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RESUMO

A legibilidade das divulgacdes narrativas confere aos relatorios financeiros a credibilidade para
transmitir de forma eficaz as informagdes vitais aos participantes do mercado. Hd uma série de
elementos defendidos pela literatura que podem vir a afetar a legibilidade, a exemplo o
endividamento, a liquidez, tamanho empresarial e comportamento oportunista do gestor. A
implementacdo de estratégias voltadas para o aumento da qualidade das informacgdes
financeiras € considerada um aspecto positivo na avaliagdo de empresas. Uma estratégia
adotada € a presenca de mulheres na alta gestdo, que tem sido associada a melhorias na
comunicacdo e transparéncia das empresas, contribuindo para a qualidade da divulgacdo
empresarial, considerando que os impactos empresariais da presenca feminina podem variar de
acordo com os atributos individuais das mulheres. Trazendo o foco para a expertise financeira
da mulher na alta gestdo, amparado na argumentacdo defendida pela teoria do alto escaldo.
Nesse contexto, tracou-se como objetivo geral deste estudo investigar o efeito da expertise
financeira na relacdo entre a participacdo feminina na alta gestdo e a legibilidade dos relatérios
de administracao das empresas listadas na B3. Para tanto, foram examinadas 1.008 observacoes
de companhias listadas na B3, no periodo de 2019 a 2022. Os dados sobre legibilidade foram
coletados dos relatorios de administragdo das empresas com auxilio do software ALT® para
calculo do indice de Nebulosidade de Gunnning, e os dados de participagdo feminina e
econOmico-financeiros na base de dados Comdinheiro®. Para o alcance do objetivo do estudo,
foram utilizadas técnicas de estatistica descritiva, testes de diferenca entre médias e medianas,
testes de correlacdo e regressoes lineares multiplas com dados em painel. Os achados indicam
que a presenca de mulheres na alta gestdo das empresas da amostra ainda é inferior em
comparativo a presenga masculina constatada, salientando o desafio a ser percorrido de inclusdao
de mulheres em cargos superiores. Ademais, também mostraram que o nivel de legibilidade dos
relatérios de administragdo suporta a hipdtese levantada no estudo, pois a presenca de mulheres
na alta gestdo exerce influéncia para uma menor legibilidade dos relatérios, contrariando os
resultados de Sahar et al. (2023). Nao foi constatado potencial moderador com a inclusdo da
expertise financeira na relagdo. Os achados no contexto brasileiro ainda sao iniciais, uma vez
que no Brasil é possivel perceber uma relacdo distinta entre a legibilidade e a participacao
feminina nas organizacdes se comparada com os paises anglo-saxdes. Estas evidéncias
contribuem para o avanco da discussdo na literatura sobre a importancia da diversidade de
género nos Orgdos de lideranca para uma comunicagdo transparente e eficaz com os
stakeholders. Ao promover uma abordagem inclusiva e clara na divulgacdo de informacdes
corporativas, a pesquisa contribui para a promog¢ao da igualdade de género e para a melhoria da
governanga corporativa.

Palavras-chaves: Participacdo Feminina. Legibilidade. Expertise Financeira.



ABSTRACT

The readability of narrative disclosures provides financial reports with credibility to effectively
convey vital information to market participants. There are several elements advocated in the
literature that may affect readability, such as indebtedness, liquidity, firm size, and managerial
opportunistic behavior. The implementation of strategies aimed at enhancing the quality of
financial information is considered a positive aspect in evaluating companies. One such strategy
is the presence of women in top management, which has been associated with improvements in
corporate communication and transparency, contributing to the quality of corporate disclosures,
considering that the business impacts of female presence may vary according to individual
attributes of women. Focusing on women's financial expertise in top management, supported
by the argumentation put forth by upper echelon theory. In this context, the general objective
of this study was to investigate the effect of financial expertise on the relationship between
female participation in top management and the readability of management reports of
companies listed on B3. To this end, 1,008 observations of companies listed on B3 from 2019
to 2022 were examined. Readability data were collected from management reports of
companies using the ALT® software to calculate the Gunning Fog Index, and data on female
participation and financial-economic variables were obtained from the Comdinheiro® database.
Descriptive statistics, tests of differences between means and medians, correlation tests, and
multiple linear regressions with panel data were used to achieve the study's objective. Findings
indicate that the presence of women in top management of sample companies is still lower
compared to male presence, highlighting the challenge of including women in senior positions.
Furthermore, they also show that the level of readability of management reports supports the
hypothesis raised in the study, as the presence of women in top management influences lower
readability of reports, contrary to the results of Sahar et al. (2023). No moderating potential was
found with the inclusion of financial expertise in the relationship. Findings in the Brazilian
context are still preliminary, as Brazil exhibits a distinct relationship between readability and
female participation in organizations compared to Anglo-Saxon countries. These findings
contribute to advancing the discussion in the literature on the importance of gender diversity in
leadership positions for transparent and effective communication with stakeholders. By
promoting an inclusive and clear approach to corporate information disclosure, the research
contributes to promoting gender equality and improving corporate governance.

Keywords: Female Participation. Readability. Financial Expertise.
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1 INTRODUCAO

A qualidade e a credibilidade dos relatérios financeiros e nao financeiros das empresas
tém despertado interesse nos pesquisadores nos ultimos anos, dada a importancia das
informacdes reportadas para os investidores (Ghaleb er al. 2021). A sobrecarga de informacao
e a utilizacdo de uma linguagem complexa nos relatdrios dificultam o processamento de
informacdes por parte dos stakeholders (Nadeem, 2022). Cabe destacar que a extensdo e a
legibilidade das divulgacdes narrativas conferem aos relatérios financeiros a credibilidade para
transmitir, de forma eficaz, as informacgdes vitais aos participantes do mercado, sendo a
legibilidade definida como a facilidade dos usudrios externos de assimilar as informacdes
divulgadas (Loughran; McDonald, 2014)

Ao avaliar a qualidade da informacao, é imperativo considerar a legibilidade, uma vez
que esta pode instaurar confianca nos mercados de agdes e atrair investidores (Ajina et al.,
2016). Nessa perspectiva, é possivel identificar uma série de estudos que avaliam as
implicacdes positivas da legibilidade dos relatérios anuais (Li, 2008; Lehavy et al.,2011; De
Franco et al., 2015; Bonsall; Miller, 2017).

Blanco, Dhole e Gul (2023) apontam que a baixa legibilidade dos relatérios anuais leva
aum maior volume de fraudes corporativas e a uma menor confianga por parte dos investidores,
dado que divulgacdes complexas podem estar associadas a0 comportamento oportunista dos
gestores (Li, 2008; Lo et al. 2017; Nadeem, 2022). Estes, por sua vez, tomam medidas para
controlar a legibilidade dos relatorios financeiros, a fim de garantir que sejam percebidos de
forma mais favoravel pelos stakeholders (Merkl-Davies; Brennan, 2007, Brennan et al., 2009),
levando, assim, a reducao na qualidade da informacdo financeira.

A implementagdo de estratégias voltadas ao aumento da qualidade das informacgdes
financeiras € considerada um aspecto positivo na avaliagdo de empresas, visto que a apreciacdo
publica lhe agrega valor (Freitas et.al, 2022). Uma estratégia adotada € a diversidade de género
dos executivos, que pode acarretar melhoria da comunicagao com a sociedade, haja vista que a
presenca de mulheres executivas aumenta o nivel de transparéncia e o grau de confiabilidade
da organizagdo (Richardson; Taylor; Lanis, 2016)

Kim e Chung (2014) examinaram empresas americanas e concluiram que o género do
CFO (Chief Financial Officer) desempenha um papel significativo na legibilidade dos relatérios
anuais; seus achados revelaram que as mulheres parecem ser comunicadoras mais claras que os
homens. Alinhados a isso, Ginesti ef al. (2018) observaram, no contexto italiano, um impacto

positivo na legibilidade dos relatérios anuais com a presenga feminina nos conselhos das
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empresas, especialmente naquelas com um menor nimero de conselheiros; fato ndo observado
em empresas de grande porte.

Uma série de estudos documentam que a presenca feminina no Conselho é capaz de
melhorar os relatdrios financeiros e a qualidade da informagao contdbil (Garcia Lara et al.,
2017). Capezio e Mavisakalyan (2016), Cumming, Leung e Rui (2015) e Sun et al. (2019)
encontraram evidéncias de que a presenca feminina em cargos de alta gestdo reduz a
probabilidade de fraude. Nisiyama e Nakamura (2018) apontaram que as mulheres, no Conselho
de administragdo, ajudam a melhorar o monitoramento da empresa e, por consequéncia, sua
transparéncia.

A diversidade de perspectivas, habilidades e abordagens que as mulheres oferecem no
contexto da alta gestdo empresarial nao sé favorece a qualidade das divulgacdes como também
se traduz em beneficios tangiveis, como a agregacdo de valor empresarial (Nguyen et al., 2015;
Ahmadi; Nakaa; Bouri, 2018), a melhora no nivel de Responsabilidade Social Corporativa
(RSC) da empresa (Prudéncio et al., 2021), o ganho de lucros conservadores (Ho et al., 2015;
Faccio et al., 2016) e o aumento do desempenho financeiro (Dezso; Ross, 2012; Peni, 2014).
Dadas as evidéncias empiricas, observa-se um interesse crescente das organizacdes na
contratacdo de gestoras para a alta gestao (Khaoula; Ali, 2012).

No entanto, a literatura traz o argumento de que ser mulher ndo é condicado suficiente
para melhorar a qualidade das informagdes, haja vista que os impactos da participacdo feminina
diferem de acordo com seus atributos (Sahar et al., 2022). Assim, sugere-se que os atributos
das mulheres, como educacdo, competéncias e experi€ncias, podem influenciar a relagdo entre
a participac@o feminina e os resultados dos relatérios financeiros (Gull et al., 2018; Zalata et
al., 2022). Bravo e Alcaide-Ruiz (2019) argumentam que analisar o impacto das diretoras sem
considerar seus atributos pessoais pode levar a resultados inconclusivos, uma vez que a
expertise financeira das mulheres no Conselho de administracdo parece ser determinante para
as estratégias de divulgacgdo.

Dados os preceitos da teoria do escaldo superior, os atributos pessoais das mulheres na
alta gestdo assumem papel relevante na busca pela qualidade dos relatérios financeiros das
empresas, a medida que os resultados das empresas e os estilos de tomada de decisao gerencial
podem ser moldados pelos atributos dos executivos, tais como idade, educacdo e experiéncia
(Hambrick, 2007; Hambrick; Mason, 1984).

Em ambito internacional, no contexto americano, Sahar et al. (2022) abordaram o tema
associando o género do CEO com a legibilidade dos relatérios 10-K, considerando os atributos

demograficos das mulheres como possiveis fatores de influéncia para a legibilidade. Os autores
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encontraram associagdo positiva entre CEO’s do sexo feminino e legibilidade, como também
de CEQ’s com expertise financeira, e mais velhas, com a legibilidade.

Nessa linha, Lunardi, Beuren e Klann (2021) argumentam que os conselheiros com
expertise financeira tendem a ter mais aptidio no monitoramento empresarial, por conta da
vantagem fornecida por seus conhecimentos financeiros. Os autores argumentam que,
consequentemente, os Conselhos de administracdo com expertise financeira tendem a
apresentar relatérios contdbeis de qualidade mais elevada.

Felo (2009) aponta que empresas que tém Conselhos com um maior nimero de
membros com expertise financeira apresentam mais transparéncia em suas informacodes
contdbeis. Tal fato ganha respaldo na premissa de que individuos com expertise financeira
demonstram expectativas mais realistas (Call et al., 2017). Assim, a presenca de conselheiros
com expertise financeira contribui para a elevacdo da qualidade e da transparéncia dos
relatdrios contébeis, refletindo na importancia dessa competéncia.

No campo da pesquisa nacional, embora tenha evoluido a quantidade de estudos acerca
de atributos textuais dos relatorios financeiros, pouco € investigado sobre os possiveis impactos
da participacdo feminina na legibilidade dos relatorios financeiros. Os estudos empiricos até
entdo realizados investigaram a legibilidade dos Relatérios de Gestdao no Setor Publico (Alves,
et al., 2023), dos Releases de Resultados (Mendes; Lucena, 2022) e das Notas Explicativas
(Borges; Rech, 2019; Holtz; Santos, 2020).

No ambito da associacdo da legibilidade com a participacdo feminina, o estudo de
Schmitt et al. (2021) € o tunico encontrado abordando empresas brasileiras. Os autores
empreenderam uma pesquisa associando a participacao feminina no Conselho de administracdo
a legibilidade dos relatérios de administracdo, porém, diferentemente de Sahar et al. (2022),
nao consideraram os atributos pessoais da mulher como possiveis determinantes, permanecendo
inexplorada, em ambito nacional, a relacdo entre a legibilidade e a expertise financeira das
mulheres na alta gestao.

Com base na contextualizacdo exposta anteriormente, o presente estudo pretende
responder a seguinte indagacdo: Qual é o efeito da expertise financeira na relagdo entre a
participacdo feminina na alta gestdo e a legibilidade dos relatdrios de administracdo de
empresas listadas na B3? Por conseguinte, o objetivo geral volta-se a investigar o efeito da
expertise financeira na relagcao entre a participacao feminina na alta gestao e a legibilidade dos
relatorios de administragdo das empresas listadas na B3. Especificamente, busca-se

compreender como a expertise financeira impacta a associagcdo entre a presenga e a participagao
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de mulheres em cargos de lideranca e a clareza da comunicagdo nos relatérios de administracao
dessas empresas.

