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Resumo

Este trabalho analisa a influéncia da participag&o feminina sobre o desempenho e risco financeiro das empresas, considerando
uma amostra composta por 218 empresas, listadas e negociadas na B3 (Bovespa), nos periodos de 2010 a 2016. O estudo
analisa também a influéncia da participacdo feminina em empresas de controle familiar. Utilizando painel com efeitos
aleatdrios e as variaveis dummy de controle familiar e percentual de presenga feminina no conselho de administracéo, o estudo
procurou analisar como essas varidveis e suas interacdes podem afetar o desempenho financeiro das empresas. Embora a
representatividade feminina tenha crescido mais de 50% nos ultimos anos, tal participagdo, no entanto, no conselho de
administracdo das empresas brasileiras ainda é minoritaria, proxima de 9% do total pesquisado. A estrutura de propriedade
em maos familiares é bastante relevante, com a percentagem de 63%. Os resultados sugerem uma relacdo positiva da
participacdo feminina e a variavel Q de Tobin, utilizada como proxy para geracdo de valor, porém essa relagdo é mais fraca
nas empresas familiares. Outro resultado encontrado é que a volatilidade, aqui tomada como proxy de risco, é reduzida em
empresas de controle familiar.

Palavras-chave: empresas com controle familiar, diversidade de género, desempenho financeiro, risco, conselhos de
administracéo.

Abstract

This paper analyzes the influence of female participation on the performance and financial risk considering a sample of 218
public companies traded on B3 (Bovespa) from 2010 a 2016. The study also analyzes the influence of female participation on
family control companies. Using a random effects methodology and family control dummy and percentage of female presence
in boards of director, the study sought to analyze how theses variables and their interactions affect the financial performance
of companies. Although the female representation has grown more than 50% in recent years, this share, however, in the board
of directors of Brazilian companies is still a minority, close to 9% of the total surveyed. The ownership structure in the family
firms is very relevant, with the percentage of 63%. The results suggest a positive relation between female participation and
the Tobin-Q, used by value’s proxy, however, this relationship is weaker for firms with a family control. Another result found
is that volatility, taken here as a risk’s proxy, is reduced in family run-business.

Keywords: firms with family control, gender diversity, financial performance, risk, board of directors.

JEL Code: G3, J16, N26.
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Introducgéo

Com a presenca da mulher no mercado de trabalho e nas universidades era de se esperar que sua participagdo
também atingisse os cargos diretivos das empresas. Diversidade de género tem se tornado um assunto relevante as
empresas e aos formulares de politicas publicas. As propostas de aumento da participagdo feminina nas diretorias
sdo baseadas no racional 16gico-dedutivo. Tal fato é benéfico para a governanga corporativa, e resulta em um
aumento do desempenho financeiro das organizagdes (Bruni, Gherardi, & Poggio, 2004). Adicionalmente, tais
propostas informam os custos e beneficios desta presenca.

Uma caracteristica muito comum nas empresas brasileiras é o controle familiar. 1sso deve-se, em partes,
pelo fato das familias e o Estado darem origem as atividades econémicas. Para Vidigal (1996), com exce¢do das
empresas criadas pelo governo, as demais possuem em sua origem um fundador ou um pequeno grupo de
fundadores, que sdo seus donos. As a¢bes ou cotas destas empresas possivelmente serdo herdadas pelos seus filhos
e netos. Daspit, Holt, Chrisman e Long (2016) ressaltam que o evento de sucessdao em empresas familiares, é
também um evento de carater social, tendo em vista que se trata de uma perspectiva de troca geracional dos postos
de comandos de organizagdes consolidadas.

Sociedades empresariais e empresas familiares sdo a base de sustentacdo da economia brasileira, estas
empresas extraem uma forca de suas histdrias, da identidade e da cultura das familias (Macédo, 2001). Dessa
forma, a empresa familiar mescla pessoas com determinagéo, autoconfianga e desejo de trabalhar mais tempo e
com mais afinco (Grzybovski, Boscarin, & Migott, 2002).

Nesse contexto, o presente estudo procurar avaliar se empresas, com maior diversidade de género em seus
conselhos de administracdo, possuem indicacdes de resultados econémico-financeiros superiores ao caso
contrario, bem como, se tal advento também se reflete na gestdo de riscos dessas organiza¢fes no contexto de
empresas familiares. H& poucos estudos empiricos no Brasil que analisam o impacto da representatividade
feminina nos conselhos de administracdo vis-a-vis o desempenho financeiro das empresas familiares.

