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RESUMO

A participacdo feminina no mercado de trabalho vem crescendo nas Gltimas décadas.
Advoga-se que quando mulheres exercem cargos de importancia corporativa, Como nos
conselhos de administracdo de companhias de capital aberto, ha resultados positivos em
relacdo & performance empresarial. No presente estudo, utiliza-se a Teoria da Agéncia
como fundamentacéo teorica. Este trabalho tem por objetivo geral investigar a relacdo
entre a participagdo feminina no conselhos de administragdo e a performance
empresarial das empresas listadas na B3 S.A.. Para isso, foi feita uma pesquisa
descritiva, de natureza quantitativa, com a aplicacdo de testes estatisticos de Andlise de
Correspondéncias (Anacor) e a estimacdo de um modelo por Regressdo Linear Multipla
de minimos dos quadrados ordinarios, de dados em painel de efeitos fixos e método
generalizado dos momentos com estimador de Arellano-Bond. Foi utilizada uma
amostra composta pelas empresas listadas na B3 S.A. no periodo de 2012 até 2017. O
estudo se justifica pela importancia cada vez maior que a diversidade de género vem
ganhando em a@mbito nacional e internacional e os beneficios que a maior participacao
feminina nos conselhos de administracdo oferecem para a performance empresarial.
Além disso, o trabalho buscou utilizar de diferentes abordagens, operacionais e
financeiras, para a andlise da performance empresarial. Os resultados da Anacor
mostraram uma correspondéncia positiva entre a participacdo feminina e as dimensoes
de performance empresarial. Quanto as regressoes, os resultados ndo indicaram relacéo
estaticamente significativa entre a presenca de mulheres no conselho de administragéo e

os resultados financeiros e operacionais das empresas e o valor de mercado.

Palavras-chave: Participacdo Feminina. Conselho de Administracdo. Governanca

corporativa. Teoria da Agéncia. Performance Empresarial.



ABSTRACT

Female participation in the labor market has been increasing in recent decades. It is
stated that when women hold positions of corporate importance, such as boards of
directors of public companies, there are positive corporate performance results. This
study is based under the Agency Theory and has the objective to investigate the
relationship between women in the boardroom and the corporate performance of
companies listed in B3 (Brazil, Stock Exchange and Over-the-Counter Market). It was
proceed the application of the statistical tools Correspondence Analysis (Anacor) and
Multiple Linear Regression — OLS, fixed-effects panel data and GMM - involving the
period from 2012 to 2017. The study is supported by the increasing importance that
gender diversity is gaining nationally and internationally and the benefits that greater
female participation in the boards of directors offers for corporate performance. In
addition, this sttudy sought to use different approaches to measure operational and
financial performance. Positive results has been achievied when Anacor was used.
However the regressions analysis implied no statistic significance in the relationship

between women in the boradroom and corporate performance.

Keywords: Women in the Boardroom. Board of directors. Corporate Governance.

Agency Theory. Corporate Performance.



LISTA DE QUADROS

Quadro 1 - Resumo de estudos
L a1 C=] A0 (1TSS 21
Quadro 2 - Variaveis dependente e descrigdo das dimensdes do desempenho empresarial

PAIA & PESUISA. 1. eeerteeneeeteeteaseeateesteeseesseeseesbeaseeaseebeaneesseesseaseesbeenseanessseeseeneeaseenseaneessens 28

Quadro 3 — Variaveis de CONLTOIE .........ccviiiveeirie it ebe e e

Quadro 4 - Caracterizacdo de variaveis ndo-metricas para a ANaCOr ..........ccuevvevvereeervesieesueas



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Estatistica descritiva de todas as variaveis utilizadas neste estudo de 2012 a

2007 et b et h e bt r e b e b et he b et et b e be et eraeae et et ereere et et ereerens 29
Tabela 2 — Teste QUI-QUAAIAA0 ........coueeuieieieieesie e 31
Tabela 3 - Participagdo feminina conforme setor de atuacdo empresarial ...........c.cccccoereennne. 31
Tabela 4 — Tabela cruzada entre participacdo feminina e o tamanho das empresas................. 31

Tabela 5 — Tabela cruzada entre participacdo feminina e o desempenho operacional de
] 1103 1=] T - SR 32

Tabela 6 — Tabela cruzada entre participagdo feminina e o desempenho operacional de

L LYo - To [PPSR 33
Tabela 7 — Tabela cruzada entre participacdo femininae 0 ROE .........c.ccoeeeiievveveiieceee, 34
Tabela 8 — Tabela cruzada entre participacdo femininae 0 ROA ..., 35
Tabela 9 — Estimagies entre PF e ROA ... 37
Tabela 10 — EStimag0es entre PF € VM ..o 39

Tabela 11 — Estimag@es entre PF € EfiCIENCIA..........cccccvieiieieiicce e 40



LISTA DE FIGURAS

Figura 1 - Mapa perceptual da associagdo entre a participagdo feminina e o tamanho
(o F T =T 0 g o T ST [ RSP PPRP

Figura 2 — Mapa perceptual da associacédo entre a participacdo feminina e o desempenho
OPEracional A EFICIENCIA .......cveiieieeie ettt e st e esreenreenee e

Figura 3 — Mapa perceptual da associacao entre a participacdo feminina e o desempenho
operacional de AtIVIAAUE ...........ooiiieii et
Figura 4 - Mapa perceptual da associacdo entre a participacdo feminina e o tamanho das
BITIPIESAS ....vtveseereetesteseeseateeeseeseeteseeseesesseseeseabesbeseeseebe e e st e b e et e e e R e eE e b e s e e b e e be e e neebenee st eneebe et eneerentens
Figura 5 — Mapa perceptual da associacao entre a participagao feminina e o tamanho das

BIMPIESAS .. et e aa e



ATIV
B3

CA
CEO
EFIC
END
ENDT
GOV
LUC
MGM
MQO
PF
POLS
ROA
ROE
SET
STATA
TAM
VM

LISTA DE SIGLAS E ABREVIATURAS

Atividade

Brasil, Bolsa e Balcéo

Conselho de Administracdo

Chief Executive Officer

Eficiéncia

Endividamento

Endividamento Total

Governancga Corporativa
Lucratividade

Método Generalizado dos Momentos
Minimo dos Quadrados Ordinarios
Participacdo Feminna

Pooled ordinary least squares
Return on Assets

Return on Equity,

Setor

Data Analysis and Statistical Software
Tamanho

Valor de mercado



SUMARIO

LINTRODUGAO ...t ves st 13
1. 1CONEEXLUBIZAGEHD ....cvveeeeeeteete ettt bbbttt bbbt 13
1.2 Problema de @STUTO........ceiiiiieie e 14
IR T @] o] =1 (YOS USPSRPRSSN 15
2 REVISAO DE LITERATURA ......ooo ottt sesasss st 18
2.1Governanga Corporativa e Performance
Empresarial..........ccoocooiiiniiiieee 18

2.2 Participacdo Feminina no Conselho de Administracdo e Performance Empresarial ......... 19
3 PROPOSTA METODOLOGICA .......ooieeeeeeeee e 24
A DADOS ... e a e e e e a b e e e reeeataeeaaaeenraeeaas 27
S RESULTADOS ...ttt et e et e e et e e e ne e e e b e e enteeeantaeesnseeeaneeeennes 38
B CONCLUSAO ..ottt 43

T REFERENCIAS.......cooiiieeeeeee ettt 45



13

1 INTRODUCAO

1.1 Contextualizacéo

A estrutura de propriedade e a gestdo das firmas sempre foi origem de importantes
discussdes. Na primeira metade do século XX, em 1932, Berle e Means desenvolveram um
estudo pioneiro sobre a composi¢do acionaria das empresas de capital aberto mais relevantes
dos Estados Unidos e o impacto dos conflitos de interesse que estas estruturas de propriedade
pulverizada possuiam nos seus valores de mercados. Esse trabalho indicou a importancia de
se haver uma separacdo entre os detentores da propriedade da empresa e 0s responsaveis pela
sua gestdo, que, em tais corporacdes, existisse um 6rgao que pudesse reduzir os conflitos entre
os interesses destes grupos. Diante disso, surgiu a ideia de uma governanga corporativa
(SAITO; SILVEIRA, 2008).

A governanca corporativa tem como um dos seus principais propdsitos o
monitoramento da performance financeira de empresas. Para as companhias de capital aberto,
uma estrutura de governanca corporativa esta associada a garantia dos direitos de propriedade
e estimulo de um melhor ambiente para incentivar a alocacdo mais eficiente de recursos
(FERREIRA et al., 2013). Exercendo importante papel para essa finalidade, o conselho de
administragdo direciona a estratégia empresarial e influencia as decisdes dos executivos
(WESTPHAL; ZAJAC, 1995). Conforme Gompers, Ishii e Metrick (2003), em estudo feito
sobre os impactos da governanca corporativa na performance empresarial, verificou que
houve uma forte correlagdo entre essa e 0s retornos de empresas de capital aberto dos Estados
Unidos durante a década de 1990.