A pesquisa em diversidade de género e comunicagdo corporativa no Brasil tem sido
limitada devido a predominancia de estudos centrados em contextos anglo-saxdes (Moreno;
Casasola, 2016; Ginesti et al. 2018), o que ndo reflete adequadamente a realidade especifica do
mercado brasileiro. Isso € relevante porque fatores culturais, regulatérios e organizacionais
distintos podem influenciar as dinamicas de género e a comunicagdo corporativa. Além disso,
a falta de ferramentas especificas para andlise de legibilidade em portugués tem sido uma
barreira pratica para aprofundar esse tema. No entanto, a pesquisa de Moreno et al. (2022)
destaca a importancia de uma abordagem especifica para o mercado brasileiro e proporciona
indices de legibilidade adaptados para o portugués, fornecendo uma base mais sélida para
futuras investigagdes nessa drea.

Também se amplia a literatura anterior (Hasan, 2020; Sun et al., 2022; Xu et al., 2018),
que se concentra nas caracteristicas gerenciais e na legibilidade das divulgacdes. Embora
estudos anteriores (Ginesti et al., 2018; Nadeem, 2022; Sahar, 2022) tenham investigado a
influéncia da diversidade de género do Conselho de administracdo e da diretoria executiva na
legibilidade das divulgacdes isoladamente, esta pesquisa abarca também o papel da participagcdo
feminina na alta gestao.

Cabe mencionar que, excetuando-se o estudo americano de Sahar (2022), os demais
estudos utilizaram apenas medidas de legibilidade, sem explorar o impacto de outros atributos
das mulheres, que, potencialmente, influenciam a clareza dos relatorios anuais (Ginesti et al.,
2018). Essa lacuna na literatura destaca a necessidade de uma andlise mais abrangente, a fim
de compreender melhor a relacdo entre a participacdo feminina e a legibilidade. O estudo
responde aos apelos para mais pesquisas sobre os atributos pessoais das mulheres na alta gestao
(Gull et al., 2018; Zalata et al., 2022), bem como contribui para a teoria dos escaldes superiores
(Hambrick, 2007; Hambrick; Mason, 1984).

Ademais, a pesquisa pode influenciar préticas corporativas e politicas publicas. Ao
evidenciar a importincia da participacdo feminina e da expertise financeira na clareza dos
relatdrios, a pesquisa destaca a relevancia da diversidade de género na alta gestdo para a
transparéncia e a comunicacdo eficaz com os stakeholders. Essas descobertas tém o potencial
de informar decisdes empresariais e iniciativas regulatérias que buscam promover a igualdade
de género nos 6rgaos de lideranca, incentivando uma abordagem mais inclusiva e transparente

na divulgacdo de informagdes corporativas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo, apresenta-se a literatura que déd sustentagdo a realizagdo do estudo.
Inicialmente, apresentam-se as definicdes de legibilidade, sendo evidenciado seu uso como
medida de qualidade nas divulgacdes das empresas. Posteriormente, sdao abordados os
principais aspectos e implicagdes relacionados a presenca e a participacdo das mulheres na alta
gestdo, delineando-se a primeira hipdtese da pesquisa. Por fim, € feita uma reflexdo em torno
da expertise financeira das mulheres na alta gestio e sua associa¢do com a legibilidade, trazendo
a baila a teoria que da suporte a pesquisa, precedida da formulagdo da hipétese geral do estudo,

a ser testada estatisticamente.

2.1 Legibilidade e qualidade da divulgacao dos relatérios empresariais

A complexidade em explorar a linguagem usada na divulgacao narrativa contdbil torna
a informacdo mais dificil de ser extraida e por conta disso surgem as discussdes sobre a
legibilidade dos documentos. A legibilidade em si € uma das caracteristicas da clareza do texto,
emergindo como um atributo fundamental para uma comunicacao ripida e eficaz, por meio da
utilizacdo de sentengas curtas e palavras de facil compreensao (Borges; Rech, 2018).

No contexto contdbil, a legibilidade estd associada a qualidade da escrita, relacionada a
qualidade da informag¢do contabil, sendo seu propdsito facilitar a leitura e a compreensao das
demonstragdes financeiras para seus usudrios (Peleias, 2017). Dessa forma, a legibilidade €
capaz de trazer assertividade ao processo decisorio, considerando que a complexidade das
informacdes exige um tempo significativo de andlise e pode comprometer o entendimento dos
investidores (Bloomfield, 2002).

Na visao de Jones (1988), se uma informacao ndo € corretamente compreendida, ela ndo
pode ser adequada para monitoramento ou tomada de decisdo. Como a esséncia da divulgacao
de informagdes contdbeis € a sua utilidade para a tomada de decisdes ressalta-se a necessidade
de documentos compreensiveis aos seus usuarios.

A medida que a pesquisa sobre legibilidade avanca, sdo desenvolvidas métricas para
avaliar a complexidade sintdtica dos textos por meio do uso de palavras frequentes e estruturas
sintdticas complexas; assim, sdo considerados textos com maior legibilidade aqueles que
apresentam uma leitura menos complexa, enquanto os textos com menor legibilidade sdo

aqueles cuja leitura é mais desafiadora (Souza; Borba, 2021).
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Alguns estudos, como os de Flesch (1948), Gunning (1952), Coleman e Liau (1975),
Kincaid et al. (1975) e Gulpease (1988), foram importantes no sentido de propor solucdes para
medir o grau de dificuldade de leitura, sendo as principais métricas utilizadas a de Gunning-
Fog Index e a de Flesch-Kincaid (Moreno et al., 2022), o indice de Nebulosidade de Gunning
Fog foi adotada no presente estudo. Essas métricas apresentam, entre outras vantagens, a
capacidade de examinar uma grande amostra de empresas em setores diversos, evidenciando
objetividade na andlise (Lehavy, Li; Merkley, 2011).

O trabalho seminal na literatura contdbil sobre legibilidade foi conduzido por Li (2008),
que realizou uma anélise abrangente sobre a relacao entre a legibilidade dos relatérios anuais,
o desempenho empresarial e a persisténcia dos lucros, examinando mais de 55 mil relatérios
anuais no periodo de 1994 a 2004. Os resultados da pesquisa indicaram que os relatorios anuais
das empresas com baixo desempenho apresentavam maior dificuldade de leitura. Esse achado
corrobora as proposicdes de Bloomfield (2002) e Lo et al. (2017) relacionadas ao oportunismo
dos gestores, ao sugerirem a possibilidade de uma escrita intencionalmente complexa com o
objetivo de ocultar aspectos desfavordveis do comportamento da empresa e disfarcar seu
desempenho inferior.

Nesse entendimento, a baixa legibilidade dos relatérios corresponde a ofuscacdo
gerencial de informacdes importantes (Lehavy et al., 2011). Relatérios anuais menos legiveis
prejudicam a interpretacdo das partes interessadas, na medida em que afetam a capacidade de
processamento das informagdes e impactam a forma como os investidores realizam seus
julgamentos e tomam decisoes (Li, 2008; You; Zhang, 2009; Miller, 2010).

A literatura predominante sobre a legibilidade no contexto empresarial enfatiza,
sobremaneira, que a qualidade da divulgacdo influencia diretamente a tomada de decisdao dos
investidores, sendo a legibilidade um fator determinante nesse cendrio (Bloomfield, 2008; Li,
2008). Diante disso, a legibilidade tornou-se objeto de significativa atengdo por parte de
reguladores e académicos, dada sua importancia para os investidores e demais partes
interessadas (Loughran; McDonald, 2014).

Destaca-se que a credibilidade das divulgagdes estd pautada na legibilidade do contetido
narrativo dos documentos, sendo essencial para transmitir informacdes aos participantes do
mercado de forma eficaz (Loughran; McDonald, 2014). Nesse contexto, os relatrios de
administracdo mostram-se como uma oportunidade de andlise da legibilidade, ja que oferecem
um conjunto adicional de informag¢des narrativas destinadas a complementar as demonstracdes
contabeis de uma empresa, contribuindo para o processo de tomada de decisdes (Gallon;

Beuren; Hein, 2008).
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O Relatério de Administragdo, obrigatério para empresas de capital aberto, acompanha
as demonstracdes contdbeis anuais, fornecendo detalhes sobre atividades sociais e fatos
administrativos relevantes do periodo. Essas narrativas abrangem tanto fatos positivos quanto
negativos, delineando seu impacto futuro na organiza¢do (Beuren; Gubiani; Soares, 2013).
Conforme estabelecido pela Lei n. 6.404/76, o relatério da administracdo deve abordar aspectos
como aquisi¢ao de debéntures proprias, politica de reinvestimento de lucros, negdcios sociais
e fatos administrativos significativos ocorridos no exercicio, bem como investimentos em
sociedades coligadas e controladas (Brasil, 1976).

No entanto, crescem as preocupacdes sobre a veracidade das informagdes contidas
nessas narrativas e se foram manipuladas para influenciar as percepcdes e decisdes de
investimento dos leitores (Cen; Cai, 2013). Nesse sentido, a analise da forma como os
administradores divulgam esses discursos no relatorio € essencial, considerando que eles sao
frequentemente percebidos como enviesados pela literatura (Silva et al., 2007; Li, 2008). Essa
andlise critica da divulgacdo no relatério de administracdo ressalta a importancia da
comunicacdo clara para construir confianga.

Em relacdo as implicagdes empresariais da legibilidade das divulgagdes, estudos
anteriores indicam que a legibilidade assume um papel importante no mercado de capitais e
apontam que a legibilidade estd significativamente associada a classificacdo de crédito das
empresas (Bonsall; Miller, 2017), a persisténcia dos lucros (Li, 2008), a eficiéncia do
investimento (Biddle ez al., 2009), a cobertura dos analistas e a precisao das previsoes (Lehavy
et al., 2011), a liquidez das agcdes e ao volume de negociacao (De Franco et al., 2015; Miller,
2010), ao custo de capital proprio (Athanasakou et al., 2020) e ao desempenho futuro da
empresa (Li, 2008). Além disso, Loughran e McDonald (2014) documentam uma relacao
positiva entre a baixa legibilidade e a volatilidade dos lucros.

A literatura tem dirigido seu foco para a avaliacdo da legibilidade dos relatorios
financeiros, relacionando-a com o desempenho empresarial, porém uma vertente de estudos
tem buscado compreender os determinantes para a legibilidade dos relatérios. Nesse viés, Holtz
e Santos (2020) buscaram identificar os determinantes da legibilidade das notas explicativas
(NEs) das empresas brasileiras nos periodos pré e pds-adocdo das normas internacionais de
contabilidade. Os resultados revelaram que as NEs sdo consideradas de dificil leitura e que a
adog¢do das normas internacionais provocou uma reducdo na legibilidade.

Constatou-se, ainda, que o tamanho e o desempenho das empresas impactam as métricas
de legibilidade das NEs, pois o primeiro aspecto esté relacionado ao fato de que a complexidade

do negécio leva a elaboracdo de relatérios maiores e menos legiveis; enquanto o segundo,
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supostamente, estd voltado a hipétese de ofuscacdo, em que empresas com desempenho ruim
tendem a ofuscar seu resultado, elaborando relatérios menores e menos legiveis. Esses achados
ressaltam a complexidade e a interconex@o de diversos fatores que influenciam a legibilidade
dos relatérios de administracdo e demonstram a necessidade de uma abordagem multifacetada,
ao analisar a clareza da comunicagio corporativa. Assim, compreender as nuances por trds das
métricas de legibilidade € essencial para interpretar adequadamente a qualidade dos relatérios

de administrag@o e suas implicacdes para as partes interessadas.

2.2 Participacao feminina na alta gestao e a legibilidade

A participacdo feminina no ambiente empresarial € um topico que tem despertado
interesse considerdvel de governos, formuladores de politicas, académicos e profissionais
(Nguyen; Ntim; Malagila, 2020). De acordo com Adams (2016), uma das razdes para essa
preocupacio € que as mulheres tém sido sub-representadas em cargos de lideranga corporativa,
tais como Chief Executive Officer (CEO), Chief Financial Officer (CFO) e Chief Operations
Officer (COO), além dos boards de diretores.

Sob a perspectiva do cendrio global de lideranga, os resultados da pesquisa Women in
Business 2022, conduzida pela Grant Thornton, empresa de auditoria, consultoria e tributos,
indicam que, no ano de 2022, foi alcancada a marca de 32% de mulheres ocupando cargos de
lideranga em escala global. No entanto, apesar dos avangos globais na promog¢do da igualdade
de género, a dificuldade de acesso a cargos de chefia persiste em paises emergentes, como o
Brasil, que tem predominancia masculina nas elites corporativas (Prudéncio et al., 2021; Zuchi
etal.,2021).

Carrasco et al. (2015) apontam que as mulheres participam menos que os homens na
estrutura de poder das organizagdes, o que também € defendido por Prudéncio et al. (2020), ao
apontarem que € baixa a presenca de mulheres executivas. Nessa mesma linha, Silveira e
Donaggio (2019) acrescentam que, além de a presenca das mulheres nos Conselhos de
administracao ser bastante limitada, a faixa etdria dos conselheiros e diretores executivos tende
a ser significativamente alta. Isso resulta em uma notdvel homogeneidade, que ndo contribui
para a diversidade nesse ambiente. Em 43,3% das empresas listadas na B3, as mulheres ndo
ocupam assentos nos Conselhos e, mesmo quando o fazem, a média de representacdo feminina
¢é extremamente baixa (1,02).

A participacdo feminina tem sido um tema tdo importante e atual que compde 0s

Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS) da Agenda 2030, reconhecendo que a
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efetivacdo da igualdade de género e o fortalecimento das mulheres desempenham um papel
crucial na sociedade. Desse modo, alcanc¢ar o desenvolvimento humano e sustentdvel se torna
inatingivel se metade da populagdo mundial — as mulheres — continuar a ser privada de
oportunidades. Diante disso, os Estados comprometeram-se a aumentar seus investimentos em

medidas, iniciativas e politicas destinadas a combater as disparidades de género (ONU, 2015).

