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Resumo

Frente a crescente participacdo das mulheres no mercado de trabalho e, consequentemente,
nos cargos de alta importancia, o presente artigo teve por objetivo analisar a influéncia da
participacdo feminina nos conselhos de administracdo sobre a performance das organizacdes.
Utilizando uma amostra composta pelas empresas mais liquidas listadas nha BMF&Bovepsa,
nos periodos de 2010 a 2013, o presente estudo utilizou as varidveis: percentual de presenca
feminina e a dummy para presenca feminina nos conselhos como proxies para analise da
influéncia feminina sobre o desempenho financeiro das empresas. Observou-se que em média
63% das empresas analisadas nao apresentam mulheres em seu conselho de administracao.
Adicionalmente verificou-se uma baixa representacdo feminina nos conselhos, apresentando
um percentual de 5,6%, em média, de mulheres nos conselhos de administracdo encontrados.
Inicialmente, comparando-se as caracteristicas das organizacbes com e sem a presenca
feminina, observou-se também que as empresas que possuem diversidade de género
apresentaram um melhor desempenho, capturados pelo Q de Tobin e pelo Roa. Conforme
sugere Carter et al. (2003), a relacdo entre composi¢do do conselho e desempenho podera
sofrer problemas de endogeneidade, ou seja, uma estimacdo por MQO poderd produzir
estimadores enviesados. Nesse sentido, primeiramente estimou-se a regressdo por minimos
quadrados ordinarios em dois estagios (MQZ2E), onde observou-se uma relagdo negativa entre
as proxies para mensuragédo da presenca feminina e o desempenho das organizag¢des. Contudo,
constatou-se que a estimacdo por MQZ2E foi menos eficiente que a de MQO, devido a
auséncia de endogeneidade, contrariando o0s estudos internacionais. Adicionalmente,
observou-se que, com a estimacao ndo enviesada por MQO, a relacdo entre género feminino e
desempenho financeiro foi positiva, porém sem significancia estatistica. Por fim, por utilizar
um periodo maior e uma amostra mais ampla, o presente estudo elimina alguns vieses de
estimacao.

Palavras chave: Conselho de Administracdo, Performance, Género.
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1. INTRODUCAO

A Governanca Corporativa surgiu como um mecanismo de controle, por parte dos
financiadores de capital, para assegurar que os gestores das organizacGes realizassem suas
atividades de acordo com os interesses dos acionistas, além de evitar que 0s mesmos
utilizassem os recursos da companhia em beneficio proprio.

Em geral, as préaticas de governanca corporativa buscam amenizar esse problema entre
principal e agente, promovendo maior transparéncia das atividades das organizacdes e dos
seus administradores. Portanto, buscam alinhar as atividades dos executivos de uma
organizacdo com os interesses dos acionistas. Ressalta-se que as organizages no mercado de
capitais atraem os investidores (poupadores de capital) por suas expectativas de ganhos. Nesse
sentido, a governanga corporativa tem por objetivo facilitar a relagdo entre os investidores e as
organizagOes (tomadoras de capital). Conforme destaca Turnbull (2010), a boa governanca é
definida como a capacidade de as empresas atingirem eficazmente o seu proposito,
minimizando o envolvimento de agentes a lei ou reguladores em proteger e promover 0S
interesses das partes interessadas empresariais e da sociedade em geral. Nesse sentido, a boa
governanca permite a transparéncia de informacdes, fazendo com que os investidores
recorram menos aos agentes reguladores na garantia de seus direitos.

A utilizacdo das praticas de governanca corporativa se iniciou nos EUA com a
necessidade de regras que protegessem o0s acionistas. No Brasil, o desenvolvimento da
governanga se iniciou com a criacdo do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC), no ano de 1995, sendo responsavel pela promog¢do das préaticas de governanga nas
empresas. No ano de 2000, as préaticas de governanca ganharam novo impulso com a criacdo
de diferentes niveis de governanca pela Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa), além das
mudancas promovidas pela Lei 10.303/01, que alterou tanto o codigo civil quanto a Lei
6.404/76. Com a criacdo de niveis diferenciados, além do mercado tradicional, passaram a
existir trés novos segmentos de governanca corporativa:

e Nivel 1: caracterizado por exigir praticas adicionais de liquidez das acdes,

transparéncia e acesso as informacdes pelos investidores;

o Nivel 2: caracterizado por possuir praticas relacionadas aos direitos dos acionistas e
ao conselho de administracdo, além das praticas exigidas para o Nivel 1;

e Novo Mercado: caracterizado por constituir o nivel mais alto de governanca
corporativa, com caracteristica principal sendo a emissdo exclusiva de acdes
ordinérias, além das préaticas exigidas para o Nivel 2.