O conselho de administracdo, como o nome indica, exerce um trabalho de
aconselhamento junto ao corpo executivo das empresas, buscando um alinhamento entre os
interesses de acionistas e gestores no sistema de governanga corporativa de uma companhia
(SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2003). Esse 6rgdo atua de forma discreta para o publico,
uma vez que é dificil de observar suas acdes no dia-a-dia da empresa, no entanto, € o principal
responsabilizado quando fraudes acontecem, como observado nos escandalos da Enron,
Worldcom e Parmalat (ADAMS; HERMALIN; WEISBACH, 2010). Dentre as funcdes que
esse Orgdo possui para evitar tais problemas, destacam-se: contratacdo, demissdo e
assessoramento de executivos; assessoramento e escolha do planejamento da empresa;
controle e acompanhamento da execucdo deste planejamento e ser representante dos
interesses do principal (RODRIGUES; SEABRA, 2011).
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Nesse contexto, destaca-se a abordagem da Teoria da Agéncia formalizada por Fama e
Jensen (1983) a qual defende os interesses do principal (proprietarios) frente ao possivel
oportunismo dos agentes (direcdo). Ou seja, 0s autores argumentam que ha um conflito entre
o0s interesses dos que administram a empresa e 0S Seus proprietarios, e que, portanto, ha a
necessidade de um Grgao que possa evitar, ou pelo menos minimizar, tais divergéncias. Dessa
forma, o conselho de administracdo exerce o papel de assessoramento sobre a governanca
corporativa para que esta possa de fato monitorar e controlar o desempenho econémico, bem
como outras questdes relevantes da organizacdo, visando sempre o alcance dos objetivos
estabelecidos (ADAMS; HERMALIN; WEISBACH, 2010). Sendo assim, o conselho de
administragdo funcionaria assim como o instrumento central das mudangas na governanca
(FORBES; MILIKEN, 1999), logo, a sua composicdo é fundamental para o desenvolvimento
das estratégias da organizacdo no sentido de que se valorizarem perante mercado, acionistas e
sociedade (CARTER; SIMKINS; SIMPSON, 2003; ANDRES; VALLELADO, 2008).

Isto posto, a literatura traz evidéncias empiricas de que empresas com conselhos com
maior participacdo feminina possuem resultados diferentes de outras que possuem apenas
homens (ERHARDT; WERBEL; SHRADER, 2003; KANG; CHENG; GRAY, 2007;
CAMPBELL; MINGUEZ-VERA, 2008; LIU; WEI; XIE, 2013). Outros estudos demonstram
que mulheres diretoras de conselhos de administragdo possuem maior impacto na
performance e governancga corporativa das organizagdes, uma vez que possuem melhor
empenho e diferentes percepcdes comparativamente aos homens (ADAMS; FERREIRA,
2009) e que as mulheres representam melhor as necessidades de todos os stakeholders
(BIGGINS, 1999).

Nos ultimos anos, essa tematica tem dado origem ha alguns trabalhos nacionais que
investigam a participacdo feminina nas empresas de capital aberto listadas na Bolsa de
Valores brasileira. Contudo, torna-se relevante mais estudos, tendo em vista que 0s
proprietarios podem ter seus objetivos alcangados com um conselho de administragdo que
possua uma maior diversidade de género na sua composi¢do. Destarte, com 0 presente
trabalho pretende-se estudar de forma empirica e com tratamento de mais observacdes e

dimensGes em relacdo aos trabalhos anteriores pesquisados.

1.2 Problema de estudo

Com base na contextualizacdo exposta anteriormente, o presente trabalho esta

conduzido a responder o seguinte questionamento: Qual a relacdo entre a participacao



15

feminina no Conselho de Administracao e a performance empresarial em empresas listadas na
B3 S.A?
1.3 Objetivos

Destarte, constitui objetivo geral deste estudo investigar a relacdo entre a participagdo
feminina no conselho de administracdo e a performance empresarial em empresas listadas na
B3 S.A.

Para propiciar o alcance do objetivo geral, bem como contribuir para que o
guestionamento de pesquisa seja respondido, sdo apontados 0s seguintes objetivos

especificos:

a) Analisar a influéncia da participacdo feminina no conselho de administracdo em
relacdo a aspectos financeiros da empresa;

b) Analisar a influéncia da participacdo feminina no conselho de administracdo em
relagdo ao valor de mercado;

c) Analisar a influéncia da participacdo feminina no conselho de administracdo em

relagdo a aspectos operacionais;

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), a Governanga
Corporativa € um sistema pelo qual as empresas e demais organiza¢Ges sdo dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho de
administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e demais partes interessadas. Ou
seja, esse sistema é essencial diante de um cenario onde é cada vez maior a competitividade
entre empresas e também maior risco de fraudes. Dessa forma, a composicao do conselho de
administragdo é parte importante da estrutura da Governanca Corporativa para minimizar
esses problemas (ADAMS et al., 2015).

O papel dos membros do conselho de administracdo das empresas vem ganhando
importancia nos Gltimos anos. Em um primeiro momento era voltado apenas para o
cumprimento das obrigacOes legais, mas com esses novos problemas provocados pela
globalizacdo e pela nova estrutura global de neg6cios o papel e as responsabilidades desse
orgdo ganharam maior importancia (ADAMS; HERMALIN; WEISBACH, 2010). Portanto, a
escolha de pessoas para a composicdo do conselho é de grande relevancia para 0 sucesso

empresarial, assim como a defesa dos interesses dos principais (CARTER; SIMKINS;
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SIMPSON, 2003; ANDRES; VALLELADO, 2008). Advoga-se que a maior participagdo
feminina nos conselhos possui uma relacdo positiva com a performance empresarial
(KRISHAN; PARK, 2005).

A analise ora proposta se mostra pertinente, uma vez que € uma questdo que ganha
importancia em ambito nacional e ha estudos internacionais que evidenciam o valor da
pesquisa e analisa 0s beneficios que a maior participacdo feminina nos conselhos de
administracdo oferece para a performance empresarial. (ERHARDT; WERBEL; SHRADER,
2003; KANG; CHENG; GRAY, 2007; CAMPBELL; MINGUEZ-VERA, 2008; LIU; WEI,
XIE, 2013). Nesse sentido, justifica-se por abordar uma tematica atual, relevante e pouco
explorada em ambito nacional. Espera-se, assim, contribuir para o aprofundamento e avanco
da discusséo dessas questdes no meio académico, trazendo novas constatacdes e procurando
preencher lacunas ainda existentes; e no meio profissional, pois pretende-se avaliar se a
presenca de mulheres no conselho de administracao de organizac@es brasileiras contribui para
0 melhor resultado das empresas.

Este estudo procura abordar aspectos financeiros e ndo financeiros para a avaliagéo do
desempenho da empresa, uma vez que as medidas financeiras podem ser inadequadas para
orientar e avaliar a organizacdo em ambientes competitivos. Nesse sentido, e levando-se em
conta a complexidade de se mensurar o desempenho empresarial, a medida ideal requer uma
variedade de indicadores, financeiros e ndo financeiros (McWILLIAMS; SIEGEL, 2001).
Neste estudo, os indicadores ndo financeiros sdo tratados como indicadores operacionais.

Destarte, a dissertacdo apresenta uma andlise diferenciada, por buscar informacdes
tedrico-empiricas sobre a participacdo feminina no conselho de administracdo e seus efeitos
no desempenho operacional e financeiro em empresas brasileiras. Seus achados poderdo
servir de base para apoiar uma politica de maior diversidade na composi¢cdo do quadro dos
conselhos de grandes empresas nacionais.

Este trabalho estd estruturado em sete secOes, sendo a primeira introdutéria, que
concentrou a contextualizacdo do estudo, o questionamento de pesquisa, 0s objetivos que
norteiam o estudo, assim como a justificativa para a sua realizacdo, relacionando as potenciais
contribuigdes do estudo.

Na sequéncia, é apresentado o referencial tedrico da pesquisa, dividido em duas
subsecdes. A principio, aborda-se a governanca corporativa e a sua influéncia na performance
empresarial. Em seguida, € discutido a participacdo feminina no conselho de administracao e

performance empresarial por meio de estudos empiricos correlatos acerca da relagdo entre os
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construtos. Para isso, destaca-se o papel do conselho para a governanca corporativa Em
seguida, é feita a hipotese da pesquisa a fim de responder ao questionamento que norteia o
trabalho e sugere-se o modelo tedrico-conceitual do estudo.

Na terceira se¢do, é exposta a proposta metodoldgica do trabalho, com a classificacéo
da tipologia da pesquisa, definicdo da populacdo de pesquisa e dos procedimentos a serem
utilizados para a coleta dos dados e operacionaliza¢do das varidveis, bem como o tratamento
gue serd adotado para alcance dos objetivos de pesquisa.

A secdo seguinte detalha os dados utilizados para o estudo foi feita uma abordagem da
estatistica descritiva e analise de correspondéncia. Na quinta parte foi realizada o tratamento
dos dados com as regressdes de MQO, dados em painel e MGM. Por ultimo, foi feita uma

concluséo com tudo o que foi abordado neste trabalho.
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2 REVISAO DE LITERATURA

2.1 Governanca Corporativa e Performance Empresarial

Apesar de o conceito da governanca corporativa ter surgido ainda na primeira metade
do século XX, foi apenas nos anos 80 que essa passou a tomar forma, assim como um maior
comprometimento e cobranca do conselho de administracdo (BORGES; SERRAO, 2005).
Esse campo passou a ser desenvolvido para minimizar os conflitos entre principal e o0s
gestores, como indicado pela Teoria da Agéncia formalizada por Jensen e Meckling (1976).

Assim, abrange os propoésitos dos proprietarios; a maximizagao do retorno total dos
proprietarios, minimizando oportunismos conflitantes com esse fim; sistema de controle e
fiscalizacdo das acOes dos gestores; sistema de informacgOes relevantes e de prestacdo de
contas as partes interessadas nos resultados corporativos e sistema guardido dos ativos
tangiveis e intangiveis das companhias (ANDRADE; ROSSETI, 2014). Alem disso, também
fornece a estrutura pela qual os objetivos da companhia séo estabelecidos, e os meios
necessarios para atingi-los (CATAPAN; COLAUTO; BARROS, 2013). Dentre as varias
funcbes, a governanca corporativa serve também para assessorar a gestdo das organizacoes e
garantir que sua estratégia e praticas estejam de acordo com 0s proprietarios e interessados
(JOHNSON; GREENING, 1999).

