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Mulheres no conselho de administracao: Qual o risco?

Resumo

As empresas aumentaram a presenca de mulheres em cargos de lideranca, mas € preciso
avancar, pois o numero de empresas que possuem diversidade significativa nos conselhos de
administracao e nos cargos de liderancga, ainda est4 longe da equidade. A diversidade deve ser
considerada como questdo fundamental dentro das empresas, pois um grupo que se mostra
homogéneo, ndo pode criar visdes e opinides diferenciadas, pois € necessario encontrar “meios
diferentes para respostas diferentes” que sao desafios que se encontram também no mercado e,
consequentemente nos riscos. Assim, o presente estudo tem o objetivo de avaliar se a presenca
das mulheres nos conselhos de administracao influenciam na reducao do risco. Para tanto, se
utilizou uma amostra formada pelas empresas brasileiras listadas na B3 S/A e na base Refinitiv
Eikon® de diferentes setores de atuacdo, excluindo instituigdes financeiras e empresas
classificadas como outros setores € com o patrimonio liquido negativo. Todas as variaveis
passaram pelo processo de winsorizagdo, permitindo que os dados fossem compardveis. A
amostra do estudo ¢ de 60 empresas que foram analisadas entre os anos de 2015 a 2019. Neste
estudo foi aplicado o modelo de regressao de dados em painel desbalanceado com erros-padrao
robustos num total de 286 observacdes. Os principais resultados apontam que a presenca
feminina e os lucros por a¢do apresentam resultados significativos quando relacionados a
diminui¢do dos riscos. Dentre os achados se percebe também que ao se tratar da relagao de
presenca feminina e a diminuicdo do risco, o tamanho das empresas mostrou-se como
significativo assim como os lucros por acdes, que se apresentou como um dos principais
numeros que os investidores levam em consideracdo para adquirir participagdo em uma
empresa.

Palavras chave: Presenga Feminina, Risco, Conselhos de Administracao.
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1 INTRODUCAO

Ao longo do século XX, as mulheres conquistaram direitos, no entanto, persistem ainda
nos costumes e imaginario social, responsabilidades e condi¢cdes que fazem com que o trabalho
feminino ocorra com contradi¢des explicitas: diferencas salariais entre géneros nas mesmas
funcdes, menores oportunidades de inser¢cdo no mercado quando comparado aos homens e
poucas mulheres em cargos de gestdo e chefia corporativa (Queiroz, 2020). Essa realidade de
ascensdo feminina despertou interesse e desenvolvimento de pesquisas que analisam as
diferencas comportamentais e gerenciais entre homens e mulheres, destacando suas implicacdes
para o contexto das empresas (Perryman et al., 2016).

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) (IBGC, 2010) define o
conselho de administragdo como o principal 6rgdo de governanca, o qual estabelece as diretrizes
de uma organizagdo. O conselho de administragdo €, entdo, a instancia-chave para monitar a
gestdo da empresa (Fraga e Silva, 2012). Rost e Osterloh (2009) argumentam que a principal
razao para os conselheiros das empresas financeiras ndo terem antevisto a fragilidade de seus
balangos, na crise financeira de 2008, foi a crescente homogeneidade dos conselhos, com falta
de uma representagdo educacional variada e de pontos de vista diferenciados, o que levou a um
comportamento e pensamento de grupo.

Diante da importancia dos conselhos de administracao para as praticas de governanga,
¢ fundamental a implantag¢@o de conselhos com perfil heterogéneo, formado por membro com
diferentes perfis de atuagdo, que tenham independéncia em relagdo aos controladores da
empresa e que tenham competéncias necessarias para cumprir suas deliberagdes (Caron, 2016).
Segundo Cardoso e Hanashiro (2018), a composicao de género do conselho pode melhorar o
desempenho da organizacdo devido a um conjunto Unico de recursos que mulheres trazem ao
negdcio e, portanto, pode afetar a performance financeira da empresa.

No Brasil, a participagdo feminina nos conselhos e em cargos de diretoria ¢
relativamente baixa em comparagdo a outros paises, que possuem incentivos a inser¢cao da
mulher na administracdo das firmas, como a Suécia, Finlandia, Espanha ¢ Noruega, podendo
tal realidade atenuar a relevancia das agdes femininas nas firmas (Brugni et al., 2018). Adams
e Ferreira (2009) observaram que a presenca de mulheres parecia ter impacto significante na
governanga dos conselhos, sendo elas mais dispostas a participar dos comités relacionados a
atividades de monitoracdo da administragdo. Com 5% de significancia, Zuchi et al.(2021)
observa que quando ouver ao menos uma mulher no conselho de administracao, pode implicar
em menor risco da firma.

A 7% edig¢ao da “Women in the Boardroom: A global perspective” publicacao da Deloitte,
destaca que em 2022, a média global ¢ de 19,7% de mulheres que possuem cargos no conselho
de administragdo, 5,0% em cargos de Chief Executive Officer (CEOs) e 15,7% ocupam cargos
de Chief Financial Officer (CFOs). No Brasil, a porcentagem ¢ de 10,4% de mulheres em cargos
do conselho de administragdo, que esta abaixo da média mundial. A mesma publicado destaca
que os principais setores com a maior presenca feminina nos conselhos de administragdo sao:
tecnologia, midia e comunicagdo com 14,7%, empresas de consumo com 11,5%, energia e
recursos em 11,0%, manufatura em 10,1% e servigos financeiros com 9,8% (Deloitte, 2022).

A presenca feminina nos cargos de alta gestdo impulsiona a adog¢ao da agenda
Environmental, Social and Governance (ESG) nas organizagdes. Pesquisas identificam que
52% das companhias de capital aberto com pontuacao alta das questdes ESG possuem mulheres
ocupando cargo de diretoras e 48% das empresas com pontuagdes baixas (Rocha, 2022). Ainda,
a auséncia de mulheres nos conselhos de administragdo das empresas com alto desempenho
ESG ¢ de 17%, porém esse percentual aumenta para 31%, em relacdo as empresas que
apresentam pontuagdo baixa nos aspectos ESG (Rocha, 2022). De acordo com a pesquisa
realizada, essa relagdo entre a presenga feminina e o bom desempenho ESG ¢é por causa da
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propensdo das mulheres a seguirem regras e possuirem melhor gestdo de risco e maior controle
ao se comparar com os homens (Rocha, 2022).

