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RESUMO

O avango das pesquisas realizadas nos ultimos anos, dedicadas a investigacdo dos conflitos da
diversidade de género no que diz respeito ao desempenho das companhias e as decisdes
empresariais adotadas pelas mesmas apresenta uma alta taxa de efetividade das organizacbes
comandadas por mulheres nos conselhos administrativos. Deste modo, o presente estudo teve como
objetivo verificar se a concentragdo de mulheres nos conselhos de administracao das empresas com
niveis diferenciados de governanca corporativa da B3 impacta em sua estrutura de capital. Para o
embasamento teorico foi utilizado o estudo da teoria dos stakeholders, seguido de uma abordagem
acerca da diversidade de género e governanga corporativa visando identificar o desempenho das
empresas que sdao comandadas por mulheres na B3. Para o desenvolvimento metodolégico, no que
tange aos objetivos, a pesquisa é caracterizada como descritiva com abordagem quantitativa. Para
isto foi realizada uma coleta de dados com base em 229 organizagoes listadas na B3. Nos resultados
foi possivel identificar que, embora sejam realizados diversos estudos que comprovem a efetividade
das mulheres no exercicio das funcdes de lideranca em grandes instituicées, ainda é possivel
observar o deficit dessas profissionais na B3.

Palavras- chave: Diversidade de género. Lideranga Feminina. Bolsa de valores.
Governanga Corporativa.

RELATIONSHIP OF CAPITAL STRUCTURE AND THE PRESENCE OF WOMEN ON
THE BOARD OF DIRECTORS: AN APPLICATION IN THE DIFFERENTIAL LEVELS
OF CORPORATE GOVERNANCE AT B3

ABSTRACT

The advancement of research, dedicated to gender differences with regard to the performance of
companies, and the decisions adopted that present a high rate elaborated by companies elaborated
by companies in recent years, dedicated to studies of gender diversity, do not concern the performance
of companies and companies adopted by companies. In this way, the objective of the study was to
verify if the presentation of companies in the boards of directors with different levels of corporate
governance of B3 had an impact on its capital structure. For the theoretical basis, the study of
stakeholder theory was used, followed by an approach to gender diversity and corporate governance
that aims to coordinate women in B. For the methodological development, with regard to the objectives,
the research is thought of as descriptive . For this, a data collection was carried out in 229 use based
on B3. In the results, it was identified that, although the deficit of these professionals in B3.

Keywords: Gender diversity. Female Leadership. Stock Exchange. Corporate
Governance.
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1 INTRODUCAO

A Organizagao das Nagdes Unidas — ONU considera como elemento prioritario
os debates sobre a igualdade de género na busca por uma sociedade mais
desenvolvida e justa. Partindo desse pressuposto, de acordo com Silveira e Donaggio
(2019) no ano de 2010 foi edificada a ONU Mulheres. Neste quesito fordo construindo
7 principios que formam um conjunto de diretrizes afim de guiar a comunidade a
ressaltar em seus negdcios valores e praticas que visem a igualdade de género € 0
empoderamento de femino, sendo ele o primeiro e primordial: Estabelecer lideranca
corporativa sensivel a igualdade de género, no mais alto nivel.

Os autores classificam como uma instituigho direcionada para o
empoderamento das mulheres e a igualdade de género. Para garantir a efetividade
de tal programa, “destacam-se os Principios de Empoderamento das Mulheres, sendo
o primeiro deles estabelecer lideranga corporativa sensivel a igualdade de género, no
mais alto nivel” (COSTA; SAMPAIO; FLORES, 2019, p. 722).

Realizar a gestao dessa diversidade cultural dentro das organizacoes, faz-se
necessario expor uma interpretacao holistica com a finalidade de conquistar um bom
desenvolvimento empresarial que otimize a consecucao dos objetivos empresariais.
Assim, Gongalves, Espejo e Altoé (2015, p. 2), afirmam que “a administragdo da
diversidade cultural, consiste no planejamento e execucao de praticas organizacionais
com o intuito de maximizar a diversidade e reduzir as desvantagens identificadas”.

A pequena participagdo de mulheres em cargos de lideranga nas instituicées
ainda € uma realidade que permeia todo o mundo, além disso, em determinados
paises esse processo apresenta-se estagnado, as regides com maior insercao de
mulheres em cargos de lideranca sao: leste europeu e América Central, ja nos paises
da Asia e Africa pode se prerceber uma representatividade menor. A vista disso, estéo
sendo adotadas varias diligéncias no intuito de amplificar a Diversidade de Género
dentro das empresas. “Algumas dessas iniciativas sdo voluntarias, enquanto outras
sao resultado de agdes afirmativas, pratica apoiada pela ONU e ja implantada em
diversos paises” (SILVEIRA; DONAGGIO, 2019, p. 13).

Existem alguns estudos que evidenciam a relagdo da participacdo das
mulheres no Conselho de Administracdo e seu desempenho financeiro. Porém, os
resultados sdo inconclusivos, enquanto alguns estudos apontam uma relagéo positiva
(SILA; GONZALEZ; HAGENDORFF, 2016) e outros apontam uma relacao negativa



(BARBER; ODEAN, 2001). Justifica-se, por tanto, a relevancia do tema uma vez que
este trabalho tem por objetivo verificar se a concentragdo de mulheres nos conselhos
de administragcdo das empresas com niveis diferenciados de governanga corporativa
da B3 impacta em sua estrutura de capital. Podendo destacar que a B3 é uma das
principais empresas no mundo com atuagcdo em bolsa de valores e balcao, tendo
incorporado sociedades de capital aberto com agcées no Novo Mercado.