De acordo o IBGC (2013), pode-se definir Governanga Corporativa como 0 sistema

pelo qual as organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo as praticas e
os relacionamentos entre proprietarios, conselho de administracdo, diretoria e 6rgdos de
controle. As boas praticas de Governanca Corporativa convertem principios em
recomendagdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o
valor da organizacéo, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para a sua longevidade.
Como se pode perceber, a governanca consiste em um conjunto de principios que representam
recomendacdes a serem empregadas nas organizacGes para contribuir com a sua longevidade.
Conforme exposto por Silveira (2002), o senso comum considera as organizacoes aplicadoras
das melhores préaticas de governanca corporativas como possuidoras de melhor desempenho e
também as mais bem avaliadas, portanto, é de se pensar que a utilizacdo das praticas de
governanca afete o desempenho das organizagdes.

Conforme destaca Ferreira (2010), o conselno de administragdo € o principal
componente do sistema de governanga, sendo por meio dele que s&o decididos os rumos dos
negocios, conforme o melhor interesse da organizacdo. A composicdo do conselho depende
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de uma variedade de fatores relacionados com a organiza¢do, como a visdo estratégica da
companhia e desafios particulares (Tonello, 2010). Entretanto, o quesito género ndo faz parte
das principais praticas a serem adotadas pelas organizacfes com adocdo de praticas de
governanca.

Nesse sentido, verifica-se que a participacdo feminina nos conselhos de administracdo
das corporacdes € reduzida tanto internacionalmente (Ferreira, 2010, Dezso & Ross, 2012)
quanto no Brasil (Kellen et al., 2013, Madalozzo, 2011, Santos & Ribeiro, 2009). Contudo,
conforme dados da Organizacdo Internacional do Trabalho (OIT) e do DIEESE (2013), ao
longo dos anos observa-se um crescimento na taxa de participagdo das mulheres no mercado
de trabalho brasileiro. Em relacdo a participacdo feminina nos conselhos de administracéo,
pode-se verificar bons resultados de diversos paises, cujo a implementagdo de instrumentos
legais exigindo percentuais minimos de participacdo feminina nos conselhos é obrigatoria e
essa imposicdo da participacdo feminina nos conselhos ocasionou bons resultados para as
corporacdes (Ferreira, 2010).

Com o aumento da participagdo feminina nos conselhos de administracdo, este artigo
lida com a questdo de que se a insercdo das mulheres nos conselhos de administracdo resulta
em um aumento do desempenho financeiro das organizacdes. Ressalta-se que a participagdo
feminina no processo de tomada de decisdo dos conselhos podera resultar em decisdes que
sdo mais criativas e inovadoras, e que inspirardo e encorajardo outras mulheres a enfrentarem
essas areas, por meio da promocdo de cargos para 0s novos membros do conselho do sexo
feminino (Kellen et al., 2013). Além de enriquecer o comportamento exibido pelos gerentes
por toda a empresa e trazer beneficios informacionais e de diversidade social para grupo
gerencial (Dezso & Ross, 2012).

Nesse sentido, frente a crescente participacdo das mulheres no mercado de trabalho e,
consequentemente, nos cargos de alta importancia, o presente artigo tem por objetivo analisar
a influéncia da participacdo feminina nos conselhos de administracdo sobre o desempenho
financeiro das organizacdes.

2. REVISAO DA LITERATURA

Segundo pesquisa realizada pelo site de empregos Catho (2014), desde 2002 a presenca
feminina nos cargos executivos vem crescendo, para o cargo de presidente observou-se um
aumento de cerca de 63%. Verifica-se que as primeiras leis relacionadas ao tema datam de
1993, em Israel. Apos esse acontecimento, leis semelhantes foram implantadas em diversos
paises (Africa do Sul (1996), Irlanda (2004), Finlandia (2004), Islandia (2006), Suica (2006) e
Dinamarca (2009)), conforme estudo do Banco Mundial em 2011.

