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RESUMO
Mecanismos de governanga corporativa sé&o
instrumentos relevantes na criagdo de valor e

melhoria da performance financeira das empresas,
destacando-se o papel do conselho de administragao
e diretoria. Segundo a teoria institucional, a simples
presenca de mulheres no conselho administrativo e
diretoria sinaliza o reconhecimento e sucesso
alcangados por elas na empresa. Assim, este estudo
tem por objetivo verificar as seguintes hipéteses. Hi:
A presenga de mulheres no conselho de
administragao e diretoria aumenta o valor da empresa
e H2: A presenga de mulheres no conselho de
administragcdo e diretoria melhora a performance
financeira da empresa. A amostra final € composta
por 113 companhias brasileiras ndo financeiras de
capital aberto, entre os anos de 2010 e 2017, listadas
na Brasil, Bolsa, Balcdo. A confirmagao de ambas as
hipéteses ocorre por meio de estatistica descritiva,
analise de correlagdo e modelo de regresséo pooled
cross section.

Palavras-chave: Diversidade de género.
Governanca corporativa. Valor das empresas.
Performance financeira. Regressao cross section
com dados empilhados.

ABSTRACT

Corporate governance mechanisms are important
instruments in creating value and improving the
financial performance of companies, especially the
role of the board of directors and board of executive
officers. According to institutional theory, the mere
presence of women on the board and board of
directors signals the recognition and success
achieved by them in the company. Thus, this study
aims to verify the following hypotheses. Hi:: The
presence of women on the board and board increases
the company's value and H,: The presence of women
on the board and board improves the company's
financial performance. The final sample is composed
of 113 Brazilian non-financial companies, publicly
traded between 2010 and 2017, listed in Brazil, Bolsa,
Balcdo. The confirmation of both hypotheses occurs
through descriptive statistics, correlation analysis and
pooled cross section regression model.
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INTRODUGAO

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) (IBGC, 2010) define o conselho de
administragdo como o principal 6rgédo de governanga, o qual estabelece as diretrizes da organizagéo. De
acordo com a Lei no. 6.404/76, companhias abertas e de capital autorizado devem ter, obrigatoriamente, um
conselho de administragédo. Portanto, monitorar sua performance é um importante mecanismo de controle de
governanga corporativa para as empresas. Outro elemento fundamental de governanga corporativa é a
diretoria, responsavel por coordenar os negdécios da organizagdo, implementar a estratégia definida pelo
conselho de administragao e respeitar as diretrizes estabelecidas por ele (IBGC, 2007). Em termos mais
formais, a governanga corporativa pode ser compreendida como “sistema pelo qual as organizagdes séo
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, conselho de
administragao, diretoria e 6érgaos de controle” (IBGC, 2009, p. 19).

A eficacia do conselho depende de seus recursos de capital humano, tais como género, educagéo,
experiéncias gerenciais entre outras, como explica a teoria da dependéncia de recursos (PFEFFER;
SALANCIK, 1978). Neste contexto, surge o questionamento a respeito da diversidade de género nos 6rgaos
de governanga corporativa. Em outras palavras, busca-se compreender qual € a relagdo entre a presencga de
mulheres nos conselhos administrativos e diretoria e a criagdo de valor nas empresas. Segundo Campbell e
Minguez-Vera (2008) e Cardoso e Hanashiro (2018), a composi¢gdo de género do conselho pode melhorar o
desempenho da organizagédo devido a um conjunto unico de recursos que mulheres trazem ao negécio e,
portanto, pode afetar a performance financeira da empresa. Para Adams e Ferreira (2009), diretoras do
género feminino sao mais propensas a participarem de diversos conselhos e comités de monitoramento, em
um ritmo mais acelerado, que diretores de género masculino. Esses sdo importantes mecanismos de
governanga corporativa que auxiliam no desempenho da organizagao. Por sua vez, Beauvoir (1980) sugere
que a mulher em cargo de lideranca se mostra escrupulosa, minuciosa e facilmente agressiva. Para a autora,
essas sao caracteristicas que agregam valor a empresa em cargos os quais exigem habilidades de comando.

Estudos internacionais apontam para resultados divergentes sobre o tema, apresentando relagbes
positivas, negativas e neutras entre a presenga de mulheres no conselho de administragao/diretoria e a
criagdo de valor nas empresas analisadas (ADAMS; FERREIRA, 2009; NIELSEN; HUSE, 2010; KLUCK,
2012; SUDECK; LATRIDIS, 2014; BOSCIA; MARCHETTI; STEFANELLI, 2015; VINTILA; ONOFREI;
GHERGHINA, 2015; BYRON; POST, 2016; KIM; STARKS, 2016; COOK; GLASS, 2017). O estudo de Kiliick
(2012), por exemplo, busca verificar se o anuncio de nomeagbes de mulheres para os conselhos de
administragdo das organizagdes possui impacto no valor de mercado dessas empresas. Ele identifica uma
relagdo negativa e significante no retorno das ag¢des no periodo em que uma lei de cotas de género é
anunciada na Espanha e na Franga, causando perda no valor dessas organizagdes.

