferença pode ser explicada pela diferença na 
constituição das amostras, que possuem características distintas. 

Na Tabela 3 é demonstrada a correlação entre os índices de legibilidade e a presença de 
mulheres no Conselho de Administração. 

 
Tabela 3 - Correlação entre as variáveis 

Variável LEGRA PMCA MPCA ROA EBTDA TAM AUD NGC ISE 

LEGRA 1         

PMCA 0,166 1        

MPCA -0,043 0,224* 1       

ROA 0,143 0,066 0,008 1      

EBTDA 0,205* 0,08 -0,067 0,039 1     

TAM 0,216** 0,088 -0,067 0,03 0,954** 1    

AUD 0,057 0,017 -0,153 -0,005 0,096 0,049 1   

NGC 0,072 -0,026 0,142 -0,114 0,026 0,078 0,131 1  

ISE 0,290** 0,179 0,069 -0,025 -0,048 -0,058 0,205* 0,072 1 
LEGRA = Legibilidade dos relatórios de administração; PMCA = Presença de mulheres no Conselho de 
Administração; MPCA = Mulheres Presidentes do CA; CV = Crescimento das vendas; ROA = Rentabilidade dos 
ativos; EBITDA = Lucro operacional; TAM = Tamanho; AUD = Auditoria; NGC = Nível de Governança 
Corporativa; ISE = Índice de Sustentabilidade Empresarial. 
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* A correlação é significativa no nível 0,05; ** A correlação é significativa no nível 0,01; (2 extremidades). 
Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa. 
 

A Tabela 3 demonstra a correlação entre as variáveis de controle, sendo que foi isolada 
a variável NMCA, a fim de analisar as demais variáveis sem a influência desta. Já a Tabela 4 
apresenta a correlação da legibilidade com as variáveis de controle relacionadas com a 
participação das mulheres no CA (NMCA, PMCA e MPCA). 

 
Tabela 4 - Correlação da Legibilidade com a presença de mulheres 

Variáveis LEGRA NMCA PMCA MPCA 

LEGRA 1       

MCA 0,044 1     

PMCA 0,166* 0,752** 1   

MPCA -0,043 0,267** 0,224** 1 
LEGRA = Legibilidade dos relatórios de administração; PMCA = Presença de mulheres no Conselho de 
Administração; MPCA = Mulheres Presidentes do CA; CV = Crescimento das vendas; ROA = Rentabilidade dos 
ativos; EBITDA = Lucro operacional; TAM = Tamanho; AUD = Auditoria; NGC = Nível de Governança 
Corporativa; ISE = Índice de Sustentabilidade Empresarial. 
* A correlação é significativa no nível 0,05; ** A correlação é significativa no nível 0,01; (2 extremidades). 
Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa. 
 

Na Tabela 3, pode-se destacar que as variáveis que obtiveram correlação ao nível de 
significância de 99% com duas externalidades, foi o tamanho da empresa com relação ao ebitda 
mantendo uma correlação de 95,4% as demais variáveis não demonstraram correlação 
representativa. Já na Tabela 4, a qual apresenta a análise somente das variáveis relacionadas a 
presença de mulheres no CA, apenas as variáveis NMCA em relação a PMCA apresentaram 
correlação representativa, ao nível de 75,2%, explicado pela relação direta e dependente destas 
variáveis. Essas análises confirmam a afirmação de Terjesen, et al. (2009) o qual em sua análise 
de revisão da atuação de mulheres nos quadros diretivos das empresas não encontrou evidências 
de relação desta composição com os índices de rentabilidade das empresas. Porém esses 
achados destoam do estudo de Ginesti, et al. (2018), o qual encontrou correlação entre o número 
de mulheres no CA de algumas empresas com os seus índices de legibilidade.     

Os resultados estão alinhados com os estudos realizados por Ginesti et al. (2018) e Velte 
(2018), principalmente em relação a variável dependente (nível de legibilidade) em relação a 
presença de mulheres na composição do CA das empresas.  

A Tabela 5 demonstra a influência das variáveis explicativas sobre a variável 
dependente. 

 
Tabela 5 – Influência da participação das mulheres no CA e outros fatores explicativos sobre a legibilidade 

Modelo 
Coeficientes não 

padronizados 
Coeficientes 
padronizado

s 
t Significância 

Estatísticas de 
Colinearidade 

B Erro Padrão Beta Tolerância VIF 

Constante 15,666 0,634  24,712 0,000   

NMCA -3,474 2,100 -0,250 -1,654 0,102 0,377 2,651 

PMCA 1,034 0,572 0,262 10,809 0,074 0,412 2,430 

MPCA -0,588 0,841 -0,072 -0,699 0,486 0,825 1,212 

CV -1,725 0,877 -0,191 -1,966 0,052 0,918 1,089 

ROA 5,702 3,185 -0,169 10,790 0,077 0,974 1,027 

EBITDA 1,958 7,828 0,080 0,250 0,803 0,084 11,935 
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TAM 3,332 6,840 0,157 0,487 0,627 0,083 12,095 

AUD 0,062 0,588 0,011 0,106 0,916 0,843 1,186 

NGC 0,324 0,465 0,071 0,697 0,488 0,838 1,194 

ISE 1,331 0,462 0,282 20,879 0,005 0,900 1,111 
LEGRA = Legibilidade dos relatórios de administração; PMCA = Presença de mulheres no Conselho de 
Administração; MPCA = Mulheres Presidentes do CA; CV = Crescimento das vendas; ROA = Rentabilidade dos 
ativos; EBITDA = Lucro operacional; TAM = Tamanho; AUD = Auditoria; NGC = Nível de Governança 
Corporativa; ISE = Índice de Sustentabilidade Empresarial. 
* A correlação é significativa no nível 0,05; ** A correlação é significativa no nível 0,01; (2 extremidades). 
Fonte: elaborado pelos autores, com base nos dados da pesquisa 
 

Importante observar que quanto maior o valor do Gunning’s Fog Index menor a 
legibilidade do relatório de administração. Portanto, espera-se uma relação negativa das 
variáveis de presença das mulheres no CA com a legibilidade dos relatórios de administração. 
Assim, espera-se que a presença das mulheres no CA conceda maior legibilidade para as 
divulgações. 