Para impulsionar a presenca feminina na alta gestdo, diversos paises, incluindo
Alemanha, Itdlia, Espanha, Franca, Suécia e Islandia, adotaram leis de cotas para a
representacdo de mulheres nos Conselhos de administracdo (Maida; Weber, 2019). A Noruega,
pioneira nesse sentido, estabeleceu que pelo menos 40% dos cargos em Conselhos de
administracao e diretorias de grandes empresas devem ser ocupados por mulheres (Terjesen;
Aguilera; Lorenz, 2015).

No contexto brasileiro, a escassez de representacdo feminina nos Conselhos de
administracdo das empresas levou a introdu¢do do Projeto de Lei n. 7179/2017, que visa
estabelecer uma cota minima de 30% de participacdo desse publico nos Conselhos de empresas
publicas e sociedades de economia mista. Ademais, foi criado o Projeto de Lei n. 1246/2021,
que adiciona um cardter fiscalizatério e punitivo ao cumprimento da lei. No ambito das
empresas de capital aberto, foi desenvolvido o Projeto de Lei n. 398/2016, que propde a
definicdo de um percentual minimo para cada género nas cadeiras dos Conselhos de
administracdo, porém a proposta ndo teve prosseguimento (Brasil, 2023).

Embora no Brasil ainda ndo exista uma exigéncia legal para a ocupacdo de cargos da
alta gestdo por mulheres, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC), por meio
do Codigo das Melhores Praticas de Governanca Corporativa (2023), recomenda enfaticamente
a promocao da diversidade nos Conselhos de administracdo e nas diretorias executivas. O IBGC
também destaca a importancia de se considerar essa diversidade quando do preenchimento de
posicdes gerenciais, estabelecendo e divulgando politicas que incentivem a igualdade de
oportunidades, para que as mulheres possam acessar cargos de lideranga de alto nivel.

A literatura recente tem denotado que a inclusio de mulheres em todos os niveis
organizacionais nao é apenas uma questdo de justica social, mas também uma estratégia que
traz beneficios para as empresas. Estudos indicam que a diversidade de género nas equipes
agrega valor a empresa (Nguyen et al., 2015) e proporciona lucros conservadores (Ho et al.,
2015).

De acordo com Post et al. (2011), a diversidade no Conselho de administracdo e na

diretoria executiva pode aumentar as possibilidades de consideracdo de diversos dominios de
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conhecimento, perspectivas, valores e ideias no processo de tomada de decisdo. As executivas,
de acordo com Hafsi e Turgut (2013), trazem consigo um conjunto distinto de experiéncias e
habilidades em comparagdo aos executivos do sexo masculino, o que influencia positivamente
seu comportamento em relacdo a questdes sociais e éticas.

Nessa l6gica, a diversidade de género na composi¢do da alta gestdo pode melhorar o
relacionamento da organizagdo com os clientes e influenciar a dimensdo social da
sustentabilidade, o que traz credibilidade em relacdo as partes interessadas (Galbreath, 2011).
Além disso, Fuente, Garcia-Sanchez e Lozano (2017) observaram que a transparéncia
corporativa estd diretamente ligada a diversidade de género do Conselho, uma vez que as
mulheres executivas tendem a melhorar a gestdo estratégica da organizacdo, fornecendo um
quadro mais completo da empresa.

Silva Junior e Martins (2017) analisaram a influéncia da participacdo feminina nos
Conselhos de administracdo em relacdo a performance das organizagdes, comparando as
caracteristicas das organizagdes com e sem a presenga feminina, e observaram que as empresas
que tém diversidade de género apresentam melhor desempenho.

Na linha que investiga a correlacdo entre a presenga de mulheres e a qualidade da
informacao contdbil, Garcia Lara et al. (2017) destacam a existéncia de diversas investigacdes
empiricas evidenciando que a inclusdo de mulheres nos Conselhos contribui para aprimorar os
relatdrios financeiros e a qualidade da informacdo contébil. Liu, Wei e Xie (2016) investigaram
o género do CFO em empresas chinesas e o gerenciamento de resultados e constataram que as
mulheres sdo menos propensas a se envolver em préticas de gerenciamento de resultado,
concluindo que sdo mais avessas ao risco e mais conservadoras que os homens na tomada de
decisodes.

As gestoras se envolvem menos em agdes de interesse proprio (Nadeem, 2022; Zalata
et al., 2019), reduzindo, com isso, a probabilidade de fraudes e aumentando a qualidade dos
ganhos (Capezio; Mavisakalyan, 2016; Zalata; Tauringana; Tingbani, 2018). Evidéncias
anteriores também indicam que as mulheres CEO estao associadas a demonstragdes financeiras
de maior qualidade (Huang et al., 2014; Zalata et al., 2019). Tais descobertas sugerem que a
diversidade de género pode desempenhar um papel significativo no contexto corporativo,
influenciando positivamente a qualidade da informacgao contabil.

Os estudos conduzidos por Kim e Chung (2014) se dedicaram a analisar informacdes
referentes a 6.278 administradores, € os resultados destacaram a relevancia do género do
responsavel financeiro como um fator significativo para a legibilidade dos relatérios anuais.

Conclusivamente, a pesquisa revelou que o género feminino se associa a uma comunicac¢ao
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mais clara quando comparado ao género masculino, portanto afeta positivamente a qualidade
dos relatorios financeiros (Pucheta-Martiinez et al., 2016).

Ginesti et al. (2018) indicaram que a presenca feminina nos Conselhos de empresas
exerce um impacto positivo na legibilidade dos relatérios anuais, principalmente em
organizagdes de menor porte, que tém um numero reduzido de conselheiros, enquanto em
empresas de grande porte esse efeito € inverso. O estudo destaca que empresas com fortes
conexdes na alta gestdo desfavorece os valores relacionados a diversidade de género, pois a
participacdo feminina no conselho e a presenca de CEO feminina estdo associadas
negativamente a legibilidade dos relatdrios anuais.

Os achados de Ginesti et al. (2018) alinham-se com pesquisas anteriores ao argumentar
que empresas com interligacdes robustas tendem a praticar o tokenismo ao nomear diretoras,
possivelmente baseando-se em conexdes familiares (Bianco et al., 2015) e para atender as
pressoes por diversidade nas empresas listadas. Nesse cendrio, € plausivel que as diretoras
sejam menos independentes e, consequentemente, incapazes de desempenhar um papel
significativo no conselho (Ali et al., 2007; Adams e Ferreira, 2009; Garcia Lara et al., 2017).

A hipétese de tokenismo refere-se a prética de incluir um niimero limitado de membros
de um grupo minoritdrio em posi¢des de destaque para criar uma aparéncia de diversidade, sem
conceder poder ou influéncia real a esses membros (Kanter, 1977). Isso destaca a importancia
de promover uma verdadeira inclusdo, onde a representacdo minoritaria seja acompanhada por
poder e voz efetivos dentro das organizacoes.

Por outro lado, a clareza de comunicacdo observada entre as diretoras financeiras,
conforme destacado por Kim e Chung (2014), e uma maior legibilidade, identificada por Ginesti
et al. (2018), em empresas com mulheres em Conselhos menores, sugerem que a diversidade
de gé€nero pode ter implicagdes na compreensdo efetiva das informacdes contidas nos relatorios
de administracdo, emergindo como uma oportunidade de andlise para aprofundar os
determinantes da comunica¢ao empresarial de qualidade.

De forma a ampliar as evidéncias empiricas anteriores, é apresentada, no Quadro 1, uma
sintese dos estudos sobre como a legibilidade dos relatdrios se comporta com a inclusdo de
mulheres na alta gestdo. A busca desses estudos, na base de dados Web of Science, ocorreu
mediante o uso das palavras-chave “readability”, “woman” e “gender diversity”, bem como
seus respectivos termos em portugués. Além disso, foram filtrados estudos na drea de pesquisa

“Business & Economics™.
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Quadro 1 — Estudos anteriores sobre participacao feminina e legibilidade

Métrica de S
Autores Amostra legibilidade Principais resultados
660 observagoeg de fndice de
empresas do Reino
. o Flesch .
Unido no principal (1948) e Empresas com uma porcentagem mais
Velte (2018) mercado da Bolsade | ; .. elevada de mulheres nos comités de auditoria
Indice FOG N . oy o1 . ~
Valores de Londres . tém maior legibilidade das divulgacdes.
(Gunning,
de dezembro de 2014 1952)
a 2015
A participag@o das mulheres no Conselho da
87 empresas italianas, | empresa tem um impacto positivo na
Ginesti, Drago, | compreendendo um | Indice FOG legibilidade dos relatdrios anuais nas
Macchioni e total de 435 relatérios | (Gunning, empresas de menor porte e,
Sannino (2018) anuais durante o 1952) consequentemente, com menor nimero de
periodo 2009-2013. conselheiros, porém, em empresas de grande
porte, o efeito € oposto a esse.
2.060 relatérios de
RSC de 361 empresas Os relatdrios de RSC que tém uma executiva
americanas do indice fndice FOG do sexo feminino como signatdria sdo mais
Harjoto,Laksmana S&P500 que (Gunnin legiveis, e a legibilidade dos relatdrios de
e Lee (2020) emitiram relatdrios 1952) & RSC estdo positivamente associadas ao
de RSC durante o desempenho social futuro percebido nas
periodo de dez anos, empresas.
de 2006 a 2015.
Schmitt, 100 mai N . d ) oad
Geremia, majores indice FOG o conjunto de empresas investigadas, a
empresas pelo ativo . presenca de mulheres no CA contribuiu para
Pederssett, . (Gunning, - o .
. 1 total listadas na [B]3 1952) areducdo da legibilidade dos relatérios de
Mazzioni e Da no ano 2018. administracio.
Magro (2021)
1.477 empresas £ . . . P
. L Indice BOG H4 um impacto positivo significativo da
americanas do Indice . . A«
(Bonsall e diversidade de género do Conselho na
Nadeem (2022) | Russell 3.000 para os . e ..
Miller, legibilidade dos relatérios 10-K, o que, por
anos 2002-2018 2017) sua vez, melhora o desempenho da empresa
(6.268 observacoes). ’ p presa.
996 relatérios anuais Empresas que realizam o gerenc,le_lmento dp
s resultados podem elaborar relatérios anuais
. . . | das empresas cotadas | Indice FOG pr 11
Shauki e Oktavini . complexos e de dificil leitura. A presencga de
na Bolsa de Valores | (Gunning, . .
(2022) ‘o diretoras nas empresas que realizam o
da Indonésia durante 1952) . ~ .
gerenciamento de resultados ndo conseguiu
2015-2018. o ‘e .
moderar a legibilidade dos relatérios anuais.
2.920 observacdes de | Indice BOG | CEQ’s do sexo feminino estio associadas
Sahar, Oradi, empresas americanas | (Bonsall e positivamente a legibilidade dos relatérios
Nazari (2022) do Indice S&P 500 Miller, 10-K. Porém, a associacdo € variavel,
entre 2004 e 2016. 2017) dependendo dos atributos demograficos.

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

Observa-se que as pesquisas encontradas foram realizadas, proeminentemente, nos

Estados Unidos, refor¢cando o argumento de Moreno e Casasola (2016) e Ginesti et al. (2018)
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de que os estudos na area de legibilidade tém sido centrados em contextos anglo-saxdes, o que
ressalta a oportunidade de andlise em outras linguas, sendo o inglés. Eles estao relacionados ao
efeito, na qualidade das divulgacdes empresariais, da presenca feminina em posi¢des na
diretoria executiva, no Conselho de administragao e nos comités.

Cabe ressaltar que a literatura académica tende a enfatizar os beneficios da diversidade
de género no ambiente empresarial. A maioria dos estudos utilizou o indice de FOG como
medida de legibilidade (Velte, 2018; Ginesti ef al. 2018; Harjoto; Laksmana; Lee, 2020; Shauki;
Oktavini, 2022) e apresentou um resultado positivo quando de sua associagdo com a
participacdo feminina.

Na contramao dos estudos citados anteriormente, Schmitt et al. (2021) apontam que a
presenca de mulheres nos Conselhos de administracdo estd associada a uma reducdo na
legibilidade dos relatorios de administracao. Os autores foram pioneiros ao tratar a temética
legibilidade e participacdo feminina no Brasil ao analisar o impacto da presenc¢a feminina nos
Conselhos de administracdo sobre a legibilidade dos relatérios de administracdo das 100
maiores empresas em ativo total na B3 em 2018. Os resultados revelaram que a representacao
feminina nos Conselhos de administragdo € de apenas 9,67% do total de conselheiros, estando
presentes em 56% das organizacdes e liderando o colegiado em apenas 6% dos casos. De forma
contrdria ao defendido, a andlise indicou que as mulheres impactam negativamente a
legibilidade dos relatérios de administrag@o.

Dado o exposto, nota-se estudos que apontam resultados contrarios apesar da énfase em
pesquisas que denotam os beneficios decorrentes da participacdo feminina. Nessa linha, existem
criticas a existéncia de efeitos tangiveis desses beneficios, dado que grupos heterogéneos
incorrem em custos potenciais significativos, que prejudicam a coesdo do grupo (Herring,
2009).

Tal argumentacdo se torna evidente em estudos como o de O’Reilly (2012), que, durante
o periodo 2001 e 2005, examinou os efeitos das mulheres contratadas (outsiders)
especificamente para a posi¢do de diretoria sobre o desempenho da empresa e a compensagao
do CEO, ndo encontrando nenhuma evidéncia de que adicionar mulheres externas ao Conselho
€ capaz de melhorar o desempenho corporativo. Assim também, os estudos de Shauki e
Oktavini (2022) ndo apontaram a presenca feminina como um atenuante para a baixa
legibilidade encontrada em empresas que aplicam o gerenciamento de resultados.