Ja na pesquisa em empresas alemas de Sudeck e latridis (2014), constata-se uma relagdo positiva
entre o valor de mercado e a presenca de mulheres nos conselhos das empresas analisadas. O estudo de
Low, Roberts e Whiting (2015) afirma que forcar nomeagdes para a diretoria ou estabelecer cotas de géneros,
em paises com fortes resisténcias culturais, pode reduzir o desempenho da organizagido. Nesse sentido, é
possivel observar que o impacto, positivo ou negativo, de mulheres nos conselhos de administragdo das

empresas pode variar em fungédo da cultura do pais e/ou empresa, do periodo apurado para analise, do
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mercado, além de outros fatores, apontando para a ndo existéncia de uma verdade universal sobre o impacto
da presencga do sexo feminino nos conselhos e diretorias.

Por sua vez, a teoria de capital humano afirma que os conhecimentos e habilidades individuais, se
bem investidos, podem beneficiar a organizagdo (LUCENA, 2003). Essa teoria também prediz que a
performance do conselho pode ser afetada pela diversidade dele, como resultado do diverso e uUnico capital
humano que cada individuo tem. Resultados do estudo de Kim e Starks (2016) sobre a diversidade de género
nos conselhos mostram que a presenca feminina no conselho ndo somente contribui com tipos mais diversos
de experiéncia, mas também com conhecimentos singulares de especializagao que nao estdo presentes nos
conselhos corporativos vigentes. De fato, paises com leis que exigem percentuais obrigatérios minimos de
participagao feminina nos conselhos melhoram o desempenho de suas empresas (FERREIRA, 2010; ISIDRO;
SOBRAL, 2015)

Nao obstante esse fato, verifica-se que ha baixa participagdo feminina nos conselhos de
administragdo das grandes empresas, tanto no meio internacional (FERREIRA, 2010; DEZSO; ROSS, 2012)
quanto no Brasil (SANTOS; RIBEIRO, 2009; MADALOZZO, 2011). De acordo com pesquisa realizada entre
2010 e 2012 pelo IBGC (2015), apenas 7,2% dos membros dos conselhos administrativos séo do sexo
feminino. Isso ocorre ainda que haja um aumento da participagdo das mulheres no mercado de trabalho
(DIEESE, 2013). Diante do exposto, esta pesquisa pretende responder ao seguinte problema: A presencga
feminina no conselho administrativo e diretoria possui impacto positivo no valor e performance financeira das
empresas?

Assim, este estudo tem como objetivo verificar se a presenga feminina no conselho administrativo e
diretoria possui impacto positivo no valor e performance financeira das empresas. Para tanto sao definidas as
seguintes hipéteses: H1: A presenca de mulheres no conselho de administracédo e diretoria aumenta o valor
da empresa e H2: A presenga de mulheres no conselho de administragéo e diretoria melhora a performance
financeira da empresa. A amostra final € composta por 113 companhias brasileiras nao financeiras de capital
aberto, entre os anos de 2010 e 2017, listadas na Brasil, Bolsa, Balcao (B3). A verificacdo das hipoteses
mencionadas ocorre por meio de estatistica descritiva, andlise de correlagdo e modelo de regresséo cross

section pooled.
REVISAO DA LITERATURA

A teoria institucional discute a forma como as a¢des de uma organizagdo podem ser influenciadas por
fatores externos e sociais. A institucionalizagcdo pode ser entendida como decisdes e atitudes diversas que,
quando realizadas constantemente, trazem resultados significativos e tornam-se valores reais para as
pessoas que as praticam e as reproduzem. Levando em conta a magnitude da influéncia que uma empresa
tem sobre outra, as organizagdes estdo sempre em busca de se adaptar ao meio em que a sociedade e as
leis estdo inseridas (MEYER; ROWAN, 1977; DIMAGGIO; POWELL, 1983).

Neste contexto, essa teoria possibilita analisar as mudangas institucionais que fundamentam a
sociedade e, com isso, entender a participagao da mulher nos conselhos e diretoria, assim como sua possivel
contribuicdo para a organizagao, no momento em que ela estaria ocupando um lugar tradicionalmente

instituido como masculino. De fato, quando uma empresa aloca mulheres em posi¢cdes de decisdes

PRETEXTO 2019 Belo Horizonte | v. 20 | N3 | p. 83-97 JUL-SET ISSN 1517-672 x (Revista impressa) ISSN 1984-6983 (Revista online) | 85



Anie Levinbuk Schmiliver, Marcella Scaraficci Teixeira, Mariana Domingues Brandao, Vitéria Dantas

Andrade, Michele Nascimento Juca
|

estratégicas, ela mostra que esta comprometida em ter uma diversidade de género em todos os niveis da sua
organizagao (BLUM; FIELDS, 1994; DAILY; DALTON, 2003).