Um dos principais acontecimentos para a defesa da diversidade de género nos conselhos
deu-se, principalmente, a partir da lei aprovada em 2003 na Noruega, onde a imposi¢do da
participacdo feminina nos conselhos ocasionou bons resultados para as corporagdes. Assim
sendo, paises como a Bélgica, Espanha, Franca, Holanda, Itdlia e Maléasia, também
implantaram leis em seus paises estabelecendo cotas reservadas para mulheres em empresas
com acgdes negociadas em bolsa (IBGC, 2013).

No Brasil, ainda ndo ha nenhuma regulamentacdo sobre cotas para mulheres no
conselho de administracdo. Contudo, observa-se um primeiro passe nesse sentido com o
projeto de lei 112/2010, que se encontra em tramitacdo e estabelece que os conselhos das
empresas publicas, sociedades de economia mista e demais empresas controladas pela Unido
tenham um percentual minimo de 40% de mulheres em sua composicéo até o ano de 2022.

Essa imposicdo de leis, serve como um meio para superar o efeito teto de vidro (glass
ceiling), que sdo barreiras intransponiveis e invisiveis, mas perceptiveis na analise de
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progressdo da carreira, sendo as mulheres afetadas principalmente por essa barreira
(Madalozzo, 2011).

Conforme destacam Kellen et al. (2013) e Dezso e Ross (2012), a participagdo feminina
é benéfica para as organizacfes por apresentarem caracteristicas comportamentais que tendem
a influenciar positivamente as dinamicas dos conselhos de administragdo, tais como:
comunicacgdo, empatia, aversdo ao risco, busca pelo consenso, aspecto mais democratico.

Em ambito internacional, diversos estudos tém investigado a relagdo entre a diversidade
de género dos conselhos e o desempenho da empresa. Por exemplo, Carter et al. (2003)
utilizaram uma amostra de 1000 empresas da revista Fortune em 1997 e constataram que a
diversidade de género nos conselhos, mensurada pelo percentual de mulheres, é associada
positivamente com o desempenho da organizacdo, mensurado pelo Q de Tobin. Ademais,
Carter et al. (2003), ndo constataram o efeito da diversidade do conselho sobre o desempenho
financeiro para empresas incluidas na Standard & Poor’s 500 no periodo de 1998 a 2002 e
também para 326 empresas da Fortune no ano de 2003.

Khan e Vieito (2013) analisaram se as organizagdes com Chief Executive Officer (CEO)
feminino apresentavam o mesmo desempenho que empresas com CEO do sexo masculino, no
mercado americano. Por meio de andlise em painel, no periodo de 1992 a 2004, verificaram
que o género do CEO importa no desempenho das organizagdes, sendo que organizagdes com
CEO feminino maior do que empresas administradas por CEO masculino. Aliado a isso,
constataram que empresas com CEO feminino apresentaram menor nivel de risco.

No mercado europeu, Rose (2007) verificou a relacdo entre diversidade do conselho e
desempenho financeiro para empresas listadas no mercado dinamarqués, no qual observou
uma relacéo insignificante. J& Belghiti-Mahut e Lafont (2010), no mercado acionario francés,
constataram que a participacéo feminina tende a melhorar o desempenho financeiro.

Luckerath-Rovers (2013) investigou o desempenho financeiro de empresas holandesas,
diferenciando-as pela presenca ou ndo de mulheres. Como resultado, verificou-se que
empresas que possuem mulheres nos cargos de diretoria apresentaram desempenho financeiro
superior as que ndo possuiam. Por outro lado, Boubaker, Dang e Nguyen (2014) analisaram
também a influéncia da diversidade do conselho sobre o desempenho financeiro das
organizac@es. Utilizando uma analise em painel das empresas listadas na Franga no periodo
de 2009 a 2011, obtiveram como resultados uma relacdo negativa e estatisticamente
significante do percentual de mulheres no conselho sobre o desempenho financeiro, sugerindo
gue o aumento da participacdo de mulheres no conselho podera ser contra produtivo para a
empresa e conduzir para um baixo desempenho financeiro.