Nessa linha, Pletzer et al. (2015) constataram que a simples presenca de mulheres nos
Conselhos de administracdo ndo guarda relagdo com o desempenho financeiro da empresa, a

menos que outros atributos sejam levados em consideracdo. Pensando nisso, Bravo e Alcaide-
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Ruiz (2019) argumentam que o papel das diretoras no processo de divulgacdo depende dos seus
atributos pessoais. Os autores destacam que a andlise do impacto da diversidade de género,
desconsiderando os atributos pessoais das diretoras, tais como sua experiéncia, pode conduzir
a resultados inconclusivos acerca de seu papel na dinAmica do processo de divulgacdo.

A influéncia da participacdo feminina na alta gestdo sobre a legibilidade dos relatdrios
de administracdo em empresas brasileiras tem sido objeto de debate e investiga¢do. De um lado,
defensores da diversidade de género argumentam que a inclusdo de mulheres em cargos de
lideranga traz perspectivas diversas, experiéncias Unicas € um ambiente mais colaborativo, o
que, potencialmente, poderia resultar em uma comunica¢cdo mais clara e compreensivel nos
relatrios corporativos. Além disso, estudos em contextos internacionais t€ém sugerido uma
possivel correlagdo positiva entre a presenca feminina na alta gestdo e a transparéncia das
praticas de divulgacao financeira. Por outro lado, criticos destacam que a correlacdo entre a
participacdo feminina e a legibilidade dos relatérios pode ndo ser direta e que outros fatores
podem influenciar significativamente a clareza e a acessibilidade da comunicacao corporativa.

Ademais, a falta de representatividade feminina em cargos de lideranca pode limitar a
diversidade de perspectivas e a eficdcia das mulheres em influenciar priticas de comunicagao.
Dada a necessidade de investigar empiricamente a relacdo entre a participacao feminina na alta

gestdo e a legibilidade dos relatérios de administragao, emerge a seguinte hipétese de pesquisa:

H1 — Nas empresas brasileiras, a participagdo feminina na alta gestao exerce influéncia

na legibilidade dos relatérios de administragdo.

2.3 Efeitos da expertise financeira na comunicaciao empresarial

A Teoria do Alto Escaldao ganhou corpo em 1984, quando Hambrick e Mason
apontaram, em um artigo seminal, que os executivos agem com base nas suas proprias
interpretacdes das situacdes estratégicas que encaram, e essas percepgdes se dao em fungdo das
suas experiéncias, valores e personalidades (Hambrick; Mason, 1984; Hambrick, 2007). Ainda
segundo os autores, para compreender as escolhas tomadas no contexto das organiza¢des ou 0s
determinantes do desempenho empresarial, € necessario considerar os vieses e inclinagcdes dos
seus altos executivos.

O alto escaldo de gestores €, em geral, responsavel pelas principais decisoes estratégicas
da companhia (Perlin et al., 2021). As defini¢Oes tradicionais da Teoria do Alto Escaldo e da

equipe de alta gestdo incluem apenas executivos (Hambrick; Mason, 1984), embora ao longo
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dos anos os pesquisadores também tenham incluido os Conselhos de administracdo na alta
gestdo (Naheed et al., 2022), pautando-se em seu papel nas decisdes de gestdo estratégica. O
presente estudo considera a diretoria executiva e o Conselho de administracdo como integrantes
da alta gestdo, além de incluir o Conselho Fiscal e Comité de Auditoria.

Nesse contexto, a Teoria do Alto Escaldo, ao enfocar a influéncia das experiéncias e
caracteristicas pessoais da alta gestdo, estabelece um ponto de intercessdo crucial com a
expertise desses profissionais. A expertise € essencial para estabelecer niveis de competéncia
nas diversas dreas de especializa¢do, com o objetivo de desempenhar uma atividade ou obter
um dominio especifico de conhecimento. A expertise € entendida como um conjunto de
conhecimentos técnico-cientificos, habilidades e experiéncias adquiridas ao longo de uma
trajetdria de vida escolar e de trabalho (Gusmao, 2020).

Levrau e Van Den Berghe (2007) apontam que o Conselho de administracdo tem
diferentes expertises, € os membros tendem a ter uma variedade de experiéncias que podem
representar conhecimentos e habilidades mais especializadas. Nesse contexto, a expertise
financeira dos gestores tem chamado cada vez mais a atencao de reguladores, profissionais e
académicos em todo o mundo (Alcaide-ruiz; Bravo, 2023). Como resultado, a investigacao
sobre a expertise financeira dos gestores cresceu significativamente no século atual. Em
particular, a maioria dos artigos analisou os efeitos desse tipo de especializa¢ao (Badolato et
al., 2014; Gull et al., 2018; Bravo; Alcaide-Ruiz., 2019; Zalata et al., 2022).

Especialistas financeiros t€ém capacidade para analisar os controles contdbeis e 0s
relatdrios financeiros da empresa, de maneira a evitar possiveis falhas de relatdrios, litigios e
escrutinio por parte dos formuladores de politicas (Garcia-Sanchez; Martinez-Ferrero; Garcia-
Meca, 2017). Além disso, CEO’s com expertise financeira ttm uma maior comunica¢do com
os investidores, pelo fato de saberem o que eles precisam (Custodio; Metzger, 2014).

Felo (2009) argumenta que empresas com uma maior quantidade de conselheiros com
expertise financeira relacionam-se com a melhoria da transparéncia das informagdes contabeis.
Corroborando essa discussdo, Dechow, Ge e Schrand (2010) destacaram em seus estudos a
importancia da expertise financeira na deteccdo e manipulacdo de resultados financeiros € na
melhoria da qualidade da informagdo contabil. A expertise financeira pode ser, assim, um fator
relevante na interpretacdo de dados financeiros complexos e na comunicacdo eficaz dessas
informacdes para investidores, analistas e partes interessadas, como apontado por Healy e
Palepu (2001), ao discorrerem sobre governanca corporativa € qualidade dos relatorios

financeiros.
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Sahar et al. (2022) examinaram a associacao entre o género do diretor executivo (CEO)
e a legibilidade dos relatdrios anuais, considerando alguns atributos demogréficos de CEO’s do
género feminino. Utilizando regressao de minimos quadrados ordindrios (OLS), foram testadas
hipéteses de pesquisa nas empresas do ranking S&P 500 entre 2004 e 2016. Os autores
constataram que CEO’s mulheres estdo significativamente associadas a relatérios 10-K mais
legiveis. Além disso, a associacdo varia conforme os atributos demogrificos das CEQ’s,
conforme a teoria do escaldo superior. Especificamente, CEO’s mulheres mais velhas e com
experiéncia financeira estdo significativamente associadas a relatérios 10-K mais legiveis. Por
outro lado, CEQO’s contratadas de dentro da empresa estdo negativamente associadas a
legibilidade dos relatérios 10-K.

Logo, ao nomear mulheres para a alta gestdo das empresas, deve-se considerar mais
seus atributos demograficos do que, propriamente, as recomendagdes de igualdade de gé€nero e
plena confianga nas consequéncias comportamentais das mulheres (Gull et al., 2018).

A expertise financeira dos gestores emerge como um fator determinante na qualidade
da informacao financeira e esta alinhada a abordagem da Teoria do Alto Escaldo, na qual, em
ambientes onde as decisOes sdo permeadas por um excesso de informacdes, os gestores com
uma sélida formagao académica e experiéncia profissional t€ém mais capacidade de lidar com
complexidades decisérias. Além disso, os membros femininos do CA com experiéncia
financeira t€ém as competéncias necessdrias para avaliar e discutir estimativas e pressupostos
envolvidos na divulgacdo de informacdes financeiras e, portanto, para promover essas praticas
de divulgacdo (Badolato et al., 2014).

De forma consistente com a literatura anterior, Bravo e Alcaide-Ruiz (2019) postulam
que a experiéncia financeira € um atributo crucial para que as mulheres na alta gestdo
desempenhem eficazmente suas funcdes de monitoramento e aconselhamento em relacio as
praticas de divulgacgdo financeira. Tais evidéncias sugerem que a expertise financeira impacta
positivamente a relacdo entre a participacdo feminina e a legibilidade dos relatérios de
administracdo, presumindo que as mulheres com expertise sio capazes de influenciar a
qualidade e a transparéncia desses relatérios. Portanto, com base nessas consideracdes € na
literatura existente, formulou-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

H2: Nas empresas brasileiras, a expertise financeira modera positivamente a relacao
entre a participag¢do feminina na alta gestao e a legibilidade dos relatérios de administracao.

Na Figura 1, apresenta-se o modelo tedrico da pesquisa, com vistas a elucidar a relagdo

existente entre os constructos estabelecidos para este estudo.
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Figura 1 — Modelo tedrico da pesquisa
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Fonte: Elaborado pela autora (2024).

A Figura 1 destaca a influéncia da participacdo feminina na alta gestdo (mensurada pela
participacao e presen¢a de mulheres na diretoria executiva, no Conselho de administragcdo, no
Conselho fiscal e no Comité de Auditoria), na qualidade textual da divulgagdo dos relatérios de

administracao (medida pela legibilidade), moderada pela expertise financeira feminina.
3 METODOLOGIA

Na presente secdo, apresentam-se o método e os procedimentos de pesquisa adotados
para o alcance dos objetivos propostos neste estudo. Inicialmente, & apresentado o
enquadramento metodoldgico da pesquisa, seguido da definicdo da populacio e da amostra, dos
métodos de coleta de dados e dos procedimentos empregados para o tratamento e andlise de

dados.
3.1 Tipologia da pesquisa

O estudo classifica-se, quanto aos seus objetivos, como uma pesquisa de carater
descritivo, visto que pretende investigar se a expertise financeira feminina tem potencial de
moderar a relac@o entre a participacdo feminina e a legibilidade. De acordo com Collis e Hussey
(2005) e Gray (2012), a pesquisa descritiva busca averiguar as peculiaridades, descrever e
resumir as caracteristicas de um fendmeno especifico.

No tocante aos procedimentos da investigacao, o estudo classifica-se como documental.
Esse tipo de pesquisa faz uso de métodos de apreensao, compreensao e analise dos documentos

de variados tipos (Minayo, 2010).
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Com base na abordagem do problema, a pesquisa € classificada como quantitativa, haja
vista que a quantificacdo é empregada tanto nas modalidades de coleta de informagdes quanto
no tratamento dos dados, por intermédio de técnicas estatisticas (Richardson, 1999). Segundo
Collis e Hussey (2005), o estudo enquadrado nessa modalidade é focado na mensuracdo de
fendmenos que compreendem a coleta e a analise de dados numéricos, seguida da realizagdo de

testes estatisticos.

3.2 Populacao e amostra

A populagdo da pesquisa compreende todas as empresas brasileiras listadas no website
da B3 S/A — Brasil, Bolsa e Balcao, no intervalo de 2019 a 2022. O ano de 2019 foi escolhido
como ponto de partida em razio do crescente debate global em torno da igualdade de género,
que culminou no lancamento da iniciativa Generation Equality, a qual propde uma agenda de
acOes concretas com o objetivo de alcancar a equidade entre homens e mulheres até 2030
(Nogueira, 2020).

Para assegurar a comparabilidade entre empresas no que diz respeito as varidveis
econOmico-financeiras analisadas, a amostra do estudo compreende as companhias brasileiras
de capital aberto que publicaram pelo menos um relatério de administracdo durante os anos sob
andlise (2019-2022), os quais foram coletados no website da B3 S/A Brasil, Bolsa e Balcdo. A
coleta dos dados secundérios deu-se no periodo de janeiro a maio de 2023, e teve origem nas
seguintes fontes: base de dados ComDinheiro® e demonstracdes financeiras padronizadas
disponiveis no website da B3.

Para mensurar a legibilidade na comunicagdo empresarial, escolheu-se o relatério de
administracdo, que acompanha as demonstracdes contdbeis anuais e oferece uma visio
detalhada das atividades sociais e fatos administrativos relevantes, complementando as
informacdes contdbeis e auxiliando na tomada de decisdes (Gallon; Beuren; Hein, 2008). Esse
relatério, obrigatério para empresas de capital aberto conforme a Lei n. 6.404/76, aborda
eventos significativos do periodo, destacando tanto aspectos positivos quanto negativos e seus
potenciais impactos futuros (Beuren; Gubiani; Soares, 2013). Além disso, por ndo seguir uma
padronizacdo rigida, o relatério de administracdo permite maior flexibilidade na narrativa, o
que o torna ideal para a andlise da legibilidade.

A Tabela 1 apresenta a composi¢ao da amostra, na qual inicialmente se identificaram as
companhias listadas na B3 em janeiro de 2023 (data de inicio da coleta), chegando-se a um total

de 458 companhias e 1.832 observagdes empresa/ano. Na sequéncia, verificou-se que 2
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empresas nao publicaram pelo menos 1 relatério de administragcdo no periodo sob andlise (2019-
2022), sendo, consequentemente, excluidas da amostra. Posteriormente, foram excluidas
também as empresas em que nao foi possivel obter as informagdes para a participagao feminina
(7 empresas) e varidveis de controle (21 empresas). No tocante aos dados que se apresentaram
como outliers, pontos fora da curva, foram calculados a partir da "Regra do 1,5 - IQR", que
consiste na aplicacdo de estatistica robusta (Andriotti, 2005), foram identificadas 76 empresas

com outliers, as quais foram igualmente excluidas da amostra.

Tabela 1 — Composicao da amostra da pesquisa

Populacdo (empresas) de 2019 a 2022 458
(-) Empresas excluidas da amostra 106
Amostra final (empresas) 352
Populagdo (observacdes) de 2019 a 2022 1.832
(-) Observacgdes excluidas da amostra 824
Amostra final (observagées) 1.008

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

A Tabela 2 apresenta a distribuicdo da amostra do estudo, segregando o total de
observacdes analisadas por setor econdmico, de acordo com a classificacdo da B3, e

demonstrando a proporcao de cada um deles.