Blum e Fields (1994) verificam que empresas enfrentam pressées institucionais para encorajar
diversidade de género em seus postos de gestdo. A nomeagéo de mulheres para participagdo em conselhos
de administracdo e diretoria € um meio de obter-se legitimidade na industria, sinalizando um amplo
compromisso da corporagdo com a diversidade. Por sua vez, Bilimoria (2000) argumenta que a simples
presenca de mulheres no conselho administrativo e diretoria sinaliza o reconhecimento e sucesso alcangados
por elas na empresa. Isso contribui com a reputagdo da organizagao em ter uma cultura de lideranga que
estimula equilibrio entre vida e carreira, facilitando o desempenho e progressdo das mulheres. Ja para Burke
(1994), essa presencga impressiona os acionistas e aqueles outros stakeholders que estdo preocupados com
a questao da diversidade nas empresas. Deszo e Ross (2012) complementam esse argumento ao citar que
toda acao que é tomada para melhorar a performance e escolha dos representantes dessas entidades de
governancga deve, consequentemente, melhorar o desempenho da empresa.

Além disso, verifica-se que nas empresas ha uma separacao entre propriedade e gestdo. Cabe aos
administradores buscar a maximizagao da riqueza da empresa e, por conseguinte, de seus acionistas. No
entanto, a teoria de agéncia afirma que nido é possivel assegurar que o agente tome sempre decisdes
financeiras 6timas, sob a ética do proprietario, gerando conflitos. Para buscar conciliar os interesses de
ambos, as empresas instituem mecanismos de governanga corporativa, entre outras agées, gerando custos
de agéncia (JENSEN; MECKLING; 1976)

Entre os mecanismos de governanga corporativa, destaca-se a presenga de um conselho de
administragdo que tem por objetivo, entre outros, fiscalizar a gestao dos diretores, que sdo responsaveis pela
representagao da companhia e pela implementagdo das deliberagbes da assembleia geral e do préprio
conselho (CVM, 2014). Por sua vez, a diretoria deve controlar a agédo de gestores, a fim de evitar mas decisdes
de execugéo (FAMA; JENSEN 1983).

De fato, a qualidade da governanga corporativa de uma empresa depende da gestdo dos individuos
que estao nos cargos de confianga. Além disso, também é importante a forma como esses lideres lidam com
a administragdo na organizagdo (CORREIA; AMARAL 2008). Essas acbes devem buscar o aumento de
riqueza dos acionistas. Segundo Hillman e Dalziel (2003), o conselho precisa de uma variedade de
habilidades, informagbes e experiéncias para exercitar esse monitoramento de forma eficaz na empresa. Ja
Carter, Simkins e Simpson (2003) verificam que a diversidade de género aumenta a independéncia do
conselho, o que melhora o monitoramento da organizagao. Tais fatos contribuem para o aumento de valor da
empresa.

Por sua vez, a teoria do capital humano afirma que o investimento na formagéo pessoal melhora a
produtividade dos trabalhadores. Gastos com formagéo, entre outros, podem ser considerados investimentos
em capital. Referidos fatores produzem capital humano, uma vez que nao é possivel separar o individuo do
seu conhecimento e habilidade. Assim, ao tomar decisdes de investimento em capital humano, as empresas
comparam a taxa de retorno desse investimento com os custos associados a sua contratagdo. (SCHULTZ,
1961; BECKER, 1964).
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Isidro e Sobral (2015) asseveram que a performance do conselho é afetada por sua diversidade, como
um resultado da singularidade do capital humano que cada individuo tem. Segundo Andrade (2010),
diferengas no estoque de capital humano s&o responsaveis por diferentes retornos na organizagao. Ja para
Peterson e Philpot (2017), homens e mulheres, em questdo de educagao e treinamento, sdo igualmente
qualificados para as fungdes do conselho, todavia elas podem trazer um capital valioso para o conselho,
afetando positivamente o valor da empresa. Segundo Metz (2015) e Lima et al. (2013), um dos tragcos da
mulher é seu senso de preocupacdo com os outros. O fato de ela olhar com outros olhos para os que estéo
a sua volta faz com que seja ainda mais valorizada como capital humano. Esse recurso, quando bem
investido, traz retornos positivos a empresa.

Por fim, a teoria da dependéncia de recursos sugere que os conselhos tém a importante fungao de
facilitar o acesso a recursos vitais para o sucesso da organizagédo (PFEFFER; SALANCIK, 1978). Essa teoria
explica que a eficacia do conselho depende de seus recursos de capital humano, tais como género, educagao,
experiéncias gerenciais entre outras. Assim, empresas com mais diversidade de membros no conselho tém
mais acesso a recursos que ajudam a reduzir a dependéncia externa, diminuir a incerteza e melhorar a
reputacao, o que leva ao aumento do valor da empresa.