Ressalta-se que a responsabilidade corporativa € um dos quatro principios de
governanca estabelecidos pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC, 2015)
e, com isso, a companhia consegue obter credibilidade, atrair capital e se diferenciar no
mercado (Ferreira, 2004). Dessa forma, a administracdo executiva da empresa e suas politicas
sdo influenciadas pela governangca, por meio de seus mecanismos internos e essa deve
direcionar as estratégias da organizacdo para atender o0s interesses do principal
(RODRIGUES; SEABRA, 2011).

Dentre esses mecanismos, destaca-se o conselho de administracdo, pois é o principal
6rgdo da governanca corporativa, sendo capaz de, além de monitorar as agdes dos gestores,
mitigar os conflitos de agéncia trazendo os interesses dos stakeholders para os objetivos
corporativos (JOHN; SENBE, 1998). O objetivo principal do conselho é maximizar o retorno

dos investimentos e, para isso, desenvolve questbes estratégicas, como a busca de novos
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negoécios e a criacdo de vantagens competitivas com foco no longo prazo (ADAMS;
HERMALIN; WEISBACH, 2010). Dentre suas fungbes basicas estdo a normativa —
direcionamento da organizacdo —, administrativa, fiscalizacdo e controle (IBGC, 2015).

A relacdo entre principal (investidores e acionistas) e 0s agentes (executivos) é
mitigada pelo conselho de administracdo que procura tratar do problema de agenciamento por
meio de aparatos de controle que sdo estabelecidos em “regras de conduta” (MENDES-DA-
SILVA; GRZYBOVSKI, 2006). Os altos executivos sdo agentes dos proprietarios os quais
sdo contratados e tém dada autoridade de tomada de decisbes para administrar a empresa. No
caso, 0s potenciais conflitos de interesses entre a maximizacdo do valor da empresa e 0sS
interesses pessoais dos executivos sao identificados como problemas de agéncia (JENSEN;
MECKLING, 1976).

Dentre as hipoteses de conflitos, esta a ma gestdo dos contratos e das metas
estabelecidas entre o proprietario e os agentes e que resultam em perda de lucratividade. Esse
problema de gestdo € minimizado pelo estabelecimento da governanca corporativa que busca
trazer e indicar a qualidade da administracdo como forma de monitorar o comportamento dos
administradores com o objetivo de perseguir e obter as metas almejadas para a empresa.
Dessa forma, quanto melhor for a governanca, melhor € a qualidade das decisdes da
administracdo, o que é determinante do nivel de desempenho financeiro das empresas. Nesse
contexto, o conselho de administragdo é apontado como principal elo entre a propriedade e a
gestao.

Estudos mais recentes apontam as vantagens de uma boa escolha dos membros do CA.
Charitou, Georgiou e Soteriou (2017) argumentam que a escolha de pessoas com alto grau de
instrucdo — como doutorado — e grande experiéncia na area do negécio aumentam o nivel de
exceléncia das empresas. Além disso, Rao e Tilt (2015), advogam que a diversidade de
génenro no conselho resulta em melhores praticas de responsabilidade social corporativa e
que acabam por valorizar mais as companhias por meio de uma melhor reputacdo perante o
consumidor, governo e futuros acionistas. Por isso, ressalta-se a importancia da escolha dos
seus membros e de sua composi¢ao para o sucesso da organizacao.

Na pratica, o design institucional do conselho e seus comités associados desempenham
um papel importante na resolugdo potencial dos problemas da agéncia que existem entre
acionistas e gerentes. Isso pode ocorrer porque o design apropriado da estrutura do conselho
pode executar uma funcdo de monitoramento eficiente de custos (CONYON, 1997; JENSEN,
1993; WILLIAMSON, 1985).
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2.2 Participacdo Feminina no Conselho de Administragao e Performance Empresarial

O conselho de administracdo é o defensor das boas praticas de governanca, assim
como também é responsavel pela orientacdo geral, definicdo da estratégia e monitoramento
dos planos de acdo da organizacdo (IBGC, 2015). Os conselhos de administracdo também
participam da decisdo final nas organizagbes (HENDRY; KIEL, 2004). Destarte, exercem
poder substancial e responsabilidade na supervisdo das empresas, tendo influéncia na
estratégia que, por sua vez, afeta o desempenho empresarial (FAMA; JENSEN, 1983;
LYNALL; GOLDEN; HILLMAN, 2003).

Por isso, é importante ter um quadro com membros capacitados e comprometidos.
Além disso, ressalta-se a composicao do conselho como um fator de valorizagcdo da empresa,
pois ha uma maior complementariedade de habilidades e diferentes enfoques de cada membro
(ANDRES; VALLELADO, 2008; CARTER, SIMKINS; SIMPSON, 2003; FERRERO-
FERRERO; FERNANDEZ-1ZQUIERDO; MUNOZ-TORRES, 2015).

Dessa forma, busca-se uma diversidade na composi¢do dos membros do conselho que
pode ser de independéncia, género e nacionalidade (HARO-DE-ROSARIO; GALVEZ-
RODRIGUEZ; SAEZ-MARTIN; CABA-PEREZ, 2017). Ressalta-se que o IBGC (2015), em
seu Codigo de Melhores Préticas de Governanca Corporativa, recomenda uma maior
diversidade na composicdo do conselho. Quanto ao género, dentre as principais vantagens,
destacam-se que as mulheres séo capazes de facilitar a tomada de decisdes mais complexas e
trazem diferentes perspectivas para o conselho em comparacdo com outros formados apenas
por homens (DAILY; CERTO; DALTON, 2000; ROSE 2007).

Alguns trabalhos indicaram que mulheres possuem outras percepcdes e melhor
empenho do que homens (ADAMS; FERREIRA, 2009; RUTHERFOR, 2001). Outros
estudos mostram que mulheres possuem maior sentimento altruista e isso implica em um
comportamento organizacional mais socidvel e preocupado com outros individuos, enquanto
que homens sdo mais individualistas e competitivos (CHODROW, 1974; GILLIGAN, 1982;
CAPPELLE; MELO; BRITO, 2004). Isto posto, as mulheres tém uma maior preocupacao
com os interesses dos proprietarios, diferentemente dos homens que focam mais em seus
proprios interesses (BIGGINS, 1999; GROSSER; MOON, 2005). O Quadro 1 resume alguns
desses estudos e procura indicar as principais varidveis usadas e os resultados. De uma
maneira geral, mesmo quando ndo ha uma forte relacdo entre participacdo feminina e
performance, ter membros femininas no conselho apresenta vantagens em sentido mais
amplo, como a reputacdo, por exemplo (BRAMMER; MILLINGTON; PAVELIN, 2009).



21

Além disso, outros estudos mostram que a presenca feminina também oferece maiores
praticas de sustentabilidade empresarial (BOULOUTA, 2012; GLASS; COOK;
INGERSOLL, 2015).

Quadro 1 — Resumo de estudos anteriores

Autor o .
Objetivo Geral Metodologia Resultados
(Ano)
Foram estudados os membros de 127
grandes empresas dos Estados Unidos
Examinar a relagéo entre a entre 1993 e 1998 por meio de . = -
Erhardt, ) . ~ ~ . Ha uma relagéo positiva entre uma
diversidade de género no regresséo com retorno dos seus ativos X . A
Werbel e 2 ~ ) h composicédo mais heterogénea do ponto
conselho de administracdo e (ROA) e retorno sobre investimentos ; s A
Shrader } ) . de vista étnico e de género e a
performance financeira da (ROI) como variaveis dependentes e, ; )
(2003) I performance financeira.
empresa. como variavel independente, a
proporcéo de mulheres e minorias
étnicas.
Discutir a relagdo entre
participagéo feminina em Esse foi um dos estudos pioneiros sobre a
Krishnan e fungBes de grande Estatistica descritiva, correlacdes de | participagdo feminina. Foi encontrada uma
Park (2005) responsabilidade em 679 Pearson e regressédo mdltipla. relagdo positiva dessa com o ROA das
empresas da Fortune 1000 e o empresas estudadas.

retorno sobre o ativo (ROA).

Estatistica descritiva e regresséao linear| Foi encontrada uma relagéo positiva entre

Kang, Cheng Estudar independéncia e a entre as variaveis estudadas das 100 | diversidade da composig¢do do quadro do

e Gray diversidade da composicao do

(2007) conselho de administraggio maiores empresas da Australia em conselho de adnjln|§trag:ao e
2003. independéncia.
Estatistica descritiva e regresséo linear . « . .
. . - Foi encontrada relagéo entre diversidade
Analisar o impacto da multipla de dados do Standard & N - x
S . ) de genéro da composicéo e
participagdo feminina no Poor's de empresas dos EUA : N
Adams & - = . o gerenciamento da organiza¢éo. No
N conselho de administragédo da | relacionando variaveis de perfomance "~ L ' .
Ferreira o L . entanto, ndo foi verificado relacé@o positiva
organizagao na Governanga da empresa e composi¢cao do )
(2009) - . S iy na performance emprearial. Empresas
Corporativa e perfomance conselho. Também foi utilizado variavel ) ;
. . I com mais mulheres possuiam uma
empresarial. instrumental para tratar causalidade

Governanga Corporativa mais efetiva.
reversa.

Os autores estabeleceram que ha relagao
Foram estudadas 841 empresas da |positiva entre maior diversidade de género
bolsa de valores da Malasia no ano de do conselho — mais mulheres — em
2008. Foi feita regressédo entre o Q de empresas de determinados setores
Tobin e 0 ROA com a participagdo | enquanto que, em outros, hd uma relagéo
feminina. negativa com a uma pequena relacdo
positiva com a performance empresarial.

