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Resumo

O presente estudo objetivou analisar a influéncia da presenca feminina no Conselho de
Administragdo sobre a performance das empresas listadas na B3. Para a consecugao dos objetivos,
a pesquisa faz uso de uma amostra de 542 empresas ndo financeiras listadas na B3 no periodo de
2010 a 2019. A metodologia utilizada para analise dos dados que integram a pesquisa constitui-
se da utilizacdo da abordagem econométrica de painel dindmico Método dos Momentos
Generalizados (Generalized Method of Moments — GMM) para verificar a forma como a presenca
feminina no Conselho de Administragdo das empresas listadas na B3 impactaa performance
dessas instituicoes. Os resultados evidenciam que as empresas nas quais a mulheres integram o

CONTABILONETRIA Conselho de Administragdo demonstram as seguintes caracteristicas: menor alavancagem, maior
s porte ¢ maior idade. Além disso, a presenca de mulheres no Conselho de Administrativo

determina impacto positivo sobre o desempenho das empresas amostras.
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Abstract

The present study aimed to analyze the influence of the female presence on the Board of Directors
on the performance of companies listed on B3. To achieve the objectives, the research uses a
sample of 542 non-financial companies listed on B3 in the period from 2010 to 2019. The
methodology used to analyze the data that make up the research consists of the use of the
econometric dynamic panel approach Generalized Method of Moments (GMM) to verify how the
presence of women on the Board of Directors of companies listed on B3 impacts the performance
of these institutions. The results show that companies in which women are part of the Board of
Directors demonstrate the following characteristics: lower leverage, larger size and older age.
Furthermore, the presence of women on the Board of Directors determines a positive impact on
the performance of the sample companies.
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1 Introducao

O Conselho de Administragao pode ser definido como o principal érgao de governancga,o
qual estabelece as diretrizes da organizagdo (Intituto Brasileiro de Governanca Corporativa -
IBGC, 2010). De acordo com o Art. 138. da Lein. 6.404 de 15 de dezembro de 1976, as empresas
de capital aberto devem evidenciar, obrigatoriamente, um Conselho de Administragdo (BRASIL,
1976).

O Conselho de Administracdo evidencia-se como fator relevante para a politica de
governanga corporativa de uma dada instituicdo. As atribuigdes inerentes ao Conselho de
Administragdo demonstram papel importante no que se refere a tomada de decisdo por parte de
agentes interno e externos as empresas ¢ ele ligadas (ALMEIDA; KLOTZLE; PINTO, 2013).
Nesse contexto, ¢ de extrema importancia o entendimento de como fatores ligados a sua
composi¢aopodem afetar as instituigdes a ele vinculadas no que se refere a sua lucratividade.

Ao longo do tempo as mulheres, que sdo historicamente marginalizadas em relacdo ao
mercado de trabalho, conforme senso comum, estao ganhando mais espago em relacao a postosde
trabalho tradicionalmente ocupados por individuos do sexo masculino. No que se refere ao
Conselho de Administracao, de acordo Kim, Burns e Prescott (2009), quando a diversidade esta
presente neste 6rgdo tem-se o aumento da velocidade de capacidade dos gestores em relagdo a
tomada de decisOes estratégicas. Nesse sentido, Hillman e Dalziel (2003) explicam que a
participagdo, mesmo que minoritaria, de mulheres no Conselho de Administragao e diretoria pode
estimular divergéncia de pensamentos e motiva outros membros a considerar uma maior
variedade de solugdes potenciais que afetam diretamente a performance das empresas.

Nesse contexto, a diversidade de género tem sido bastante abordada no meio académico
principalmente pelas suas implicagdes no contexto social e corporativo, varios estudos, constantes
na literatura sobre o tema, demonstraram o impacto corporativo causado pela presenca das
mulheres sobre a performance das organizacdes (ADAMS; FERREIRA, 2009; LABELLE;
GARGOUR; FRANCOEUR, 2010; SRINIDHI; GUL; TSUI, 2011; PERRYMAN; FERNANDO;
TRIPATHY,2016; DANI et al.,2017; MAGRO et al.,2018; SANTOS et al., 2019). Esta pesquisa
se diferencia por verificar qual o impacto positivo de se ter pessoas do sexo feminino no Conselho
de Administragdo das empresas.

Dada a necessidade de um maior nimero de investigagdes sobre diversidade de géneroe o
desempenho das empresas, o presente estudo apresenta como escopo responder ao seguinte
problema de pesquisa: qual a influéncia da presenca feminina no Conselho deAdministracio
sobre a performance das empresas listadas na B3?

O objetivo geral deste artigo € verificar a influéncia da presenga feminina no conselho de
administracdo sobre a performance das empresas listadas na B3 no periodo de 2010 a 2019.Assim
como o presente estudo apresenta os seguintes objetivos especificos: 1) verificar qual o perfil das
empresas listadas na B3 que apresentam mulheres no Conselho de Administragdo; e ii) verificar
se existem diferencas estatisticamente significativas entre as empresas que apresentam mulheres
na Conselho de Administracdo e aquelas que ndo apresentam.

Este artigo contribui para a literatura que discute temas sobre a diversidade de género e
desempenho-financeiro. Acrescenta-se que, apesar da haver alguns estudos sobre a referida
tematica, a mesma ainda ¢ um tema relevante e atual, com uma restrita quantidade de estudos
similares em ambito nacional. Nesse contexto, a presente pesquisa apresenta evidéncias de se
tratar de um assunto relevante, mas ainda pouco explorado. Verifica-se uma literatura substancial
e crescente relacionada a estruturagdo do Conselho de Administragao e os resultadosdas empresas,
mas ainda ndo conclusivos acerca da diferenga da presenga feminina nesse cenario. Nesse sentido,
o presente trabalho tenta-se contribuir para literatura examinando se a presenga feminina no
Conselho de Administracao € capaz de afetar o desempenho das empresaslistadas na B3.
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2 Revisao da Literatura

Esta secao apresenta o desenvolvimento da revisdo da literatura dividido em trés
subsegOes: a presenga das mulheres no mercado de trabalho, a relevancia do conselho de
administracao e a performance das empresas e a presenca feminina no conselho de administragao.