Das variáveis selecionadas no estudo, a presença de mulheres no CA apresentou relação 
positiva e significativa com a variável dependente. Portanto, no conjunto de empresas 
investigadas, a presença de mulheres no CA contribuiu para a redução da legibilidade dos 
relatórios de administração, estatisticamente significativo ao nível de 10%, diferente do 
esperado. 

Em relação às variáveis de número de mulheres no Conselho de Administração 
(NMCA) e de mulheres na presidência do CA (MPCA), embora tenham apresentado relação 
negativa com a variável dependente, conforme esperado, não foi constatada significância 
estatística. Isso pode ser explicado pelo baixo número de mulheres que estão presentes no CA 
das empresas, fazendo com que a variável de proporção de mulheres no CA e na presidência 
do CA não tenha efeito significativo sobre a legibilidade dos relatórios de administração.  

Estes resultados não convergem com os achados de Ginesti et al. (2018), os quais 
constataram que a presença de mulheres nos níveis mais elevados das empresas auxilia na 
formação de relatórios mais legíveis e melhores resultados, principalmente em empresas de 
maior porte.  

Em relação ao crescimento de vendas, os resultados apresentaram uma relação negativa 
e significativa com a variável dependente, indicando pela forma como foi estabelecido o 
Gunning’s Fog Index que empresas com menores níveis de crescimento apresentam relatórios 
com maior legibilidade. Estes resultados podem ser comparados aos de Laksmana, et al. (2012), 
os quais demonstram que as empresas com maior legibilidade em sua amostra detêm menores 
níveis de crescimento.  

Para as variáveis ROA e ISE as relações foram positivas e estaticamente significativas 
com a variável dependente, ao nível de 10% e 1%, respectivamente. Deste modo, empresas que 
apresentaram maiores retornos sobre ativos e que pertencem a carteira teórica do Índice de 
Sustentabilidade Empresarial, se mostraram mais propensas a produzir relatórios com menor 
capacidade de legibilidade, corroborando com os resultados apresentados por Miranda, et al. 
(2018) os quais apresentam interpretações semelhantes. 

Para as variáveis EBTIDA, tamanho, auditoria e Nível de Governança Corporativa, os 
resultados não apresentaram significância estatística para explicar a variável dependente, 
prejudicando uma análise mais profunda. A variável auditoria não possui relação com a variável 
dependente, explicado pela independência que ela possui, não demonstrando qualquer relação. 

 
5 Considerações Finais 
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Para analisar a participação das mulheres no Conselho de Administração das empresas 
listadas na [B]3 na legibilidade dos relatórios de administração, o estudo investigou as cem 
maiores empresas não financeiras. 

Por se tratar de publicações legais, os relatórios anuais de administração descrevem 
informações tangíveis e intangíveis sobre as atividades desempenhadas pela organização, como 
perspectivas futuras, tecnologia, sustentabilidade, apelo ambiental e humano. Assim, a busca 
de um texto claro e compreensivo do documento traz credibilidade e entendimento a todos os 
seus interessados.  

Na amostra investigada, o nível de legibilidade identificado ficou caracterizado como 
de difícil compreensão e necessidade de grau de instrução próximo ao de nível superior 
completo. Neste sentido, fica uma reflexão quanto a intenção de complexar o relatório, se por 
desejar elitizar intelectualmente, por deixar obscuro algumas informações que não sejam de 
interesse de transmitir, ou mesmo um padrão textual mais apurado. 

Nas 100 empresas investigadas, a presença das mulheres no conselho de administração 
é reduzida, representando apenas 9,67% do total de conselheiros, presença em 56% dos 
conselhos e presidindo apenas 6% dos colegiados. Os resultados indicam claramente que a 
presença das mulheres no CA não contribuíram para a maior legibilidade dos relatórios de 
administração. Pelo contrário, a presença de mulheres no CA foi responsável pela redução da 
legibilidade, enquanto a proporção de mulheres no CA e ocupar o cargo de presidente do CA, 
não se mostraram relevantes. Explicado por fatores e características das empresas estudadas, 
porém podendo ser modificado por iniciativas de aumento do número de mulheres participando 
dos cargos de direção das empresas. 

A contribuição teórica o presente estudo ocorre em função de ser o primeiro trabalho na 
literatura recente a abordar o nível de legibilidade em relação a presença de mulheres na 
diretoria das empresas, observando um contexto nacional das organizações de capital aberto. O 
estudo preencheu uma lacuna da literatura científica, além de seus dados servirem de base para 
o desenvolvimento de novas discussões e avaliação do aumento do número de mulheres nas 
administrações das empresas. 

Para estudos futuros, sugere-se inserir outras variáveis explicativas, com intuito de 
investigar e interpretar a relação da legibilidade, não somente dos relatórios de administração, 
como outras publicações organizacionais. Outra sugestão é utilizar diferentes métricas para o 
cálculo da legibilidade. 

Dentre as limitações do estudo, cita-se o fato de ter sido considerada uma amostra 
restrita, impedindo a generalização dos resultados. Outra limitação está relacionada com o 
modelo utilizado para se obter o nível de legibilidade, que pode não ser o mais indicado para 
publicações na língua portuguesa, embora utilizado em outros estudos nacionais. 
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