Além desta secéo introdutdria, este trabalho esta estruturado em outras quatro
secoes. Na segunda secao € discutido a Teoria do Stakeholder, uma vez que estes
promovem um equilibrio entre uma visao economica, questdes sociologicas e politicas
para tomadas de decisdo estratégicas. Tras a luz a necessidade de inserir as
necessidades de todos que interferem diretamente ou ndo e sdo impactados pela
comapnhia. ApOs essa explanacdo, tem-se o subtopico de Diversidade nas
organizacdes. Na terceira secdo sao delineados os aspectos metodoldgicos da
pesquisa, é apresentada a estratégia metodolégica com observacdes referentes ao
universo pesquisado e as ferramentas estatisticas utilizadas. Na quarta segéo é
apresentada a analise dos dados a luz da revisdo da literatura realizada na segunda
secao. E, por fim, tem-se a quinta secao com as consideragdes finais, apontando as
limitacGes da pesquisa e sugestdes para outras investigacoes.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 ATEORIA DOS STEAKHOLDERS

Os ultimos vinte anos de estudos referentes a administragdo, seguiram quatro
vertentes de acordo com Freeman e Mc Vea (2010), sendo elas: teoria organizacional,
teoria de sistemas, planejamento corporativo e responsabilidade social corporativa.
No que diz respeito ao planejamento corporativo, investigagcdes apresentam a
estratégia que agrega os interesses dos stakeholders com sucesso, de maneira geral,
sem beneficiar determinado grupo em funcdo dos demais.

As linhas da teoria de sistemas e da teoria organizacional enfatizam a
ideia de que a empresa é um sistema aberto que se relaciona com
grupos externos, havendo, portanto, a necessidade de elaboragéo de
estratégias coletivas que aperfeicoe e garanta a sobrevivéncia da
empresa em longo prazo (SILVA; GARCIA, 2011. p. 3).

Para Rocha e Goldschmidt (2010), o conceito ‘stakeholder’ surgiu nos anos 60,



a partir de um memorando do Instituto de Pesquisa de Stanford (SRI). De acordo com
0s autores, a partir desse apontamento foram iniciadas as discussdes sobre a atuacao
do administrador da corporagdao no desenvolvimento de multiplos objetivos que, por
sua vez, “deveriam atender aos stakeholders, ou seja, as necessidades de acionistas,
empregados, clientes, fornecedores, financiadores e sociedade” (Ildem, p. 32). Nesse
sentido, a gestdo empresarial desenvolve-se no intuito de atestar o auxilio de cada
um dos stakeholders interessados, garantindo o desenvolvimento eficiente e eficaz da
instituicdo em questao a longo prazo. Portanto, “o gestor deve explorar as relagdes
com os stakeholders para desenvolver as estratégias empresariais” (SILVA, GARCIA,
2011, p. 3). Além disso, existe uma vasta multiplicidade de significacdes a cerca dos

stakeholders, que diferem de acordo com suas abrangéncias:

Definigbes mais abrangentes consideram os stakeholders como atores
diversos, sejam eles pessoas, grupos ou entidades, e que tenham
relagbes ou interesses diretos ou indiretos com ou na empresa. As
definicdbes menos abrangentes, por sua vez, os consideram como
atores sem 0s quais a empresa inviabilizar-se-ia, como empregados,
gerentes, fornecedores, proprietarios, acionistas e clientes, todos
interessados e com expectativas em relagcéo a organizagcao (SOUSA;
ALMEIDA, 2006, p. 57).

Consequentemente, de acordo com o exposto acima, os stakeholders sao
caracterizados como um “grupo de interesse com certa legitimidade que exercem
influéncia junto as empresas e que pressionam proprietarios, acionistas e gestores,
intervindo nos rumos da empresa” (OLIVEIRA, 2008, p. 94). Portanto, a conduta de
um stakeholder é classificada como a que favorece a gestao de relacionamentos entre
os diferentes componentes do universo empresarial, visando a integracdo de

diferentes interesses.

2.2 DIVERSIDADE DE GENERO NAS ORGANIZAGOES

Uma das herangas derivadas das raizes de uma sociedade patriarcal catdlica
vivenciada por séculos € “a limitacdo do alcance e participacdo da mulher em diversas
sociedades” (PHILERENO; FIGUEIRO, 2019, p. 16). Contudo, de maneira progressiva
e lenta, nas ultimas décadas as mulheres estdo sendo expressivamente incorporadas
no ambiente corporativo (GUIMARAES, 2020).

Com o tempo, os efeitos da representatividade feminina comecaram a



impactar na percepcao de valor de empresas de capital aberto. Os
investidores antecipam maior fluxo de caixa futuro a partir da
expectativa que as mulheres ocupam cargos de decisdes, ao
acreditarem que estas gerardo um ambiente mais responsavel, criativo
e colaborativo (Groening, 2019, p. 62).

Porém, os debates sobre a inser¢ao da diversidade de género ainda se depara
com discriminagdes e diferengas, como por exemplo, o fato dos homens e mulheres
receberem salérios diferentes ainda que ocupem o mesmo cargo de lideranga nas
empresas. De acordo com Prado et. al. (2021, p. 3), “essa questao salarial envolve,
inclusive, a motivagdo do colaborador e um sentimento de justica em busca da
equidade salarial”. Nos didlogos sobre a imagem empresarial perante a sociedade, o
quesito salarial € o maior alvo de alerta a nivel estratégico no intuito de em amplificar
a valoragao da organizagao frente aos investidores.

A entrada da mulher nos conselhos de administracdo coincide com uma
extensao vital no processo de governancga corporativa, levando em consideracédo que
as mulheres sao classificadas culturalmente como dispares dos homens dentro da
coletividade. Contudo, a proporcao de mulheres presentes no conselho administrativo
ainda € minima e necessita ser fomentada, mesmo que esteja aumentando. “A
inclusdo da mulher nas tomadas de decisées de nivel estratégico depende do
tamanho da empresa e da cultura do pais” (PESSOA et. al., 2018, p. 23). Além do
mais, de acordo com Philereno e Figueiré (2019) o reconhecimento feminino nos
conselhos varia de acordo com o setor econémico no qual a instituicado exerce suas

funcgdes.