2.1 A presenc¢a das mulheres no mercado de trabalho

Historicamente as mulheres sempre foram inferiorizadas em relagdo aos homens e
colocadas a margem da sociedade devido ao fato de serem do sexo feminino. Essa condig¢do de
submissao se refletiu também para as relagdes de trabalho nas quais as mulheres estdo inseridas
(SIQUEIRA; SAMPARO, 2017). Entretanto, ao longo do tempo as mulheres estao ganhando mais
espaco no mercado de trabalho. Essa evolu¢do da forca de trabalho feminina, no Brasil, se revelou
entre as décadas de 1970 e 1990, mesmo diante das dificuldades enfrentadas pelas mulheres para
entrar ¢ permanecer no mercado de trabalho durante os diversos contextos econdmicos
experimentados pelo pais.

A partir 2004, o pais viveu um periodo de crescimento econdomico com melhora na
distribuicao de renda, reativando o mercado de trabalho e induzindoa um intenso aumento do
emprego nos estabelecimentos. A taxa de participagdo das mulheres de 35 a 39 anos no mercado
de trabalho, que era de 46% em 1982, passou para 59% em 1992 ¢67% em 2002, chegando a 70%
em 2007 e permanecer neste nivel em 2012 (LEONE, 2020).

Mas também se verifica que apesar de um grande influxo de mulheres em empregos,
principalmente no setor de servicos, durante as ltimas quatro décadas, as mulheres continuam
sub-representadas no mercado de trabalho evidenciando saldrios menores comparativamente aos
homens (IVERSEN; ROSENBLUTH; SKORGE, 2020). Nesse sentido, Baltar e Omizzolo (2020)
expdem que a remuneracao das mulheres, recentemente, aproxima-se a dos homens, entretanto
ainda se mantem a segregacdo ocupacional, isto ¢, as mulheres continuaram inseridas em
atividades voltadas aos cuidados e enquanto os homens tendem a estar envolvidos em atividades
atreladas a producao.

Nesse contexto, percebe-se que a inser¢ao da mulher no mercado de trabalho ocorre de
forma que ndo se consiga aproveitar a capacidade laboral destas trabalhadoras. A realidade na
qual as mulheres estdo inseridas ¢ marcado também por desigualdade em relacdo ao tipo de
trabalho ao qual elas submetidas. O que se evidencia pela falta de equidade entre homens e
mulheres em relagdo ao trabalho remunerado (no mercado) e nao remunerado (em afazeres
domésticos) (BARBOSA; COSTA, 2017).

No que tange a ocupac¢ao de postos de trabalhos de maior dificuldade de acesso, o numero
de mulheres gerentes de grandes empresas e profissionais com formag¢ao universitaria aumenta a
medida que se desloca da Europa continental para os Estados Unidos ¢ Reino Unido.Embora o
nimero seja pequeno em todos os lugares, a propor¢ao de mulheres em empresas dealto poder as
carreiras do setor privado nos Estados Unidos excedem significativamente, por exemplo, as
alemas (IVERSEN; ROSENBLUTH; SKORGE, 2020). No Brasil, apesar de as mulheres
constituirem a maior parte da populacao, evidencia-se ha séculos uma luta pela equiparagao de
direitos entre homens e mulheres que compreende também aspectos relacionados ao trabalho. A
presenca de dissimilaridades em relagao ao sexo determina evidente atraso social, pois a equidade
entre homens e mulheres constitui fator fundamental para o desenvolvimento e progresso das
organizacoes ¢ da sociedade como um todo (SEGGIARO, 2017).

A diversidade de género nos conselhos de administracao foi caracterizada, em especial,a
partir da lei aprovada, em 2003 na Noruega, a qual estabeleceu a imposicao da participacao
feminina nos conselhos de administragdo e determinou bons resultados para as corporagdes.
Outros paises seguiram o mesmo posicionamento, implantando leis estabelecendo cotas
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reservadas para mulheres em empresas com agdes negociadas em bolsa (IBGC, 2010). No Brasil,
a iniciativa para a regulamentacdo sobre cotas para o género feminino no conselho de
administracao se deu com a aprovagao, em 2017, do projeto de Lei n. 112 de 27 de abril de 2010
(BRASIL, 2010), de autoria do Senado Federal, que impds aos conselhos das empresas publicas,
sociedades de economia mistae demais empresas controladas pela Unido um percentual minimo
de 30% de mulheres em suacomposi¢ao até o ano de 2022. Todavia, ainda ndo se estabeleceu, no
pais, essa obrigatoriedade, ou politica de quotas, nos conselhos de administragdo em empresas
com agdes na bolsa.

De acordo com o levantamento do IBGC (2020), o percentual de mulheres em conselhos
de administracdo nas empresas brasileiras foi de 11,5%. O que significa um avango de 1% em
relacdo ao ano anterior,2019; e de 2,1% em relacdo a 2018, e um avanco de 3,8% em relacao ao
ano de 2011. Isso demonstra que, em média, hd uma mulher para cada 7,4 homens nos conselhos
de administracdode empresas brasileiras. Entretanto, apenas 11 mulheres ocupam cargos de
presidente ou vice-presidente nos boards das empresas nacionais. Ainda de acordo com a pesquisa,
mais da metadedos Conselhos (109 Conselhos, 57% do total) apresentam pelo menos uma mulher
na sua composi¢do, contra 53% no ano anterior, salienta-se que em 2011 66% dos conselhos nao
possuiam mulheres em seu quadro IBGC (2020).