Esse estudo também procura aferir se em empresas com controle familiar hd maior participacdo do género
feminino nas posi¢des de conselho, sob o suporte dos argumentos estabelecidos por Daspit et al. (2016) e Kabbach
de Castro, Aguilera e Crespi (2017), de que a sucessdo das posi¢bes chave nas organizacdes de controle familiar
ocorre por meio dos herdeiros dos fundadores ou proprietarias dessas companhias. Portanto, pode-se esperar que
em tais empresas encontre maior representatividade de mulheres nas cadeiras dos CAs.

Esse estudo emprega uma amostra de empresas negociadas na B3 (Bovespa) no periodo de 2010 até 2016.
A literatura internacional sobre o tema é abrangente, ja no Brasil, ela € pouco explorada. Essa pesquisa, por
exemplo, teve como referéncia tedrica nacional os autores Silva e Martins (2015) e Nisiyama (2016) e os autores
internacionais Sila, Gonzales e Hagendorff (2016) e Adams e Ferreira (2009).

Este estudo contribui com os seguintes aspectos: (a) apresenta uma andlise descritiva das empresas com
controle familiar e a participacdo do género feminino nos conselhos de administragdo; (b) relaciona diversidade
de género na composicdo do conselho de administragdo com o desempenho financeiro das empresas de controle
familiar, apresentando evidéncia empirica para esta relagdo; (c) relaciona também a participa¢do feminina no
conselho de administragdo com o risco financeiro, procurando entender se essa relacdo ocorre de maneira distinta
nas empresas de controle familiar.

A preocupacdo com a diversidade de género na composi¢cdo do conselho de administragdo chegou ao
Congresso Nacional através do Projeto de Lei do Senado n® 112 (2010), que recomenda a propor¢gdo minima de
participantes, de acordo com o exemplo de outros paises, que aprovaram legislacdo e/ou instrumento normativo
para a presenca feminina no conselho de administracdo. Tal fato pode-se ser observado na Tabela 1.
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Tabela 1

Paises com Maior Participacao de Mulheres em Conselhos de Administracao

Posicéo Pais Total
1° Noruega 40,5%
2° Suécia 27,5%
3° Finlandia 26,8%
40 Reino Unido 20,7%
50 Franca 18,3%
6° Dinamarca 17,2%
7° Africa do Sul 17,1%
8° Holanda 17,0%
9o Estados Unidos 16,9%
10° Israel 16,6%

Nota. Fonte: Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa. (2016). Perfil dos Conselhos de Administragdo (p. 18). Recuperado de
https://conhecimento.ibgc.org.br/Lists/Publicacoes/Attachments/23491/Pesquisa_Perfil_Conselhos_2016.pdf

N&o ha, no entanto, uma avaliacdo clara na literatura brasileira se em empresas familiares também se repete
a mesma tendéncia de uma representacdo majoritaria de homens nos conselhos. Da amostra pesquisada por esse
trabalho, 138 (63%) das empresas sdo de controle familiar. Essas empresas sdo responsaveis por geracao de
empregos e sustentacdo da economia (Macédo, 2001).

As consequéncias econdmico-financeiras de um aumento no nimero de mulheres no conselho
administrativo (CA) de empresas familiares ou ndo familiares também sdo pouco compreendidas e pouco
analisadas, principalmente no Brasil. Enquanto os estudos das areas de economia e psicologia constatam que as
mulheres assumem menos risco do que 0s homens, ndo esta claro se uma proporcdo maior de mulheres nos CAs
significa que a empresa possa tomar decisdes menos arriscadas e, consequentemente, obter resultados em valores
absolutos menores (Barber & Odean, 2001; Bruni et al., 2004).

Nos CAs, a participacdo feminina leva a maiores expectativas em relacdo ao seu papel de supervisionar
riscos. Um conselho de administracdo heterogéneo com a participacdo feminina pode, portanto, se constituir em
uma ferramenta relevante para uma supervisdo de risco eficaz (Sila, Gonzalez, & Hagendorff, 2016).