No Brasil, sdo poucas as pesquisas que analisam o impacto da presenca feminina nos
conselhos de administragdo (Almeida et al., 2013). Lazarreti et al. (2013) analisaram a
composicdo dos conselhos de administracdo, por género, das acOes pertencentes as 99
empresas mais liquidas listadas na BM&FBovespa no ano de 2011. Seus resultados
evidenciaram uma baixa participa¢do feminina nos conselhos, apenas 5,4%. Adicionalmente,
de 836 posicgdes existentes nos conselhos, apenas 45 delas eram ocupadas por mulheres.

Martins et al. (2012) buscaram identificar as principais caracteristicas e competéncias
dos conselhos dos bancos brasileiros e as suas relagdes com o desempenho financeiro das
organizagOes, mensuradas pelo Retorno sobre o Ativo (ROA) e pelo Retorno sobre o
Patriménio (ROE). Utilizando dados financeiros dos anos de 2008 e 2009, verificaram que a
guantidade de membros do género feminino influenciou de forma negativa e estatisticamente
significante o desempenho financeiro das organizagdes.

Adicionalmente, Almeida et al. (2013) analisaram se a composi¢do do conselho de
administracdo afeta o valor e o desempenho das empresas. Utilizando 38 empresas do setor de
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energia elétrica, esperava-se com o estudo que quanto maior a porcentagem de mulheres no
conselho de administracdo, maior o valor da empresa e seu desempenho. Contudo,
contrariando o esperado, os resultados da regressdo em painel, realizados para o periodo de
2005 a 2010, apresentaram uma relacdo negativa e estatisticamente ndo significante entre a
presenca feminina e o valor e o desempenho das organizac6es, mensurados pelo Q de Tobin,
ROA e ROE.

Por fim, Massaini et al. (2014) utilizando dados do primeiro trimestre de 2014 de 202
empresas listadas como ativas da BM&FBovespa, encontraram uma relacdo positiva e
significante da participacdo das mulheres no conselho de administragdo das empresas, em
valores percentuais, com seu resultado financeiro, mensurado pelo Q de Tobin.

3. METODOLOGIA
3.1. Dados e Amostra.

Como amostra deste estudo foram analisadas as empresas mais liquidas da
BM&FBOVESPA, listadas no IBRX 100, sendo considerada a carteira tedrica ao final de
cada ano, nos anos de 2010 a 2013. Escolheu-se esse periodo principalmente pelo fato do ano
de 2010 ocorrer a obrigatoriedade de padronizacdo das demonstracGes contdbeis pelas as
empresas. Adicionalmente, a razdo para a escolha dessas empresas foi o fato de que elas
representam os ativos mais visiveis no mercado de acfes brasileiro e, como tal, podem ser
tratados como representantes dos conselhos de administracdo das empresas brasileiras (Kellen
et al., 2013). Conforme Silveira (2004) a utilizagdo de apenas empresas com acdes listadas na
bolsa, embora possa enviesar os resultados, pode ser utilizada com base no argumento que
apenas nessas empresas ocorre de fato a separacao entre propriedade e controle-

Baseado nos trabalhos anteriores, buscou-se verificar a significancia da participacdo das
mulheres no conselho de administracdo sobre o desempenho das empresas. Neste artigo,
como variavel de desempenho, foi utilizada a aproximacao do Q de Tobin proposta por Chung
e Pruitt’s (1994), definido como a relacdo entre o valor de mercado da empresa e o custo de
reposicao de seus ativos fisicos, conforme Equacéo 1.

VMA+D

- 1)

Q:

Em que, VMA é o valor de mercado das a¢des negociacdo em bolsa, AT é o ativo total
da firma, medido pelo seu valor contabil, e D é o valor contabil da firma, calculado conforme
Equacéo 2.

D=VCPC —VCAC +VCE + VCDLP 2)

Em que, VCPC ¢ o valor contabil do passivo circulante da firma, VCAC é o valor
contabil do ativo circulante da firma, VCE é o valor contabil do estoque e VCDLP é o valor
contabil da divida de longo prazo.