Nesse contexto, verifica-se que o quesito género ndo faz parte das principais medidas a
serem adotadas pelas organizagdes com adog¢do de praticas de governanga, entretanto, esse €
um tema que tem sido abordado internacionalmente e que evidencia um problema cultural e social,
que ¢ a baixa participacdo feminina nos cargos de decisdo das organizagdes (SILVA JUNIOR;
MARTINS, 2017). Acrescenta-se que a maior parte das mulheres que estdo inseridas no mercado
de trabalho, estd ligada principalmente as atividades de educagdo, satde e servigos sociais,
comércio e reparagao e servigos domésticos (BALTAR; OMIZZOLO, 2020).

Nesse sentido,percebe-se uma crenca em relagdo a existéncia de profissdes que sejam
exclusivamentefemininas ou cargos que devam ser ocupados por géneros especificos. O nimero
de mulheres que trabalham informalmente ¢ superior ao de homens. Além disso, as mulheres que
se sentemrealizadas profissionalmente alegam perceber uma inferiorizacdo em relacdo aos
homens em seus trabalhos. Mesmo em uma sociedade contemporanea, onde existem leis que
visamassegurar diversos direitos, nas organizagdes, ndo percebe a inibicdo da discriminagdo de
género (SEGGIARO, 2017).

2.2 A relevancia do conselho de administracao

O Conselho de Administracdo constitui-se de um dos principais mecanismos de
governanga corporativa. Os integrantes do Conselho de Administracio de uma determinada
empresa devem direcionar esfor¢os em prol dos interesses da institui¢do a qual estejamvinculados.
Nesse contexto, integram as fungdes do Conselho de Administragdo as seguintes atribuigdes:
eleger e substituir o diretor executivo, acompanhar a gestdo, definir estratégias, monitorar os
riscos e supervisionar a relagdo da companhia com os outros agentes (ALMEIDA; KLOTZLE;
PINTO, 2013). Ainda segundo os autores, o Conselho de Administracdo apresenta a
responsabilidade de tomar decisdes em nome de seus proprietarios. Dessa forma, estao atreladasas
atividades desenvolvidas por esse setor o monitoramento das decisdes e a supervisao da gestao,
contratando, demitindo ¢ definindo a remuneragao dos executivos.

Devido as importantes atribui¢des inerentes ao Conselho de Administracdo, percebe-se
que esse setor esta intimamente ligado a performance e valor de mercado das empresas a ele
atreladas. Esse setor desenvolve, portanto, um papel de intermediador entre os acionistas e
administradores, e evidencia como escopo garantir aos investidores o respaldo legal atrelado aos
seus investimentos com vistas a mitigar possiveis conflitos de agéncia, por meio do
monitoramento das tomadas de decisao dos gestores e a consequente verificagao do alinhamento
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entre as decisdes dos administradores e os interesses dos investidores (ANDRADE et al., 2009).

No que se refere a melhor estrutura do Conselho de Administra¢do, ndo se verifica o
estabelecimento de um consenso em relacdo as evidéncias sugiram quais fatores sao
preponderantes para que se tenha uma estrutura de conselho ideal. Essa estrutura satisfatéria
estaria atrelada a consecu¢do de um Conselho de Administragdo que seja eficiente no
monitoramento das decisdes dos administradores com vistas a obtencdo de melhores indices de
performance operacional e o estabelecimento de estratégias capazes de valorizar o valor de
mercado da organizagdo. Nesse sentido, verifica-se que a literatura sobre o tema apresenta pontos
de vista distintos que sao afetados por fatores tais como: comparacdo de mercados financeiros
diferentes e que evidenciem caracteristicas particulares quanto a protecdo legal dosinvestidores,
fatores culturais inerentes a cada localidade e nivel de desenvolvimento de mercado de capitais
(ANDRADE et al., 2009).

Nesse contexto, a maior parte das pesquisas, constantes na literatura, que se propdem a
analisar o papel do Conselho de Administragdo objetivam determinar o efeito de sua composi¢ao
sobre o desempenho das empresas (CUNHA; MARTINS, 2007). Corroborando com esse
argumento, de Almeida, Klotzle e Pinto (2013) expdem que no Brasil evidencia-se uma escassez
de pesquisas académicas que discorram sobre o impacto da presenga feminina sobre os Conselhos
de Administragdo das empresas brasileiras.

Em relagdo a presenca feminina no Conselho de Administragdo, evidencia-se na literatura
sobre o tema, que as mulheres, quando integram o conselho, influenciam a performance de forma
negativa e significativa. Esse resultado sugere que a diminui¢do de performance ocasionada pela
presenca feminina no Conselho de Administracdo esteja vinculada a escassez de mulheres
pertencentes a esse setor devido a alta concentracao em relagdo ao sexo masculino, existente no
mercado de trabalho brasileiro, o que termina por determinar que as poucas mulheres ligadas ao
conselho sejam fruto de imposicdes feitas pelosacionistas ou por normas internas a empresa
(DANI et al., 2017).

2.3 A performance das empresas e a presenca feminina no conselho de administracao

A lucratividade das empresas se evidencia como fator determinante para alinhar os
objetivos do agente e do principal (PEREIRA et al., 2020). Nesse sentido, o entendimento de
fatores que afetam lucratividade de uma determinada empresa ¢ fator de interesse de académicos
e de profissionais que atuam no ambito de diversos mercadosacionarios (FONSECA et al., 2019).