Em geral, os defensores do aumento da diversidade do conselho
apresentam argumentos que se enquadram em duas categorias
amplas: "justica e equidade" e "valor para o acionista e desempenho
da empresa", ademais de melhorar a imagem da empresa diante de
seus clientes (HASSAN; MARIMUTHU, 2018, p. 638).

A vista disso, Prado et. al. (2021) afirma que as mulheres demonstram um maior
cuidado no que diz respeito as questdes ambientais, influindo de maneira positiva na
adesao de estratégias eficazes ndo apenas para o0 meio ambiente, mas também para
0 ambito social, fortalecendo inclusive, a diversidade organizacional. Ainda de acordo
com os autores, a diversificacdo de género tem uma repercussdo positiva na
responsabilidade social corporativa. Logo, “o fato de a presenca feminina estar

relacionado com as preocupacdes ambientais e sociais também configura uma



melhora na imagem da reputacdo da empresa” (VASCONCELOS et. al., 2020, p. 27).

Em concordancia, é possivel identificar um aumento no valor para os acionistas
quando novas perspectivas nas tomadas de decisdo sdo levantadas pelas mulheres
presentes no conselho administrativo. Com tal caracteristica, Garanina e Muravyev
(2020) declaram que empresas que dispdem da diversidade de género na
organizagao do conselho apresentam um maior indice de lucratividade além de conter

um maior valor de mercado.

Quanto a representagao feminina em cargos de gestao, a diversidade
intraorganizacional deve ser tratada no ambito da gestao, de modo a
alinhar tais individuos a produtividade e as exigéncias de mercado a
fim de promover incluséo participativa em sua amplitude e pluralidade
(FRAGA et. al. 2020, p. 54).

A vista disso, a insercdo das mulheres na elaboracdo de subterfigios
empresariais pode gerar um grande impacto no desempenho ambiental e social,
tomadas de decisdo, reducao dos conflitos, aumento da transparéncia, melhoria do
controle de gerenciamento, e, por conseguinte, na reputacdo da empresa, ja que
agregam qualidades de maneira geral (PESSOA et. al., 2018).

Os estudos de Garanina e Muravyev (2020, p. 17) demonstraram que “nomear
mulheres em cargos de gestdo traz beneficios inclusive para organizagcées que
enfrentam problemas econémicos”. Em seguimento, Guimaraes (2020) afirma que, os
impactos sao diferentes entre as mulheres com ocupacgdes cujo o exercicio das

funcdes se da no conselho e as que atuam na administracdo da empresa no geral.

Em uma tentativa de promover “justica e equidade”, a Organizagao
das Nacgdes Unidas (ONU) estabeleceu, dentro de uma agenda
composta por 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), o
objetivo de nimero cinco — ODS 5: erradicacao de todas as formas de
discriminacdo das mulheres. Portanto, internacionalmente, esses
objetivos devem ser atrelados as metas empresariais, cujo
cumprimento e comprometimento traz altos impactos sociais e
resultados para os acionistas (PRADO et. al. 2021, p. 5).

Neste sentido, no intuito de ampliar a diversidade dentro das organizacgdes,
“diversos paises incluiram regulamentacées nas Ultimas duas décadas, mais
especificamente para aumentar o nimero de mulheres e sua representatividade no
conselho administrativo” (GARANINA; MURAVYEYV, 2020, p. 19).

Por volta de 1300 da era crista, surgem os primeiros estudos sobre a tematica
da lideranca. De acordo com Bergamini (1997) a dedicagdo com o desenvolvimento



de lideres politicos pode ser visualizada no escrito A Republica, de Platdo. Todavia,
as no¢des que determinam o processo de lideranca vém sendo desenvolvidas ha mais
de 5.000 anos. “O resultado desses esforgos foi traduzido na formulagao de varias
teorias que conceituam e explicam a lideranga a partir de diversos enfoques. Foram
concebidos mais de 350 conceitos diferentes a respeito de lideranga” (Ildem, p. 62). A
vasta diversidade de conceitos sobre a lideranga apresenta, intrinsecamente, a
complexidade dos estudiosos em explica-la, na qualidade de fenébmeno humano, com
conceitos precisos e aptos para abranger todos os seus aspectos multifacetados.

Tradicionalmente, as abordagens tedricas sobre lideranga podem ser
divididas em trés grupos distintos, a saber: as teorias que focam os
tracos e comportamento do lider, as teorias que focam os liderados e
as teorias que focam as situagdes e as contingéncias nas quais a
lideranca ocorre (YUKL, 2002, p. 23).

Por conseguinte, as teorias com foco nas situagdes e contingéncias onde
ocorre 0 processo de lideranga exibe um avango substancial na abordagem teédrica
com relagdo aos outros grupos, visto que une conceitos ja tratados, como fatores
referentes a influéncia, comportamento, personalidade e situagdes onde o processo
acontece envolvendo, para tal estudo de caso, o liderado, lider e as situagdes onde
ambos estéo envolvidos (GREEN; GREEN, 2002).

Desta maneira, especificamente para os estudos do presente artigo, foi
escolhido trabalhar a lideranca sob a 6tica desse foco teorico, ja que possibilita a
visualizagdo de novas incumbéncias do liderado durante o processo. Possibilita,
também, “compreender que o liderado também exerce influéncia sobre seu lider”
(LIBONI; PEREIRA, 2002, p. 15). Deste modo, o liderado ja ndo exerce uma funcéo
totalmente passiva perante seu lider, pois as interacées admitidas por ambos estao
circunscritas por procedimentos de cambios sociais que desencadeiam em beneficios

mutuos.