Hillman e Dalziel (2003) declaram que a participagdo minoritaria de mulheres no conselho de
administragao e diretoria estimula a divergéncia de pensamentos e motiva outros membros a considerar uma
maior variedade de solugbes potenciais. Além disso, Kim, Burns e Prescott (2009) sugerem que a diversidade
do conselho aumenta a velocidade e capacidade dos gestores na tomada de decisdes estratégicas. O
conjunto desses fatos apontam para um melhor uso de seus recursos, agregando valor a empresa e criando
mais riqueza aos seus proprietarios.

As tabelas 1 e 2 apresentam uma sintese dos resultados dos estudos internacionais e nacionais,
respectivamente, sobre o tema desta pesquisa. Em ambas as tabelas, a variavel dependente € o valor da
empresa, sendo representado pela proxy Q de Tobin. Na tabela 1, verifica-se que a presenga de mulheres na
diretoria ou conselho de administragdo apresenta resultados inconclusivos sobre a criagdo de valor para a
empresa. Ha relagdes (n&o) significativas, sendo positivas e negativas. Com relagao as variaveis de controle,
tamanho apresenta uma relagao significativa e negativa para a maioria dos estudos. Ja para a alavancagem,
verifica-se uma relacdo significativa e contraria ao esperado pela maioria dos estudos empiricos
mencionados. Sobre a variavel crescimento, os resultados ndao confirmam o esperado. Por fim, espera-se
uma relagao positiva ou negativa entre idade e criagcdo de valor. A capacidade de a empresa adquirir
experiéncias, habilidades e conhecimento no decorrer do tempo aponta para uma relagao positiva. Entretanto,
essa relacdo pode ser igualmente negativa, uma vez que a performance e o valor da empresa decrescem
com o tempo.

Por sua vez, a tabela 2 indica que h4 menos estudos sobre o tema no Brasil que no exterior. A
semelhanga da tabela 1, a presenga de mulheres na diretoria ou conselho de administragao também
apresenta resultados inconclusivos sobre a criagdo de valor para a empresa, havendo resultados positivos e
negativos (ndo) significativos. Sobre as variaveis de controle, destaca-se o sinal favoravel aos demais estudos
empiricos e significancia estatistica para a variavel tamanho. Quanto a alavancagem e idade, os resultados
ndo confirmam o esperado, enquanto a variavel crescimento ndo é testada. Na revisdo de referenciais

empiricos, ndo sao identificados estudos que analisem a relagao entre presenca das mulheres no conselho
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de administragdo/diretoria e o valor da empresa, sendo representado pelo indice market to book value.

Ademais, em relagao a hipétese referente a presenga de mulheres no conselho de administragéo e diretoria

e a melhora da performance financeira da empresa, foi encontrado apenas um unico estudo que analisa a

performance financeira como variavel dependente. Tais fatos ratificam a relevancia dessas andlises nesta

pesquisa.

Tabela 1 - Sintese de resultados dos estudos empiricos internacionais

N . Vintila, Toumi,
guyen e Adams e Loderer e Isidro e L .
Variavei Sinal Faff Ferreira Waelchli Sobral ghnec:.frﬁznea :ﬁg:f;e'::i
arlavels esp. (2007) (2009) (2009) (2015) (20% 5) 201 6)“
Sinal Sig Sinal Sig Sinal Sig Sinal Sig Sinal Sig Sinal  Sig
Fresenca mulnores na + + 1% - 5% nd nd - sks o+  10% - 1%
Tamanho - - 1% n/d n/d - 1% - 1% + 5% - 1%
Alavancagem - nd nd nd nd nd nd - 1% + 5% + 5%
Crescimento + n/d n/d n/d n/d n/d n/d + s/s - s/s n/d n/d
Idade + n/d n/d n/d n/d - 1% - sls n/d n/d n/d n/d
Idade - n/d n/d n/d n/d - 1% - sls n/d n/d n/d n/d

Notas: s/s: sem significancia estatistica e n/d: ndo disponivel

Fonte: Elaborada pelos autores

Tabela 2 - Sintese de resultados dos estudos empiricos nacionais

Almeida, Klotzle e

Silva Junior e

Variaveis Sinal Pinto (2013) Oliveira (2013) Pereira (2013) Martins (2017)
esperado ol Sig Sinal Sig Sinal Sig Sinal Sig

Presenga mulheres na
diretoria/conselho * * s/s ) sl ) 1% ) s/s
Tamanho - - 1% n/d n/d + 5% - 1%
Alavancagem - + sls n/d n/d + 5% - sls
Crescimento + n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d n/d
Idade + n/d n/d n/d n/d - sls n/d n/d
Idade - n/d n/d n/d n/d - sls n/d n/d

Notas: s/s: sem significancia estatistica e n/d: ndo disponivel

Fonte: Elaborada pelos autores

METODOLOGIA

A populacao de interesse consiste em todas as companhias nao financeiras de capital aberto, listadas

na B3 entre 2010 e 2017. A amostra final compreende 113 companhias, cuja evolugéo esta apresentada na

tabela 3. As bases de dados utilizadas sdo Capital 1Q pertencente a Standard & Poor’s (S&P), Economatica

e Bloomberg. Os testes sao realizados por meio do software econométrico Stata v.15.