O desempenho economico-financeiro € um tema relevante em qualquer empresa, uma vez
que se faz capaz de refletir uma estratégia de negdcios que esteja vinculada a umdeterminado
resultado de sucesso. Dentre as diversas técnicas apresentadas, pela literatura sobre o tema para a
andlise do desempenho de uma empresa, destaca-se a analise de indices econdmico-financeiros.
Definida como uma técnica que considera os diversos demonstrativos contabeis como fonte de
dados e informacdes, que sdo compilados em indicadores, cuja analisepossibilita identificar a
evolucdo do desempenho econdmico-financeiro da empresa, bem comoprojecdes de possiveis
resultados futuros (SILVA, 2001).

Marion (2002) destaca que o conhecimento da situacdo econOmico-financeira de uma
empresa s ¢ possivel por meio da andlise de trés pontos fundamentais: liquidez e endividamento
(situacdo financeira) e rentabilidade (situagdo econdmica). Nesse sentido, Iudicibus (2007) expde
que o relacionamento entre os itens do balanco patrimonial e as demais demonstragdes contabeis
publicadas sdo de grande interesse para os investidores, de forma geral. A avaliagao dos resultados
e das perspectivas do empreendimento, segundo o autor, norteia o comportamento das
participagdes dos acionistas. Sendo assim, pode-se dizer que existe uma analise fundamentalista
que sustenta a tomada de decisdo dos acionistas, ¢ ela ¢ fundamenta a partir dos indicadores de
desempenho.
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No que se refere a avaliacao do desempenho-financeiro atrelado a presenga feminina na
empresa, escopo desta pesquisa, verifica-se que a literatura sobre o tema ndo apresenta consensoem
relacdo a forma como a presenga de mulheres em altos cargos pode impactar o desempenhodas
empresas.

A pesquisa de Adams e Ferreira (2009) expde que a presenca de mulheres no Conselhode
Administragdo melhora a governanga corporativa, mas diminui o desempenho da empresa.
Entretanto verificam-se diversas pesquisas cujos achados mostram que a diversidade de génerona
alta administracdo estd positivamente relacionada a qualidade dos rendimentos (KRISHNAN;
PARSONS, 2008; LABELLE; GARGOUR; FRANCOEUR, 2010; SRINIDHI; GUL; TSUI,
2011).

Estudos mais recentes evidenciam que a propor¢ao de mulheres presentes no Conselhode
Administra¢do € capaz de influenciar o retorno sobre o patriménio liquido (ROE) (MAGRO et al.,
2018) e determina a redu¢do do endividamento (SANTOS et al., 2019). Corroborando com esse
pensamento Perryman, Fernando e Tripathy (2016) sugerem que a diversidade de género reduzos
riscos € melhora a performance das empresas.

Os achados do estudo de Magro et al (2018) sinalizam haver pouca variacio
significativamente positiva entre a propor¢ao de mulheres no Conselho de Administragao em
relacdo ao valor de mercado e o ROE. O fato de a propor¢ao de mulheres em cargos superioresniao
gerar um desempenho econdmico-financeiro muito significativo, estd vinculado a possibilidade
de existéncia de tendéncia de o mercado manter o status quo de universalizagdo das praticas
discriminatorias relacionadas ao género.

Entretanto, em relacdo ao ROE, verifica-se a possibilidade, também, de relagdo negativa
significativa entre participagao feminina nos Conselhos de Administragdo e o referido indice de
rentabilidade (COSTA; SAMPAIO; FLORES, 2019). Ainda em conformidade com Costa,
Sampaio e Flores (2019) esteachado se repete também em relagdo a proxy ROA e volatilidade.

Esses resultados estdo atrelados ao fato de ndo ser possivel estabelecer uma relagdo entre
desempenho e risco financeiro da empresa com a participacdo de mulheres no Conselho de
Administragdo. Esse achado esta em linha com as conclusdes dos estudos de Campbell e Minguez
(2008) e Silva Junior e Martins (2017). Nesse contexto, verifica-se que a relacao entre diversidade
de género e a performance financeira ndo ¢ conclusiva (ADAMS; FERREIRA, 2009).

3 Metodologia

No presente topico do estudo sao evidenciados os procedimentos metodoldgicos utilizados
para responder ao problema proposto neste estudo. Nesse sentido, esta parte do estudo subdivide-
se da seguinte forma: “classificacdo da pesquisa”; “descricdo da amostra estudada” e, por fim,
“procedimentos estatisticos utilizados”.

3.1 Classificaciao da pesquisa

Com relacao a metodologia utilizada nesta pesquisa, pode-se dizer que ela se classifica
como uma pesquisa quantitativa, bibliografica e ex post facto (MARTINS; THEOPHILO, 2009).
Opresente estudo ¢ quantitativo devido ao fato de fazer uso de técnicas estatisticas para responder
ao problema proposto. A classificagdo de bibliografico decorre do fato de se fundamentar em
outros estudos constantes na literatura. Por fim, o estudo € ex post facto devido a analisar
informagdes referentes a empresas listadas na B3 apds a sua divulgacao.

3.2 Descricao da amostra estudada

A amostra do presente estudo ¢ constituida pelas empresas ndo financeiras integrantes de
diferentes setores listadas na B3 no periodo de 2010 a 2019 o que determina um total de 542
empresas estudadas. A escolha do periodo de analise estd vincula a inclusdo de fatores

MARINS, V. S.; BRESSAN, V. G. F.; FRANCISCO, J. R. de S.; CAIRES, N. A.. Influéncia da presenca feminina no conselho de
administragdo sobre a performance das empresas listadas na B3. CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal of Quantitative Methods
Applied to Accounting, Monte Carmelo, v. 10, n. 2, p. 19-36, jul.-dez./2023.