Tratam-se, portanto, de trocas de beneficios e favores que lider e
liderado realizam mutua e espontaneamente ao longo do seu tempo
de convivéncia. Os favores e beneficios ndo se restringem somente
as questdes econOGmicas e materiais, mas também as questdes
psicologicas (BERGAMINI, 1997, p. 67).

O processo de globalizagcdo vem abrangendo uma zona de vital relevancia nas
organizacoes, liderancas e nacdes. Desta maneira, “A globalizagdo faz com que as
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organizacodes enfrentem diariamente a diversidade como representacao mais imediata
das multiplas culturas com que se deparam” (GREEN; GREEN, 2002, p. 35).

Neste aspecto, a lideranga executa uma fungdo extremamente significativa.
‘Empreendimentos globalizados exigem tanto de lideres como de gerentes que
enfrentem normas, praticas e valores de seus parceiros estrangeiros de negocios”
(YUKL, 2002, p. 26). Aléem de demandar concisao no entendimento de outras culturas,

também necessitam criar relacionamentos com pessoas de géneros diferentes.

Duas tendéncias contemporéaneas evidenciam a importancia do

gerenciamento da diversidade nas organizagdes:

1. O perfil demografico da forca de trabalho estd mudando
sensivelmente. Esta aumentando o numero de grupos minoritarios
na gestdo organizacional, como o ingresso das mulheres no
mercado de trabalho;

2. Outra tendéncia € a diminui¢do do staff organizacional por conta de
processos de “downsizing” que vém ocorrendo cada vez com maior
frequéncia nas organizacées. Staff menor significa que maior sera
a necessidade de investimento na gestao da diversidade (FARIA;
BRANDAO, 2002, p. 16).

Essa investida pode ser transposta em grupos distintos com uma melhor
remuneracdo além de mais comprometidos e com possibilidades maiores de
crescimento na carreira, conseguindo, deste modo, alcancar papéis de grande
responsabilidade (BERGAMINI, 1997).

Um dos fatos principais sobre a defesa da diversidade de género nos conselhos
foi desencadeado, especialmente, a partir de uma lei aprovada no ano de 2003 na
Noruega, na qual foi imposta a participacdo do género feminino nos conselhos de
maneira que tal veto acarretou em bons resultados para as empresas. “Apds esses
efeitos, paises como a Bélgica, Espanha, Franca, Holanda, Itdlia e Malasia, também
implantaram leis estabelecendo cotas reservadas para mulheres em empresas com
acdes negociadas em bolsa” (IBGC, 2013, p. 11).

Em contrapartida, no Brasil, ndo existe ainda nenhum tipo de regulamentacgao
no que diz respeito as cotas para as mulheres nos conselhos administrativos. Porém,
€ possivel visualizar os primeiros passos dessa jornada através do projeto de lei
112/2010, “impondo aos conselhos das empresas publicas, sociedades de economia
mista e demais empresas controladas pela Unido um percentual minimo de 40% de
mulheres em sua composicéo até 2022” (SILVA JUNIOR; MARTINS, 2016, p. 63). De
acordo com os autores, o foco do projeto de lei é efetivar a presenga do género
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feminino na constituicdo dos conselhos, na tentativa de retificar distorcées na

contratacao feminina para cargos executivos.

Essa imposigao de leis, serve como um meio para superar o efeito teto
de vidro (glass ceiling), que consiste em barreiras intransponiveis e
invisiveis, mas percetiveis na andlise de progressao da carreira, que

by

impossibilitam a ascensdo feminina nas empresas, em virtude da
classificagdo do género feminino como inferior, ou seja, consiste na
restricdo feminina a certos cargos e posi¢des, como por exemplo,
sendo limitadas a trabalhar em cargos de recursos humanos ou staff
(ARFKEN; BELLAR, HELMS, 2004, p. 179).

Outro fator mencionado para a limitacado do acesso de mulheres para cargos
superiores esta associado ao ramo do negécio. Observa-se no estudo de Turnbull
(2010, p. 16) que, “os conselhos com maior participagéo feminina estdo associados a
areas de bens de consumo e alimentacdo e os conselhos de maior participacao
masculina estavam associados as areas de infraestrutura, energia e eletrénicos”.
Analisando por este angulo, existem indicios que a participacdo das mulheres nos
conselhos esta alinhada a ambitos caracteristicos de negécios.

A presenga feminina, ou mesmo a diversidade (inclusdo das minorias),
trara novos pontos de vista e ideias que conduzirdo a melhores
decisdes. Por exemplo, em relagdo a inclusdo feminina, por serem
maioria na populagao, poderdo ter uma melhor visédo do ponto de vista
populacional (ARFKEN; BELLAR, HELMS, 2004, p. 182).

Ademais, o movimento de insercdo feminino traz diversos beneficios para as
empresas, levando em consideracao que, os atributos comportamentais das mulheres
tendem a influir de maneira positiva nas demandas dos conselhos de administracao,
como por exemplo, a aversdo ao risco, comunicagado, procura pelo consenso e
empatia, tornando o processo mais democratico nas corporagdes. Nesse sentido, “as
empresas que focam na diversidade buscam aumentar a sua participacdo nos
mercados, produtividade, desenvolvimento da criatividade e efetividade”
(LAZZARETTI, 2013, p. 97). Assim, o envolvimento feminino possibilita uma
oportunidade para experimentar a multiplicidade de ideias, além de dar apoio ao
posicionamento corporativo das politicas publicas. Desta maneira, num primeiro
momento “a diversidade promove um melhor entendimento do mercado, pois combina
com a habilidade de penetrar em diferentes mercados e potenciais clientes” (SILVA
JUNIOR; MARTINS, 2016, p. 65). Para mais, o autor afirma ainda que, a diversidade

potencializa as inovagbes e a criatividade, além de proporcionar uma melhoria
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significativa no que concerne a efetividade na resolucdo de dificuldades.