Examinar se e como um
Abdullah, conselho de administracéo com
Ismail e mulheres impactam na criagéo
Nachum de valor de mercado das

(2016) organizagdes de capital aberto
em paises emergentes.

Foram estudadas 120 empresas.
Como variavel independente, foi
utilizada uma dummy para a presenca

Estudar a relagdo entre - L
feminina nos conselhos e variaveis

paritcipagao feminina no

Silva e dependentes foram utilizados O trabalho concluiu que o efeito da

. conselho e desempenho ) ) L o ) A
Martins financeiro das empresas de alavancagem financeira, tamanho da participagdo feminina poderia ter sido
(2017) p empresa, tamanho do conselho, ROA e[ maior sobre o desempenho financeiro.

maior liquidez da B3 entre os

periodos de 2010 e 2013, uma dummy para governanga. Com

isso, foi utilizado o modelo dos minimos
quadrados ordinarios e o modelo de
regressao quantilica.

Fonte: Elaborada pelo autor (2019).

Dentre os trabalhos internacionais que comprovam que h& uma correlagdo positiva
entre mulheres no conselho de administracdo e desempenho empresarial, Erhardt, Werbel e

Shrader (2003) examinaram a relacdo entre a diversidade de género no conselho de
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administragdo e performance financeira da empresa. Para isso foram estudados os membros
de 127 grandes empresas dos Estados Unidos entre 1993 e 1998 por meio de regressdo com
retorno dos seus ativos (ROA) e retorno sobre investimentos (ROI) como variaveis
dependentes e, como variavel independente, a proporcdo de mulheres e minorias étnicas. Esse
estudo mostrou que ha uma relagdo positiva entre uma composicao mais heterogénea do ponto
de vista étnico e de género e a performance financeira.

Outro estudo que chama atencdo é o de Krishnan e Park (2005) que relacionou a
participacdo de mulheres em fungGes de grande responsabilidade dentro de 679 empresas da
revista Fortune 1000 o ROA. Eles encontram uma performance positiva nos resultados das
empresas com participacdo feminina nesse 6rgdo. Para isso, foi utilizado de estatistica
descritiva, correlacdes de Pearson e regressao multipla.

Em 2007, Kang, cheng e Gray estudaram a independéncia e a diversidade da
composic¢do do conselho de administracdo das 100 maiores empresas da Australia em 2003. O
objetivo do estudo foi alcangado por meio de estatistica descritiva e regressdo linear e foi
encontrada uma relacdo positiva entre as variaveis.

Ao contrario do que a maior parte dos estudos nesta se¢do concluiram, Rose (2007)
ndo encontrou relacdo negativa entre a participacdo feminina no conselho de administracéo e
a performance das empresas dinamarquesa de capital aberto. O trabalho realizou estudo com
dados de 1998 até 2001 tendo como variavel dependente o Q de Tobin — relacdo entre valor
de mercado de uma companhia e o valor de reposicao de seu ativo tangivel.

O estudo de Adams e Ferreira (2009) mostrou que membros femininos do conselho de
administracdo de empresas de capital aberto dos Estados Unidos possuem um impacto
positivo na criacdo de valor e no gerenciamento, mas uma relacdo negativa em performance
empresarial. Contudo o valor de mercado pode ser prejudicado quando a diversidade de
género é feita de forma forcada para as empresas. Além da regressao linear multipla, esse
trabalho encontrou problema de causalidade reversa entre a variavel independente
(participacdo feminina) e as varidveis dependentes (métricas de performance empresarial) em
suas regressbes utilizando MQO, a participacdo feminina e o ROA ndo encontrou
significancia. Esse problema foi tratado com o uso de variavel instrumental.

Além do ROA, outros trabalhos focaram outras dimensdes de performance. Carter,
D'Souza, Simkins e Simpson (2010) estudaram a relacdo do valor de mercado e a participacdo
feminina e a diversidade étnica no CA. Para isso foi feita uma regressdao de MQO com trés

estadgios com empresas de capital abertos dos Estados Unidos do indice S&P 500 entre os
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anos 1998 e 2002. Como conclusdo, os autores ndo encontraram relagdo entre as variaveis
estuda estudadas e houve constatacdo de endogeneidade.

Pode-se ressaltar ainda, o trabalho de Corkery e Taylor (2012) que membros do
conselho das empresas de capital aberto dos Estados Unidos e Austrélia, no ano de 2010
encontraram uma relagéo positiva entre participagdo feminina e o ROE.

Abdullah, Ismail e Nachum (2016) examinaram se e como um conselho de
administracdo com mulheres impactam na criacdo de valor de mercado das organizacGes de
capital aberto em paises emergentes. Para isso, foram estudadas 841 empresas da bolsa de
valores da Malasia no ano de 2008. Foi feita regressdo entre 0 Q de Tobin e 0 ROA com a
participagdo feminina. Como conclusdo, os autores estabeleceram que ha relacdo positiva
entre maior diversidade de género do conselno — mais mulheres — em empresas de
determinados setores engquanto que, em outros, hd uma relacdo negativa. A relacdo com a
performance empresarial foi apenas um pouco positiva. Ressalta-se ainda outros estudos
internacionais que concluiram haver problema de endogeneidade entre a proporcdo de
mulheres no quadro de conselho de administracdo e a performance empresarial (CARTER;
SIMKINS; SIMPSON, 2003; CAMPBELL; MINGUEZ-VERA, 2008; BOUBAKER; DANG;
NGUYEN, 2014).

Além desses estudos internacionais, destaca-se um trabalho brasileiro de Silva e
Martins (2017). Os autores estudaram as empresas de maior liquidez da B3 entre os periodos
de 2010 e 2013. Totalizando assim 120 empresas e 366 observacdes finais. Como variavel
independente, foi utilizada uma dummy para a presenca feminina nos conselhos e variaveis
dependentes foram utilizados alavancagem financeira, tamanho da empresa, tamanho do
conselho, ROA e uma dummy para governanga. Com isso, foi utilizado o modelo dos
minimos quadrados ordinarios e 0 modelo de regressao quantilica. O trabalho concluiu que o
efeito da participacéo feminina poderia ter sido maior sobre o desempenho financeiro.

Destarte, a luz da Teoria da Agéncia e com base nas recomendacdes da literatura,
levanta-se a seguinte hipotese, a ser testada:

H1 — uma maior participacdo feminina no conselho de administracdo € positivamente

relacionada com a performance empresarial nas empresas de capital aberto no Brasil.
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3 PROPOSTA METODOLOGICA

Em fungédo de seus objetivos, a pesquisa classifica-se como descritiva, uma vez que
procura descrever a relacdo entre a participacdo feminina no conselho de administracéo e o
desempenho empresarial. Conforme Sampieri, Collado e Ldcio (2013), o estudo descritivo
procura especificar as propriedades e caracteristicas dos fendbmenos analisados e, para isso,
obtendo informacdes sobre varidveis referentes aos fenémenos da coleta de dados.

Quanto aos procedimentos, pode-se configurar este estudo como documental, uma vez
que os dados foram coletados de fontes secundarias. Para isso, foram utilizados dados
oriundos das Demonstracfes Financeiras Padronizadas (DFPs) e do Formulario Referéncia
(FR) das empresas, disponibilizados no website da B3 S.A. e na plataforma Economatica®.

A populacdo consistiu de todas empresas listadas na B3 no periodo de 2012 a 2017.
Das 441 companhias listadas no periodo, apenas 334 tiveram todas informacBes completas
para a realizacdo da andlise. Além da varidvel independente, propor¢do da participacéo
feminina — proporgdo o nimero de mulheres e o total de membros no conselho -, foram adotas
as variaveis de controle tamanho da empresa, endividamento total e o setor de atuacdo das
empresas. Esses valores foram analisados frente as variaveis dependentes — dimensdo
financeira, operacional e valor de mercado — que tratam dos objetivos deste trabalho. A secéo
seguinte tratard exclusivamente dos dados.

Quanto a abordagem do problema, o estudo tem enfoque quantitativo, pois sdo essas,
segundo Richardson et al. (2009), que se caracterizam pelo uso e quantificagdo na coleta e no
tratamento das informacdes por meio de técnicas estatisticas. Em um primeiro momento,
procedeu-se a analise dos citados relatorios institucionais, com o intuito de se localizar os
dados (nominais e numéricos) necessarios ao desenvolvimento das analises seguintes para a
consecucéo dos objetivos.

O proposito desta estratégia é verificar a robustez da relagdo estimada entre a
participacdo feminina e a performance empresarial. Isto € considerado importante pela recente

literatura, uma vez que as abordagens utilizando regressao linear maltipla trata a participacao
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feminina como uma variavel exdgena, enquanto as abordagens utilizando variaveis
instrumentais tratam a participacdo feminina como uma variavel enddgena, sendo utilizadas
para mitigar os problemas de variaveis omitidas e de causalidade reversa entre desempenho e
composic¢ao do conselho de administracao.

Dessa forma, o presente estudo realizou estimagBes econométricas baseadas nas
seguintes técnicas: Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), Dados em Painel de Efeitos Fixos
e Método Generalizado dos Momentos (MGM) utilizando o estimador de Arellano-Bond
(1991).