24



CONTABILOMETRIA s .

Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting

macroecondomicos, tais como a crise recente ocorrida no Brasil, como forma de melhorar a
estimacao dos pardmetros dos modelos propostos neste estudo.

3.3 Procedimentos estatisticos utilizados

Antes da aplicacao de modelagem econométrica para tratamentos dos dados em andlise
faz-se necessaria a descri¢do dos mesmos com vistas a verificar aspectos que possam auxiliara
modelagem a ser realizada posteriormente. Neste estudo a descrigao dos dados ¢ feita por meio
de medidas de resumo e variabilidade e, também, a partir da utilizagdo de testes de diferencas de
médias para a verificacdo de distingdes significativas em relacdo aos grupos de empresas que
apresentam mulheres no Conselho de Administragdo e aquelas nas quais as mulheres ndo estao
presentes.

A correta utilizacdo do teste de diferenca de médias esta atrelada a verificacao da presenca
de normalidade das variaveis analisadas. Caso se verifique a distribui¢do gaussiana dos dados,
tem-se a necessidade de aplicacdo de teste paramétrico t de Student. A inexisténciade normalidade
determina a utilizacao de teste nao paramétrico de Mann Whitney. O teste t deStudent, em sua
hip6tese nula assume a igualdade entre os valores médios dos grupos analisados; ja a versdo nao
paramétrica do teste (Mann Whitney), em H(, considera a igualdadeentre os valores medianos dos
grupos analisados (SIEGEL; CASTELLAN, 2006). Nesta pesquisa, a verificacdo de normalidade
dos dados que integram a analise é feita por meio do teste de Doornik-Hansen que em HQ tem a
pressuposi¢do de normalidade dos dados submetidos a analise.

Com o intuito de responder ao escopo da presente pesquisa de verificar a forma como a
presenca feminina no Conselho de Administragdo das empresas listadas na B3 impacta a
performance das empresas listadas na B3, faz-se necessdria a utilizacdo da abordagem
econométrica Método dos Momentos Generalizados (Generalized Method of Moments —GMM).
A utilizagdo do GMM ¢ adequada quando se verifica a presen¢a de endogeneidade quepode ser
derivada de fatores tais como: omissao de variaveis, erros de mensuragdo da amostra e
simultaneidade (WOOLDRIDGE, 2002).

A correta utilizagdo dos estimadores de painel dinamico do GMM est4 atrelada ao
atendimento de alguns pressupostos: (i) o conjunto de observagdes que integram os dados painel
analisado deve ser composto por poucos periodos de tempo e grande quantidade de dados
observados; (ii) deve ser verificada a linearidade dos parametros do modelo proposto; (iii) a
variavel dependente ¢ também regressor por meio de suas informagdes passadas; (iv) os
regressores do modelo proposto atendem ao pressuposto de exogeneidade estrita, o quedetermina
que seja possivel a existéncia de correlagcdes passadas entre os regressores € o termode erro usual
do modelo proposto; (v) o termo de erro do modelo ¢ duplo o que se deve a presenca de
heterogeneidade ndo observada; e, por fim, (vi) presenca de heterocedasticidade eautocorrelacao
entre os elementos amostrais (ROODMAN, 2009).

A literatura econométrica evidencia como formas de tratamento da endogeneidade,
constante em alguns modelos, duas metodologias possiveis: 0 GMM em Diferencas e 0 GMM-
Sistétmico (ROODMAN, 2009). O GMM em Diferencas ou GMM-Dif corresponde a uma
abordagem de painel dindmico capaz de fazer a incorporacdo de varidveis instrumentais ao
modelo por meio de defasagens dos proprios regressores do modelo proposto (BAUM, 2006). O
GMM-Dif evidencia aspectos desfavoraveis a sua utilizacdo que estdo vinculados a adogdo de
instrumentos fracos quando os regressores do modelo proposto se aproximam de passeios
aleatorios.

Outro fator desfavoravel a utilizacdo dessa abordagem esta vinculada as transformagdes
em diferengas, que sdo evidenciadas nesta abordagem, e que podem ampliar deforma significativa
o desbalanceamento do painel. Diante das fragilidades apresentadas pelo GMM em Diferencas,
surge como uma abordagem mais robusta e eficiente 0 GMM-Sistémico.A metodologia GMM
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Sistémico, baseia-se na construcao de um sistema de equagdes com um numero de instrumentos
maiores comparativamente ao GMM-Dif;, obtidos a partir das defasagens j4 utilizadas pelo GMM-
Dif e as defasagens das diferencia¢des dos regressores como instrumento (BAUM, 2006).

No que se refere a validagdo do modelo GMM proposto, esta ¢ obtida a partir de testes
estatisticos especificos capazes de evidenciar o ajuste do modelo proposto. A seguir sao
apresentados os testes, apontados pela literatura econométrica, como testes que deverdo compor a
analise de dados com o intuito de verificar a viabilidade de utilizagdo do GMM como correta
metodologia para a estimacao dos pardmetros do modelo econométrico proposto.