Tabela 3 — Evolugao da amostra

Descrigdo Quantidade
Amostra inicial 267

(-) Companhias sem valor de mercado de capital proprio ou negativo 109

(-) Companhias sem valor contabil de patriménio liquido ou negativo 29

(-) Companhias sem divida ou capital de terceiros de curto e longo prazos 13

(-) Intermediarios financeiras (PagSeguro, Cielo, Card System) 3

(=) Amostra final 113

Fonte: Elaborada pelos autores
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A confirmagdo ou ndo das hipoteses ocorre via estatistica descritiva, analise de correlagdo e
regressao pooled cross section. As variaveis analisadas e sua descricdo estdo apresentadas no modelo de
regresséo da equacado 1 e quadro 1, respectivamente. A principio, apresenta-se a estatistica descritiva dos
dados que tem como objetivo a compreensao de populagdes e amostras. Entre as métricas da estatistica
descritiva ha medidas de posigéo central e dispersdo. Quanto as medidas de posigéo central, destacam-se a
média aritmética, mediana e moda. Ja entre as medidas de dispersdo, ou de distanciamento em relagao as
de posicdo central, destacam-se amplitude, variancia, desvio-padrao, minimo e maximo (ANDERSON;
SWEENEY; WILLIAMS, 2008; FAVERO et al, 2009).

Na sequéncia, verifica-se o sinal, valor e significancia estatistica da correlagdo. A analise da
correlagao consiste no estudo entre duas variaveis e como elas se relacionam entre si, tendo como objetivo
quantificar a for¢ca e diregdo da relagdo existente entre essas duas variaveis (ANDERSON, SWEENEY,
WILLIAMS, 2008). Neste estudo, ela possui dois objetivos, a saber: verificar a existéncia de uma eventual
correlagdo alta entre a variavel dependente e independentes/controle e identificar uma eventual elevada
multicolinearidade entre as variaveis independentes/controle. Caso ela exista, os testes do modelo de
regressado devem confirmar esse fato.

Por fim, aplicam-se os modelos de regressao e testam-se seus pressupostos, sendo normalidade e
homocedasticidade dos residuos, linearidade dos paradmetros e auséncia de alta multicolinearidade entre
variaveis explicativas (GUJARATI, 2006; WOOLDRIDGE, 2007). De acordo com Gujarati (2006), existem trés
categorias de dados que podem ser utilizados para analises empiricas: dados cross section, dados pooled
cross section e dados em painel. Este estudo utiliza o modelo de regressdo com dados pooled cross section,
modelo no qual se pressupde que o coeficiente angular B da variavel explicativa X é idéntico para todas as
observagdes ao longo do tempo (FAVERO et al, 2009).

As equacgdes 1, 2 e 3 apresentam os modelos de regressdo com dados em pooled cross section desta
pesquisa, cujas variaveis estdo descritas no quadro 1 e s&o obtidas a partir dos estudos empiricos
apresentados nas tabelas 1 e 2. As equagbes 1 e 2 tém como referéncia proxies de criagdo de valor na

empresa, enquanto a equacgao 3 possui como variavel dependente a performance financeira da companhia.

VEQTit = Bo+ B1PMUit+ B2TAMit + BsALAit + B4CREit + BsIDAi + Eit (1)
VEMB: = Bo + B1PMUit + B2TAMit + B3ALAit + B4CREit + BsIDAit + Eit (2)
PFit = Bo + B1PMUit+ B2TAMit + BsALAit + Bs CREit + Bs IDAt + Eit (3)

Em que: i = empresa, t = tempo; Bo = coeficiente angular, B1a5 = coeficientes lineares e € = termo de erro
da equacao
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Quadro 1 - Descrigado das variaveis