Em consonancia com Campbell e Minguez-Vera (2008) e Boubaker et al. (2014), sdo
utilizadas duas medidas para avaliar a participacdo da mulher no conselho de administracéo
sobre o desempenho das organizagdes. A primeira proxy para a diversidade do conselho é
uma variavel dummy, DMULHER, que assume o valor 1 quando ha a presenga de mulher no
conselho e 0, caso contrario. A segunda proxy é a percentagem de mulheres no conselho,
PMULHER, que é calculada pela raz&o entre o numero de mulheres no conselho e o nimero
de membros total do conselho de administracéo.
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Adicionalmente, para tentar melhor mensurar o efeito da participagdo das mulheres, sdo
incluidas algumas variaveis de controle que podem influenciar no desempenho corporativo.
Especificamente, sdo incluidas as seguintes variaveis:

e Alavancagem Financeira (ALAV): calculado pelo quociente entre a divida financeira
total e o ativo total da empresa, ambos medidos em valores contabeis, em reais
nominais, ao final de cada exercicio social,

e Tamanho da Empresa (TAM): calculado pelo logaritmo neperiano do ativo total da
empresa, medido em valores contabeis, em reais nominais, ao final de cada exercicio
social;

e Tamanho do Conselho (CTAM): mensurado pelo numero de participantes do
conselho;

e Retorno sobre o ativo (Roa) — varidvel de desempenho, operacionalizada como sendo
0 lucro operacional sobre o ativo total, medidos em valores contabeis, em reais
nominais, ao final de cada exercicio social ;

e Dummy para Governanga (DG): dummy para distingdo das empresas participantes de
niveis mais elevados de governanca corporativa. Apresentando valor 1 para empresas
listadas nos niveis 2 e Novo Mercado e 0 para o Nivel 1 e segmento Tradicional.

Os dados contébeis utilizados nesta pesquisa foram obtidos junto ao banco de dados da
Economatica. Por outro lado, os dados referentes a governanca corporativa das empresas
foram obtidos junto ao anuério de governanca corporativa apresentado na Revista Capital
Aberto.

3.2. Descricéo do Modelo
Conforme os estudos de Campbell e Minguez-Vera (2008) e Boubaker et al. (2014) foi
testado o0 modelo de minimos quadrados ordinarios, conforme Equacéo 3.

Q:: = Bp+ fiMulher + B o0+ &, (3)

Em que, Q é a proxy para o desempenho financeiro da empresa, mensurado pelo Q de
Tobin, Mulher € a proxy para a presenca feminina no conselho, sendo mensurado pela dummy
de presenca de ao menos uma mulher no conselho (Dmulher) ou pelo Percentual de Mulheres
no conselho em relagdo ao tamanho total do conselho (PMulher). Por fim ® ¢ um vetor de
variaveis de controle que séo consideradas afetarem o desempenho financeiro.

Conforme estudos anteriores, observa-se que a maioria dos estudos utiliza a analise de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), em painel ou probit, para se mensurar a influéncia da
participagdo feminina nos conselhos sobre o desempenho das organizagdes. Contudo,
conforme sugere Carter et al. (2003), a relacdo entre composicdo do conselho e desempenho
podera sofrer problemas de endogeneidade. Em outras palavras, a presenca de mulheres no
conselho administrativo podera criar valor e conduzir a um alto desempenho. Por outro lado,
maiores proporgdes de mulheres conselheiras s&o predominantes nas empresas de melhor
desempenho que estdo mais dispostas a assumirem riscos com a nomeacgdo de mulheres em
seus conselhos de administracdo (BOUBAKER et al., 2014).

Assim sendo, a conducdo de regressao por minimos quadrados, ignorando o problema
de endogeneidade, pode conduzir a viés de estimacdo e a erros de interpretacdo. Nesse
sentido, consistente com Carter et al. (2003), Campbell e Minguez-Vera (2008) e Boubaker et
al. (2014), para lidar com o problema de endogeneidade utilizou-se a estimagdo por minimos
quadrados em dois estagios, conforme a Equacao 4 .
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Q.. = ay+a,MULHER .+ Y ax + =,
MULHER, = B, + (,Q;, + Xaz + &, ()

Neste sistema de equacgdes, o desempenho da empresa e a diversidade de género do
conselho sdo conjuntamente determinados para captar todos os mecanismos de feedback que
podem estar envolvidos com as suas relagdes (Boubaker et al., 2014). Os vetores x e z sdo
variaveis exogenas que sdo determinadas "fora" do sistema. O vector x inclui a Alavancagem,
0 Roa e o tamanho da empresa, enquanto que o vector z inclui Tamanho do Conselho e o
Tamanho da Empresa. Com isso, espera-se que a relacdo entre a participacdo feminina e o
desempenho financeiro seja negativa, ao se considerar o problema de endogeneidade das
variaveis.