O primeiro teste a ser realizado ¢ o de autocorrelacdo de Arellano e Bond que ¢ utilizado
para verificar a presenga de autocorrecao nos residuos em diferengas GMM. A hipdtese nula do
teste de autocorrelagdo assume a inexisténcia de autocorrelacao entre os residuos em diferenca.
Sugere-se, no que tange autocorrelagcdo, que seja verificada a existéncia de autocorrelacdo de
primeira ordem negativa e significativa e inexisténcia de autocorrelagdo de segunda ordem dos
residuos em diferenca (WOOLDRIDGE, 2002). A segunda etapa de validagdo do modelo GMM
esta vinculada a validagao dos instrumentos utilizados na analise. O Teste Sargan/Hansen de
Restricdo sobre identificagdo evidencia a viabilidade ou ndo dos instrumentos propostos na
modelagem de painel dindmico GMM. A hipotese nula do teste de Hansen assume a
adequabilidade dos instrumentos propostos pelo modelo (BAUM, 2006). Por fim, terceira etapa
de verificagdo de ajuste do modelo proposto ¢ feita a partir do teste de Testede Diferenga de
Hansen (DIF-Hansen) que € utilizado para verificar a viabilidade de utilizagcdoentre as abordagens
GMM-Dif ou GMM-Sistémico. O referido teste verifica a adequabilidadedos instrumentos a mais
propostos pela abordagem GMM- Sistémico. A hipotese nula do testeassume que a estimagao dos
parametros a partir da abordagem GMM-Sistémico ¢ adequada para o correta analise dos dados
estudados (ROODMAN, 2009).

Nesse contexto, objetivando determinar a relagdo existente entre a presenca feminina no
Conselho de Administragcdo das empresas brasileiras listadas na B3, o presente estudo faz uso do
seguinte modelo evidenciado pela equacao 1:

Performance;, = ¥, a; Performance;, + §,ENDIV;, + 8.LNAT; . + B, IDADE;, + 8,CRISE; . + (1)
BsMULHER;, + B INTENDIV, . + B INTIDA; ; + B INTLNAT; , + ¢; + &;;

Em que:

Performanceiy: representa as proxies de performance ROA e ROE;

Y. aiyir1 : representa a defasagem da variavel dependente ROA e ROE;INDIV:
endividamento;

ENDIV: endividamento da entidade;

LNAT: logaritmo do total de ativos (proxy do porte das empresas);

IDADE: idade das empresas;

CRISE: variavel dummy que assume 1 (um) nos periodos de recessdo evidenciados no
pais (2015 € 2016) e 0 (zero) caso contrario;

MULHER: varidavel dummy que assume 1 (um) caso a mulher pertenca ao conselho
de administragdo e 0 (zero) caso contrario;

INTENDIV: interacdo entre dummy MULHER e o endividamento da empresa;
INTLNAT: interacao entre dummy MULHER e o porte da empresa;

INTIDA: interagao entre dummy MULHER e a idade da empresa;

ci: heterogeneidade ndo observada;

eit: erro usual do modelo.

O Quadro 1 apresentada a seguir mostra os sinais esperado para as variaveis utilizadas
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como regressores nos modelos de propostos pelo presente estudo.

Quadro 1 - Sinais Esperados das variaveis utilizadas como regressores do modelo GMM proposto

Variavel Descricao Literatura Relacao
Esperada
Variaveis dependente (MATARAZZO, 2003;
ROA = Lucro Liquido/Ativo Total OLINQUEVITCH; FILHQ, 2004,
ROA/ROE ROE = (Lucro Liquido/Patriménio PADOVEZE, 2004; TUDICIBUS, | Nao se aplica
Liquido 2007; ASSAF NETO, 2010; COSTA
etal.,2019)
Variavel independente (FRANZEN et al., 2009; CALLADO
B et al.,2010; GUERRA; ORNELLAS, Positiva
ENDIV ENDIy - Divida Bruta Total (156 00 b UGER: PETRI 2014:
Ativo Total FONSECA; BRITTO, 2017)
(COVARSI; RAMIREZ, 2003;
Variavel independente WILSON, 2009;
LNAT Logaritmo natural do ativo total para KRONBAUER et al., 2010; Positiva
mensuraro tamanho das empresas LISOWSKY, 20105 KRONBAUER et
“| al,2012; RODRIGUEZ; ARIAS,
2015)
Variavel independente de controle
IDADE Designa a idade das empresas que _ _
integram aamostra
Variavel independente de controle
Variavel dummy que designa o
. periodo de criseeconémica Negativa
Crise o
enfrentado pelo mercado brasileiro -
nos anos de 2015 e 2016 (1 periodo
de crise; 0 caso contrario).
Variavel independente de controle (ADAMS; FERREIRA, 2009;
Dummy Mulher no Variavel dummy que designa a PERRYMAN; FERNANDO; Negativa ou
Conselho deAdm. | presenca da mulher no Conselho de | TRIPATHY, 2016; MAGRO et al., positiva
Administragao (1 sim; 0 ndo). 2018)

Fonte: elaborado pelos autores (2021)

4 Resultados Estatisticos
Nessa parte do estudo sdo apresentados os resultados estatisticos do estudo obtidos aposa
utiliza¢do dos procedimentos estatisticos apresentados no topico anterior. Essa parte do trabalho

se subdivide em: “descri¢ao dos dados”,

2 ¢¢

proposto para analise dos dados”.

4.1 Descricio dos Dados

A tabela 1 apresentada a seguir evidencia as estatisticas descritivas de resumo e
variabilidade, segregadas em relagdo a presenga feminina ou ndo no Conselho de Administragaodas
empresas amostradas, utilizadas para descrever as varidveis estudadas nesta pesquisa.