Sigla Descrigao | Tipo | Sinal Formula Componente Referéncias Fontes
VMPL = valor de mercado N Faff
do patrimdnio liquido = guyen ¢ al
(nimero de agdes em (2007); Garcia-
Valor da VEQT = irculaca d Meca, Martinez-
empresa D / QTobin = clreulagao x prego das Ferrero e cia
VEQT com Qde na (VMPL + 3%’8.?.2 valor contébil das Garcia-Sanchez
Tobin VCDT) /AT dividas de curto e londo (2014); Isidro e
9 Sobral (2015)
prazos
AT = ativo total
VMPL = valor de mercado Greene e Jame
Valor da do patriménio liquido = (2013); Bastos e
empresa _ (numero de agdes em Nakamura
VEMB | com D n/a VEMB = VMFL circulagdo x prego das (2009); Bastos, clQ
/ VCPL ~
market to acgdes) Basso e
book value VCPL = Valor contabil do Nakamura
patrimdnio liquido (2009)
ROA = Retorno sobre o ativo .
Perfor- PF=ROA = EBIT = Lucro antes dos juros Bathula (2008){
PF mance D n/a : Khudzari e Sori clQ
financeira EBIT/AT e impostos (2012)
AT = ativo total
Presenca NMDC = namero de Pucheta-
de mulheres na diretoria e Martinez e Bel-
PMU = NMDC . Oms (2015);
PMU mulheres | + conselho de administ. ; g B
. . / TMDC = Sila, Gonzalez e
na diretoria TMDC = total de membros
. . Hagendorff
e conselho da diretoria e conselho
(2016)
Silva Junior e
Ln = logaritmo neperiano Martins (2017);
TAM Tamanho C - TAM = Ln (AT) L Pucheta- clQ
AT = ativo total .
Martinez e Bel-
Oms (2015)
Dezs6 e Ross
VCDT = valor contabil das (Bzé)r:égigr%u;m’
ALA Alavan- c ) ALA =VCDT/ | dividas de curto e longo Hamrouni e
cagem AT prazos . Q
— ot (2016); Silva
AT = ativo total . .
Junior e Martins
(2017)
A%RLV = variagédo % ou
média do crescimento Greene e Jame
- ~ o
CRE Cresci c + CRE = A%RLV percentual da RLV dos 3 (2013); Isidro e ClQe
mento /3 ultimos anos Sobral (2015) E
RLV = receita liquida de
vendas
Ln = logaritmo neperiano Isidro e Sobral
IDA Idade C +/- IDA =Ln (NA) | NA =ndmero de anos de (2015) clQ
existéncia da empresa

Em que: D = variavel dependente, | = variavel independente, C = varidvel de controle das equagbes 1, 2 e 3,
B = Bloomberg, CIQ = Capital IQ (S&P) e E = Economatica
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ANALISE DOS RESULTADOS

A estatistica descritiva apresentada na tabela 4 indica que as variaveis apresentam dados para todos
os anos da amostra. O valor da empresa, calculado via Q de Tobin (VEQT), aponta que a estrutura de capital
da companhia - a valor de mercado - em média, se aproxima do valor contabil de seus ativos. Ja o valor da
empresa - obtido via comparagéo entre o valor de mercado e contabil do capital préprio da empresa (VEMB)
— apresenta uma média duas vezes maior que VEQT. Isso sinaliza uma expectativa de criagcdo de valor no
futuro. Com relagdo a performance financeira (PF) ou retorno sobre o ativo da companhia, sua média é 7%,
havendo variagdes em torno de resultados negativos de 45% e positivos de 47%. Quanto ao tamanho (TAM),
verifica-se que em média as empresas sdo de grande porte, possuindo R$ 14,6 bilhdes de total de ativo. Cabe
observar que o valor da tabela esta apresentado em logaritmo neperiano. Quanto a alavancagem (ALA), em
média, as companhias tém 32% da sua estrutura de capital sendo financiada por terceiros. Ja a média de
crescimento das receitas liquidas (CRE) a cada triénio € de 28%. Por fim, em média, as empresas possuem

53,5 anos de existéncia. Na tabela, esse valor esta igualmente apresentado em logaritmo neperiano.

Tabela 4 - Estatistica descritiva

Variaveis Observagoes Média Desvio padrao Minimo Maximo
VEQT 904 1,105653 0,750515 0,162383 6,591313
VEMB 904 2,026193 2,396005 0,022138 23,24403

PF 904 0,071073 0,068038 -0,456450 0,472921
TAM 904 8,564601 1,380292 5,028475 12,75288
ALA 904 0,329647 0,159203 0,000653 0,767496
CRE 904 0,289875 1,369470 -0,440059 23

IDA 904 3,733850 0,751737 1,098612 4,976734

Fonte: Elaborada pelos autores

Quanto a presenga de mulheres na diretoria e conselho de administragdo das companhias (PMU), a
tabela 5 apresenta sua evolugdo ao longo dos anos da amostra. Essa variavel possui uma quantidade de
observagdes inferior as demais apresentadas na tabela 3, sendo de 760 no total ou de 95 companhias para
cada ano da amostra. Logo, ha 18 companhias sem dados em um total de 113. Em média, as mulheres
possuem participagdo de apenas 4,1% nos conselhos de administragao e diretoria, ainda que haja uma
evolugao oscilante ao longo dos anos. Entretanto, destaca-se que uma alta quantidade de companhias nao
possui representantes do género feminino nessas entidades de governanga — média de 70 companhias ou
73,4% do total de 113. Quanto ao maximo de 100%, isso ocorre em uma unica companhia no ano de 2016,
reforcando o carater de excepcionalidade da participagcdo de mulheres na diretoria e conselho de
administragdo das companhias

PRETEXTO 2019 Belo Horizonte | v. 20 | N3 | p. 83-97 JUL-SET ISSN 1517-672 x (Revista impressa) ISSN 1984-6983 (Revista online) | 91



Anie Levinbuk Schmiliver, Marcella Scaraficci Teixeira, Mariana Domingues Brandao, Vitéria Dantas