A primeira ferramenta, a regressdo linear maltipla estimada por MQO, foi utilizada
para encontrar a melhor estimativa com a minimizagdo da soma dos quadrados das diferengas
entre o valor estimado e os dados observados. Ela também foi utilizada neste trabalho como
forma de comparagdo com outros estudos dessa tematica que também a utilizaram. Segundo
Hair Jr. et al. (2009), essa analise consiste em uma técnica multivariada que possui a
finalidade de analisar o relacionamento entre uma variavel dependente — no caso este estudo,
as dimensodes de desempenho financeiro, operacional e valor de mercado -, definida como um
critério, e variaveis independentes — a participacdo feminina, setor de atuacdo, tamanho e
endividamento -, definidas como preditoras. Ressalta-se que esta técnica apresenta limitacdes
quando algum dos seus pressupostos ndo é atendido. Para esse estudo, ha suspeita de que o
termo do erro é correlacionado com a variavel resposta. Assim, essa endogeneidade e a
utilizacdo desta técnica em estudos com esse problema podem apresentar vies.

Dessa forma, em seguida, foi utilizada a andlise de dados em painel. Uma das
vantagens dessa técnica, € mostrar a evolucdo de uma varidvel ao longo do tempo para uma
dada observacdo com os dados organizados em séries temporais (FAVERO et al., 2009).

Destaca-se que a técnica de dados em painel permite que os dados sejam analisados de
duas formas: cross-section e séries temporais. A analise dos dados organizados em cross-
section para uma mesma varidvel sdo provenientes de um mesmo instante de tempo,
indicando que o tempo ndo influenciara esta varidvel. Por outro lado, a organizacéo dos dados
em uma série temporal permite verificar a evolucdo de uma variavel ao longo do tempo para
uma dada observacdo. Logo, a técnica de dados em painel faz uma combinacdo dessas duas
organizacOes de dados (cross-sections e série temporal), que propicia a analise de diversas
observacdes ndo apenas em um Unico instante, mas ao longo do periodo em anélise
(FAVERO et al, 2009).

Além disso, ressalta-se a analise de dados em painel possui trés abordagens: pooled

independent cross-sections (ou POLS — pooled ordinary least squares), efeitos fixos (fixed
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effects) e efeitos aleatérios (random effects). O modelo pooled desconsidera as possiveis
diferencas comportamentais das empresas da amostra no conjunto de dados, enquanto que no
modelo de efeitos fixos analisa-se a existéncia de diferencas significativas no comportamento
das empresas. A abordagem de efeitos aleatdrios aprecia as diferencas de cada individuo
como aleatdria, associando-as com as observaces da amostra (FAVERO et al., 2009).

Desta feita, foi necessario realizar testes estatisticos para verificar a abordagem mais
adequada de modelo de painel para a presente pesquisa. Os testes que precisaram ser
realizados foram: teste de Chow, teste LM (Lagrange multiplier) de Breusch-Pagan e teste de
Hausman. O primeiro é realizado para verificar qual dos modelos, entre o pooled e o de
efeitos fixos, é 0 mais adequado, e 0 segundo teste é realizado para a escolha entre o0 pooled e
o de efeitos aleatdrios. O teste de Hausman visa a escolha do modelo mais adequado entre o
de efeitos fixos e o de efeitos aleatorios (FAVERO et al, 2009). Apds a realizacéo deste teste,
foi adotado 0 modelo de efeitos fixos como o0 mais adequado para o estudo.

A terceira e ultima técnica econométrica utilizada, a MGM, consiste na estimagdo de
parametros em relacdo a uma equacdo de regressao desenvolvida em extensdo ao método de
momentos. Essa abordagem foi realizada pois ha suspeita de endogeneidade — caso em que as
variaveis explicativas do modelo sdo correlacionadas com os residuos - entre a variavel
participacdo feminina e as varidveis dependentes. Neste estudo, foi utilizada o estimador
proposto por Arellano-Bond (1991), uma vez que, diferente da regressédo de dados em painel
estatica, este modelo faz uma analise dinamica com o uso de variaveis defasadas. Ou seja, as
variaveis dependentes foram defasadas e usadas como explicativa. Isto posto, este método
permite o controle dos efeitos ndo observados que ndo variam no tempo e que, dentro dos
parametros do modelo, mesmo com varidveis enddgenas sendo utilizadas, produz estimativas

consistentes. Desta maneira, a equacdo abaixo explicita esta estratégia:

(1) Y=po+pPF+Zy+e

Em que: Y: ROA, VM, EFIC; PF: Participacdo Feminina; Z: Conjunto de Variaveis
(TAM, END, REC, Dummy do Setor de Atuacdo Empresarial e as variaveis de desempenho

defasadas t-1 como explicativa para a estimagdo MGM).
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4 DADOS

A populacdo do estudo compreendeu as 441 empresas do Brasil listadas nas bolsas de
valores B3 que publicaram os relatérios exigidos pela governanca corporativa referentes aos
exercicios do periodo de 2012 a 2017. A amostra foi constituida pelas empresas brasileiras
que publicaram as demonstracdes financeiras, os relatérios anuais ou relatérios de
administragdo referentes aos exercicios do periodo de 2012 a 2017. Na delimitacdo da
amostra, foram consideradas apenas, as empresas brasileiras que disponibilizem informacdes
sociais e financeiras para a construcdo das variaveis do estudo no periodo sob anélise. De
todas as empresas listadas, 119 apresentaram falta de informacdo sobre os membros do
conselho de administracdo em todos ou alguns dos anos do periodo da pesquisa. Dessa forma,
tiveram que ser excluidas da pesquisa totalizando, assim, uma amostra de 334 empresas.

Para a operacionalizacdo das varidveis, a participacdo feminina foi medida pela
proporcao de representacdo feminina no conselho de administracdo — nimero de mulheres
presentes no conselho dividido pelo nimero total de membros (BOULOUTA, 2012;
GALBREITH, 2011; GLASS, COOK; INGERSOLL, 2015). O trabalho utilizou uma analise
multidimensional do desempenho empresarial. Assim, os indicadores operacionais e
financeiros foram considerados na forma apresentada no Quadro 2.

Conforme as informages evidenciadas no Quadro 2, considerando as recomendagoes
da literatura, nota-se que a analise do desempenho operacional das empresas brasileiras da
amostra foi realizada a partir das dimensdes de atividade e de eficiéncia. O desempenho
operacional de atividade foi mensurado, assim como em Caixeta et al. (2011), Miranda et al.
(2015), dentre outros, por meio do EBITDA (Ebitda / Ativo Total), indicador voltado para
apresentar um panorama da geracdo operacional de caixa.

No que tange a dimensdo de eficiéncia do desempenho operacional, Oliveira, Lustosa
e Sales (2007), afirmam que a eficiéncia produtiva, ou interna, diz respeito a producdo com

minimizacdo dos custos de certo nivel de produto e a eficiéncia alocativa se volta para a
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producéo escolhida pela empresa com determinada estrutura de custos. Conforme apontam
Garrison e Noreen (2001) e Medeiros, Costa e Silva (2005), sua importancia sustenta-se no
fato de que a maioria das decisdes gerenciais exige que 0s gestores possuam conhecimento de

como os custos podem variar em funcéo do nivel de atividade.

Quadro 2 —Variaveis dependente e descricdo das dimensdes do desempenho empresarial para

a pesquisa
Dimenséao Operacionalizagéo Fundamentacdo
.. Lucro Antes de Juros, Impostos, Deprecia¢éo Caixeta et al. (2011), Miranda
Atividade . .
e Amortizagdo (EBITDA) / Ativo Total et al. (2015)
[
§=] . .
g Eficiéncia produtiva o
EJ_ . Custo dos Produtos Vendidos (CPV) / Receita Oliveira, L’L-JS'[OSB. e Sales
o Eficiéncia (2007), Araujo, Camargos e

Liquida )
Silva (2012)

Amihud (2002), Hawawini,
Subramanian e Verdin,

Mercado Logaritmo natural do valor de mercado (2003), Morrow Jr. et al.

(2007), Perobelli, Faméa e
Sacramento (2016)

o
E Retorno Sobre o Ativo (Return On Assets — Adams e Ferreira (2009),
§ ROA) Floriani, Beuren e Hein
o ROA = Lucro Liquido / Ativo Operacional (2013), Holanda et al. (2011),
Lucratividade | Retorno Sobre o Patriménio Liquido (Return | Kneipp et al. (2013), Lameira
on Equity — ROE) et al. (2013), Navarro et al.

ROE = Lucro Liquido / Patriménio Liquido (2013), Santos et al. (2014) e
Silva e Martins (2017)

Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

Quanto as dimensbes do desempenho financeiro das empresas da amostra, foram
mensurados o valor de mercado, para a dimensao de mercado, e 0 Return On Assets — ROA e
Return On Equity — ROE, para a dimensdo de lucratividade. Entre as medidas mais
abrangentes e de longo prazo, destaca-se o valor de mercado, que tem sido bastante utilizado
nos estudos com foco no desempenho financeiro (FAMA; FRENCH, 1993; AMIHUD, 2002;
HAWAWINI; SUBRAMANIAN; VERDIN, 2003; MORROW JR. et al, 2007;
PEROBELLI; FAMA; SACRAMENTO, 2016).

Conforme o Quadro 3, foram utilizadas algumas variaveis de controle para neutralizar

efeitos que também podem impactar a analise. Tamanho (logaritmo natural do Ativo Total) e
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Endividamento (Exigivel/Patriménio Liquido), obtidas a partir de dados coletados na base
Economética®; Setor de atuacdo (CARVALHAL DA SILVA; CHIEN, 2013; LAMEIRA et
al., 2013; LOPES, De LUCA, GOIS; VASCONCELOS, 2017). Além dessas, foi incluido

ainda o logaritmo da receita total.