Tabela 1- Estatisticas descritivas das variaveis estudadas na pesquisa

teste de diferengas de médias™ e “modelo econométrico

Presenca de Mulher no Conselho de Administra¢io

Variavel Minimo Maximo Mediana | Média | Desvio padrio CV
ROA -117,7001 3,1857 0,0352 | -0,1845 3,4291 -1858,45%
ROE -63,5742 29,4757 0,0822 | -0,1753 2,4582 -1402,35%

ENDIV 0,0000 3,2429 0,2685 0,2927 0,2915 99,58%
LNAT 6,5028 27,5542 21,7643 | 21,1819 2,9025 13,70%
IDADE 0,0000 136,0000 42,0000 | 41,5292 25,4470 61,28%
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Auséncia de Mulher no Conselho de Administracéio

Variavel Minimo Maiximo Mediana | Média | Desvio padrio CV
ROA -64,0000 11,8886 0,0182 | -0,1774 2,1628 -1218,99%
ROE -70,4246 20,8132 0,0425 | -0,3218 3,1551 -980,38%

ENDIV 0,0000 65,1603 0,2976 0,5266 3,1621 600,51%
LNAT 7,6009 27,3996 21,2793 |20,9341 2,6067 12,45%

IDADE 0,0000 133,0000 34,0000 | 39,2122 26,9354 68,69%

Fonte: dados da pesquisa (2021)

E possivel verificar que os valores médios de performance das empresas nas quais ¢
verificada a presenca de mulheres no Conselho de Administragdo parecem ser menores se
comparados as empresas onde o referido conselho ¢ formado apenas por homens. Ressalta-se,
entretanto, a dispersao dos dados observadas por meio do coeficiente de variagdo. Ja no tocante

aos valores medianos conduz a resultado contrario ao que se verifica para a média, pois as
empresas com mulheres integrando o Conselho de Administracdo evidenciam maiores valores
medianos de lucratividade comparativamente ao conselho formado estritamente por pessoas do
sexo masculino.

Outro aspecto verificado ¢ que as empresas nas quais as mulheres se fazem presente no
Conselho de Administragao evidenciam menores valores de endividamento, maior tamanho e
tendem a ser mais velhas em comparagdo aquelas que tem conselho formado somente por homens.

Em suma os achados, sugerem que as empresas que evidenciam mulheres nos seus
Conselhos de Administragdo sdo empresas com o seguinte perfil: menor alavancagem, maior
porte ¢ maior idade. Entretanto a constatacdo da existéncia de diferencas estatisticamente
significativas serd feita a partir do teste de diferencas de médias.

4.2 Teste de diferencas de médias

O teste de normalidade de Doornik-Hansen aplicado a cada uma das variaveis utilizadas
neste trabalho evidencia a auséncia de normalidade das varidveis de performance ROA e ROEe
das variaveis de controle ENDIV, LNAT e IDADE.

Tabela 2 - Teste de normalidade de Doomik-Hansen

Teste de Normalidade de Doornik- Hansen

Variavel Estatistica de teste
ROA 1,60e+08***
ROI 9,65e+06***
ENDIV 2,19e+07***
LNAT 3592,67%%*
IDADE 140,05%**

Nota: As significancias estatisticasdos testes sdo representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%;
X1,

Fonte: dados da pesquisa (2021)

Este resultado determina que para a verificagao da existéncia de diferencas significativas
(entre as empresas que apresentam mulheres no Conselho de Administragdo e as que nao
apresentam) em relacdao a performance, alavancagem, porte e idade deve ser feito por meio do
teste ndo paramétrico de Mann-Whitney.

A tabela 3, apresentada a seguir, evidencia os resultados do teste de Mann-Whitney
aplicado em relacdo as proxies de performance, alavancagem, porte e idade.

Tabela 3- Teste de diferenca de médias de Mann-Whitneypara varidveis analisadas
Teste de Mann-Whitney
Variavel | Estatistica de Teste
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ROA -5,281%%*
ROE -5,763%%*
ENDIV 2,355%*
LNAT -4,749%%*
IDADE -2,655%*

Nota: As significancias estatisticasdos testes sdo representadas por meio da seguinte simbologia: *10%; **5%;

Fonte: dados da pesquisa (2021)

Percebe-se a existéncia de diferengas significativas entre os valores medianos de todas as
variaveis analisadas. Este achado valida estatisticamente o perfil das empresas que apresentam
mulheres nos seus Conselhos de Administragdo sdo empresas com menoralavancagem, maior
porte e maior idade, por meio do teste de mann-whitney.

4.3 Modelo econométrico proposto para analise dos dados

A seguir sao apresentados os modelos GMM obtidos para tratamento dos dados em
analise. A observagdo dos modelos propostos permite verificar o ajuste dos modelos a partir dos
testes de validagao da abordagem GMM.

O teste de Wald de verificagdo de significancia global do modelo proposto evidencia a
rejeicdo de sua hipotese nula que assume a insignificancia global do modelo. O teste de
autocorrelacdo de Arellano e Bond evidencia a inexisténcia de autocorrelacdo de segunda ordem
dos residuos em diferenca. O que se verifica a partir da ndo rejei¢ao da hipotese nula doteste que
assume a inexisténcia de autocorrelagdo de segunda ordem entre os residuos em diferenga.

Considerando a maior robustez do teste de Hansen em comparagao ao teste de Sagan, a
andlise da viabilidade dos instrumentos propostos ¢ feita a partir deste primeiro teste. A
observagao da tabela 4 permite verificar a viabilidade dos instrumentos propostos, por meio do
teste de Hansen, que evidencia a ndo rejei¢ao de sua hipdtese nula que assume a adequabilidadedos
instrumentos propostos. Por fim, a escolha entre as abordagens GMM em diferencas e GMM-
sistémico feita a partir do teste Dif-Hansen aponta a viabilidade do GMM-Sistémico emdetrimento
do GMM-Dif. Tal fato se verifica a partir da ndo rejei¢do de H) do referido teste queassume a
viabilidade do GMM- Sistémico para tratamento dos dados em anélise.