Andrade, Michele Nascimento Juca
|

Tabela 5 — Evolugao da presenga de mulheres nas companhias

Descrigdo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 Total
Quantidade de observagdes 95 95 95 95 95 95 95 95 760
Média de participacdo % 2,7 3,6 3,8 4.8 4,3 3,8 57 4,3 41
Quant. com 0% de particip. 76 73 70 67 68 67 67 70 n/a
Quant. com 100% de partic. 0 0 0 0 0 0 1 0 n/a
Quant. com dados difer. 0 e 1 19 22 25 28 27 28 27 25 n/a

Nota: n/a = ndo aplicavel

Fonte: Elaborada pelos autores

Por sua vez, a tabela 6 apresenta a anadlise de correlagao entre as variaveis dos modelos das
equacoes 1, 2 e 3. As correlagdes entre VEQT e VEMB com PMU s&o positivas e significativas, o que confirma
previamente a Hi: A presenca de mulheres no conselho de administracdo e diretoria aumenta o valor da
empresa. O mesmo resultado é obtido para a correlacdo entre PF e PMU, ratificando a Hz2: A presenca de
mulheres no conselho de administragdo e diretoria melhora a performance financeira da empresa. Tais
resultados estéo alinhados com a teoria institucional.

Quanto as variaveis de controle, verifica-se uma correlagéo negativa entre TAM e ALA com VEQT,
conforme esperado pela teoria de dependéncia de recursos e de agéncia, respectivamente. Essa relagéo é a
mesma obtida entre ALA e VEQT. Ja a correlagéo positiva e significativa entre IDA e VEQT/VEMB confirma
a teoria de dependéncia de recursos. Crescimento ndo apresenta significancia estatistica nas correlagdes.
Além disso, destacam-se as correlagdes significativas negativa e positiva entre ALA e IDA com PF,
respectivamente, estando em linha com os resultados das variaveis dependentes de criagédo de valor (VEQT
e VEMB). Por fim, as correlagdes positivas e significativas entre as variaveis explicativas ndo sao altas,

indicando uma possivel baixa multicolinearidade entre elas.

Tabela 6 - Anadlise de correlagao

Varidveis  VEQT VEMB PF PMU TAM ALA CRE IDA
VEQT 1,0000
0,7401
VEMB 0000g 110000
0.6225  0,4812
PF [0,0000] [0.0000] 0000
0.1926 01426  0,0887
PMU [0.0000] [00001] [0,0145] 10000
01372 -00579 00419  0,2224
TAM [0,0000] [0,0821] [0.2082]  [0.0000] 10000
00666 01351  -00865 0085 0,159
ALA [0,0453]  [0,0000]  [0,0092] [0,0182] [0.0000] 0000
CRE 20,0046 -00035  -0,0450  -0,0014  -0,0651 00005 . oo
[08892] [0,9173] [0.4768]  [0,9690]  [0,0505]  [0,9871] '
oA 00856 00805 00882 00114 00444 01343 02203 . oo

[0,0100] [0,0115] [0,0080] [0,7530] [0,1819] [0,0001] [0,0000]
Notas: Os valores de cima referem-se ao coeficiente de Pearson, enquanto os de baixo, ou seja, os que estédo entre

colchetes apresentam sua significancia estatistica. Os valores em negrito sdo os que possuem significancia estatistica no
valor da correlagdo aos niveis de 1% ou 5%.
Fonte: Elaborada pelos autores
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A tabela 7 apresenta os resultados dos testes de regressao cross section pooled para os modelos 1,
2 e 3, que correspondem as equagdes 1, 2 e 3. Os testes dos pressupostos de todos eles identificam que nao
ha normalidade nos residuos. Entretanto, o teorema de Gauss-Markov mostra que, mesmo sem a
normalidade dos residuos, os estimadores dos minimos quadrados ordinarios (MQO) ainda s&o os melhores
estimadores lineares nao viesados (MELNVs) (ANDERSON et al, 2008). Além disso, o valor do fator de
inflagao de variancia (VIF) é inferior a 2. Tal fato indica a inexisténcia de alta multicolinearidade entre as
variaveis explicativas. Ja o teste de Breusch Pagan indica a presenca de heterocedasticidade nos residuos,
sendo corrigida por meio de erros-padrao robustos. Quanto a linearidade dos coeficientes, ela é verificada

pela significAncia do modelo econométrico como um todo, com o teste F tendo um p-valor de 0%.