4. RESULTADOS

A amostra inicial obtida por meio das empresas mais liquidas da BM&FBOVESPA,
listadas no IBRX 100, no periodo de 2010 a 2013. Assim sendo, observou-se que no periodo
analisado obteve-se uma amostra composta por 120 empresas e apds a coleta de dados no
banco de dados da Economaética, as empresas com missing values foram retiradas, fazendo
com que a amostra final deste estudo fosse composta por 366 observacoes.

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas para nossa amostra de empresas. A
média do valor do Q de Tobin que é 1,87, 0 que sugere que o valor de mercado médio das
empresas na amostra em médio foi maior do que o seu valor contabil. As empresas
apresentam uma alta variabilidade de seu desempenho, apresentando um valor minimo para o
Q de Tobin de 0,20 e maximo de 8,67, com desvio padrdo de 1,44. Os resultados encontrados
sdo superiores aos observados por Boubaker et. al (2014), mas inferiores aos apresentados por
Carter et al. (2003).

Tabela 1 — Estatisticas descritivas das empresas na amostra

Variaveis Média Desvio Padrao Minimo Maximo
Q de Tobhin 1,870 1,442 0,200 8,676
Participacdo da Mulher (%) 0,056 0,082 0,000 0,400
Dummy Mulher 0,374 0,485 0,000 1,000
Tamanho Conselho 8,674 2,255 5,000 17,000
Tamanho Empresa 15,654 1,244 12,922 20,266

Alavancagem 20,220 15,790 0,000 67,6

Retorno Sobre o Ativo 0,9160 0,140 -1,509 0,645

Adicionalmente, observa-se que a proporcdao média de mulheres nos conselhos foi de
aproximadamente 5,6%, percentual considerado baixo em relacdo aos estudos em ambito
internacional (Boubaker et al., 2014, Dang et al., 2014) e pouco superior ao encontrado no
Brasil por Lazzareti et al. (2013), que foi de 5,4%. Por outro lado, observa-se que as mulheres
compdem até 40,0% das cadeiras do conselho, valor superior ao apresentado pelo relatério do
IBGC (2011), reforcando que algumas empresas ja implementam o crescimento da
participagdo feminina nos conselhos. Ademais, observa-se que, da amostra em estudo, apenas
37,4% das empresas apresentam no minimo uma mulher em seu conselho de administrag&o,
valor semelhante ao Kellen et al. (2013), também considerado um valor baixo em relacéo aos
estudos utilizados como referéncia (Boubaker et al., 2014, Dang et al., 2014).

Seguindo os mesmos procedimentos adotados por Adams e Ferreira (2009), Belghiti-
MMahut e Lafont (2010) e Boubaker et al. (2014), analisou-se se as caracteristicas da
empresa dependem da presenga feminina ou ndo. A Tabela 2 apresenta que, em média,
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qguando comparadas, as empresas que possuem participacdo feminina apresentam um melhor
desempenho, capturado pelo Q de Tobin e pelo ROA, estatisticamente significantes aos niveis
de 10 e 5%, respectivamente. Entretanto, quando verificado pelas caracteristicas de Tamanho
da Empresa, Alavancagem e Tamanho do Conselho, ndo foi possivel constatar a diferenca
significativa das médias entre 0s grupos.

Tabela 2 — Comparacgdo das médias das empresas com base na presenca feminina.
Empresas com presenca Empresas sem a presenca

VT feminina no Conselho (n=137) feminina no Conselho (n=239) pElloT
Q de Tobin 2,060 1,756 0,051
Retorno Sobre o Ativo 0,115 0,077 0,012
Tamanho da Empresa 15,627 15,670 0,753
Alavancagem 21,228 19,616 0,330
Tamanho do Conselho 8,774 8,454 0,199

Por influéncia dos resultados de endogeneidade nos estudos internacionais, iniciou-se
primeiramente a estimacdo por Minimos Quadrados em 2 Estagios (MQZ2E), sendo 0s
resultados apresentados na Tabela 3. Conforme os resultados, observa-se que o percentual de
mulheres no conselho é negativamente relacionado com o desempenho financeiro, mensurado
pelo Q de Tobin, enquanto que a dummy para a presenca feminina apresentou influéncia
positiva sobre o desempenho. Entretanto, ambos ndo apresentaram significancia estatistica.