Tabela 2 — Distribuicao setorial da amostra

Setor econdmico 2019 2020 2021 2022 Observagdes Pr°?;;ga°
Bens Industriais 32 28 45 47 152 15.08%
Comunicagbes 4 4 8 8 24 2.38%
Consumo Ciclico 49 57 68 58 232 23.02%
Consumo n3o ciclico 16 17 23 24 80 7.94%
Financeiro 30 30 40 25 125 12.40%
Materiais Basicos 22 20 12 19 73 7.24%
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 8 7 12 8 35 3.47%
Saude 14 16 21 21 72 7.14%
Tecnologia da Informagdo 5 8 14 13 40 3.97%
Utilidade Publica 36 41 40 39 156 15.48%
Outros 5 5 5 4 19 1.88%
Total Geral 221 233 288 266 1008 100.00%

Fonte: Elaborado pela autora (2024).
Na Tabela 2, percebe-se uma maior concentragao de observacdes no setor de consumo

ciclico, seguida do setor de utilidade publica e de bens industriais, nessa ordem. Em
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contrapartida, h4 uma menor concentracdo de observacdes nos setores de comunicacdo e

Petréleo, Gas e Biocombustiveis e outros.

3.3 Métrica para analise da legibilidade e software utilizado

A legibilidade € definida como a qualidade da redagdo, que estd intimamente ligada a
qualidade das informagdes contdbeis, com o objetivo de facilitar a leitura e a compreensao das
demonstracdes financeiras (Peleias, 2017). Assim, a clareza das informacdes pode ser
comprometida por estratégias que visam reduzir a legibilidade dos relatérios contédbeis, o que
pode impactar as expectativas dos usudrios ao ocultar dados relevantes, tanto na confirmagdo
de eventos passados quanto na andlise de resultados atuais ou estimativas futuras (Cruz Junior,
2018). As préaticas de comunicacdo contabil podem, portanto, influenciar a percep¢do e a
interpretacdo dos usudrios em relacdo ao desempenho financeiro da empresa.

Ao analisar a qualidade da informacao dos relatérios financeiros, € fundamental levar
em conta a legibilidade, pois ela pode gerar confiangca nos mercados de acdes e atrair
investidores (Ajina et al., 2016). Para mensura-la, hd varias métricas de legibilidade textual
desenvolvidas ao longo das tdltimas décadas, optou-se por utilizar o Indice de Nebulosidade de
Gunning (FOG).

O Indice de Nebulosidade de Gunning, foi desenvolvido por Robert Gunning em 1952,
que foi o primeiro a apresentar uma formula de legibilidade que estima os anos de educacao
formal que uma pessoa deve ter para poder compreender o texto sem dificuldades. A férmula
para a obtengio do Indice de Nebulosidade de Gunning do texto é explicitado na Equacdo 1, a

seguir:

) ) palavras palavras complexas
Gunning fog index = 0,4 X (—) +40 X ( )

sentencas palavras

(Equagao 1)

A variavel obtida resultard em um escore que varia de 0 a 20, o nivel de legibilidade
diminui 2 medida que a escala aumenta, pois representa o total de anos de estudo necessario
para compreender bem o texto. Assim, um texto com nivel de legibilidade 6 é considerado
simples, adequado para criangas em torno de 12 anos (sexto ano do ensino fundamental), j4 um
texto com nivel de legibilidade 17 é considerado de dificil leitura, sendo destinados a graduados

e pos-graduandos (Moreno et al., 2022).
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A Tabela 3 apresenta a escala observdvel dos niveis de instrucio do Indice de

Nebulosidade Gunning Fog.

Tabela 3 — Classificacao dos niveis de entendimento e graus de legibilidade pelo indice Fog

indice de Fog
Grau de legibilidade Niveis de entendimento ao
texto
igual ou maior a 18 Complexo
14318 Dificil
12a14 Ideal
10a12 Aceitavel
8al0 Infantil

Fonte: adaptado de Li (2008).

O Indice de Nebulosidade de Gunning emprega duas varidveis: a extensdo média das
sentengas e a propor¢do de palavras complexas (Gunning, 1952). Diferentemente de Gunning
(1952), que considerou como critério para palavras complexas o nimero de silabas maior que
2, a férmula adaptada para o portugués utilizada neste estudo considera como complexas todas
as palavras que ndo estdo incluidas no banco de palavras da Linguateca, um centro de recursos
de processamento computacional da Lingua Portuguesa. Logo, as palavras complexas sdo, aqui,
definidas como as menos usadas no cotidiano (Moreno et al., 2022).

Para a aplicacdo das métricas de legibilidade aos relatérios de administracdo, coletou-
se, inicialmente, os relatérios no formato PDF, e, posteriormente, eles foram convertidos para
texto editdvel. Nesse procedimento, foram empregadas ferramentas de edi¢do de texto
encontradas no Adobe Acrobat e no Microsoft Word. Assim como Harjoto et al. (2020)
desenvolveram o procedimento em sua pesquisa, também se excluiu todas as fotografias,
legendas, imagens, fags, logotipos, graficos, tabelas, formuldrios de endereco, saudacoes,
referéncias de nomes de arquivos, quebras de linha, continuagdo de texto e caracteres Unicode,
para viabilizar a andlise textual. A segunda etapa consiste na andlise dos textos editdveis
utilizando o software ALT — Andlise de Legibilidade Textual (acessivel em
https://legibilidade.com/).

Moreno et al. (2022) elaboraram o programa ALT a partir de medidas originais de
legibilidade adaptadas para o portugués, com o intuito de atender a duas necessidades
essenciais: facilitar a andlise de legibilidade textual em textos em lingua portuguesa e preencher

uma lacuna identificada no meio cientifico, tendo em vista que os pesquisadores
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frequentemente utilizam soffwares internacionais que se baseiam em indices de legibilidade

inadequados para o portugués.

3.4 Métricas para participacao feminina

A participagdo feminina foi mensurada da seguinte maneira: considerando-se a presenca
e a propor¢ao de mulheres que compdem a alta gestao, sendo considerados como alta gestdo no
presente trabalho a diretoria executiva, o conselho de administra¢do, o conselho fiscal e o

comité de auditoria.

3.4.1 Presenca feminina na alta gestao

A variavel presenca feminina foi obtida por meio da coleta da composi¢do da diretoria
executiva, do conselho de administracdo, do conselho fiscal e do comité de auditoria de cada
empresa, informacdes obtidas através da base de dados ComDinheiro®. Adotou-se uma
variavel dummy, atribuindo-se “1” (um) quando houvesse a presenc¢a de pelo menos uma mulher

e “0” (zero) quando ndo houvesse nenhuma.

Tabela 4 — Variaveis de presenca de mulheres na alta gestao

Variavel Operacionalizacio

Varidvel dummy que assume valorigual a 1 quando ha
PMD pelo menos uma mulher na diretoria executiva e 0, caso
contrério.

Presenca de mulheres na diretoria
executiva

Varidvel dummy que assume valorigual a 1 quando ha
PMC pelo menos uma mulher no conselho de administragéo e
0, caso contrario.

Presenca de mulheres no conselho de
administragao

Variavel dummy que assume valorigual a 1 quando ha
PMCF pelo menos uma mulher no conselho fiscal e 0, caso
contrario.

Presenca de mulheres no conselho
fiscal

Varidvel dummy que assume valorigual a 1 quando ha
PMAUD | pelo menos uma mulher no comité de auditoria e 0, caso
contrdrio.

Presenca de mulheres no comité de
auditoria

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

3.4.2 Propor¢ao feminina na alta gestao

Para a varidvel de proporcio feminina na alta gestdo, o nimero de mulheres
participantes de cada 6rgdo da alta gestdo foi dividido pelo seu total de membros, como

representado na Tabela 5.
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Tabela 5 — Variaveis de proporcao de mulheres na alta gestao

Variavel Operacionalizacao
Propor¢do de mulheres na diretoria n° de mulheres na diretoria executiva
. PercPMD - - -
executiva total de membros na diretoria executiva
Propor¢ao de mulheres no conselho de n° de mulheres no conselho de administragao
.. ~ PercPMC — p
administracao total de membros no conselho de administracio
Propor¢do de mulheres no conselho n° de mulheres no conselho fiscal
- PercPMCF -
fiscal total de membros no conselho fiscal
Propor¢do de mulheres no comité de n° de mulheres no comité de auditoria
.. PercPMAUD - - -
auditoria total de membros no comité de auditoria

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

3.5 Métrica para expertise financeira

Para a varidvel independente expertise financeira, seguiu-se como nos estudos
anteriores (Garcia-Sanchez; Oliveira; Martinez-Ferrero, 2019; Bravo; Alcaide-Ruiz, 2019;
Thompson; Manu, 2021; Bansal, 2023), atribuindo varidvel dummy de valor “1” (um) quando
houvesse a presenca de pelo menos uma mulher com formacao em contabilidade, financas ou
areas relacionadas e “0” (zero) quando nao houvesse nenhuma. As areas de formacdo das
mulheres foram obtidas por meio da base de dados ComDinheiro®, sendo consideradas para o
estudo as formacgdes em contabilidade, financas, administragdo e economia. A Tabela 6

apresenta a operacionalizacdo da varidvel.

Tabela 6 — Variaveis de expertise financeira feminina

Variavel Operacionalizacao

Varidvel dummy que assume valor igual a 1 quando ha pelo

Expertise Financeira na diretoria menos uma mulher com formagéo em 4reas relacionadas a

. EXPD . . . . .
executiva contabilidade e finangas na diretoria executiva, e 0, caso
contrdrio.
Varidvel dummy que assume valor igual a 1 quando hé pelo
Expertise Financeira no conselho EXPC menos uma mulher com formagdo em 4reas relacionadas a

de administragao contabilidade e finangas no conselho de adminsitracao, e 0,
caso contrdrio.

Varidvel dummy que assume valor igual a 1 quando ha pelo
Expertise Financeira no conselho EXPCF | menosuma mulher com formagdo em dreas relacionadas a

fiscal contabilidade e finangas no conselho fiscal, e 0, caso
contrdrio.
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Varidvel dummy que assume valor igual a 1 quando ha pelo
Expertise Financeira no comité de menos uma mulher com formagdo em 4reas relacionadas a
o EXPAUD o . I\ .
auditoria contabilidade e finangas no comité de auditoria, e 0, caso
contrério.

Fonte: Elaborado pela autora (2024).
3.6 Técnica estatistica, modelos estimados e tratamento dos dados

Para caracterizar o perfil das empresas quanto a participacdo feminina na alta gestdo, a
legibilidade dos relatérios de administracio e a expertise financeira feminina, procedeu-se com
a andlise de estatistica descritiva na abordagem do perfil das empresas, verificando seu
comportamento quanto aos trés constructos estudados e identificando as primeiras correlagdes
e associacOes entre as variaveis. Além disso, aplicou-se o teste de normalidade de Shapiro-
Wilk, constatando-se que os dados ndo seguem uma distribui¢do normal.

No intuito de responder as hipéteses de pesquisa delineadas, que consistem nas relagdes
entre os constructos, foram realizados testes de regressdo linear multipla com dados
organizados em painel desbalanceado, para inferir a influéncia dos constructos na legibilidade
dos relatdrios ao longo do periodo de andlise, de 2019 a 2022. Vale ressaltar que as estimativas
dispostas em painéis desbalanceados sdo tao confidveis quanto aquelas baseadas em painéis
balanceados (Arellano, 2003).

A técnica de regressao linear multipla, conforme destacado por Hair Junior et al. (2009),
¢ uma abordagem multivariada que examina a relacdo entre uma varidvel dependente,
denominada critério, e varidveis independentes, referidas como preditoras. E importante notar
que, no contexto dessa regressao, que possui dimensdes temporal e espacial, a mesma unidade
amostral (empresa) € observada ao longo de um intervalo de tempo, caracterizando, assim, uma
andlise de dados em painel (Gujarati, 2006).

Existem trés abordagens principais para modelos de regressao com dados em painel. A
primeira delas é conhecida como método MQO (Minimos Quadrados Ordindrios) ou Pooled
OLS, que parte do pressuposto de que os regressores sdo exogenos. Essa abordagem considera
apenas a componente do erro aleatério, que segue uma distribui¢io normal. A segunda
abordagem € o modelo de efeitos fixos, cuja estimag@o para a variagdo temporal entre as
observacoes de corte transversal € derivada do método dos minimos quadrados ordindrios. Essa
estimacao, sujeita a hipdtese de exogeneidade das varidveis explicativas, resulta em estimadores

de efeitos fixos imparciais.
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Por fim, a terceira abordagem é o modelo de efeitos aleatdrios, que incorpora todas as
suposicdes dos efeitos fixos, adicionando a condi¢do de que o efeito ndo observado ndo esté
correlacionado com as varidveis explicativas. Além disso, essa abordagem reconhece que a
composi¢do do erro juntamente com o efeito ndo observado pode resultar em uma correlagao
serial positiva e substancial ao longo do tempo, conduzindo a estima¢do pelo método dos
minimos quadrados generalizados (Wooldridge, 2014).

Com o propdésito de avaliar o modelo de andlise em painel mais apropriado, dentre os
mencionados anteriormente, foram conduzidos trés testes. O primeiro deles, chamado de Teste
de Breusch-Pagan, tem como objetivo, de acordo com Greene (2002), examinar se a estimativa
por Minimos Quadrados Ordindrios (MQO) € eficiente, sendo que a ndo rejeicao da hipdtese
nula indicaria homocedasticidade. O segundo, denominado teste de Hausman, segundo Greene
(2002), confronta os modelos de efeitos aleatdrios e efeitos fixos, sugerindo que, ao refutar a
hipétese nula de consisténcia do primeiro, o segundo seria mais apropriado. Por fim, o terceiro
foi o teste F de Chow, utilizado para a heterogeneidade nao observada, o qual, de acordo com
a interpretacdo de Greene (2002), examina a hipéotese de que todas as varidveis dummy sao
nulas, permitindo concluir se o efeito temporal deve ser considerado.