Aliando esses aspectos na alta cupula da administracdo, podera
ocorrer um melhor entendimento das complexidades do ambiente e a
tomada de decisdes mais inteligentes. Por fim, a diversidade promove
uma efetiva relacdo global da empresa, em termos de cultura
(CARTER,; SIMKIS; SIMPSON, 2003, p. 39).

Diante disso, pesquisas em ambito internacional relacionadas as participacoes
femininas, averiguaram a ligacao entre o desempenho da empresa e a diversidade
de género dos conselhos. Carter, Simkis e Simpson (2003, p. 42) realizaram uma
pesquisa com 1000 organizagdes da revista Fortune em 1997 e verificaram que “a
diversidade de género nos conselhos, mensurada pelo percentual do género feminino,
€ associada positivamente com o desempenho da organizagado, mensurado pelo Q de
Tobin”. Além disso, de acordo com o0s autores, ndo foram constatadas as
consequéncias da diversidade do conselho no que diz respeito ao desempenho
financeiro para as corporagées compreendidas na Standard & Poor’s 500 entre 1998
e 2002, igualmente para as 326 empresas listadas na Fortune em 2003.

Mesmo com todos esses avancos, existem poucos estudos no Brasil, que
visam a analise dos impactos gerados pela presenca feminina nos conselhos. Em uma
analise da composicdo dos conselhos de administragdo por género das acdes
pertencentes as corporagcées mais liquidas, alistadas na BM&FBovespa em 2011,
Lazarreti et al. (2013) evidenciaram em percentual de apenas 5,4% da participacéo
feminina nos conselhos, o0 que evidencia a baixa quantidade de mulheres ocupando
cargos de alto valor na bolsa. Além disso, das 836 posi¢cdes presentes nos conselhos
de administragdo, somente 45 foram preenchidas por mulheres.

Em suas teses, Martins et al. (2012), procuraram reconhecer as principais
competéncias e caracteristicas dos conselhos dos bancos brasileiros e as suas
ligacbes com o desenvolvimento financeiro das empresas, determinadas pelo Retorno
sobre o Patrimdnio (ROE) e pelo Retorno sobre o Ativo (ROA). Através da andlise dos
recursos financeiros nos anos 2008 e 2009, apontaram que a fragcdo de mulheres
membros do conselho influiu negativamente através de dados estatisticos da conduta
financeira das corporagoes.

Em contrapartida, Massaini et al. (2014, p. 34), avaliaram 202 empresas
listadas como ativas da BM&FBovespa no primeiro trimestre de 2014 e encontraram

‘uma relagdo positiva e significante da participacdo feminina no conselho de
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administracdo das empresas, em valores percentuais, com seu resultado financeiro,

mensurado pelo Q de Tobin”.
2.3 GOVERNANCA CORPORATIVA

Os primeiros estudos sobre a Governanga Corporativa iniciam-se nas teorias
de Berle e Means (1932), quando analisam o0s questionamentos provenientes da
separacao entre o controle e a propriedade, também denominado de conflito de
agéncia. De acordo com Bianchi (2005) a Governanga Corporativa tem finalidade de
elaborar “um conjunto de mecanismos para monitoramento e controle da gestéo,
assegurando que o comportamento dos gestores dentro da empresa esteja alinhado
com o interesse dos acionistas”.

Isto posto, a Governanga Corporativa pode ser definida como “um sistema,
principio e processos, pelo qual as empresas sdo controladas e administradas e que
coloca o conselho de administragdo como referéncia central do sistema” (MARTINS,
2005, p. 98). Em concordancia com esse conceito, o Instituto Brasileiro de
Governanca Corporativa (IBGC) (2010, p. 19) esclarece a Governancga Corporativa
como “o sistema pelo qual as organizagdes sao dirigidas, monitoradas e incentivadas,
envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, conselho de administragéo,
diretoria e 6rgaos de controle”.

Deste modo, um dos mecanismos fundamentais da Governanca Corporativa ja
exibidos sdo os conselhos administrativos. De acordo com Leite et. al. (2017), esses
conselhos séo instrumentos de alinhamento de interesses entre gestores e acionistas
dentro do sistema de Governanca Corporativa, em fungdo do exercicio do

monitoramento da geréncia das companhias.

O conselho de administracdo possui a fungdo de evitar danos e
problemas que podem surgir devido a alteragbes nos padrées de
propriedade e controle. E visto como um 6rgdo que tem a
responsabilidade de decidir em nome dos proprietarios. A literatura
que trata da teoria da agéncia esclarece que um conselho de
administracao eficiente é caracterizado pela participacdo de membros
independentes, pequena quantidade de membros no conselho e pela
separacao das fungdes de CEO e de presidente do conselho
(CORREIA; AMARAL; LOUVET, 2014, p. 51).

Deste modo, é possivel afirmar que, a constituicdo dos conselhos é influenciada
pela natureza do controle, a origem do grupo controlador, e pela negociagdo de
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recibos de acdes no exterior. E valido ressaltar em meio as atividades exercidas pelo
conselho de administracdo: a supervisdo da gestao, demitindo, contratando e
estipulando a remuneracdo dos executivos e 0 monitoramento de tais
posicionamentos. “Essas atribuicdes sao fatores importantes que podem contribuir
para explicar uma parte tanto do desempenho quanto do valor de mercado das
empresas” (ANDRADE, 2008, p. 42). Para que o processo decisorio das corporagdes
fosse mais transparente, foi adotado o cddigo de Governanga Corporativa que
estabelece uma maior seguranca e credibilidade ao representante das minorias no
conselho.