Nesse sentido, hd evidéncias de que a diversidade de género nos conselhos tem
impactado o risco das empresas por meio de menor exposi¢do ao mesmo (Perryman et al.,
2016).

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 O papel das mulheres nos conselhos de administraciao

O conselho de administra¢do ¢ o 6rgdo colegiado encarregado do processo de decisao
de uma organizacdo em relacdo ao seu direcionamento estratégico. Ele exerce o papel de
fiscalizar principios, valores, objeto social e sistema de governanca da organizacdo sendo seu
principal componente (Paula, 2016).

Uma das vertentes que aponta um conselho bem-sucedido ¢ a diversidade de perfis do
mesmo (Costa et al., 2019), uma vez que somente com diferentes géneros, comportamentos e
aspectos culturais se pode garantir uma tomada de decisdo mais precisa e acertada para a
organiza¢do. Dentro desse contexto de diversidade de perfis, destaca-se a utilizagdo para o
presente estudo, as mulheres, e nesse caso especifico, as atuantes nos conselhos de
administracao.

Durante muito tempo, as mulheres eram limitadas a trabalhos domésticos, cuidavam da
casa e dos filhos, somente a partir da Revolucao Industrial, com a necessidade de mais mao-de-
obra, as mulheres comecaram a exercer trabalho fora dos seus lares e tomar postos de trabalho
que nao os domésticos, que até entao eram realizados por homens (Wajnman & Neto, 2000).

Para Gregory (2009), a sociedade atribui diferentes papéis e identidades para homens e
mulheres, ¢ os papéis masculinos sdo, em geral, mais valorizados e recompensados do que os
femininos. Essa desigualdade de oportunidades, de tarefas, de poder e de prestigio ¢ observada
dentro da divisao de trabalho entre géneros. Nao € possivel entender esse processo de evolucao
ao longo dos anos, sem antes falar sobre o empoderamento, que € saber da sua capacidade, seja
ela natural ou adquirida, de desempenhar atividades de forma consciente. O empoderamento,
definido por Carvalho (2004), ¢ um processo de validagdo da experiéncia de terceiros e de
legitimagdo de sua voz, e, a0 mesmo tempo, de remog¢ao de barreiras que limitam a vida em
sociedade. Para 0 mesmo autor, indica processos que procuram promover a participagao,
visando ao aumento do controle sobre a vida por parte de individuos e comunidades, a eficacia
politica, uma maior justica social e a melhoria da qualidade de vida.

Com o passar dos anos, as mulheres conquistaram seu espago na sociedade e buscaram
estudar e se profissionalizar, adquirindo esse direito e assim passaram a assumir papéis de
lideres em grandes empresas. Pela funcao que a mulher tradicionalmente ocupa na sociedade,
na empresa, procura valorizar os membros organizacionais como seres humanos e individuos,
com valores e necessidades singulares, e ndo apenas como alguém que faz, carrega, empurra,
transporta ou ocupa uma posi¢ao (Robbins & Coulter, 1998).

No Brasil, nao ha nada efetivo com relagdo a cotas para mulheres em conselhos de
administracdo. Porém, o projeto de lei 112/2010, em tramitacdo, estabelece um percentual
minimo de 40% de ocupacdo por mulheres das vagas nos conselhos de administragdo das
empresas publicas, sociedades de economia mista e demais empresas em que a Unido, direta ou
indiretamente, detenha a maioria do capital social com direito a voto. A participacao feminina
¢ benéfica para as organizagdes, pois caracteristicas comportamentais femininas tendem a
influenciar positivamente as dinamicas dos conselhos de administragdo, tais como:
comunicagdo, empatia, aversdo ao risco, busca pelo consenso, aspecto mais democratico
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(Lazzaretti & Godoi, 2012; Dezso & Ross, 2012). Fabricio, Dalcero, Ferreira e Ribeiro (2021)
apontam que a presenca feminina nos cargos de Chief Financial Officer (CFO) auxiliam para a
diminui¢do da discricionariedade dos accruals, o que melhora a qualidade dos relatérios
contabeis das empresas.

A reducdo do desequilibrio de género nos conselhos de administracdo ¢ considerada,
para além de uma questao de justica e igualdade, mas também como questdo econdmica. Por
outras palavras, o objetivo de fomentar a participagdo de mulheres nos conselhos de
administracao nado se trata apenas da “coisa certa a fazer”, mas também de trazer melhorias a
performance financeira das empresas (Pereira, 2013).

2.2 Influéncia do género e seus impactos na tomada de decisao

Desde a década de 1970, a diversidade de género ¢ discutida na literatura de finangas
(Zuci, Brugni, Nossa & Beiruth, 2021). Martins e Junior (2017) apontam que a diversidade
promove melhor entendimento do mercado, pois combina com a habilidade de penetrar em
diferentes mercados e potenciais clientes. Do mesmo modo, Westphal ¢ Milton (2000),
defendem que a presenca de diferentes géneros nos conselhos podem diminuir a coesao social
entre os grupos e reduzir a probabilidade de que pontos de vista minoritarios influenciem as
decisoes.

Segundo Zillman (2018), ha evidéncias de que ¢é favoravel para os negocios apresentar
diversidade, ou seja, homens e mulheres nos conselhos de administragdo. Silva e Margem
(2015) em sua pesquisa sobre a presenca feminina nos conselhos de administragdo observaram
que o aumento da diversidade reduz o groupthinking ao introduzir diferentes pontos de vista,
trazendo uma maior eficiéncia na tomada de decisdo e melhores resultados de desempenho para
a empresa. E cabe ressaltar que conselhos diversificados onde exista mais cooperagao nas trocas
de informagdes entre diretores e funciondrios auxiliam em discussdes mais profundas entre os
membros (Gul et al., 2011).