Resultado semelhante é apresentado também por Adams e Ferreira (2009), que relatam
que a relacdo entre a presenca feminina e o desempenho financeiro se torna negativa apos
ocorrer o tratamento estatistico com relacdo a endogeneidade.

Tabela 3 — Resultados da Regressédo por Minimos Quadrados em 2 Estagios

Variavel Coeficiente Variavel Coeficiente
Intercepto 9,031™" Intercepto 6,361
Presenca de Mulher -16,161 PM 2,062
Alavancagem -0,010 Alavancagem -0,020™"
Retorno Sobre o Ativo 6,161 Retorno Sobre o Ativo 3,978
TAM da empresa? -0,420™" TAM -0,334™"

* Kk Kkk

- Significante ao nivel de 10%; de 5% e de 1%, respectivamente.

Adicionalmente, verifica-se que as demais varidveis apresentam significancia estatistica
sobre o desempenho financeiro. Observa-se que tanto a Alavancagem quanto o Tamanho
apresentam influéncia negativa sobre o desempenho financeiro, enquanto que o ROA
apresentou influéncia positiva sobre 0 Q de Tobin. Contudo, o estimador de Minimo
Quadrados em 2 Estagios é menos eficiente que o de MQO, quando as variaveis explicativas
sdo exdgenas, isto é, na auséncia de endogeneidade. Sendo assim, conforme ressalta
Wooldridge (2011), torna-se Util fazer um teste de endogeneidade de uma variavel explicativa
que mostre se a utilizacdo de MQZ2E é necessaria. Nesse sentido, realizou-se o teste de
endogeneidade proposto por Hausman, cuja Hipdtese Nula (Ho) atesta que todas as variaveis
instrumentais sdo ndo correlacionadas com o erro, enquanto a Hipdtese Alternativa (Hi)
indica que pelo menos uma das variaveis instrumentais néo é exdogena.

O teste de Hausman faz uma comparacdo das estimativas de MQO e MQZ2E para
determinar se as diferencas sao estatisticamente significantes. Assim sendo, se as estimativas
geradas pelos modelos diferirem de forma significativa, conclui-se que a variavel em analise €
enddgena. Assim, ao se rejeitar o teste de Hausman, significa que pelo menos umas das
variaveis instrumentais ndo € exdgena, indicando assim a estimacdo por MQZ2E. O resultado
do teste de Hausman indicou um p-valor de 0,791, superior ao nivel de significancia de 0,05.
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Portanto, conclui-se pela ndo rejeicdo da hipotese nula, indicando a ndo endogeneidade da
varidvel explicativa. Nesse sentido, a estimacdo do modelo de minimos quadrados em dois
estagios, sem a presenca de varidveis explicativas endogenas, produz estimadores ineficientes,
0u seja, que ndo possuem variancia minima.

Com a ndo rejeicdo da hipotese nula do teste de Hausman, calculou-se a estimativa da
influéncia feminina no desempenho financeira da empresa por Minimos Quadrados
Ordinéarios, conforme Equacdo 1. Os resultados apresentaram que a presenca feminina,
mensurada pelo percentual em relacdo a numero total do conselho ou pela dummy para
Presenca de Mulheres nos conselhos, apresentaram um efeito positivo sobre o desempenho.
Porém, ambos néo significativos estatisticamente, apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 — Regressdo por MQO da influéncia da participacdo feminina sobre o desempenho financeiro

Painel A
Variavel Explicativa Coeficiente  Erro padrao*  Estatisticat p-valor
C 7,578 1,031 7,345 0,000
Presenca de Mulheres® 0,503 0,666 0,755 0,451
Retorno Sobre o Ativo 4,866 1,372 3,544 0,000
Tamanho da Empresa -0,393 0,056 -6,986 0,000
Alavancagem -0,015 0,004 -3,501 0,000
Dummy Governanca -0,071 0,176 -0,406 0,685
Tamanho do Conselho 0,040 0,028 1,393 0,164
Painel B
Descricdo Valor Descricdo Valor
R? 0,392 Teste F (Estatistica) 38,619
R2ajustado 0,382 Teste F (p-value) 0,000

* Erros padrdes ajustados heterocedasticidade, usando correcdo de White, uma vez que a hipotese
nula de homocedasticidade foi rejeitada, ao nivel de 1%, pelo teste White. Adicionalmente, realizou-
se 0 teste para autocorrelagdo pelo teste LM, ndo se rejeitando a hip6tese nula de autocorrelagéo.