Além de selecionar o modelo mais apropriado, sdo examinados 0s pressupostos
fundamentais de autocorrelacdo dos residuos, multicolinearidade e homocedasticidade. A
avaliacdo dos pressupostos de multicolinearidade foi conduzida utilizando a estatistica
Variance Inflation Factor (VIF); a homocedasticidade dos residuos foi verificada por meio do
teste de Breusch-Pagan; e a autocorrelagdo dos residuos foi examinada por meio do teste de
Wooldridge.

Para elucidar a relacdo entre a participacdo feminina na alta gestdo, a expertise
financeira e a legibilidade, empregou-se a técnica de regressdo linear multipla, com dados em
painel de efeitos aleatdrios e padrdes robustos, operacionalizados no software Statistics Data
Analysis (Stata® 13.0). Essa foi a principal andlise para testar as hipteses H1 — Nas empresas
brasileiras, a participagdo feminina na alta gestdo exerce influéncia na legibilidade dos
relatorios de administragdo; e H2 — Nas empresas brasileiras, a expertise financeira modera
positivamente a relagdo entre a participacdo feminina na alta gestdo e a legibilidade dos

relatérios de administracdo, conforme delineado nos Modelos Econométricos 1, 2 e 3.

FOGi,t = al + ﬁlpeT‘CPMAl’t + ﬁZTAMi,t + ﬁ?yENDi,t + ﬁ‘l—ROAi,t + ﬁSSETi,t + Si,t
(1)
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FOG;; = ay + p1PMA;; + BoTAM;; + BsEND; . + B4ROA; ¢ + BsSET; . + &
(2)

FOG;, = a; + B,PercPMA;, + B,EXP,, + B3PercPMAXEXP;, + B,TAM;, + BsEND;,
+ ﬁﬁROAi't + B7SETi,t + gi,t

(3)

Em que:
FOG; ;= Indice de Nebulosidade de Gunning da empresa i, no periodo t;
PercPMA; ;= Abrange as métricas PercPMD, PercPMC, PercPMCEF e PercPMAUD, que trata
do nimero de mulheres em cada 6rgao da alta gestdo em relagdo ao total de membros;
PMA,; .= Abrange as métricas PMD, PMC, PMCF e PMAUD, varidvel dummy que assume
valor igual a 1 quando ha presenca de pelo menos uma mulher em cada 6rgdo da alta gestdo, e
0, caso contrario, da empresa i no periodo t;
EXP; ;= Presenca de mulher com Expertise Financeira, varidvel dummy, sendo 1 quando hd
presenca de pelo menos uma mulher com formagdo em areas relacionadas a contabilidade e
finangas em cada 6rgdo da alta gestdo, da empresa i no periodo t, e 0, caso contrario;
PercPMAxEXP; ; = Interacdo entre a varidvel Participagdo Feminina e Expertise Financeira
da empresa i no periodo t;
TAMi,t = Tamanho estimado pelo logaritmo natural do ativo total da empresa i no periodo t;
ENDi,t = Oportunidade de Crescimento, medido pela razdo entre as dividas totais da empresa
pelo valor dos ativos totais da empresa i no periodo t;
ROA 1i,t = Desempenho, medido pelo retorno dos ativos, obtido pela razao entre o lucro
liquido e o ativo total da empresa i no periodo t;
SET 1,t = Dummies de setor, sendo atribuido 1 para um respectivo setor e 0 para os demais;
el,t = Termo de erro da regressao.

No Modelo 1 e 2, a legibilidade (LEG) medida pelo Indice de Nebulosidade de Gunning
(FOG) € uma varidvel dependente. As varidveis independentes no modelo 1 sdo relativas a
proporcio de mulheres na alta gestdo (PercPMA). J4 no Modelo 2, as varidveis independentes
sdo relativas a presenca de mulheres na alta gestdo (PMA), sendo elaborada uma regressao

considerando a sua relacio com o indice de Fog. Em ambos modelos espera-se, que o
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coeficiente Pl seja estatisticamente significante e positivo, caso a associagdo entre a
participacdo feminina e a legibilidade seja positiva, e negativo, caso a associacdo entre a
participacdo feminina e a legibilidade seja negativa

No Modelo 3, a legibilidade, medida pelo Indice de Nebulosidade de Gunning (FOG) é
uma varidvel dependente; e a interacdo entre as varidveis de Propor¢ao de Mulheres, associadas
a Expertise Financeira (EXP) — “PercPMAXEXP” —, constitui a principal varidvel
independente. Cabe ressaltar que ndo é possivel realizar a moderacdo com a regressdo de
presenca feminina (PMA), tendo em vista que a varidvel PMA também é uma dummy, o que
apontaria multicolinearidade no modelo. Espera-se, a fim de confirmar a H2, que o coeficiente
B3 seja positivo e estatisticamente significativo, sugerindo que a expertise financeira modera

positivamente a relagdo entre a participacao feminina e a legibilidade.

3.7 Variaveis de controle

Além das varidveis principais mencionadas, foram inseridas algumas varidveis de
controle, dadas suas possiveis influéncias na legibilidade, quais sejam: tamanho da empresa,
rentabilidade, endividamento e setor. Quanto maior o porte da empresa, mais complexas serao
as divulgagdes apresentadas, devido a natureza elaborada de seus processos. Empresas de
grande porte tendem a realizar operacdes mais complicadas, resultando em relatérios anuais
que empregam uma linguagem mais elaborada e de dificil compreensdo (Holtz; Santos, 2020;
Li, 2008; Lo; Ramos; Rogo, 2017). Espera-se que empresas de grande porte apresentem
dificuldade em transmitir seu processo de negdcios, tornando o relatério de administracao
dificil de entender.

Somado a isso, a rentabilidade das organizacdes tem sido uma varidvel amplamente
investigada por diversos autores, incluindo Wang et al. (2018) e Ramos et al. (2018). No estudo
de Ramos et al. (2018), a relacdo entre legibilidade e desempenho empresarial foi examinada,
revelando uma relagdo positiva entre legibilidade e ROA. Portanto, a rentabilidade,
representada pelo retorno sobre os ativos (ROA), é uma consideragdo relevante para este estudo.

Também considerou-se controlar o endividamento (END), devido a sua capacidade de
refletir o risco de crédito da empresa, o que pode, potencialmente, influenciar a maneira como
a empresa divulga informacdes (Harjoto, 2017). Espera-se que empresas com uma maior
proporcao de divida apresentem demonstrativos anuais menos legiveis (Sheick, 2019). Bacha e

Ajina (2020) argumentam que empresas com maior endividamento tendem a produzir relatorios
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anuais menos legiveis, devido as estratégias gerenciais destinadas a obscurecer decisdes de
financiamento e preferéncias de estrutura de capital.

Por fim, foram inseridas dummies de setor, considerando que o efeito da participagcao
feminina na legibilidade dos relatérios empresariais pode variar em decorréncia de fatores
setoriais. O setor da empresa (SET) representa os diferentes segmentos em que atua,
empregando-se a classificacdo disponibilizada pela B3, que divide as empresas em 10 setores.
Assim, a dummy setorial busca destacar a influéncia do tipo de atividade econdmica do setor
sobre a legibilidade dos relatdrios das empresas.

A Tabela 7 redne as variaveis de controle selecionadas.

Tabela 7 — Variaveis de controle do estudo

Variavel Operacionalizagao Fonte de coleta Base tedrica
Logaritmo natural do valor total do L Li (2008); Lo et al. (2017);
T ho (TAM h ®
amanho ( ) ativo Comdinheiro Nadeem (2022).
. Razdo entre as dividas totais pelo Harjoto (2017); Sheick
Endividamento S .
(END) valor Comdinheiro® (2019); Bacha e Ajina
do ativo total da empresa (2020)

Garcia-Sanchez, Oliveira e
Retorno sobre o

. Lucro liquido/ativo total Comdinheiro® Martinez-Ferrero (2019);
ativo (ROA) Silva (2020).
. Garcia-Sanchez, Olivei
Setor de Setor de atividade da empresa . arcu:j anchez, JIveira €
atividade (SET) (dummy) Comdinheiro® Martinez-Ferrero (2019);
Y Silva (2020).

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Neste capitulo, sdo apresentados os resultados obtidos a partir dos dados coletados na
pesquisa, seguidos do movimento de analise empreendido, com vistas a responder ao problema
proposto a partir das hipéteses delineadas. Para tanto, é realizada uma andlise descritiva das
varidveis utilizadas. Posteriormente, € feita uma andlise sobre a relacdo existente entre as
varidveis no que se refere a participacao feminina na alta gestao e a legibilidade dos relatdrios.

Por fim, € analisada uma possivel influéncia da expertise financeira nessa relagao.

4.1 Caracterizacao dos constructos
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Com base nos relatérios de administracio relativos ao periodo de 2019 a 2022, apresenta-
se a seguir a andlise descritiva da varidvel referente a legibilidade, mensurado por meio do

Indice de Nebulosidade de Gunning-Fog (FOG).

Tabela 8 — Estatistica descritiva da variavel legibilidade

Variaveis  Observagoes Minimos Maximos Média  Desvio padrao

FOG 1008 6,00 20,80 14,05 2,47
Nota: FOG = indice de Nebulosidade de Gunning FOG.

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

Conforme exposto, pode-se perceber que o Indice de Nebulosidade de Gunning (FOG),
possui uma média de 14,05, sugerindo que a amostra se concentra num nivel de gradacao dificil,
conforme a escala de Martins et al. (1996) apresentada anteriormente. Nesse sentido, infere-se
que os relatdrios analisados demandam, em média, mais de 14 anos de escolaridade formal para
sua plena compreensao, sendo, portanto, acessiveis principalmente a individuos com formacao
em nivel superior e pds-graduacdo (Moreno et al., 2022). De acordo com os mesmos autores,
tal complexidade linguistica constitui uma caracteristica inerente aos documentos corporativos,
podendo representar uma barreira ao acesso e a compreensao das informacdes por parte de

stakeholders com menor grau de especializagao.

Figura 2 — Grafico do comportamento das médias anuais da legibilidade dos relatérios

de administracido no quadriénio 2019-2022

14,28
14,23

1391
13,80

2019 2020 2021 2022

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

No intuito de observar o comportamento da legibilidade dos relatérios de administragao
ao longo dos anos da amostra, a Figura 2 ilustra a evoluc¢do do indice FOG entre 2019 e 2022.
Percebe-se um aumento no indice médio de nebulosidade textual nos anos de 2020 (14,29) e

2021 (14,23), com posterior reducdo em 2022 (13,91). Esse padrdo pode sugerir que os
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relatorios publicados nos anos de maior instabilidade econdmica — possivelmente associados
aos efeitos da pandemia de Covid-19 — apresentaram maior complexidade de leitura. Essa
elevagdo pode refletir uma estratégia de gerenciamento da comunicagdo por parte das empresas,

recorrendo a discursos mais técnicos ou vagos em momentos de maior pressdo (Leoncio, 2024).

Tabela 9 — Distribuicao de frequéncia da variavel legibilidade

Intervalos (FOG) Frequéncia (n) Frequéncia Relativa (%) Frequéncia Acumulada

6|-8 12 1,19% 12
81--10 37 3,67% 49
10 |-- 12 138 13,69% 187
12 |- 14 274 27,18% 461
14 |-- 16 345 34,23% 806
16 |-- 18 159 15,77% 965
18 |-- 20 43 4,26% 1008

Total 1008 100%

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

Complementarmente, a Tabela 9 apresenta a distribui¢do de frequéncia do indice FOG
para a totalidade da amostra. Observa-se que a maior parte dos relatorios de administragdo
concentra-se nos intervalos entre 14 e 16, que representa 34,23% das observacdes. Em seguida,
o segundo maior agrupamento estd entre 12 e 14 pontos, com 27,18% dos casos, seguido pela
faixa entre 16 e 18, com 15,77%. Apenas 12 relatorios (1,19%) apresentam indice FOG inferior
a 8 — faixa considerada como de legibilidade mais acessivel — enquanto 43 relatorios (4,26%)
se encontram entre 18 e 20 pontos, o que denota um nivel extremamente elevado de
complexidade textual. Essa distribui¢do reforca o achado anterior de que a média do indice
FOG (14,05) se mantém em um patamar relativamente alto, com a maioria dos textos exigindo
pelo menos nivel universitirio para compreensdo plena, conforme a classificagdo proposta por

Gunning (1952).

Tabela 10 — Estatistica descritiva da proporcao feminina

Variaveis Observagoes Minimos Maximos Meédia Desvio padrao
PercPMD 1008 - 1,00 0,11 0,17
PercPMC 1008 - 1,00 0,14 0,14
PercPMCF 1008 - 0,83 0,08 0,14
PercPMAUD 1008 - 1,00 0,10 0,18

Nota: Propor¢do de Mulheres na Diretoria Executiva (PercPMD), no Conselho de Administracido

(PercPMC), no Conselho Fiscal (PercPMCF) e no Comité de Auditoria (PercPMAUD).

Fonte: Elaborado pela autora (2024).
43



A Tabela 10 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis relacionadas a Propor¢ao
de Mulheres na alta gestdo. No tocante a propor¢do de mulheres nas empresas presentes neste
estudo, constata-se, a partir dos valores minimos de 0%, que em pelo menos uma empresa nao
ha mulheres exercendo cargos na diretoria executiva, no Conselho de Administragdo, no
Conselho Fiscal ou no comité de auditoria. Ainda, pode-se inferir que, em trés desses orgaos
— Diretoria Executiva, Conselho de Administracdo e Comité de Auditoria —, hd ao menos
uma empresa com 100% de participa¢do feminina, indicando que € composto apenas por
mulheres. No entanto, de modo geral, a média demonstra, para as trés varidveis explicitadas,
que hd uma baixa participacdo feminina na alta gestdo. Essa realidade é coerente com a
literatura que aponta a existéncia de barreiras estruturais e culturais a ascensao feminina na alta
lideranga, mesmo diante de avangos pontuais em diversidade de género (Carrasco et al, 2015;

Adams, 2016).