Um conselho de administracdo é responsavel por supervisionar as atividades que a
entidade desempenha, ¢ o 6rgao que participa das decisdes mais importantes na empresa
(Hendru & Kiel, 2004). Desta forma, as atividades executadas pelos membros dos conselhos de
administracdo geram repercussao na organiza¢do da empresa interferindo diretamente na
tomada de decisdo e para tanto, busca-se uma diversidade na composi¢ao do conselho, que pode
ser de independéncia, género e nacionalidade dos seus membros (Haro-de-Rosario et al., 2017).

Estudos tratam sobre a relacdo da presenca das mulheres nos conselhos e sobre os
reflexos que a sua participacao pode gerar. Para Silva e Martins (2017), quanto ao quesito
género, a participagdo feminina € positiva para as companhias, em virtude das caracteristicas
comportamentais da melher, pois essas caracteristicas (comunica¢ao, empatia, aversao ao risco,
entre outras) podem influenciar de maneira positiva a performance do conselho de
administracao. Para Chong, Ong ¢ Tan (2018), o nivel de exposicao ao risco da empresa advém
das decisoes tomadas pelos seus gestores.

Gul, Hutchinson e Lai (2013) afirmam que a Teoria Organizacional normalmente indica
que a presen¢a de mulheres no conselho de adminisntragao se associa a melhores resultados
organizacionais, pois a inclusdo fortalece as decisdes e facilita aquelas consideradas
desagradaveis pelos membros do sexo masculino. Wahid (2019) verificou o impacto da
presenca feminina do conselho de administragdo na ma conduta financeira e detectou que
conselhos mais diversificados cometem menor nimero de erros em relatdrios financeiros e se
envolvem em menos fraudes. Além de Klenke (2003), afirmar que a diferenga na lideranca
exercida por homem e por mulher é notada pelo estilo mais agressivo, baseado no comando e
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na conformidade dos homens e as mulheres apresentarem um comportamento mais baseado
numa relagcdo de confianga e cooperagao.

Adams e Ferreira (2009) concluiram que a diversidade de género nos conselhos de
administracao tem efeito significativo nas tomadas de decisoes, € as mulheres se comportam de
maneira distinta dos homens com relacao a assiduidade. Além disso, os autores apontam que as
mulheres tém papel importante nas posi¢des relacionadas ao monitoramento nos conselhos
administrativos, logo se percebe que o género pode influenciar nas tomadas de decisdes dos
conselhos de administragdo, visto que a diversidade oferece diferentes resultados e relacdes
empresariais distintas.

2.3 Relacio risco e a presenca de mulheres nos conselhos de administraciao

O valor de mercado de uma empresa ¢ determinado na negociagdo, ndo havendo um
valor correto para o negocio, pois leva em consideragdo as perspectivas dos envolvidos na
negociacdo, o que envolve decisdes subjetivas e que influenciam o valor das empresas
(Martinez, 1999). O risco de mercado ¢ o risco da perda de valor de um ativo motivado por
variagoes de pregos de mercado decorrente de causas adversas como taxa de cambio, taxa de
juros, precos de commodities e outros, inerentes ao mercado (Souza, Santos & Andrade, 2017).
Segundo Fama e French (1992), o retorno como base de risco pode ser afetado por fatores de
mercado, fatores relacionados ao tamanho da empresa, maturidade, patrimonio liquido contabil
e riscos de inadimpléncia, consubstanciando em importantes controles em modelagems que
buscam medir tal proxy.

Fernandes (2007) afirma que a alavancagem financeira, tamanho dos ativos e
variabilidade da liquidez sdo fatores que elevam o risco de mercado; ja a rentabilidade, a
variabilidade da alavancagem financeira, a variabilidade da rentabilidade e o crescimento dos
ativos sao fatores que reduzem o risco de mercado.

Luo et al. (2017) afirmam que a participacdo feminina nos conselhos de administragdo
chineses mostrou-se eficaz para a governanga corporativa, com a finalidade de conter a
manipulacdo das atividades e, dessa forma, fornecer as partes interessadas relatérios mais
transparentes, uma vez que as mulheres sao mais avessas ao risco, menos tolerantes diante de
comportamentos oportunisticos, mais ativas e monitoram de maneira mas eficiente, podendo
melhorar o controle da empresa. Martin-Ugedo et al. (2018) analisaram a influéncia de género
de CEO em retornos e risco para uma amostra de 2.157 empresas espanholas no ano de 2013,
onde atestou que aquelas cujo CEO ¢ do sexo feminio tém maiores retornos € um nivel menor
de endividamento e menor alavancagem financeira.

Os homens tendem a decisdes mais arriscadas do que as mulheres, como exemplo, tem-
se o resultado de experimentos que envolvem a loteria, com probabilidade e resultados
financeiros conhecidos, em que as mulheres sao mais avessas ao risco (Costa, 2018). Tal
resultado pode ser explicado pelo fato de as mulheres serem mais firmes no monitoramento e a
divida ser um mecanismo de monitoramento dos custos de agéncia, impactando em maior
assuncdo de dividas para controlar as ac¢des dos gestores, levando-os a assumir riscos
necessarios e projetos mais rentaveis (Rossi et al., 2018).

Schmiliver, Teixeira, Branddo, Andrade e Jucd (2019) relatam que a presenga de
mulheres na diretoria € no conselho de administracdo das empresas conferem as empresas
maior retorno (percentual de 1% de aumento com presenga feminina na diretoria e nos
conselhos de administragao). O aumento do retorno sobre o ativo da empresa (ROA) foi de
0,07%, o que segundo os mesmo autores ¢ pela presenga feminina nos conselhos o que
representa aumento no valor da empresa. Santos, Santos, Seara, Torquato e Scarpin (2019)
verificaram que nos conselhos de administragdo em que existe a participacdo de mulheres, a
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estrutura de capital apresenta redugdo do indice PC/PNC, demonstrando aversdo ao
endividamento e risco financeiro.