Quadro 3 — Variaveis de controle

Variavel Operacionalizagéo Fonte de coleta Suporte teorico
Economatica® Bargeron, Lehn e Zutter (2010),
Tamanho (TAM) Ln Ativo Total Choi, Saito e Silva (2015), Loncan e

Caldeira (2014)

(Passivo Circulante Kayo, Teh e Basso (2006)

Endividamento Total + Passivo Nédo Economética® e Machado e Machado
(ENDT) Circulante) /Ativo
(2011)
Total
Setor de atuacédo da

Setor de atuagdo das empresa conforme Economética® Adams e Ferreira (2009) e Segura e
empresas (SET) classificagdo da B3 Formigoni (2014)

S.A.

Fonte: Elaborado pelo autor (2019).

Uma vez definida as variaveis para o estudo, a Tabela 1 mostra as estatisticas
descritivas das principais variaveis utilizadas no estudo em relacdo ao periodo de 2012 e
2017. Como pode ser observado, em media, 37% das empresas da pesquisa, em algum,
momento teve, ao menos, uma mulher como membro no quadro do conselho de
administragdo. Esse valor, por exemplo, é inferior ao apresentado no estudo de Adam e
Ferreira (2009) que mostrou cerca de 60% para as empresas americanas.

Se considerarmos a participacdo feminina relativa em relagdo ao nimero total de
membros, a representatividade apresenta valor médio baixo, cerca de 9%. Comparando com o
estudo anteriormente citado, nos Estados Unidos, esse valor é ate inferior, cerca de 8,5%. No
entanto, o desvio padrdo para esse dado, no caso do Brasil, € muito alto e para as empresas
americanas baixo (0,0828). Isso se justifica pelo fato de que muitas companhias brasileiras
ndo possuem nenhuma mulher como membro enquanto algumas poucas possuem até 100%.
Ou seja, ha uma grande variacdo entre as propor¢cdes de membros femininos dentro dos
conselhos que possuem mulheres enquanto que no Estado Unidos essa proporcdo é mais

regular.

Tabela 1 — Estatistica descritiva de todas as variaveis utilizadas neste estudo de 2012 a 2017

Variavel | N | Minimo | Méximo | Média | Desvio Padréo
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Dummy mulher 1955 0 1 0,37 0,0483

PF 1955 0 1 0,090 12481,19
END 2025 0 20 9,57 4,542

SET 2087 0,00000 0,01262 0,00023 4,39130
TAM 2025 0,69314 21,1310 14,1331 2,919164
VM 1566 7,50769 18,2998 13,5786 2,197267
ROA 2025 0,00000 76,9124 0,33634 2,512385
ROE 2024 0,00000 532,428 0,84813 12,28367
EFIC 1683 0,00000 22,5638 0,71621 0,790459
ATIV 2025 0,00000 64,0000 0,29608 1,843759

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Conforme a Tabela 1, também é possivel observar que, em média, para as dimensdes
de desempenho financeiro, durante o periodo de 2012 a 2017, o ROA apresentou variacdo
intermediaria de cerca de 33%, enquanto que o ROE variou 85% e o Valor de Mercado 13%.
Para as dimensdes de desempenho operacional, a atividade variou 29% e 71% de eficiéncia.

Quanto as variaveis de controle, a 30ediada dummy setorial foi nula — o0 que era de se
esperar, uma vez que ela se refere a natureza da empresa -, 0 END foi de 9,57% e o tamanho
de 14% - indicando o crescimento médio das companhia de capital aberto brasileiras em
relacdo a 2012, apesar da crise dos ultimos anos.

Para auxiliar, antes das estimacdes, a descrever a relacao entre a participacao feminina
e as dimensdes financeiras e operacionais da amostra, foi utilizada a técnica de Analise de
Correspondéncia (Anacor), uma vez que, segundo Favero et al. (2009), exibe as associa¢fes
entre um conjunto de variaveis categdricas ndo métricas em um mapa perceptual, permitindo,
dessa forma, um exame visual de qualquer padrao ou estrutura nos dados.

Nessa associacdo, as variaveis sdo inferidas de acordo com as suas respectivas
posi¢Bes no mapa perceptual e a analise desse mapa ocorre através do exame das relacdes de
proximidade geométrica das categorias das variaveis (FAVERO et al, 2009). Para realizar tal
analise, a Anacor usa variaveis ndo-métricas. Dessa forma, os dados de participacdo feminina,
setor de atuagdo, tamanho da empresa, endividamento, atividade, eficiéncia, ROA e ROE
foram transformados em elementos ndo-métricos por agrupamento. Esta transformacdo foi
realizada conforme as medidas quartilicas e os grupos foram formados a partir da
consideracdo do ponto de corte de cada quartil, classificados em baixo, médio-baixo, médio-

alto e alto, conforme o Quadro 4.

Quadro 4 — Caracterizacdo de varidveis ndo-métricas para a Anacor

Quartil Intervalos Categorizacdo
1° Valor minimo ao 24° percentil Baixo
2° 25° percentil ao 49° percentil Médio-baixo
3° 50° percentil ao 74° percentil Médio-alto
4° 75° percentil ao valor maximo Alto

Fonte: Elaborado pela autor (2019).



31

Para avaliar a dependéncia entre as variaveis e a operacionalizacdo da Anacor, deve-se
realizar o Teste Qui-Quadrado. Desta feita, devera ser rejeitada a hipotese nula do teste, de
que ndo existe associacdo entre as variaveis, para que a técnica seja aplicada. Em seguida, a
Anacor é realizada.

A Tabela 2 apresenta os resultados do teste Qui-quadrado realizado para cada analise
de correspondéncia. Observa-se que os resultados indicam significancia estatistica a um nivel
inferior a 1%. Dessa forma, rejeita-se a hipdtese nula de independéncia das variaveis,

indicando a viabilidade de execugdo da Anacor em todas as situagdes consideradas.

Tabela 2 — Teste Qui-quadrado

. Teste Qui-Quadrado
Correspondeéncia Estatistica Sig.
PF X SET 185,459 0,000
PF X TAM 93,564 0,000
PF X ATIV 27,640 0,001
PF X EFIC 28,035 0,001
PF X ROE 19,181 0,024
PF X ROA 46,839 0,000

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 3 mostra o cruzamento da quantidade de observaces referente a
participacdo feminina e o setor de atuacdo empresarial e, a partir dela, € possivel observar que
em todos os setores mais da metade das empresas apresentam baixa ou nenhuma participagéo
feminina. Os setores que mais possuem média e alta participacdo sdo o de siderurgica e

metalurgia, papel e celulose, energia elétrica, transportes e servigos, financas.

Tabela 3 — Participac&o feminina conforme setor de atuacdo empresarial

Setores N _Se_m ~ B.a.ixa ~ I\/_Ié_dia ~ Al_ta ~
Participacio Participacio Participacio Participacio
Agro e Pesca 23 20 2 1 0
Alimentos e bebidas 71 40 22 9 0
Comércio 112 54 42 16 0
Construcéo 116 98 10 8 0
Eletroeletrénicos 36 29 5 2 0
Energia Elétrica 245 126 81 34 4
Financas e Seguros 171 95 48 28 0
Maquinas Industriais 19 11 6 2 0
Mineracao 35 19 14 2 0
Minerais ndo metélicos 12 12 0 0 0
QOutros 506 319 125 57 5
Papel e Celulose 30 17 6 7 0
Petrdleo e Gas 36 29 4 3 0
Quimica 63 51 7 5 0
Siderurgica e Metalurgia 110 51 32 23 4
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Software e Dados 32 18 9 5 0
Telecomunicacgdes 60 48 8 4 0
Téxtil 105 76 10 14 5
Transportes e Servicos 87 47 29 11 0
Veiculos e Pecas 81 65 11 5 0
Total 1950 1225 471 236 18

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Em seguida, foi feita a analise entre o tamanho das empresas e a participacdo
feminina, conforme pode ser observado na Tabela 4. Conforme a analise anterior, nesta
também ha poucas empresas de qualquer tamanho com alta ou média participacdo feminina.
Destaca-se que, ao contrario do que se poderia supor, as empresas de baixo e médio baixo

tamanho sdo as que possuem maiores concentraces de mulheres no quadro do conselho.

Tabela 4 — Tabela cruzada entre participacdo feminina e o tamanho das empresas

Participacio feminina - T Tfimanho - Total
Baixo Médio-baixo | Meédio-alto Alto
Sem participacdo 298 356 332 231 1217
Baixa participacdo 96 83 118 174 471
Meédia participacgéo 79 52 57 49 237
Alta participacéo 11 4 3 0 18

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Para essa andlise, foi construido o mapa perceptual, conforme Figura 1, entre a
participacdo feminina e o tamanho das empresas. Nele é possivel a visualizacdo de que as
empresas de menor tamanho séo as que abrangem maior quantidade de conselhos com média
participacdo e que as maiores companhias sdo as que possuem maior quantidade de quadros

com baixa quantidade de mulheres como membros.
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Figura 1 — Mapa perceptual da associagéo entre a participagdo feminina e o tamanho das empresas

5 A partic. Feminina
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4
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Alto A
0 BBaixa participagéo
Sem participagéo
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Médio-alto i
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Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Em relacdo a participagdo feminina e ao desempenho operacional de eficiéncia, a

tabela 5 identifica que as empresas que possuem alguma participacdo — seja baixa ou média —

e a as que nao possuem mulheres no quadro, possuem pequena diferenca para a variavel

estudada.