Figura 3 — Grafico da evolucao das médias anuais da proporc¢ao de mulheres nas

empresas no quadriénio 2019-2022

17%
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Média de PercPMCF === Média de PercPMAUD

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

A Figura 3 apresenta a evolucdo da proporcdo de mulheres nos 6rgdos da alta
administracdo ao longo do quadriénio 2019-2022. Os dados indicam uma tendéncia de
crescimento na participacdo feminina na alta gestdo ao longo dos anos. A Proporcdo de

Mulheres na Diretoria Executiva (PercPMD) passou de 11,02% em 2019 para 12,25% em 2022,
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refletindo um pequeno aumento ao longo do periodo. Esse crescimento, embora moderado,

sugere um pequeno progresso na inclusdo de mulheres em posicoes de alta decisdo.

No conselho de administragdo (PercPMC) a média passou de 12,85% em 2019 para
16,13% em 2022, representando um aumento mais expressivo. Isso indica um avango no que
se refere a representatividade feminina, com uma média superior a 16% no udltimo ano
analisado. Em relagdo ao Conselho Fiscal (PercPMCF), a participacdo feminina teve uma
variac@o mais discreta, com um pequeno aumento de 8,07% em 2019 para 9,70% em 2022.

Por fim, no Comité de Auditoria (PercPMAUD), a média de participacdo feminina subiu
significativamente, de 6,78% em 2019 para 13,18% em 2022. Esse aumento expressivo é um
indicativo positivo de que a inclusdo feminina nesse comité estd sendo promovida de forma

mais eficaz ao longo dos anos.

Esses resultados, embora positivos, ainda refletem uma sub-representagdo feminina em
cargos de alta gestdo, o que estd alinhado com estudos que destacam a lenta evolucdo da
equidade de género nas esferas corporativas, especialmente em paises com baixa presenca de
politicas afirmativas (Terjesen; Sealy; Singh, 2009). No cenario nacional, a literatura aponta
que o crescimento gradual da participacdo feminina pode ser influenciado por uma maior
exigéncia do mercado por inclusdo e representacdo social em cargos da alta administracao e de

liderancga (Ventura; Matos; Nasu, 2024)

Tabela 11 — Presenca e expertise das mulheres na alta gestao

PMD PMC PMCF PMAUD
Diretoria Conselho de Conselho Comité de
Executiva Administracdo Fiscal Auditoria
Mulheres 40% 62% 34% 24%
EXPD EXPC EXPCF EXPAUD

Mulheres com
expertise 50% 56% 77% 72%

Nota: Mulheres com expertise = Propor¢do de mulheres que possuem expertise financeira em relacdo ao total
de mulheres da empresa.

Fonte: Elaborado pela autora (2024).

A presenca e a expertise das mulheres na alta gestdo pode ser observadas na Tabela 9.
Em leitura a Tabela 11 observa-se que a presenca feminina na alta gestdo ainda precisa evoluir,
principalmente no Comité de Auditoria e no Conselho Fiscal, em vista que ainda h4 mais da

metade das empresas da amostra que nao possuem nenhuma mulher nos referidos 6rgaos, o que
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coaduna com o que Prudéncio et al. (2021) expdem em sua pesquisa, ao constatarem que ha um
predominio masculino nas elites corporativas no cendrio brasileiro.

Entretanto, nota-se que a presenca feminina € superior a sua efetiva participagao nesses
espacos, demonstrando uma preocupagdo em garantir sua presenca nesses espacgos. Tal
evidéncia pode ser interpretada a luz da teoria do tokenismo, segundo a qual individuos de
grupos minoritdrios sdo incluidos de forma simbdlica com o intuito de demonstrar diversidade,
sem que isso represente, de fato, uma redistribuicdo de poder ou influéncia (Kanter, 1977).
Assim, mulheres que se encontram sozinhas ou em ndmero reduzido em grupos
majoritariamente masculinos sdo consideradas tokens, situacdo frequentemente percebida por
essas mulheres no ambiente organizacional (Silva, 2024).

Ainda em leitura a Tabela 11 cabe destacar, que a expertise das mulheres ¢é
significativamente alta no conselho fiscal e comité de auditoria se comparada aos demais,
indicando que as empresas t€ém se preocupado com o atributo de expertise financeira para o
orgdo. Isso pode ser pautado devido a natureza das fun¢des do comité de auditoria e conselho
fiscal. O comité de auditoria possui a funcdo de supervisdo do processo de geracdo das
informacdes contabeis, dos relatorios financeiros e da auditoria interna e externa, ja o Conselho
Fiscal atua nos atos da diretoria e do conselho de administracdo da empresa, opina sobre
propostas dos 6rgdos da administracdo, além de examinar e opinar sobre os demonstrativos
financeiros auditados pela auditoria externa (Baioco; Almeida, 2017).

O resultado de 62% de presenca feminina no conselho segue em linha com os achados
de Schmitt et al. (2021), segundo os quais houve 56% de presenca feminina no mercado
brasileiro em 2018, ano imediatamente anterior ao de inicio da amostra aqui tratada, permitindo
inferir que o processo de conquista de espaco das mulheres na alta gestao ocorre a longo prazo.
Ha duas décadas anteriores a esse periodo, Bruschini e Lombardi (1999) ja apontavam que a
participacao feminina no ambiente laboral se encontrava aquém das posicoes de liderancga,

demonstrando a morosidade do progresso feminino na alta gestao.

Tabela 12 — Estatistica descritiva das variaveis de controle

Variaveis Observagbes Minimos Maximos Média Desvio padrao

TAM 1008 13,75 27,62 21,96 2,08
ROA 1008 -9,90 18,21 4,38 5,47
END 1008 -2,61 5,61 1,53 1,33

Fonte: Elaborado pela autora (2024).
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A tabela 12 apresenta as estatisticas descritivas das varidveis de controle utilizadas para
a andlise do modelo, com base em 1008 observacdes. As varidveis em questdo incluem o
Tamanho da Empresa (TAM), o Retorno sobre Ativos (ROA) e o Endividamento (END).

No que se refere a rentabilidade (ROA), os valores minimos apontam que ha empresas
operando em prejuizo na amostra, considerando o valor negativo (- 9,90). O tamanho das
empresas, representado pelo logaritmo natural do ativo total, é relativamente homogéneo, em
razdo do baixo desvio padrao apresentado, o mesmo pode ser dito para o endividamento.

Visando complementar as estatisticas descritivas, realizaram-se testes de diferencas de
médias e medianas dos indices de legibilidade entre as empresas que t€ém mulheres e as que ndao
tém, como apresentado na Tabela 11. Apds realizar o teste de Shapiro-Wilk para verificar a
normalidade dos residuos, observou-se que os dados ndo seguem uma distribuicio normal.
Diante disso, optou-se pela utiliza¢io do teste ndo paramétrico de Mann-Whitney, que avalia a
diferenca entre as medianas (Favero; Belfiore, 2015). Adicionalmente, considerando o
pressuposto de normalidade baseado no Teorema Central do Limite (TCL), também foi

empregado o Teste T para analisar as diferencgas entre as médias.
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Tabela 13 — Teste de diferenca de medianas dos indices de legibilidade entre empresas com e sem a presenca de mulheres na alta

gestao

Teste T

PMD PMC PMCF PMAUD
Grupo

Obs Média P-value Obs Meédia P-value Obs Média P-value  QObs Média P-value

FOG Com presenca de

mulheres 408 14,20 0,137 639 14,23 0,004%** 342 14,33 0,015%* 259 14,6 0,000%**
Nio hd mulheres 600 13,97 369 13,77 666 13,93 749 13,85
Mann-Whitney
PMD PMC PMCF PMAUD
Grupo

Obs Mediana P-value Obs Mediana P-value Obs Mediana P-value Obs Mediana P-value

FOG Com presenca de
mulheres 408  214.162 0,066 639  334.870 (,005%** 342 183.340 0,013%* 259 150.695 0,000%**
Nio ha mulheres 600  294.373 369  173.665 666  325.196 749 357.840

Nota: ** e *** representam nivel de significancia ao nivel de 5% e 1%, respectivamente

Fonte: Elaborado pela autora (2024).
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De acordo com as informagdes apresentadas na Tabela 13, € possivel identificar
diferencas significativas entre os dois grupos no que se refere a média apontada pelo Teste T e
mediana demonstrada pelo Teste de Man Whitney. E possivel constatar a diferenca de médias
e medianas no conselho de administracao (PMC), no conselho fiscal (PMCF) e no comité de
auditoria (PMAUD), em vista do p-value significante ao nivel de 1% para PMC e PMAUD e
5% para PMCEF. Cabe salientar que as médias destas empresas foram maiores naquelas que ha
presenca de mulheres, no entanto, como o indice de FOG pressupde que quanto maior o indice
maior serd a dificuldade de leitura, a presenca de mulheres estd desfavorecendo a legibilidade.
No caso das medianas, o PMC se comportou da mesma forma que as médias, porém PMCF e

PMAUD tiveram medianas menores nos grupos com presenca de mulheres.

Com vistas a verificar possiveis problemas de multicolineariedade e os tipos de
associacdo existente entre as varidveis, ndo apenas num carater dicotdmico (com e sem presenca
feminina), elaborou-se a Tabela 14, que apresenta os coeficientes de correlacdo, considerando

todas as varidveis presentes na amostra, conforme observa-se a seguir.
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Tabela 14 — Matriz de correlacao (coeficiente de Pearson para variaveis continuas e coeficiente de Phi para dummies).

PercPM | PercPM | PercPM | PercPM EXPAU
FOG ROA TAM | ENDV D C CF AUD PMD | EXPD | PMC | EXPC | PMCF | EXPCF |PMAUD D
FOG 1.00
ROA 0.10*** | 1.00
TAM 0.26™* | .329*** | 1.00
ENDV 0.03 0.04 | .228"* | 1.00

PercPMD -0.03 | -0.04 |-.075"*| -0.01 1.00
PercPMC  -0.09**|-0.08***|-0.18***| -0.02 | 0.30** | 1.00
PercPMCF  0.11*** | 0.06 | 0.32***| 0.05 |0.08** | -0.02 1.00

PercPMAUD 0.11*** | 0.03 |0.20** | 0.07 |0.08***|0.18"* | 0.08** | 1.00

PMD 0.01 0.00 |0.14**|0.08**| 0.8 |0.23**|0.10**|0.16*™* | 1.00

EXPD -0.07 | -0.02 0.04 0.06 | 0.57*** | 0.22*** | 0.04 | 0.10™* | 0.37*** | 1.00

PMC 0.07***| 0.02 |0.15***| 0.06 |0.16** | 0.73***| 0.09*** | 0.21*** | 0.03*** | 0.02*** | 1.00

EXPC 0.07 -0.03 | 0.15*** | 0.02 |0.18"* | 0.51** | 0.14*** | 0.20*** | 0.03*** | 0.03*** | 0.33*** | 1.00

PMCF 0.10*** | .084*** | 0.36™** | 0.08™* | 0.03 -0.01 | 0.83*** | 0.08™* | 0.01™* | 0.00 | 0.01*> | 0.02***| 1.00

EXPCF 0.08*** | .056 | 0.30***| 0.06 |0.07***| -0.01 |0.77***| 0.08**|0.01** | 0.05 | 0,01** | 0.02*** | 0.69*** | 1.00

PMAUD 0.13**| 0.04 |0.24>*| 0.0** | 0.05 | 0.14**| 0.104 | 0.90** | 0.02*** | 0.00 | 0.04*** | 0.05*** | 0.01** | 0.01** | 1.00

EXPAUD 0.10*| 0.03 | 0.22*** |0.07***| 0.04 |0.122***| 0.10*** | 0.75*** | 0.01***| 0.00 | 0.03*** | 0.07** | 0.01*** | 0.01*** | 0.66*** | 1.00

Nota: ** e *** representam nivel de significancia ao nivel de 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pela autora (2024).



Conforme as varidveis expostas na Tabela 11, pode-se dizer que o indice de Fog
apresenta correlacdo muito fraca e positiva com EXPAUD; PMAUD; EXPCF; PMCEF,;
PercPMAUD, PercPMCF, ROA; muito fraca e positiva com o ROA e fraca e positiva com o
TAM.

Deve-se chamar a aten¢do para a associacao entre as varidveis PMCF e PercpPMCF
(0,83) e PMCF e PercpPMCF (0,77), que apresentam uma correlacdo forte, a partir da
interpretagdo dos indices de correlagdo pressupostos por Baba et al. (2014). Para evitar a
multicolinearidade as varidveis de presenca e participacdo feminina no conselho fiscal foram

analisadas em modelos separados.

4.2 Analise dos modelos de regressao

Com base nas varidveis dependentes consideradas neste estudo, apresentam-se, aqui, 0s
resultados das regressdes realizadas na relagdo com as varidveis independentes: presenca
feminina, participacdo feminina e interagdo entre a participacdo feminina e a expertise
financeira. Cabe destacar que, devido a deteccdo de heterocedasticidade (Teste Breusch-Pagan),
os modelos foram estimados utilizando o método de Minimos Quadrados Generalizados
(MQG). Esse método é reconhecido por sua eficicia na correcdo de problemas de
heterocedasticidade e autocorrelacdo em modelos longitudinais (Féavero; Belfiore, 2015;
Gujarati; Porter, 2011).