Silva e Martins (2017) analisaram a influéncia da presenca feminina nos conselhos de
administracao sobre o desempenho da organizagao e por meio do Q de Tobin e Retorno Sobre
o Ativo (ROA) e comprovaram que quando se compara empresas com participacdo feminina
no 6rgao o desempenho comportarivo € significante. Os mesmos autores apontaram que do
ponto de vista de mercado, quando o conselho tem mais de uma mulher, a relagdo entre o risco
e a presenca feminina apresentam uma relagao mais intensa, o que sugere que as empresas com
ao menos duas mulheres em seus conselhos tendem a apresentar o risco de mercado menor.

Diante disto, a presente pesquisa avalia o risco de mercado propondo a seguinte
hipotese:

H1a: A presenca feminina nos conselhos de administragdo diminui o risco de mercado
da empresa.

H1b: A presenga feminina nos conselhos de administragdo diminui o risco financeiro
das empresas

3 METODOLOGIA

Os dados das empresas de capital aberto presentes na B3 S/A foram coletados por meio
da plataforma do software Economatica® e na Refinitiv Eikon®. Foram excluidos da amostra
as empresas dos setores financeiros e outros, corforme a classificagdo setorial do Ibovespa.
Além disso, foram excluidas empresas que apresentam patriménio liquido negativo.

O percentual de mulheres presentes nos conselhos foi obtido por meio da consulta aos
relatorios de administracdo de cada uma das empresas no website da B3 S/A e na base do
Refinitiv Eikon, sobre o nimero total de administradores entre 2015 € 2019. O ano de 2020 nao
foi considerado por conta da pandemia do COVID-19, o que influenciaria nos resultados,
trazendo observacdes desnecessarias visto que a pandemia ndo é foco do presente estudo.

Todas as varidveis quantitativas foram winsorizadas ao nivel de 1% de significancia
com o objetivo de obter dados mais comparaveis. O estudo possui uma amostra de um total de
60 empresas analisadas por ano com 286 observagdes.

Tabela 1. Variaveis do Estudo
Variavel Descricio Operacionalizacio Referéncia
Varidvel Dependente

Faccio et al (2016),
BETA Risco de mercado Risco de mercado do periodo Chern et. al. (2017),
Zuchi et. al. (2021)
Faccio et al (2016),
LEV Alavancagem Lev; = w Chern et. al. (2017),
AT Zuchi et. al. (2021)
Variavel de Interesse
Faccio et al (2016),

% de presencga feminina que compde o board

FEM Presenga feminina Chern et. al. (2017),

Zuchi et. al. (2021)

Variaveis de controle

Logaritmo natural Faccio et al (2016),
TAM do Ativo Total Ln(Ativo Total;) Chern et. al. (2017),
Zuchi et. al. (2021)
Vir de Mercado;
MTB Market-to-Book MTB; = PL Chern et. al. (2017)
L
Faccio et al (2016),
LPA Lucro por agio LPA = LL Chern et. al. (2017),
QA Zuchi et. al. (2021)
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Roa  Rewornosobre Roa = Lucro Operacional Chern el (2017,
ativo Ativo Total Médio Zuchi et. al. (2021)

Conselho de Faccio et al (2016),

BOARD Administragio Ln(Board Total) Chern et. al. (2017),
Zuchi et. al. (2021)

Lige = AC/PC Faccio et al (2016),

LIQC Liquidez Corrente Chern et. al. (2017),

Zuchi et. al. (2021)

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Para responder as hipdteses do presente estudo Hla e H1b de que a presenga feminina
nos conselhos de administracdo diminuem o risco de mercado e o risco financeiro foi proposto
modelo por meio da Equagao (1):

RISK;: = Bo + B1FEM;; + B, BOARD; + BsTAM; + B4LPA; ¢ + BsMTB;; + B¢ROA,; ;
+ B7LIQC;; + Eie (D

Em que:

RISK; .= Variavel dependente de risco da empresa i no periodo ¢.

FEM,; .= Percentual de mulheres no conselho de administragcao da empresa i no periodo ¢.
BOARD,; ;= Logaritmo natural dos membros do conselho de administracao da empresa i no
periodo ¢.

TAM,; = Logaritmo natural do ativo total da empresa i no periodo z.

LPA; ;= Lucro por agad da empresa i no periodo ¢.

MTB; .= indice Market-to-Book da empresa i no periodo ¢.

LIQC; .= indice de Liquidez Corrente da empresa i no periodo .

4 RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva e correlacio de Pearson

A andlise das varidveis aponta que o Beta (risco de mercado) apresenta média de 0,88,
ou seja, menor do que 1 e considerando que o menor seria sinal de menor exposi¢ao ao risco de
mercado (Tabela 2) e estd em consonancia aos resultados dos estudos de Zuchi et al.(2021) e
Perryman et al. (2016). Os autores encontraram significancia ao relacionar a presenca feminina
nos conselhos de administragdo e a redugdo do risco de firma mensurados por meio do Beta.

Em relagdo a alavancagem financeira, a média foi de 0,60 apontando que a operagao
tem menores alavancagem financeira e endividamento, como Martin-Ugedo et. al. (2018)
também detectaram em seu estudo. A variavel de presencga feminina (FEM) apresenta média de
8,43%, de mulheres no conselho de administragdo, nimeros superiores aos achados de Zuchi
etal. (2021), 7% e, corroborando Mendonga et al. (2018) que apontarm que, em geral, a inser¢ao
feminina ndo ultrapassa niveis maiores do que 10% dos conselhos (Tabela 2). Ja as empresas
analisadas possuem um conselho de administragdo (BOARD) com média de 9,55.