Tabela 4 - Modelos GMM- sistémico estimados para os dados em analise

ROA ROE
Varidvel Coef. P-valor Coef. P-valor
ROATt-1 0,05084 0,5290 -0,1433 0,0000%**
ENDIV 0,1012 0,0000%** 0,1146 0,0060%***
LNAT 0,6076 0,0001 *** 0,7426 0,0000%**
IDADE 0,0069 0,3660 -0,0219 0,2530
CRISE 0,0044 0,9210 -0,3592 0,0710*
MULHER 7,0374 0,0300%** 7,4887 0,0980*
INTENDV -0,3258 0,2460 -0,1276 0,8610
INTLNAT -0,3098 0,0032%* -0,3546 0,0760*
INTIDA -0,0089 0,1410 0,0023 0,8940
CONST -13,2798 0,0000%** -15,0921 0,0000***
Estatisticas de validacao
Wald 132,30 *** 42,89%%*
Arellano Bond AR(1) -1,50 -2,24 **
Arellano Bond AR(2) -0,32 -1,29
Sargan 1612,83%** 551,38***
Hansen 268,34 257,52
Dif-Hansen 0,92 0,96
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Notas: AR(1) e AR(2) - verificacdo da existéncia de auto correlagdo de primeira e segunda ordem entre os termos
de erros; testes de Sargan e Hansen verificam o pressuposto de exogeneidade dos instrumentos; Dif-Hansen —
validade da abordagem GMM - Sistémico. As significancias estatisticasdos testes sdo representadas por meio da
seguinte simbologia: *10%; **5%; ***1%.

Fonte: dados da pesquisa (2021)

A andlise dos modelos de performance propostos pelo presente estudo permite verificar
que a varidvel de interesse presenca feminina no Conselho de Administragdo das empresas
listadas na B3, representada pela dummy MULHER, impacta a performance das empresas de
forma positiva e significativa. Este resultado corrobora com alguns estudos constantes na
literatura sobre o tema (LABELLE; GARGOUR; FRANCOEUR, 2010; SRINIDHI; GUL; TSUI,
2011; PERRYMAN; FERNANDO; TRIPATHY, 2016; SANTOS et al., 2019) que sugerem que
a diversidade de género melhora a performance das empresas.

No que se refere as interagdes entre variavel dummy MULHER e as variaveis de controle
utilizadas neste estudo, percebe-se que somente a interacdo dessa variavel com o porte das
empresas amostradas tem impacto sobre o desempenho das empresas. A influéncia negativa e
significativa da interacdo entre a dummy MULHER e o tamanho das empresas, evidencia que no
grupo de empresas cujas mulheres integram o Conselho Administrativo, quanto menor for oporte
da empresa, melhor tendera a ser a performance evidenciada pela instituicdo. De acordo com Dani
et al. (2017), ainsercao de mulheres nos Conselhosde Administragdo, no Brasil, estdo atreladas a
imposic¢oes de acionistas ou politica interna das empresas. Nesse contexto, esse resultado permite
verificar que, dentre as empresas com mulheres integrando o conselho, verifica-se melhor
desempenho para as de menor porte o que pode estar atrelado a um maior poder de
representatividade, concedido as mulheres, pelas empresas de menor tamanho.

Em relacdo as varidveis de controle, utilizadas neste estudo, verifica-se que o
endividamento e o tamanho das empresas listadas na B3 impactam a performance destas empresas
de forma positiva e significativa. No que tange aos momentos recessivos verificadosno pais,
percebe-se uma influéncia negativa e significativa da variavel dummy de CRISE apenassobre o
ROE das empresas que integram o conjunto de analise.

5 Consideracoes Finais

O presente estudo objetivou avaliar a forma como presenc¢a de mulheres nos Conselhosde
Administragdo das empresas nao financeiras listadas na B3 influencia o desempenhoeconomico-
financeiro dessas instituigdes. A amostra do estudo constitui-se de 542 empresas integrantes de
diferentes setores da B3 no periodo de 2010 a 2019.

Apesar de a literatura sobre o tema expor a impossibilidade de se encontrar elementos
conclusivos sobre a representatividade das mulheres nos Conselhos de Administra¢ao que possam
afetar de forma positivamente os resultados financeiros das empresas (COSTA; SAMPAIO;
FLORES, 2019), os resultados encontrados, neste estudo, evidenciam uma relagdo positiva e
significativa da participa¢do feminina no Conselho de Administragdo sobre a performance das
empresas listadas na B3.

Além disso, esta pesquisa validou significdncia estatistica negativa da variavel de
interacao entre a dummy MULHER e o porte das empresas amostradas, evidenciada neste estudo,
aponta para o fato de que, dentre as empresas que apresentam mulheres em seus conselhos,
verifica-se que as de menor porte sdo as que evidenciam melhor performance. Esseachado permite
inferir que as mulheres, integrantes do Conselho de Administragdo, apresentemmaior poder de
decisdo em empresas de menor porte no Brasil.

O presente estudo aponta como perfil das empresas que apresentam a presenc¢a femininaem
seus Conselhos de Administracdo a evidenciacdo das seguintes caracteristicas: menor
alavancagem, maior porte e maior idade. Esse perfil verificado, para estas institui¢des, pode estar
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vinculado a caracteristicas padrao de empresas que evidenciam, como politica interna, a
contratacao de mulheres para compor o seus Conselhos de Administracao.

Como sugestao de pesquisas futuras recomenda-se que sejam incluidas outras variaveis,
como por exemplo de estrutura da governanga corporativa, também outros atributos internos que
possam impactar no desempenho organizacional.

Uma limitagdo do presente estudo estd vinculada a obtencdo de varidveis inerentes a
caracteristicas das mulheres que integram o Conselho de Administracdo que possam melhorar o
entendimento da forma como a performance ¢ afetada pela presenga dessas mulheres no conselho.
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