Para que o conselho de administracdo possa exercer sua funcéo de
reducdo de problemas de agéncia, atuando como um instrumento do
sistema de controle interno das empresas, algumas condi¢cdes devem
existir, como: uma participacdo elevada de conselheiros
independentes, externos a firma; a separagao das fungdes de diretor
geral da companhia e de presidente do Conselho de Administracao; e
um numero pequeno de membros (Correia; Amaral; Louvet, 2014, p.
55).

Evidencia-se a existéncia de diferentes modelos de administragdo que sao
provenientes de concepg¢oes e caracteristicas dos conselhos administrativos, seja
pela possibilidade de internacionalizacdo dos negobcios, diluicado da propriedade ou
influéncia do capital. Deste modo, os papéis dos CEOs e o exercicio dos conselhos é
desenvolvido de acordo com o poder exercido internamente na empresa (MARTINS,
2005).

Destarte, em suas pesquisas, Nascimento et al. (2013), realizaram uma
verificacdo das praticas de Governancga Corporativa dos conselhos de administracao
propagadas pelas corporacdes inscritas no Novo mercado da BM&FBovespa, de
acordo com as recomendacbes do cddigo do IBGC. Eles afirmam que, as
organizacoes listadas nao exibem um elevado nivel de disseminacao de boas praticas
de Governanga Corporativa no conselho. Logo, o efeito é incompativel com a
premissa “do proprio segmento de listagem, que prevé o compromisso das empresas
com a adogao de praticas de governanca além do exigido pela legislacao, e maior
transparéncia perante os stakeholders” (NASCIMENTO et al., 2013, p. 165).

A seguir, apresentaremos os materiais € métodos utilizados para a produgao
dessa pesquisa, seguido dos resultados e discussdes, com intuito de elucidarmos as

discurcdes no que se refere a insercao fefmina no ambiente corporativo, uma vez que
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“os primeiros estudos sobre a diversidade de género se concentraram em seus
potenciais beneficios financeiros” (MATARAZZO, 2008, p. 32).

3 MATERIAIS E METODOS

Esta pesquisa se propde a verificar se a concentragdo de mulheres nos
conselhos de administracdo das empresas com niveis diferenciados de governanga
corporativa da B3 impacta em sua estrutura de capital. Desta forma, no que tange aos
objetivos, a pesquisa € caracterizada como descritiva com abordagem quantitativa.

A populacao do estudo foi composta por todas as empresas que compdem 0s
niveis de diferenciagdo de governanga corporativa da B3 (Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado) com informagdes entre 2010 e 2021 e incluidas na base de dados da
Economatica. O periodo selecionado avalia 0 comportamento na ultima década para
descobrir mudangas e ganhos no ambiente de trabalho e possiveis avangos na
diversidade de género. A classificacdo de género é baseada na experiéncia
profissional e bibliografia da gestéo, indicada por pronomes pessoais, e esta incluida
no FRE Capitulo 12 - Assembleia e Administragao, subsecao 12.5 — Composicéo e
Experiéncia Profissional da Administracao.

Sendo assim, para selecdo da amostra, foram excluidas as empresas que
apresentaram os seguintes critérios: empresas financeiras, tendo em vista as mesmas
apresentarem caracteristicas contabeis distintas das demais, e empresas com
patriménio liquido negativo, resultando em 229 empresas analisadas.

O modelo inicial de Procianoy e Schnorrenberger (2004) conta com seis
variaveis como proxy da estrutura de capital das empresas. Assim, como o estudo
de Santos et. Al. (2019) realizou-se o teste de correlacao de Pearson, e as variaveis
que possuissem alta correlacdo foram excluidas. Nesse caso, foram excluidas as
variaveis: PNC+PC/PL, PNC/PL, PC/PL, PT-PL/AT. O PNC+PC/PL e PNC/PL
apresentaram correlacdo com a variavel PC/PL; enquanto as variaveis PNC/PL e
PC/PL apresentaram correlacdo com PNC+PC/PL; e o indice PT-PL/AT apresentou
correlacdo com a variavel PC/PNC+PL. Assim, neste trabalho serdo levados em
consideracao apenas o PC/PNC+PL e PC/PNC.

A variavel independente é referente a estrutura de capital, mensurado por meio
de 2 variaveis, baseadas no estudo de Procianoy e Schnorrenberger (2004):
PC/PNC+PL e PC/PNC. A variavel dependente € a diversidade de género no
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Conselho de Administracao, que foi mensurada por meio do percentual de mulheres
no conselho. Em relagédo as variaveis de controle, tem-se o tamanho da companhia e

o numero de membros do Conselho. Estas variaveis estdo demonstradas e explicadas

na Tabela 1:
Tabela 1: Definicdo e operacionalizagao das variaveis do estudo
Variavel Sigla Operacionalizacao Literatura
Passivo Circulante/ PROCIANQY,
Estrutura de PC/PNC+PL Passivo Nao Circulante + SCHNORRENBERGER
Capital Patrimdnio Liquido (2004)
d(variéal e Passivo Circulante/ PROCIANOY,
independente
P ) PC/PNG Passivo Nao Circulante SCHNOTZRO%IX;BERGER

Diversidade de

Percentual de mulheres

SILA, GONZALEZ, &

Género HAGENDORFF (2016)
(variavel DG n° d?n‘;r’]‘;flgoé%e FARRELL & HERSCH
dependente) ¢ (2005)
Variaveis de Controle
Tamanho da FACCIO, MARCHICA, &
. TAM Ln Ativo Total MURA
companhia (2016)
Tamanho do Numero de membros no
conselho TAMC Conselho de NOLAND ET AL. (2016)

Administracdo

Fonte: Elaborado pelos autores

As variaveis de controle foram coletadas no banco de dados Economatica. No
que se refere as variaveis independente e dependente, os dados foram coletados no
site da B3, por meio dos relatérios de referéncia das empresas e dos boletins
informativos. Para fins de aplicacdo da técnica de dados em painel, os dados foram
coletados anualmente, o que resultou em um numero de 2.737 observagodes.