Para verificar a existéncia da relacdo proposta na Hl — Nas empresas brasileiras, a
participacdo feminina na alta gestdo exerce influéncia na legibilidade dos relatérios de
administracdo —, € apresentada a Tabela 12 e para atestar a possivel moderagcdo proposta na
H2 — Nas empresas brasileiras, a expertise financeira modera positivamente a relacdo entre a
participacdo feminina na alta gestdo e a legibilidade dos relatérios de administracio —, é

apresentada a Tabela 15.

Tabela 15 — Relacao entre a participacao feminina e a legibilidade esta estimada pelo

indice de Nebulosidade de Gunning Fog

Variaveis FOG FOG
ROA -0.022** -0.023*
TAM 0.111** 0.144**
ENDV -0.086 -0.089
PMD 0.295*

51



PMC 0.181

PMCF 0.253*

PMAUD 0.397**

PercPMD 0.627
PercPMC 0.115
PercPMCF 0.302
PercPMAUD 0.980**
SET_COMUNIC -0.486 -0.442
SET_CONS C -0,049 -0.069
SET_CONS NC 0,196 0.194
SET FIN -0,936** -0.927**
SET_MAT 0,066 0.004
SET_OUT -3,428*** -3.377***
SET PETR 2,161*** 2.076***
SET_SAUDE 0,056 0.079
SET TI -0,090 -0.096
SET_UTIL -1,324*** -1.287***
_lAno_2020 0.531*** 0.531***
_|Ano_2021 0.325** 0.333**
_|Ano_2022 -0.172 -0.144
_cons 11.647*** 11.123***
N° de observacgodes 1008 1008
N° de empresas 352 352
Teste F de Chow 0.000 0.000
Teste de Hausman 0.133 0.176
LM de Breusch Pagan 0.000 0.000
R2 overall 0.164 0.159

Nota:Niveis de significincia: *<0,1; **<0,05 e ***<0,01.

Fonte: Dados da pesquisa (2024)

Conforme € possivel observar na Tabela 15, os resultados sugerem uma relacdo
contréria entre a participacdo feminina nos 6rgaos de alta gestdo e a legibilidade dos relatérios
de administragdo, tornando possivel a aceitacao da H1 deste estudo, em vista que a PMD (0,295)
e a PMCF (0,253) apresentam significincia estatistica em 1%, e a PMAUD (0,397) e a
PercPMAUD (0,980) possui significancia estatistica de 5%, ambas com legibilidade
operacionalizada pelo indice de FOG, isso implica dizer que o coeficiente positivo indica uma
relacdo inversamente proporcional com a legibilidade, em vista que o FOG é um indice que
cresce a medida que a dificuldade de leitura aumenta. Logo, infere-se que a participacdo das
mulheres na diretoria, no conselho fiscal e nos comités de auditoria apresenta uma relacao de
influéncia aceitdvel, que, por sua vez, impacta na legibilidade dos relatorios.

Um estudo desenvolvido por Schmitt ef al. (2021) também buscou analisar a influéncia
da presenca das mulheres no conselho de administracdo no tocante a legibilidade dos relatérios
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de administracdo nas empresas listadas na B3 (ano de 2018), e seus achados apontam para a
reducdo da legibilidade dos relatérios quando da presenca feminina no conselho de
administracdo, Unico 6rgdo considerado na pesquisa dos autores. Nos resultados aqui
encontrados, no entanto, nao é observada uma relacdo de influéncia nos relatérios que contam
com a presenca das mulheres, visto que a varidvel PMC nao apresentou significancia estatistica.

Dado o exposto, pode-se inferir, que tanto a presenca quanto a participacdo feminina na
diretoria, no conselho fiscal e nos comités de auditoria exercem influéncia na legibilidade dos
relatérios, porém de forma contraria aos estudos internacionais citados anteriormente. Estes
resultados divergem dos achados de Ginesti et al. (2018), os quais constataram que a presenga
de mulheres nos niveis mais elevados das empresas auxilia na formagdo de relatérios mais
legiveis e melhores resultados, Nadeem (2022), fortalece o argumento que a presenca feminina
melhora ndo s6 a qualidade do relatério como também o ambiente de informagdo da empresa.

Quanto as varidveis de controle, constatou-se que o tamanho (TAM) (0.111; 0.144) foi
estatisticamente significante a 5% em relacdo ao indice de Nebulosidade de Gunning (FOG).
Podemos inferir que empresas maiores apresentam indices menores de informacdo dada a
complexidade das divulgacdes que ela apresentard. Uma empresa maior terd operagdes mais
complicadas e fornecerd palavras mais dificeis nos relatérios anuais (Holtz; Santos, 2020; Li;
2008; Lo; Ramos; Rogo, 2017).

O ROA também apresentou significancia estatistica ao nivel de 5% e com coeficiente
negativo (-0,022), o que aponta uma relacdo inversa, dada a natureza do indice de FOG em que
a legibilidade € maior quando temos um menor indice, corrobora a premissa de que existe uma
relacdo positiva entre legibilidade e ROA (Ramos et al. 2018). Esse resultado pode sugerir que
as empresas oportunizam a clara comunicacao em cendrios favordveis.

Avancando para a segunda hipétese proposta nesta pesquisa, envolvendo, agora, a

expertise financeira feminina, apresenta-se a Tabela 16.

Tabela 16 — Relacao entre participacao feminina e legibilidade, moderada pela

expertise financeira feminina

Variaveis FOG
ROA -0.024*
TAM 0.110
ENDV -0.082
PercPMD 0.611
PercPMC 0.033
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PercPMCF 1.568

PercPMAUD 2.048*
EXPD -0.008
EXPC 0.613*
EXCF 0.243
EXPAUD 0.406
EXPDxPercPMD 0.153
EXPCxPercPMC -1.477
EXPCFxPercPMCF -1.969*
EXPAUDxPercPMAUD 1.587
SET_COMUNIC -0.504
SET_CONS C -0.014
SET_CONS NC -0.180
SET_FIN 0.897**
SET_MAT 0.027
SET_OUT -3.368***
SET_PETR 2.172***
SET_SAUDE 0.095
SET_TI -0.060
SET_UTIL -1.277%**
_1Ano_2020 0.522***
_lAno_2021 0.333**
_lAno_2022 -0.156
_cons 11.718***
Numero de observacoes 1008
Numero de empresas 352
Teste F de Chow 0.000
Teste de Hausman 0.020
LM de Breusch Pagan 0.000
R2 overall 0.162

Nota: Niveis de significancia: *<0,1; **<0,05 e ***<0,01.
Fonte: Dados da pesquisa (2024).

Em observacgao a tabela ora exposta, das varidveis de interesse apenas uma apresentou
significancia estatistica — a interagdo entre participacdo e expertise nos conselhos fiscais
(EXPCFxPercPMCF) —, apesar da significancia encontrada ndo € possivel inferir um efeito
moderador na relagdo pois no modelo anteriormente apresentado ndo foi constatada relacdo
significante entre as varidveis de legibilidade e a participa¢do de mulheres nos conselhos fiscais.

Por fim, pode-se aduzir que existe uma relagdo contraria a pretendida inicialmente entre
a participagdo feminina e a legibilidade, porém ndo foi constatado varidvel moderadora
significante que atue atenuando as relagdes encontradas.

Os resultados guardam semelhanca com os achados de Shauki e Oktavini (2022) que

em um primeiro momento encontraram relagdo negativa e significante entre o gerenciamento
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de resultados e a legibilidade, ao inserir a participagao feminina como varidvel moderadora para
atenuar o efeito do gerenciamento de resultados na legibilidade ndao encontraram relagcdo
significante.

Uma possivel explicagdo para os resultados observados tanto por Shauki e Oktavini
(2022) quanto na presente pesquisa reside na constatacdo de que o baixo contingente de
mulheres ocupando cargos de alta gestdo pode ndo exercer uma influéncia substancial na
legibilidade dos relatdrios anuais. Em contrapartida, € notdvel a presenca significativamente
mais expressiva de diretoras em muitos outros paises.

Ainda em andlise a Tabela 16, a varidvel de controle tamanho (TAM), manteve-se
significativa estatisticamente para explicar a legibilidade reduzida dos relatérios das
companhias mesmo apds a insercdo da moderacdo nos modelos econométricos, reafirmando
que empresas maiores tendem a apresentar uma menor legibilidade nos seus relatorios devido
a complexidade dos seus negdcios. Ocorre 0 mesmo com o ROA, mantém-se significativo e
aponta que empresas com melhor desempenho financeiro prezam por uma maior legibilidade
em seus relatorios.

ApoOs esta andlise detalhada dos resultados, depreende-se que H2 — Nas empresas
brasileiras, a expertise financeira modera positivamente a relagdo entre a participa¢io feminina
na alta gestdao e a legibilidade dos relatérios de administracdo. — ndo pode ser suportada.
Embora os resultados tenham sido fora do pretendido inicial, eles oferecem insights valiosos
para a compreensao mais profunda dos fatores que influenciam a qualidade da divulgacao nas

empresas listadas na B3.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O envolvimento com esta temdtica permitiu uma ampliacdo da compreensao acerca dos
diversos fatores que influenciam a qualidade da divulgacdo nos relatérios empresariais. Esta
pesquisa, por sua vez, concentrou-se especificamente na analise da participacdo feminina e seus
atributos pessoais em cargos de alta gestdo como um determinante da legibilidade dos relatdrios
de administra¢do. O objetivo primordial foi responder a questdo central deste estudo: qual € o
impacto da expertise financeira na relacdo entre a participacdo feminina na alta gestdo e a
legibilidade dos relatérios de administragdo das empresas listadas na B3? Para alcancar essa
resposta, delineou-se como objetivo geral investigar a influéncia da expertise financeira nessa

relagdo, proporcionando assim uma andlise aprofundada da dindmica entre esses elementos.
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Nesse sentido, procurou-se, num primeiro momento compreender sobre a legibilidade
dentro do escopo de pesquisa aqui desenvolvido, buscando as métricas mais utilizadas na
literatura e os seus pontos positivos e negativos no desenvolvimento da pesquisa. Nessa
perspectiva, observou-se que os trabalhos relacionados a legibilidade estdo concentrados em
contextos anglo-saxdes devido as métricas serem desenvolvidas para o inglés, no entanto a
pesquisa de Moreno et al. (2022) mudou a situagc@o em vista que desenvolveram um software
adaptado para o portugués.

Com vistas a compreender como a participagdo feminina tem impactado no meio
empresarial, procurou-se adentrar na temdtica ndo apenas no viés de qualidade dos relatorios,
mas compreendendo todas as dreas empresariais em que a participacdo feminina tem trazido
beneficio. Cabe salientar que alguns pesquisadores apresentam certo ceticismo quanto as
mulheres tragam por si s6 atributos tdo palpaveis capazes de trazer resultados positivos reais a
empresa.

Esse processo oportunizou chegar a temdtica desenvolvida no terceiro capitulo: Efeitos
da expertise financeira na comunicacao empresarial. Em vista que os autores ndo viam que
apenas o fato bioldgico de ser mulher favorecia o processo empresarial, que atributos uma
mulher poderia ter para impactar positivamente o meio empresarial no qual estava inserida?
Desse modo foi possivel compreender mais profundamente as caracteristicas femininas no meio
empresarial e sua adaptacdo a ele.

A partir das andlises realizadas, € possivel inferir, portanto, que a participacao feminina
ainda ndo tem escalas palpaveis para contribuir no processo decisorio de divulgacao
empresarial. As andlises indicaram que ainda € baixa a presenga e participacdo das mulheres na
alta gestdo empresarial se comparada ao montante de homens, também constatamos uma
associacao negativa com a presenca de mulheres e a legibilidade, sugerindo que a presenga
feminina tem prejudicado a qualidade de divulgagdo dos relatérios.

A discussdo empreendida permitiu que constatdssemos uma possivel hipétese de
tokenismo empresarial, em vista que a presenca de mulheres tem contribuido de forma contraria
ao esperado. Sendo o tokenismo a inclusdo de um numero limitado de membros de um grupo
minoritdrio, como mulheres, em posi¢des de destaque ou lideranga dentro de uma organizagao,
com o objetivo de criar uma aparéncia de diversidade e inclusdo, mas sem efetivamente dar
poder ou influéncia significativa a esses membros. Com base nessa discussdo levantada, torna-
se interessante empreender pesquisa qualitativa com mulheres na alta gestdo visando melhor

compreender essa temdtica e investigar essa possibilidade.
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Para a realizacdo desta pesquisa, enfrentou-se alguns desafios, como a coleta
essencialmente manual dos relatérios de administragdo. Para obtencdo dos indices de
legibilidade € necessdrio baixar o arquivo, converter para editdvel, limpar as figuras e tabelas,
para somente entdo utilizar no software, dado o tamanho da amostra depreendeu-se grande
esfor¢o nesse processo.

Diante dessas descobertas, é imperativo que sejam consideradas as implicagdes préticas
e tedricas para o campo de estudo em questdo. A partir disso, sugere-se que futuras pesquisas
possam explorar ainda mais as nuances dessas relagdes, levando em conta outras varidveis
relevantes e ampliando o escopo geografico e setorial das andlises. Além disso, é fundamental
que as organizacdes e os reguladores do mercado estejam cientes desses resultados ao formular
politicas e estratégias relacionadas a diversidade de g€nero, a governanga corporativa € a
divulgacdo de informacdes financeiras.

Em dltima andlise, esta pesquisa contribui para a crescente discussdo sobre a
importancia da diversidade de género na alta gestdo e seu impacto na transparéncia e eficicia
da comunicacio empresarial. Ao promover uma divulgacio de informagdes corporativas mais
inclusiva e transparente, espera-se que este estudo contribua para impulsionar a igualdade de
género e melhorar a governanga corporativa, o que, por sua vez, cria um ambiente de negdcios

mais justo e sustentdvel.
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