Tabela 5 — Tabela cruzada entre participagdo feminina e o desempenho operacional de

eficiéncia
S . Desempenho operacional de eficiéncia
Participagdo feminina Baixo Médio-baixo | Meédio-alto Alto Total
Sem participacdo 275 325 331 72 1003
Baixa participacdo 146 114 99 21 380
Meédia participacdo 43 59 52 12 166
Alta participacéo 0 4 8 0 12

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Contudo, pode-se observar uma maior proximidade entre alto desempenho e a média

participagdo e baixa performance de eficiéncia e baixa propor¢do de mulheres, conforme a

Figura 2.
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Figura 2 — Mapa perceptual da associacdo entre a participacdo feminina e o desempenho operacional de

Fonte: Dados da pesquisa (2019).
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Conforme a Tabela 6, é evidenciado a analise entre a PF e ATIV. Pode-se constatar

que, diferentemente da tabela anterior, hd uma maior concentracdo de empresas com baixo

desempenho nessa dimensdo e auséncia de mulheres no conselho de administracdo. Por outro

lado, ndo ha grande diferenciacdo entre 0 médio-baixo e médio-alto desempenho para as

empresas que possuem baixa ou média participacdo e a as que ndo possuem mulheres.

Tabela 6 — Tabela cruzada entre participacdo feminina e o desempenho operacional de atividade

Desempenho operacional de atividade

Participagdo feminina Baixo Médio-baixo | Médio-alto Alto Total
Sem participacdo 241 347 277 283 1148
Baixa participacdo 82 118 147 91 438
Média participacdo 40 42 73 58 213
Alta participagéo 6 5 4 3 18

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Na figura 3, é possivel verificar que a alta participacdo se relaciona com o médio-

baixo desempenho e a falta de mulheres no conselho com a baixa atividade operacional. Isso

evidencia 0 que Ratten, Dana e Ramadani (2017) comprovaram em seu estudo o qual
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estabelecem uma relagdo positiva entre a participagdo feminina e o EBTIDA — principal

componente desta dimensdo analisada.

Figura 3 — Mapa perceptual da associacdo entre a participacdo feminina e o desempenho operacional de

atividade
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Fonte: Dados da pesquisa (2019).

A Tabela 7, faz a andlise cruzada do lucro liquido sobre o patriménio liquido (ROE) e
a participacdo feminina. Ao contrario do que indica o estudo de Corkery e Taylor (2012),
nesta andlise ndo apresenta uma relagdo tdo positiva entre membros femininos no conselho e

um alto desempenho do ROE.

Tabela 7 — Tabela cruzada entre participagdo feminina e o ROE

Participaco feminina _ Desem_penh_o flnancelro_ ROE Total
Baixo Médio-baixo | Meédio-alto Alto
Sem participacéo 317 310 303 287 1217
Baixa participacéo 130 121 140 80 471
Média participacédo 50 77 56 54 237
Alta participacéo 7 5 4 2 18

Fonte: Dados da pesquisa

Em rela¢do a Figura 4, mostra aproximacao de um baixo desempenho do ROE e uma

falta de mulheres no conselho. Além disso, uma média participacdo estd proxima de uma
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média-alta performance e uma média participagdo a um meédio-baixo desempenho do ROE.
Pode-se concluir que, mesmo que de forma sutil, é possivel afirmar que é melhor possuir

mulheres no conselho para um melhor ROE do que néo ter.

Figura 4 — Mapa perceptual da associagdo entre a participacdo feminina e 0 ROE
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Fonte: Dados da pesquisa (2019).

A partir da Tabela 8, é analisado a dimensdo mais utilizadas em outros estudos
similares, 0 ROA. Observa-se que a uma grande quantidade de empresas com baixa performa
de ROA em comparagdo com a auséncia de mulheres no conselho. Nas companhias com
média e baixa participacdo feminina, nota-se uma relacdo positiva com o ROA e corrobora
com o trabalho de Krishnan e Park (2005).

Tabela 8 — Tabela cruzada entre participacdo feminina e 0 ROA

Participacdo feminina - Desem_penh_o fmancelro_ ROA Total
Baixo Médio-baixo | Médio-alto Alto

Sem participacio 334 294 312 254 1194

Baixa participacdo 76 128 122 125 451

Média participacdo 49 67 55 53 224

Alta participacéo 12 0 1 5 18

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Pode-se visualizar de forma clara, na Figura 5, a proximidade do baixo desempenho

do retorno sobre o ativo e a participagdo nula de mulheres no conselho de administracdo. Por
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outro lado, fica evidenciado a proximidade da baixa participacdo e o desempenho médio-

baixo do ROA e uma média participacdo para um alto ROA.

Figura 5- Mapa perceptual da associacdo entre a participacdo feminina e 0 ROA
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Fonte: Dados da pesquisa (2019).
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A Anacor mostrou que ha correlacdo entre a falta de presenca de mulheres no conselho

de administracdo e uma baixa performance empresarial e a participagdo feminina tem uma

proximidade com as categorias mais elevadas, principalmente média-baixa e média-alta, das

varidveis estudadas — ATIV, EFIC, TAM, ROE e ROA. No entanto, destaca-se que essa

andlise falta robustez para uma melhor compreensdo dessa relacdo. Dessa forma, na proxima

secdo foram feitas estimacdes utilizando técnicas estatisticas mais robustas para uma melhor

analise.

Ressalta-se que os dados da pesquisa foram organizados no software Microsoft Office

Excel Professional® 2016 e a aplicacdo dos testes estatisticos mencionados nesta secdo foi

realizada por meio da utilizacdo do software Statistical Package for the Social Sciences

(SPSS), versao 22 e Stata®, versdo 13.



38

5 RESULTADOS

Diante da metodologia exposta, foram feitas trés estimacdes econométricas — MQO,
dados em painel de efeitos fixos e MGM — em relacdo as trés variaveis dependentes referentes
aos objetivos especificos: aspectos financeiros (ROA), valor de mercado e aspectos
operacionais (EFIC). Cada técnica utilizada apresentou resultados distintos. Ressalta-se que a
estimacdo por MQO apresenta resultados enviesados, uma vez que ha correlacdo entre os
estimadores e o0s residuos.

A Tabela 9 mostra os resultados das trés estimacOes da participacdo feminina em
relacdo ao ROA. Ressalta-se que essa medida é a mais utilizadas envolvendo estudos dessa
teméatica. Além dessas variaveis, foram usados o endividamento, tamanho, logaritmo da

receita e a dummy setorial. Os resultados desta Gltima ndo foram evidenciados e ndo
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apresentaram significancia para MQO, foram omitidas para a estimacdo de dados em painel e

nao foram utilizadas no MGM.

Tabela 9 — Estimacdes entre PF e ROA

Variavel Dependente ROA
I I Il

Participacdo Feminina -0,4268 -0,1609 -0.0393
Valor-p 0,000 0,295 0,871
Tamanho -0,5035 -0,4702

Valor-p 0,000 0,068

Endividamento -8,46e 0,000 -0,0103
Valor-p 0,893 0,459 0,540
Log(Receita) -0,0182 0,0757 0,0097
Valor-p 0,114 0,220 0,789
ROA defasada -0,0966
Valor-p -0,011
Observagdes 1379 1379 838
R2 0.078 0.090

Efeitos Fixos Néao Sim Sim
Tipo de Regressédo MQO Dados em Painel  Arellano- Bond

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

A primeira coluna apresenta o resultado da regressdo de MQO e, como pode ser
observado, a relagdo da participacdo feminina foi negativa e significante. Esse resultado vai
de encontro a estudos como o de Krishnan e Park (2005) que encontrou uma relacdo positiva
entre PF e ROA. Porém, aproxima-se da conclusdo de Rose (2007) que também evidenciou
um retorno financeiro negativo com a maior participacdo feminina no conselho de empresas
dinamarquesas de capital aberto. Essa contradicdo se deve ao viés que variaveis ndo
observaveis gera na MQO.

Para tentar contornar o problema acima citado, foi feita a regressao de dados em painel
com efeitos fixos, conforme pode ser observado na coluna seguinte. Esse modelo permite a
correlacdo das varidveis condicionantes com os efeitos ndo-observaveis. Nesta estimacdo, 0s

valores p ficaram diferentes da analise anterior e sdo insignificantes para todas as variaveis
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utilizadas. O estudo de Erhardt, Werbel e Shrader (2003) também utilizou a regressao de
dados em painel com efeitos fixos e obtiveram resultados positivos sobre 0 ROA em relacdo a
mulheres na composicao no conselho de empresas americanas entre 1993 e 1998. No entanto,
ressalta-se que este trabalho, além da diversidade de género, incluiu também diferencas
étnicas e de origem dos membros do conselho.

Apesar do Gltimo modelo apresentado ser mais robusto do que o primeiro, ainda assim
ha o viés do efeito-fixo, pois 0o ha a possibilidade do estimador de covariancia ser
inconsistente, uma vez que a dimensdo temporal do painel é pequena (6 anos). Por isso, na
terceira e Gltima coluna da andlise sobre 0 ROA, foi feita a regressdo de MGM com estimador
de Arellano-Bond. Contudo, resultados semelhantes foram obtidos e todas varidveis utilizadas
foram estatisticamente insignificantes. Esse resultado indica que ha possibilidade de
endogeneidade entre participacdo feminina e a performance financeira.

A Tabela 10 mostra a relagdo entre o valor de mercado e a PF no CA e busca atender
ao segundo objetivo especifico. Da mesma forma como a analise anterior, a primeira coluna
apresenta os valores da MQO e tem como resultado uma relacdo positiva — e com significado
estatistico — entre a presenca de mulheres e 0 VM. Isso contraria o estudo de Carter, D’Souza,
Simkins e Simpson (2010) que n&o encontrou relagdo entre essas variaveis.

No entanto, para a regressdo de dados em painel, essa relacdo foi negativa, mas
estatisticamente nédo significativa, como indicado na segunda coluna da tabela 10. O mesmo
resultado foi encontrado na estimagdo por MGM na terceira coluna. Dessa forma, ndo se pode
concluir que a participacdo feminina ndo possui relagdo com o VM e reforca a presenca de
endogeneidade entre as variaveis. Destaca-se que o estudo de Adams e Ferreira (2009)
também apresentou resultados diferentes entre a estimacdo por MQO e MGM e os autores
conseguiram identificar a relacdo de causalidade superando-a com o uso de variavel
instrumental.