Para analise dos dados utilizou-se a regressao linear com dados em painel. O
modelo geral que prediz que a participagao de mulheres no conselho de administragao
impacta num maior desempenho financeiro, sera realizado pela seguinte equacgéo de

regressao por Efeitos Fixos (Equacéo 1):
DGit= ai+ B1PC/PNC+PL it+ f2PC/PNCit+ B3TAMit+ BATAMCit +ni+ uit

Em que:

DG = diversidade de género no conselho;
PC/PNC +PL = grau de risco;

C/PNC= grau de risco;

TAM = tamanho da companhia;

TAMC = tamanho do conselho;
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a= intercepto;

B1,62,53,54 = coeficientes de regressao;
ni = dummy para empresa;

uit = termo de erro;

i = representa a i-ésima empresa;

t = representa o t-ésimo periodo de tempo.

Para Guijarati (2006), a principal vantagem dos dados em painel é obter dados
mais informativos com mais variabilidade, menos colinearidade, mais graus de
liberdade e maior eficiéncia. Para gerar os resultados do estudo, utilizou-se o software
de econometria Stata 13 e planilhas Excel para organizacdo dos dados e tabelas.
Segundo Marques (2000), uma das vantagens do uso de dados em painel para
estimacao é lidar com a heterogeneidade dos dados, assim os dados em painel
indicam que os individuos possuem caracteristicas diferenciadas que podem ou néo
permanecer constantes ao longo do tempo, diferentes estudos transversais que séo
demorado ou nao levar em conta essa heterogeneidade quase sempre levam a

resultados tendenciosos.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Nesta se¢do serdo apresentadas a descricdo e analise dos dados coletados.
Primeiramente, tem-se a estatistica descritiva de cada variavel no periodo
analisado (Tabela 2); em seguida serao demonstrados os resultados da regresséo

de dados em painel quepossibilitou alcangar o objetivo deste estudo.

Tabela 2: Estatistica Descritiva dos Dado

Variaveis N’ de~ Média Desvi~0-
observacoes padrio
PC/PNC+PL 2736 0,52 1,23
PC/PNC 2736 1,58 5,06
TAM 2736 11,87 5,82
DG 1860 0,09 0,10
TAMC 2736 7,55 7,18

Fonte: Elaborado pelo autor

O PC/PNC+PL apresenta a relagao estabelecida entre os recursos de curto
prazo (Passivo Circulante) e longo prazo (Passivo Nao Circulante e Patriménio
Liquido). Se mantermos as demais variaveis inalteradas, ele permitird visualizar o grau
de risco incorrido pela companhia, uma vez que quanto maior for o resultado do
coeficiente maior serd a dependéncia e a utilizagao de recursos de curto prazo. Em
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2.736 observacoes, a variavel obteve uma média 0,52 e desvio-padrédo de 1,23.

O PC/PNC indica a relacao entre recursos de terceiros de curto prazo (Passivo
Circulante) e os recursos financeiros de longo prazo (Passivo Nao Circulante). Uma
vez que forem mantidos resultados elevados nesse indice e mantidas as demais
variaveis constantes, o resultado sera de maior uso de recursos de curto prazo
(Passivo Circulante) e de menor vencimento, em comparacao aos recursos de longo
prazo (Passivos ndo Circulantes), o que culmina em um maior risco incorrido pela
companhia. Este obteve uma média de 1,58 e desvio-padrao de 5,06.

As médias indicam a estrutura de capital apresenta mais recursos de curto de
prazo, em detrimento aos de longo prazo, por exemplo, a média do indice PC/PNC é
maior (1,58) do que o PC/PNC+PL. Além disso, tem-se a média de participacdo de
mulheres no conselho de administracdo das empresas que foi de 0,09, um numero
baixo, indicando que é preciso disseminar mais trabalhos sobre a importancia e o
impacto da diversidade de género nas empresas.

Os resultados das inferéncias estatisticas, executadas por meio de uma
regressdo com dados em painel serdo discutidos a seguir. No sentido de verificar se
as variaveis possuem associacoes lineares significativas (multicolinearidade) foi
executado o teste do Fator delnflagdo da Variancia (VIF). Conforme os resultados no
teste VIF é viavel a aplicacao de um modelo de regressao com dados em painel, uma
vez que tanto os VIFs de cada uma das varidveis como o VIF médio sao diferentes
e distantes de 10. Como o VIF médio € de 1,21, e, portanto, préximo de 1, € possivel
prosseguir para a escolha do modelo mais adequado de dados em painel.

Para determinar qual modelo de dados em painel possui aplicacdo mais
adequada para a proposta deste estudo foi aplicado o teste de Chow do modo a
comparar as estimativas do modelo Pooled com o modelo de Efeitos Fixos (irrestrito).
Neste teste, conforme Wooldridge (2002), a Hipo6tese nula indica para melhor
adequacao do modelo Pooled, e como foi constatado uma Prob > F = 0.0000, rejeita-
se a Hipéstese Nula, sendo mais apropriado adotar o modelo de Efeitos Fixos
(irrestrito). Ja para verificar se o modelo de efeitos aleatérios era mais adequado que
o modelo Pooled foi aplicado o teste de Breusch-Pagan.