Adams e Ferreira (2007) estabelecem, também, que desempenho financeiro e risco sdo questdes
desafiadoras e possuem uma relagdo com diversidade de género. As caracteristicas do conselho ndo sdo variaveis,
aleatorias e exdgenas, mas sim um conjunto de escolhas das empresas para se adequarem ao seu ambiente
operacional e contratual (Jaskiewicz & Klein, 2007).

Esse trabalho se organiza em: apresentacdo das principais plataformas teoricas utilizadas por formulacéo
das hipdteses levantadas; delineamento dos procedimentos metodoldgicos empregados para consecugdo desse
estudo; apresentacéo e discussdo dos principais resultados obtidos no decorrer do trabalho; limitacGes de pesquisa;
e considerag0es finais e indicagdes de futuras pesquisas correlatas ao tema.
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Motivacgdo e Levantamento de Hipoteses

Conselhos de administragdo e governancga corporativa

Ha diversos estudos relacionados a diversidade de género tanto na academia quanto no meio corporativo
(Nisiyama, 2016). Esse debate figura como elemento importante para ampliar a heterogeneidade nos conselhos de
administracdo. Refere-se a um tema da governanca corporativa contemporanea, cuja discussao tem sido realizada
na maioria dos paises sob os mais variados aspectos, como experiéncia profissional, formacao académica, género,
nacionalidade, etnia e idade (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa [IBGC], 2016).

O conceito Governanga Corporativa envolve aspectos de diregdo, monitoramento, incentivo e
relacionamento entre todos os intervenientes internos e externos a essas organizacoes (IBGC, 2015). O propdsito
da governanca é conduzir e controlar as atividades de uma organizacéo, pelo estabelecimento de estruturas, regras
e procedimentos para tomada de decisdes (IBGC, 2015). Essa tematica é entendida como o conjunto de
mecanismos de incentivo e controle, internos e externos, com o objetivo de minimizar os custos decorrentes do
problema de agéncia (Jensen & Meckling, 1976; Silveira, 2004).

Os pilares de governanga corporativa sdo: Transparéncia; Equidade; Prestacdo de Contas e
Responsabilidade Corporativa (IBGC, 2015). Em busca de atender a tais pilares, as empresas se utilizam de
diferentes mecanismos como, por exemplo: o conselho de administracdo, comités especificos, controles internos,
dentre outras ferramentas que perfazem a malha de um sistema de governanga corporativa (Alvares, Giocometti,
& Gusso, 2008).

O conselho de administracdo é uma das principais areas de Governanca Corporativa. Segundo o IBGC
(2015), o conselho de administracdo € um 6rgao colegiado cujas obrigacdes residem no direcionamento estratégico
de uma organizacao. Sendo assim, o CA € importante dentro da estrutura corporativa. Ele desempenha o elo entre
0s acionistas e 0s executivos com o objetivo de monitorar as decisdes gerenciais, com responsabilidade pela
formacdo do quadro de diretores, além de recompensa-los por seus resultados (Monks & Minow, 2011). O
conselho constituido por muitos membros faz com que o conluio entre os tomadores de decisdo da alta
administracdo e os agentes de controle seja mais dificil, por isso ele é 0 mecanismo que permite a separa¢do da
gestdo e do controle das decisfes (Fama & Jensen, 1983).

Ao lidar com o tema composicao dos CAs, o Codigo das Melhores Préticas de Governanga Corporativa traz
inovacOes sobre a diversidade de perfis e permite as empresas os beneficios de argumentos para melhor tomada
de decisdo (IBGC, 2016).

Entre as novas recomendacfes do Codigo, ressaltam-se 0s aspectos comportamentais dos conselheiros e
divulgacdo de politicas que proporcionem igualdade de oportunidades para que as mulheres possam atingir
posi¢des de alta lideranga nas organizagdes (IBGC, 2016).

Ferreira, Cunha e Almeida-Santos (2015) citam os beneficios e custos da diversidade que precisam ser
considerados para a composi¢do do CA. Os beneficios sdo: criatividade e diferentes perspectivas; acesso a recursos
e conexdes; incentivos para desenvolvimento de carreiras por meio de sinalizagdo e aconselhamento; e, relagdes
publicas, relagdes com investidores e legitimagdo. Os mesmos autores indicam que a diversidade na composi¢ao
do conselho pode trazer consequéncias, como: conflitos; falta de cooperagdo; comunicagdo insuficiente;
conselheiros com pouca experiéncia; qualificagdes inadequadas; e conflitos de interesses e imposi¢ao de agenda.