Contudo, isso contraria o trabalho de Silva e Martins (2017) que concluiram ndo haver
endogeneidade entre valor de mercado e ROA com a participagdo feminina nos conselhos de
administracdo das empresas de capital aberto brasileiras e uma pequena relacdo positiva entre
as dimensoes estudadas. Ressalta-se que os autores poderiam ter tido opinido diferente caso

também tivesse feito a regressdo por MGM com o estimador de Arrelano-Bond.

Tabela 10 — Estimac0es entre PF e VM

Variavel Dependente VM
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I I Il

Participacdo Feminina 1,0505 -0,3973 -0.1712

Valor-p 0,000 0,235 0,581
Tamanho 0,8057 0,4852

Valor-p 0,000 0,000

Endividamento 0,0002 0,0014 0,0008
Valor-p 0,816 0,524 0,540
Log(Receita) 0,1963 0,0646 0,1114
Valor-p 0,000 0,285 0,013
VM defasada 0,4414

Valor-p -0,000
Observagdes 1157 1157 683
R? 0.7274 0.1035

Efeitos Fixos Né&o Sim Sim
Tipo de Regresséo MQO Dados em Painel  Arellano- Bond

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Na Tabela 11, procura-se atender ao ultimo objetivo especifico de analisar a influéncia
da participacdo feminina em relacdo a aspectos operacionais das empresas. Pode-se observar
que todas as estimacdes, nas trés colunas, mostram valores positivos para a relacdo entre PF e
EFIC, apenas com significancia para a regressao de MQO.

Assim como as demais tabelas deste capitulo, a primeira coluna mostra os resultados
da regressdo por MQO e todas as variaveis de controle — com excecdo do controle log da
receita — ndo sdo significativos estaticamente. A coluna seguinte identifica a regresséo de
dados em painel com efeitos fixos e apresenta todas as variaveis com baixo nivel descritivo.
Na terceira coluna estdo os resultados da MGM e, assim como os valores da MQO, apenas 0
log da Receita deu significado estatistico.

Pode-se afirmar que, conforme os estudos de Carter et al. (2003), Campbell e
Minguez-Vera (2008), Adams e Ferreira (2009) e Boubaker, Dang e Nguyen (2014), a relacédo
entre composicao do conselho e performance empresarial sofre problemas de endogeneidade.

Isso acaba por provocar distor¢gdo ou viés nas estimacdes.

Tabela 11 — Estimaces entre PF e Eficiéncia

Varidvel Dependente EFIC




Participacdo Feminina 0,0629 0,4721 0.4409
Valor-p 0,686 0,397 0,220
Tamanho 0,0124 -0,1360
Valor-p 0,640 0,303
Endividamento 0,0000 0,0000 0,0000
Valor-p 0,874 0,177 0,726
Log(Receita) -0,0393 -0,2623 -0,4407
Valor-p 0,016 0,091 0,000
EFIC defasada 1,0623
Valor-p 0,000
Observagdes 1379 1379 836
R2 0.1194 0.0799
Efeitos Fixos Né&o Sim Sim
Tipo de Regresséo MQO Dados em Painel  Arellano- Bond

Fonte: Dados da pesquisa (2019).
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Diante do exposto, esta se¢do procurou atender ao objetivo geral e especificos da

pesquisa. Este estudo apresentou resultados diversos da maioria dos trabalhos pesquisados

sobre essa tematica. Em relacdo ao estudo de Adams e Ferreira (2009), este também nao

conseguiu encontrar uma relacdo positiva da participacdo feminina com a performance

empresarial, mas sim, com a aspectos gerencias e de governanga corporativa. Tendo como
suporte a Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976), ndo foi possivel concluir que a

participacao feminina no conselho de administracdo das empresas de capital do Brasil tem um

impacto positivo na performance empresarial, ou seja, reduzem o conflito entre acionistas e

gestores. Dessa forma, a hipétese levantada neste trabalho é rejeitada.
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6 CONCLUSAO

Este trabalho analisou as empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3 e a
participagdo de mulheres nos seus respectivos conselhos de administragcdo. Tendo como base
a Teoria da Agéncia formalizada por Jensen e Meckling (1976), essa tematica envolve a
governancga corporativa e as vantagens que uma maior diversidade de género nela podem
contribuir para um melhor desempenho empresarial (ANDRES; VALLELADO, 2008;
CARTER, SIMKINS; SIMPSON, 2003; FERRERO-FERRERO; FERNANDEZ-
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IZQUIERDO; MUNOZ-TORRES, 2015; HARO-DE-ROSARIO; GALVEZ-RODRIGUEZ;
SAEZ-MARTIN; CABA-PEREZ, 2017)

O estudo foi desenvolvido para tratar da seguinte hipotese: uma maior participacao
feminina no conselho de administracdo € positivamente relacionada com a performance
empresarial no Brasil. Para este trabalho, foi encontrada varias referéncias literarias — a maior
parte internacional — e, a partir delas, buscou-se fazer uma analise diferenciada com uso de
diferentes métricas de performance empresarial e modelos de estimacédo. O objetivo principal
foi investigar a relacdo entre a participacdo feminina no conselho de administracdo e
performance empresarial e teve como especificos: (i) analisar a influéncia da participacéo
feminina no conselho de administracdo em relacdo a aspectos financeiros da empresa; (ii)
analisar a influéncia da participacdo feminina no conselho de administracdo em relacdo ao
valor de mercado e (iii) analisar a influéncia da participacdo feminina no conselho de
administracdo em relacéo a aspectos operacionais.

Para atender a esses objetivos, a performance financeira, foram colhidos dados na
plataforma Economatica®. E, a partir desses valores, foram calculados e usados o retorno
sobre ativos (ROA), para o desempenho operacional de eficiéncia (EFIC), o custo de produto
vendido sobre a receita e o valor de mercado (VM), o proprio valor de cotacdo das a¢des no
altimo dia do ano referido. Além dessas principais medidas, foram também analisadas, o
retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE), o lucro antes de juros, impostos, depreciagéo e
amortizacdo (EBTIDA) sobre o ativo total (ATIV), tamanho das empresas e a dummy setorial.
A participacdo feminina foi obtida por meio do formulario de referéncia disponibilizado na
B3 com os dados de todos os membros do conselho de administracdo das empresas de capital
aberto brasileiras. Foram obtidos dados de 334 empresas entre os anos de 2012 e 2017.

Com o intuito de descrever e realizar uma analise preliminar dos dados, foi feita uma
analise de correspondéncia (Anacor) com as principais variaveis dependentes e as demais.
Nesse exame, foi feito o teste qui-quadrado entre a PF em relagdo ao ROA, ROE, SET, TAM,
EFIC e ATIV. Nesse teste, foi demostrado que as variaveis apresentam significancia entre a
PF e, portanto, a Anacor se mostrou vidvel. Essa analise mostrou que se pode concluir que as
empresas estdo entre os 50% melhores desempenhos das medidas estudas, sdo as que possuem
participacdo feminina no conselho de administracéo.

Para atender aos objetivos especificos, foi utilizado trés técnicas de regressdo linear
maltipla: MQO, dados em painel e MGM com estimador de Arellano-Bond. Cada variével
dependente principal (ROA, VM e ATIV) foi feita essa série de regressdes e, diferentemente

da Anacor, ndo foi possivel concluir que uma maior presenca de membros femininos implica
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em uma melhor performance empresarial por parte das empresas brasileiras da B3. Conforme
ja era de se esperar, a regressdo de MQO obteve resultado com significancia para o ROA —
relacdo negativa -e 0 VM e ATIV - relacédo positiva -, as outras ndo apresentaram significado
estatistico. Isso contradiz o que muitos estudos internacionais e nacionais concluiram
(ERHARDT; WERBEL,; SHRADER, 2003; KRISHNAN; PARK, 2005; KANG; CHENG;
GRAY, 2007; SILVA; MARTINS, 2017). Contudo, ressalta-se que esta técnica possui
problemas de viés no resultado devido a natureza especifica deste estudo.

No entanto, esse resultado converge com alguns estudos internacionais, como o de
Rose (2007) e o de Adam e Ferreira (2009). Um dos motivos para o viés dos resultados e a
falta de uma resposta mais assertiva sobre os efeitos da participagcdo feminina para a
performance empresarial € a endogeneidade entre as variaveis, conforme ja foi analisada por
estudos anteriores (CARTER; SIMKINS; SIMPSON, 2003; CAMPBELL; MINGUEZ-
VERA, 2008; ADAMS; FERREIRA, 2009; BOUBAKER; DANG; NGUYEN, 2014).

Apesar da ndo significancia estatisticas dos resultados, pode-se argumentar a favor da
participacdo feminina nos conselhos de administracdo de empresa no Brasil. Além da
performance empresarial, 0 ganho com uma maior quantidade de mulheres no CA resulta em
melhores praticas de sustentabilidade empresarial (BOULOUTA, 2012; GLASS; COOK;
INGERSOLL, 2015) e reputagdo corporativa (BRAMMER; MILLINGTON; PAVELIN,
2009).

Diante de uma escassez de estudos sobre essa tematica, destaca-se a contribuicédo deste
trabalho para a academia e sociedade sobre a importancia de uma maior diversidade de género
na composi¢do do conselho de administragdo e uma melhor governanga corporativa. A
pesquisa contribui para o aprofundamento metodoldgico sobre como essa relagcdo deve ser

tratada.
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