Assim como no primeiro teste, foi identificado um p-valor inferior a 0,05, e,
portanto, a hipétese nula de que o modelo Pooled é mais adequado foi também
rejeitada. Para determinar ainda se o0 modelo de efeitos aleatérios teria aplicacdo
mais adequada que o modelo de efeitos fixos foi aplicado o teste de Teste de
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Hausman. Como resultado do teste encontrou-se os seguintes valores: chi2=14.81 e
Prob>chi2 = 0.0093. Assim, rejeita-se a hip6tese nula de que os efeitos aleatoérios
sao consistentes, concluindo-se que os testes levam a resultados diferentes e que o
modelo de efeitos fixos € mais adequado. Com base nos testes realizados,
prosseguiu-se para a modelagem dos dados em painel com efeitos fixos. Na Tabela
3 estao apresentados os principais resultados do modelo adotado para explicacao

da variavel dependente DG.

Tabela 3: Resultados da Regressao de dados em Painel com Efeitos Fixos

Variaveis Coeficientes Erro padrao t
PC/PNC+PL  -0,13077 1,0360 0,004
PC/PNC -0,0497 1,0540 0,005
TAM -0,7863 0,63 0,000
TAMC -1,241 2,16 0,005
R? wittin 0,293
R? between 0,287
R? overal, 0,291
N° de observag: 2736

Fonte: Elaborado pelo autor

Pode-se verificar por meio da tabela que o PC/PNC+PL, o PC/PNC o tamanho
da empresa e o tamanho do conselho explicam a presenca de mulheres no conselho
de administracdo das empresas com niveis diferenciados de governanga corporativa
da BS3. Foi identificado que todas as variaveis do modelo apresentaram significancia
estatistica (t < 0,05).

A relagéo principal testada aqui foi a de que a presenca de mulheres nos
conselhos de administragdo impacta na estrutura de capital das empresas. Apesar da
significancia estatistica, existe uma relacdo negativa entre as variaveis. A presenca
de mulheres no Conselho de Administragdo apresenta reducdo no endividamento e
risco financeiro. Assim, pode-se inferir que a presenga de mulheres no conselho reduz
o indice de endividamento, indicando que as mulheres possuem aversao ao risco
financeiro.

Sobre 0 tamanho da companhia e o tamanho do conselho que também tiveram
relacdo estatisticamente significativa e negativa, pode-se inferir que empresas
maiores e com conselhos de administracdo maiores tem uma presenca menor de
mulheres em seus conselhos. Os achados deste trabalho vdo ao encontro dos
estudos de Faccio, Marchica e Mura (2016), Nisiyama e Nakamura (2017) ;Santos et.
Al (2019), Lima e Serra (2021).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A realizagéo deste estudo possibilitou examinar se a concentragéao de mulheres
nos conselhos de administragao de empresas B3 com diferentes niveis de governanga
corporativa afeta em sua estrutura de capital. A partir da analise de 229 empresas que
produziram uma amostra de 2.736, analisamos empresas com dados em FRE (tabela
de referéncia) de 2010 a 2021, pode-se perceber que a presencga de mulheres tem um
impacto negativo no endividamento das empresas.

A populacao do estudo foi composta por todas as empresas que compdem 0s
diferentes niveis de governanca corporativa da B3 (Nivel 1, 2 e Novo Mercado) com
informacgdes entre 2010 e 2021 e incluidas na base de dados da Economatica. A
classificacdo de género é baseada na experiéncia profissional e bibliografia da
direcéo, indicada por pronomes pessoais, € esta incluida no FRE Capitulo 12 -
Montagem e Administracao, Subsecao 12.5 - Composicao e Experiéncia Profissional
da Direcdo. Seguindo os critérios de exclusédo ja destacados neste trabalho, foram
analisadas 229 empresas.

Destas, as mulheres representam uma porcentagem insignificante de
organizacdes com uma taxa média de participacao de 9%. Ou seja, de 2010 a 2021,
entre as 229 empresas, as empresas com niveis diferenciados de governanga
corporativa nao tinham 10% de mulheres em seus conselhos. Embora sejam
realizados diversos estudos que comprovem a efetividade das mulheres no exercicio
das fungdes de lideranga em grandes instituicdes, ainda é possivel observar o deficit
dessas profissionais na B3.

A principal relacao testada aqui é que a presenca de mulheres nos conselhos
afeta a estrutura de capital de uma empresa. A presenca de mulheres nos conselhos
reduz a divida e o risco financeiro. Portanto, pode-se inferir que a presenca de
mulheres no conselho reduz o indice de endividamento, indicando que as mulheres
apresentam aversao ao risco financeiro.

Em relacdo ao tamanho da empresa e ao tamanho do conselho, que também
possui uma correlacdo negativa estatisticamente significativa, pode-se inferir que
grandes empresas com tamanhos de conselho maiores tém menos mulheres em seus
conselhos. Os resultados deste trabalho s&do consistentes com estudos de Faccio,
Marchica e Mura (2016), Nisiyama e Nakamura (2017); Santos et al. Al (2019), Lima
e Serra (2021).
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Este trabalho apresenta algumas limitagdes, primeiramente em termos do
numero de empresas incluidas na amostra, foram utilizadas empresas classificadas
no nivel B3 de diferenciacdo de governancga corporativa, com foco em empresas néao
financeiras, pesquisando um total de 229 empresas. Em segundo lugar, considere a
lucratividade apenas como proxy da estrutura de capital.

Portanto, recomenda-se que novas pesquisas abranjam outras partes da B3,
bem como todas as empresas em bolsa, para verificar se produzem resultados
diferentes. Além disso, seria interessante envolver outros paises comparando paises
com niveis mais altos e mais baixos de participacao feminina e ver se isso afeta o
desempenho financeiro. Finalmente, eles podem usar outras variaveis como proxies

para o desempenho financeiro.
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