Em relagdo a variavel TAM, que determina o tamanho das empresas, a média ¢ de 16,82
no periodo analisado e lucros por acao apresentam média de 0,60 por agdo. Além disso, o
Market-to-book (MTB) que ¢ a relagdo entre o valor de mercado e o patriménio liquido das
empresas, apresenta indice médio de 2,76, o que representa que os investidores pagam em
média R$2,76 por cada R$1,00 registrado no patrimoénio liquido da empresa (Tabela 2).
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A rentabilidade do ativo (ROA) para as empresas analisadas mostrou média de 4,04,
resultado oposto ao de Zuchi et al.(2021) em que essa mesma andlise representava -1,367 a
nivel de 1% de significancia, o que pode demonstrar que a presenga feminina nos conselhos de
administracao aponta para um retorno nos investimentos. A liquidez corrente (LIQC) apresenta
média de 1,76, o que parece ser positivo pois € relacionado ao ativo circulante da empresa, ou
seja, em curto prazo, todas as dividas das empresas podem ser quitadas, se necessario (Tabela
2).

A Tabela 3 apresenta a Correlacao de Pearson em que as vardveis nao mostram forte
correlacdo entre si, portanto diminui a incidéncia de problemas de multicolinearidade dos dados
que compdem o modelo. As variaveis apresentadas correlagdo moderada e baixa com grau de
significancia a 1%.

O tamanho das empresas (TAM) que ¢ uma medida importante apresentou correlagao
fraca (0,2124), alavancagem financeira (0,2973), presen¢a feminina (0,0615) e conselho de
administracao (BOARD) (0,3384). Destaca-se que a variavel de presenca feminina (FEM) com
relacdo ao Beta apontou correlacdo fraca (0,0723) e quando relacionada a alavancagem
financeira (LEV) demonstrou um correlacdo fraca negativa (-0,1645) a nivel de 5% de
significancia (Tabela 3).
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4.2 Teste do modelo de regressao e discussao dos resultados

Para melhor defini¢ao do estimador dos dados em painel foram realizados testes de
pressupostos (Tabela 4). Nos pressupostos foram realizados trés testes: (i) o teste de
normalidade dos residuos de Shapiro-Francia que apresentou p-valor = 0,00001, o que
demonstra que os residuos ndo apresentam comportamento nomal. Tal fato aponta que os
resultados obtidos ndo podem ser ser generalizados, sendo limitados as empresas presentes na
amostra pesquisada.

Tabela 4. Testes dos Pressupostos da regressao

Descricao Teste p-valor
Normalidade dos Residuos Shapiro-Francia 0,00001
. Breusch-Pagan 0,0002
Heterocedasticidade White 0.0000
Multicolinearidade Vif 1,52

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

O (ii) teste de heterocedasticidade de Breusch-Pagan e White apresentou p-valor de
0,0002 e 0,0000 respectivamente, que identificaram problemas na variancia (Tabela 4). Para
que corrigir os problemas no modelo foi efetuada a regressao com erros-padrdes robustos, que
conforme Favero e Belfiore (2017), resolvem o problema. Ainda foi realizado o (iii) teste vif’
para analisar a multicolinearidade dos dados, com valor de 1,52, o que aponta que o modelo
ndo apresentou multicolinearidade, que conforme Favero e Belfiore (2017), valores menores do
que 4,00 nao representam multicolinearidade.

4.3 Resultados dos testes de hipoteses

Os resultados do modelo estatistico estdo apresentados na Tabela 5 e apontam que a
H1a deve ser aceita, com nivel de significancia de 5%, demonstrando que a presenca feminina
influencia no risco de mercado (BETA). Portanto a presenga feminina nos conselhos de
administracao possui influéncia (coef. = 0,006) no risco de mercado.

A H1b apresentou resultado negativo e significante ao nivel de 1%, desta forma a
hipotese € aceita, ou seja, a presenca feminina nos conselhos influencia (coef. = -0,003) na
diminuicao do risco financeiro (LEV) em consonancia com Terjesen & Singh (2008) e Derjadin
(2009). Ainda, Segura et al. (2016) encontraram relagdo positiva e significativa a nivel de 5%
de significancia entre a relagdo de presenca feminina de mulheres no conselho de administra¢ao
e resultados. Wahid (2019) constatou que o impacto da presenga feminina do conselho na ma
conduta financeira e verificou que empresas com conselhos diversificados cometem menos
erros de relatorios e se envolvem em menos fraudes, sendo portanto uma influéncia positiva.

Em relagdo as varidveis de controle, o tamanho do conselhos de administraciao
(BOARD) os resultado demosntram que ndo houve efeito sigifnicante do conselho de
administracdo no risco de mercado e financeiro, o que corrobora Segura et al. (2016) que
também nao encontrou relacao significativa.

Tabela 5. Teste de Hipdtese

VARIABLES BETA LEV
FEM 0,006%* 20,003%**
(0,003) (0,001)
BOARD -0,030 0,008
(0,133) (0,026)
TAM 0,053 0,029%%*
(0,036) (0,008)
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LPA 0,028* 0,011%**
(0,016) (0,005)
MTB -0,037%%* 0,026%**
(0,014) (0,003)
ROA -0,023%** -0,015%**
(0,008) (0,002)
LIQC 0,012 -0,040%***
(0,056) (0,011)
Constant 0,168 0,172
(0,614) (0,134)
Observations 284 284
R-squared 0,119 0,501
Adj, R-squared 0,097 0,488
F test 6,527 33,522

Legenda: FEM — presenca feminina, BOARD — conselhos de administracdo, TAM — logaritmo natural do ativo
total, LPA- lucro por agdo, MTB — Market-to-book, ROA- retorno sobre o ativo e LIQC — liquidez corrente.
Robust standard errors in parentheses

**% p<0,01, ** p<0,05, * p<0,10

Fonte: Dados da pesquisa (2022)

Em relagdo ao tamanho das empresas, nao foi encontrado efeito significativo no risco
de mercado (BETA), ja ao analisar o tamanho da empresa (TAM) se detectou influéncia
significativa nos indices de alvancangem financeira (LEV) ao nivel de significancia de 1%,
inferindo que o tamanho da empresa (TAM) influencia na diminui¢ao dos riscos. Scapin et al.
(2013) observaram que a pouca presenca de mulheres no conselho de administragdo apresenta
influéncia nos resultados da empresa.