Tabela 7 - Regressdo com pooled cross section

Modelo 1 (VEQT | H4) Modelo 2 (VEMB | H1) Modelo 3 (PF | Hz)
Variaveis

Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor
PMU 2,216531 0,000 *** 4,816503 0,001 *** 0,072669 0,017 **
TAM -0,098149 0,000 *** -0,250802 0,000 *** 0,002234 0,233
ALA -0,240334 0,161 2,775292 0,000 *** -0,049035 0,002 ***
CRE 0,002066 0,847 0,016094 0,789 -0,002994 0,117
IDA 0,080835 0,025 ** 0,260469 0,012 ** 0,003377 0,343
Cons. 1,652493 0,000 *** 2,212185 0,002 *** 0,056119 0,009 ***
F p-valor 0,0000 *** 0,0000 *** 0,0009 ***
R? ajustado 0,0736 0,0541 0,0206
'c:lgégr(\a/agées 760 760 760

Fonte: Elaborada pelos autores; Nota: Niveis de significancia estatistica de 1% *** e 5% **

Os modelos 1 e 2 confirmam a H1: A presencga de mulheres no conselho de administragéo e diretoria
aumenta o valor da empresa, assim como o modelo 3 confirma a Hz: A presenca de mulheres no conselho de
administragao e diretoria melhora a performance financeira da empresa. Dessa forma, a comprovacao de H1
ratifica as teorias institucional e de dependéncia de recursos, enquanto a constatagdo de Hz corrobora as
teorias de agéncia e do capital humano.

A teoria institucional discute a forma como as agdes de uma organizagdo podem ser influenciadas por
fatores externos e sociais. Ja a teoria de dependéncia de recursos sugere que a diversidade de recursos de
capital humano explica a eficacia do conselho. No caso da H1, os resultados obtidos estao alinhados com os
estudos de Nguyen e Faff (2007) e de Vintila, Onofrei e Gherghina (2015) — vide tabela 1. De fato, a cada 1%
de aumento da presenga de mulheres na diretoria e conselho de administragdo, ha um aumento de 2,21% no
valor da empresa, se calculado via Q de Tobin (VEQT), e de 4,81%, se calculado via relagao entre valor de
mercado e contabil (VEMB) do capital proprio da empresa.

Quanto a performance financeira (PF), a teoria de agéncia sugere que a presenga de mecanismos de
governanga corporativa mitiga os conflitos entre principais e agentes, aumentando o resultado financeiro da
organizagdo. Ja a teoria do capital humano afirma que o investimento na formagdo pessoal melhora a

produtividade e desempenho dos seus colaboradores. Essa performance é afetada pela diversidade dos
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gestores em cargos executivos, sobretudo. Uma das principais caracteristicas das mulheres é seu senso de
preocupagado com os demais. O valor do coeficiente da variavel PMU, na equagédo 3. indica que a cada 1%
de aumento na presenca de mulheres na diretoria e conselho de administragdo, ha um aumento no retorno
sobre o ativo da empresa (ROA) de 0,07%.

O coeficiente linear ou constante é significante em todos os modelos. J& tamanho (TAM) apresenta
uma relagéo negativa e significativa com ambas as variaveis de criagéo de valor (VEQT e VEMB), ratificando
a teoria de dependéncia de recursos. Quanto a alavancagem (ALA), verifica-se uma relagdo negativa e
significativa com performance financeira. Assim, a cada 1% de aumento no seu endividamento, a empresa
reduz seu ROA em 0,04%. Por fim, verifica-se uma relagdo positiva e significativa entre idade (IDA) e
VEQT/VEMB.

CONCLUSAO

O conselho de administragdo e diretoria das companhias constituem importante mecanismo de
governanga corporativa, cuja eficacia depende de seus recursos de capital humano, incluindo género,
conforme explicitado pela teoria da dependéncia de recursos. Assim sendo, este estudo busca compreender
se a presenga de mulheres nesses instrumentos de governanga aumenta o valor e performance financeira
das companhias. Os testes aplicados s&o os de estatistica descritiva, analise de correlagéo e regressao cross
section com dados empilhados ou pooled. A amostra final € composta por 113 companhias listadas na B3,
cujos dados sdo obtidos a partir das bases da Bloomberg, Capital IQ e Economatica, entre os anos de 2010
e 2017.

Como resultado, tem-se a confirmacgao das hipéteses 1 e 2. No caso de H+ - A presenca de mulheres
no conselho de administracdo e diretoria aumenta o valor da empresa, ha uma ratificagdo das teorias
institucional e de dependéncia de recursos. Por sua vez, a verificacdo de H2 - A presenca de mulheres no
conselho de administragdo e diretoria melhora a performance financeira da empresa - corrobora as teorias de
agéncia e do capital humano. Quanto as variaveis de controle, tamanho, alavancagem e idade mostram-se
igualmente significantes e de acordo com os sinais esperados.

Entre as limitagbes apresentadas neste estudo, destaca-se a baixa quantidade de informagbes
relacionadas a presencga de mulheres no conselho de administragédo e diretoria. Para fins de sua evolugéo,
sugere-se, além da ampliagdo da amostra, a inclusdo de outras variaveis relacionadas as teorias
mencionadas, tais como a relagao entre politica de compensacao e género na gestao das organizagdes, bem
como a identificacdo dos segmentos de listagem especiais de governanga corporativa na B3 — novo mercado,

nivel 1 e 2.
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