**0O Teste Jarque-Bera rejeitou a hipotese nula de distribuicdo normal, entretanto, de acordo com o
teorema do limite central e considerando que foram utilizadas 366 observacGes, 0 pressuposto da
normalidade pode ser relaxado (BROOKS, 2008). Adicionalmente, a correcdo de Newey-West
aumenta o erro padrédo, diminuindo a estatistica t, tornando sua estimativa mais robusta.

***Para detectar a presen¢a de multicolinearidade, fez-se uso do teste FIV (variance inflation factor).
Obteve-se um FIV de 1,31, concluindo-se pela inexisténcia de colinearidade (LEVINE; BERENSON;
STEPHAN, 2000).

'Quando utilizou-se a dummy como variavel explicativa, obteve-se um coeficiente de valor igual a
0,113, ndo significativo estatisticamente.

Em relacdo as varidveis de controle, observa-se que o ROA, conforme esperado,
apresentou uma relacdo positiva e significante na explicacdo do desempenho. Ademais,
conforme esperado, a varidvel Tamanho apresentou relacdo negativa e significante, indicando
gue quanto maior o tamanho da empresa menor tende a ser o desempenho. Resultado
semelhante foi observado pela variavel Alavancagem, indicando que quanto maior a
alavancagem da organizacdo, menor tende a ser o seu desempenho. Por fim, a variavel para o
Tamanho do Conselho e a dummy para os niveis de Governanga Corporativa néo
apresentaram significancia estatista na explicacdo do desempenho das organizacdes.

5. CONCLUSAO

Frente a crescente participacdo das mulheres no mercado de trabalho e,
consequentemente, nos cargos de alta importancia, o presente artigo teve por objetivo analisar
a influéncia da participacdo feminina nos conselhos de administragdo sobre o desempenho
financeiro das organizacdes.
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Observou-se que em media 63% das empresas analisadas ndo apresentam mulheres em
seu conselho de administracdo. Adicionalmente verificou-se uma baixa representacdo
feminina nos conselhos, apresentando um percentual de 5,6%, em média, de mulheres nos
conselhos de administragdo encontrados. Conforme destacado por Kellen et al. (2013) a baixa
participacdo feminina nos conselhos podem ser devidos a fatores culturais e sociais, sendo
necessario, esforcos por parte do governo, das organizacdes e das mulheres para superacéo
dessa barreira.

Inicialmente, comparando-se as caracteristicas das organizacdes com e sem a presenca
feminina, observou-se também que as empresas que possuem participagdo feminina
apresentam um melhor desempenho, capturados pelo Q de Tobin e pelo Roa,

Ademais, rodaram-se dois modelos de regressdo para andlise da influéncia feminina
sobre o desempenho. Conforme sugere Carter et al. (2003), a relacdo entre composicdo do
conselho e desempenho poderé sofrer problemas de endogeneidade, ou seja, a presenca de
mulheres no conselho administrativo podera criar valor e conduzir a um alto desempenho e,
consequentemente, a estimagao por MQO podera produzir estimadores enviesados.

A estimacdo por minimos quadrados ordinarios em dois estagios apresentou uma
relagcdo negativa entre as proxies para mensuracdo da presenca feminina sobre o desempenho
das organizagdes. Contudo, constatou-se que a estimacao por MQZ2E é menos eficiente que o
de MQO, devido a auséncia de endogeneidade. Uma possivel explicacdo para isso é o
tokenism, no qual ha a insercdo da minoria em grupos onde ha a prevaléncia de grupos
dominantes, porém a mulher, por ser minoria, ndo possui 0 mesmo poder, nem a influéncia do
grupo dominante, portanto, ndo interferindo muito nos resultados.

Nesse sentido, contrariando aos estudos internacionais, ndo foi possivel observar uma
relacdo de endogeneidade na relacdo entre desempenho e a presenca feminina nos conselhos
de administragdo. Adicionalmente, observou-se que, com a estimagdo ndo enviesada por
MQO, a relacdo entre género feminino e desempenho financeiro foi positiva, porém sem
significancia estatistica.
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