O lucro por agao (LPA) apresenta influéncia significativa com as duas medidas de risco
analisadas neste estudo, o risco de mercado (BETA) ¢ o risco financeiro (LEV) ao nivel de 10%
e 5% respectivamente, reforgando os resultados de Srinidh, Gul e Tsui (2011). Carter et al.
(2003) forneceram evidéncias importantes de uma relagdo positiva entre a diversidade do
conselho de administragdo e o valor da empresa afirmando as hipdteses aqui propostas.

O Market-to-book (MTB) apresenta influéncia significativa ao nivel de 1%, porém em
relagdo ao risco de mercado (BETA) o valor do coeficiente foi negativo (coef. =-0,037) e para
o risco financeiro apresenta coeficiente positivo (coef. = 0,026). O ROA apresenta influéncia
negativa e significante ao nivel de 1% nas duas medidas de risco analisadas, resultados
semelhantes aos de Eduardo (2019), que rejeitou sua hipdtese pela percentagem de mulheres
nos conselhos de administragao nao terem resultados positivos quando relacionados ao ROA.

Quanto a liquidez corrente (LIQC) ndo foi encontrada influéncia no risco de mercado,
porém apresenta influéncia significativa em relagdo ao risco financeiro com nivel de
significancia de 1% e coeficiente de -0,040. Os dados parecem demonstrar que em curto prazo,
todas as dividas das empresas tem capacidade de serem quitadas mas nao os relaciona somente
a presenca de mulheres nos conselhos administrativos para obtencao de tal resultado.

5 CONCLUSOES

O presente estudo buscou avaliar se a presenga de mulheres nos conselhos de
administracdo diminuem o risco de mercado ou risco financeiro das empresas analisadas. Neste
contexto foram analisados os dados dos conselhos de administragdo e relatorio das empresas
para afirmar se ha relacdo entre os riscos financeiros e de mercado.

Os resultados apontaram que a presenca femina possui influéncia no risco de mercado
e financeiro. Ao analisar o risco de mercado se constatou que em relagdo a presenga feminina
os resultados foram positivos assim como a variavel de lucros por acao das empresas analisadas,
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em relacdo as métricas de conselho de administragdo, tamanho das empresas e liquidez corrente
nao houve relacao significativa.

Apesar de diferentes estudos demonstrarem que as mulheres sao mais cautelosas, € que
suas decisOes causariam mais confianga ao mercado (Riley e Chow, 1992) o presente estudo
ndo encontrou essa relagdo. Acredita-se que por conta da presenga feminina ainda ser pequena
nos conselhos de administracao, os resultados ndo se apresentarem evidentes, contudo ao se
analisar a relagdo da presenca feminina influenciar na diminui¢cdo do risco financeiro, os
resultados parecem apontar uma relacao. Apesar da presenga feminina, ROA e liquidez corrente
apresentarem resultados significativamente negativos, o tamanho dos conselhos, lucro por
acoes e Market-to-book foram significativos e positivos. Os resultados relacionados ao tamanho
dos conselhos pode ser relacionado a nivel de empresas maiores, quanto maior a empresa,
menor sera o risco financeiro. Os lucros por agdes e o Market-to-book foram variaveis que
apresentaram folga financeira, apontando e certificando a aceita¢do da hipdtese de diminui¢ao
de risco financeiro.

Porém, ¢ necessario observar que o Brasil ainda possui um longo caminho a percorrer
no que tange a equidade de género relacionado a ocupagdo de cargos de alta gestdo nas
organizagdes. A constatacao ¢ que o pais esta ainda abaixo da média mundial quando se trata
da presenca femina nos cargos do conselho de administracao, CEOs e CFOs.

A pesquisa apresenta limitagdes, ndo podendo os dados serem generalizados pois 0s 0s
residuos apresentaram um comportamento ndo normal. Ainda, podemos citar como limitagao a
baixa porcentagem de mulheres que ocupam cargos no conselho de administracao.

Como sugestdo para estudos posteriores, sugere-se uma analise longitudinal com as
empresas que apresentam mulheres em cargos de alta gestdo, como por exemplo CEO e CFO e
sua relacdo com a diminui¢ao dos riscos empresariais. Outra vertente de pesquisa seria uma
possivel andlise do ponto de vista do investidores com relagdo aos lucros de empresas geridas
por mulheres.

REFERENCIAS

Adams, R. B., & Ferreira, D. (2009). Women in the boardroom and their impact on
governance and performance. Journal of financial economics, 94(2), 291-309.

Brugni, T. V., Favero, L. P. L., Klotzle, M. C., & Pinto, A. C. F. (2018). Conselhos de
administracao brasileiros: uma analise a luz dos formularios de referéncia. Advances in
Scientific and Applied Accounting, 146-165.

Cardoso, A., & Hanashiro, D. M. M. (2018). Percepcao masculina sobre as barreiras das
mulheres executivas. Revista Pretexto, 73-89.

Caron, Filipe Nazzari (2016). O impacto de noticias de entrada de mulheres em conselhos
de administra¢ao: um estudo de evento: um estudo de evento. Um estudo de evento.
Disponivel em
<http://www.repositorio.jesuita.org.br/bitstream/handle/UNISINOS/6158/Filipe%20Nazzari%
20Caron_.pdf?sequence=1&isAllowed=y>. Acesso em: 01 mar. 2022.

Carter, D. A., Simkins, B. J., & Simpson, W. G. (2003). Corporate governance, board
diversity, and firm value. Financial review, 38(1), 33-53.

Carvalho, S. R. (2004). Os multiplos sentidos da categoria" empowerment" no projeto de
Promocao a Saude. Cadernos de Saude Publica, 20, 1088-1095.

www.congressousp.fipecafi.org



o
19° Congresso USP de Iniciaciio Cientificaem Contabilidade 1 9 T

“Accounting in favor of sustainable development” Congresso USP de Iniciagio
Cientifica em Contabilidade

Sao Paule 27 a 29 de julho 2022.

Chong, L. L., Ong, H. B, & Tan, S. H. (2018). Corporate risk-taking and performance in
Malaysia: the effect of board composition, political connections and sustainability
practices. Corporate Governance: The International Journal of Business in Society.

Costa, L., Sampaio, J. D. O., & Flores, E. S. (2019). Diversidade de género nos conselhos
administrativos e sua relagdo com desempenho e risco financeiro nas empresas
familiares. Revista de Administracdo Contemporanea, 23, 721-738.

De Oliveira Zucchi, C. V., Brugni, T. V., Nossa, S. N., & Beiruth, A. X. (2021). MULHERES
NO CONSELHO DE ADMINISTRACAO E O RISCO DA FIRMA. Revista Mineira de
Contabilidade, 22(1), 13-26.

De Paula, A. C. P., Waltrick, M. S., & Pedroso, S. M. Sustentabilidade organizacional:
Desafio dos gestores frente as questdes ambientais. Sustentabilidade e responsabilidade
social, 6..

Deloitte (2022). Women in the boardroom: A global perspective. 7 edigao. Disponivel em <
https://www?2.deloitte.com/global/en/pages/risk/articles/women-in-the-boardroom-a-global-
perspective-seventh-edition.html>. Acesso em 07 de mar. de 2022.

Eduardo, Adelina Mvemba Teresa (2019). Representatividade das Mulheres nos Conselhos
de Administraciao das Empresas do PSI-20 e Impacto no Lucro. Disponivel em:
https://repositorio.iscte-iul.pt/bitstream/10071/19135/1/master _adelina teresa eduardo.pdf.
Acesso em: 03 mar. 2022.

Fabricio, S. A., Dalcero, K., Ferreira, D. D. M., & Ribeiro, A. M. (2021). Mulheres CEO
(Chief Executive Officer) e CFO (Chief Financial Officer): influéncia da presenca feminina
na qualidade dos accruals. Revista Contemporanea de Contabilidade, /8(47), 72-90.

Fama, E. F., & French, K. R. (1992). The cross-section of expected stock returns. the Journal
of Finance, 47(2), 427-465.

Févero, L. P., & Belfiore, P. (2017). Manual de Analise de Dados (Elsevier (ed.); 1°).

Fernandes, A. S (2007). Analise empirica de fatores determinantes do risco sistematico
das empresas brasileiras. Dissertacdo de mestrado apresentada ao Programa de Pos-
Graduacgao em Administracao da Universidade de Brasilia.

Fraga, J. B., & Silva, V. A. B. (2012). Diversidade no conselho de administragdo e
desempenho da empresa: uma investigacao empirica. Brazilian Business
Review, 9(Especial), 58-80.

Gul, F. A., Hutchinson, M. R., & Lai, K. M. Y. (2013). Gender-Diverse Boards and Properties
of Analyst Earnings Forecasts. Accounting Horizons, 27(3), 511-538.
https://doi.org/10.2308/acch-50486

Gul, F. A, Srinidhi, B., & Ng, A. C. (2011). Does board gender diversity improve the
informativeness of stock prices? Journal of Accounting and Economics, 5/(3), 314-338.
https://doi.org/10.1016/j.jacceco.2011.01.005

www.congressousp.fipecafi.org



(0]
19° Congresso USP de Iniciaciio Cientificaem Contabilidade 1 9 T

“Accounting in favor of sustainable development” Congresso USP de Iniciagio
Cientifica em Contabilidade

Sao Paule 27 a 29 de julho 2022.

Gregory, M. de (2009). The Oxford handbook of economic inequality. Salversa, W.; Nolan,
B.; Smeeeding, T. (Ed.). Gender and economic inequality. Oxford: OUP. p. 284-312.

Instituto Brasileiro De Governanga Corporativa (IBGC) (2010). Codigo das boas praticas
para reunides do conselho de administrag¢ao. Sao Paulo. Disponivel em
<http://www.ibgc.org.br/userfiles/9.pdf>. Acesso em: 23 de fevereiro de 2022.

Klenke, K. (2003). Gender influences in decision-making processes in top management
teams. Management Decision, 41(10), 1024-1034.Acesso em: 12 jan. 2022.
https://doi.org/10.1108/00251740310509553

Lazzaretti, K., Godoi, C. K., Camilo, S. P. O., & Marcon, R. (2013). Gender diversity in the
boards of directors of Brazilian businesses. Gender in Management: An International
Journal.

Luo, J. H., Xiang, Y., & Huang, Z. (2017). Female directors and real activities manipulation:
Evidence from China. China Journal of Accounting Research, /0(2), 141-166.

Martinez, A. L. (1999). Buscando o valor intrinseco de uma empresa: revisao das
metodologias para avaliagdo dos negdcios. Associacao Nacional de Pés Graduacio Em
Administracao, 23.

Martin Ugedo. J. F., Minguez Vera, A. & Palma Martos, Luis (2018). Female CEOs. Returns
and Risk in Spanish Publishing Firms. European Management Review, 15(1),111-120.
Acesso em: 15 jan. 2022.: https://doi.org/10.1111/emre.12132.

Mendonga, F. P. de, Klotzle, M. C., Pinto, A. C. F., & Montezano, R. M. da S. (2012). A
relagdo entre risco idiossincratico ¢ retorno no mercado acionario brasileiro. Revista
Contabilidade & Financas-USP, 23(60), 246-257. Acesso em: 01 mar. 2022.
https://doi.org/10.1590/S1519-70772012000300009.

Perryman, A. A., Fernando, G. D., & Tripathy, A. (2016). Do gender differences persist? An
examination of gender diversity on firm performance, risk, and executive compensation.
Journal of Business Research, 69(2), 579-586. Acesso em: 19 jan. 2022.
https://doi.org/10.1016/].jbusres.2015.05.013.

Pereira, Joana Santos Rodrigues (2013). Mulheres nos conselhos de administra¢ao: medida
social ou fonte de valor?. Dissertacdo de Master in Finance. Disponivel em:
https://repositorio-aberto.up.pt/bitstream/10216/75679/2/25356.pdf. Acesso em: 10 novembro
2021.

Queiroz, P. R. C (2020). A pandemia, o home office e o trabalho das mulheres. Universidade
Federal da Integracdo Latino-Americana Boletim do Centro Interdisciplinar de Letras e
Artes—Cila, v.2,n. 1..

Robbins, S.; Coulter, M. Administracao. 5 ed. Rio de Janeiro: Prentice-Hall, 1998.

Rocha, Daniel. (2022). Mulheres em cargos de lideran¢ca impulsionam agenda ESG.
Entenda. Estaddo. Disponivel em <
https://einvestidor.estadao.com.br/comportamento/mulheres-cargos-lideranca-impulsionam-
esg/>. Acesso em 07 de mar. de 2022.

www.congressousp.fipecafi.org



(0]
19° Congresso USP de Iniciaciio Cientificaem Contabilidade 1 9 T

“Accounting in favor of sustainable development” Congresso USP de Iniciagio
Cientifica em Contabilidade

Sao Paule 27 a 29 de julho 2022.

Rose, C (2007). Does female board representation influence firm performance? The Danish
evidence. Corporate Governance, New Jersey, v. 15, n. 2, p. 404-413. DOL:
https://doi.org/10.1111/j.1467-8683.2007.00570.x.

Rossi, F., Cebula, R. J., & Barth, J. R. (2018). Female representation in the boardroom and
firm debt: empirical evidence from Italy. Journal of Economics and Finance, 42(2), 315-
338. Acesso em: 14 janeiro, 2021.https://doi.org/10.1007/s12197-017-9397-7.

Rost, K.; Osterloh, M (2009). You pay a fee for strong beliefs: homogeneity as a driver of
corporate governance failure. Social Science Research Network, working papers
series.Disponivel em: http://ssrn.com/abstract=1304719

Santos, Bruna dos; Santos, Debora Cristine dos; Seara, Lucas da Silva; Torquato, Matheus;
Scarpin, Jorge Eduardo (2019). Relacdo da estrutura de capital e a diversidade de género no
conselho de administragdo. Brazilian Journals Of Business. Curitiba, p. 1124-1140.
Disponivel em: https://www.brazilianjournals.com/index.php/BJB/article/view/3923/3706.
Acesso em: 22 fev. 2022.

Schmiliver, Anie Levinbuk; Teixeira, Marcella Scaraficci; Brandao, Mariana Domingues;
Andrade, Vitoria Dantas; Juca, Michele Nascimento (2019). A presenca de mulheres cria
valor as empresas? Revista Pretexto, [S.L.], v. 20, n. 3, p. 83-97.. ANPAD.
http://dx.doi.org/10.21714/pretexto.v20i3.6700.

Segura, Liliane Cristina; Formigoni, Henrique; Abreu, Rute; Costa, Rogério Guedes (2016).
A relagdo entre a presenca de mulheres no conselho e gerenciamento de resultados nas
companhias abertas brasileiras. Redeca, Sao Paulo, v. 3, n. 1, p. 106-119. Disponivel em:
https://revistas.pucsp.br/index.php/redeca/article/view/29164/20483. Acesso em: 02 mar.
2022.

Silva Junior, Claudio Pilar da; Martins, Orleans Silva (2017). Mulheres no conselho afetam o
desempenho financeiro? uma analise da representa¢do feminina nas empresas listadas na
BM&FBOVESPA. Sociedade, Contabilidade e Gestao, v. 12, n. 1.

Silva, A.; Margem, H. (2015). Mulheres em Cargos de Alta Administragdo Afetam o Valor e
Desempenho das Empresas Brasileiras? Rev. Bras. Financ¢as (Online), Rio de Janeiro, v. 13,
n. 1.

Souza, J. C. F., Santos, P. H. D., & Andrade, V. M. M. (2017). Uso do Value-At-Risk (VaR)
para Mensuracao de Risco em Fundos de Investimento de Renda Fixa a Partir do Modelo
Delta-Normal e Simulacao de Monte Carlo. Revista de Gestao, Financas e Contabilidade.
7(1), 60-77. Acesso em: 20 dezembro 2021. http://dx.doi.org/10.18028/rgfc.

Wajnman, S., Rios-Neto, E (2000). Quantas serao as mulheres: cenarios para a atividade
feminina. In: BALTAR DA ROCHA, M. L. (org.). Trabalho e género: mudangas,
permanéncias e desafios. Sao Paulo: Editora 34.

Westphal, J. D. & Milton, L. P. (2000). How experience and network ties affect the influence
of demographic minorities on corpo-rate boards. Administrative Science Quarterly, 45(1),
366-398. Acessoem: 14 julho 2021.http://dx.doi.org/ 10.2307/2667075.

www.congressousp.fipecafi.org



(0]
19° Congresso USP de Iniciaciio Cientificaem Contabilidade 1 9 T

“Accounting in favor of sustainable development” Congresso USP de Iniciagio
Cientifica em Contabilidade

Sao Paule 27 a 29 de julho 2022.

Zillman, C (2017). The EU Is Taking a Drastic Step to Put More Women on Corporate
Boards. Disponivel em: http://fortune. com/2017/11/20/women-on-boards-eu-gender-q/uota/.
Acesso em: 20 janeiro 2022.

Zucchi, Cleyton Vilmar de Oliveira; Brugni, Talles Vianna; Nossa, Silvania Neris; Beiruth,
Aziz Xavier (2021). Mulhers no conselho de administragdo e o risco da firma. Revista
Mineira de Contabilidade, [S.L.], v. 22, n. 1, p. 13-26. Conselho Regional de Contabilidade
de Minas Gerais. http://dx.doi.org/10.51320/rmc.v22i1.1145.

www.congressousp.fipecafi.org