Caracterizacdo das Empresas Familiares

As empresas familiares sdo caracterizadas por uma organizacdo peculiar e extraem uma forca especial da
historia, da identidade e da cultura das familias que as criaram (Gersick, Davis, Hampton, & Lansberg, 2006;
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Steinberg & Blumenthal, 2011). Ela, uma vez constituida, preocupa-se em garantir o sucesso e a perpetuidade do
negdcio. A principal preocupacdo das familias estd ligada com quem vai suceder o patriarca para garantir a
continuidade da empresa.

Naldi, Chirico, Kellermanns e Camponiano (2015) afirmam que as empresas familiares séo organizagdes
carregadas emocionalmente por intensas interagdes, tanto profissionais como pessoais, entre 0s membros da
familia. O apego emocional e o julgamento racional estdo entrelacados e afetam, assim, as tomadas de decisdes e
0S processos operacionais. Gersick, Davis, Hampton e Lansberg (2006) enfatizam que participar de uma empresa
familiar é complexo e afeta a todos, pois 0s papéis sdo diferentes, como exemplo: quando se exerce o papel de
CEO e se tem como vice-presidente, na porta ao lado, a irma mais nova, ou, ainda, quando se é sdcio do conjuge
ou do filho.

Steinberg e Blumenthal (2011) explicam que nesse tipo de empresa pode ocorrer sobreposicdo de dois
sistemas distintos: a familia e os negécios. Em decorréncia disso, a grande maioria das empresas familiares fracassa
devido a falta de alinhamento entre os interesses da familia e do negdcio.

Gersick et al. (2006) destacam que os maiores dilemas enfrentados pelas empresas familiares sdo causados
pela passagem do tempo, e envolvem mudancas na organizacao, na familia e na distribuicdo de propriedade, como
exemplo, temos: 0 processo de sucessao, a indicacdo de filhos em postos de gestdo, os conflitos entre o fundador
e filho que atua como CEO. A dinamica familiar envolve uma série de entradas e saidas de pessoas: pelo
casamento, nascimento, divércio e morte. Por isso, ainda de acordo com Gersick et al. (2006), a maior parte das
empresas comega com um Unico proprietario, depois passa pela sociedade entre irmédos em que alguns proprietarios
distribuem as acGes para um consorcio de primos ou se limitam a uma sociedade entre irm&os na geracéo.

Sharma (2004) frisa que a literatura sobre empresas familiares estd se desenvolvendo para compreender a
natureza, causas e implicacGes dos diferentes tipos de conflitos relacionais existentes neste tipo de organizacao.
Salienta, ainda, que alguns pontos fracos se tornam evidentes nessas instituicdes, os principais sdo: auséncia de
estratégias definidas em alguns casos e confuséo entre propriedade e gestao.

Governanga corporativa e conselho de administracdo em empresas familiares

A implementacdo de praticas de governanca corporativa varia de acordo com a empresa. Boas préaticas de
governanca corporativa podem gerar beneficios que estdo centrados em obter maior harmonia entre os seus s6cios
e aumentar a eficiéncia na gestdo através da contribuicdo de conselheiros externos (Santos & Aragaki, 2015). Com
base nesse contexto, a primeira hipdtese de pesquisa foi estruturada.

Hipotese 1: Em empresas familiares, a participacdo feminina no conselho de administracdo tem relacéo
com o desempenho financeiro

A boas préticas de governanga corporativa contribuem para a criagdo de instrumentos que separam a
propriedade e a gestdo do negdcio, pois pode ocorrer a sobreposicdo de papéis e fungdes nas empresas familiares.
A adocéo desses mecanismos é importante para que se evite a transferéncia de conflitos da familia para a empresa.
(Silva, 2017).

Em empresas familiares um fator critico € a auséncia de sucessores preparados para assumir a lideranca da
organizacdo. Para evitar que isso ocorra, o conselho deve manter atualizado um Plano de Sucessdo do Diretor-
Presidente e assegurar que este o faga para todas as pessoas chaves da organizagéo (Santos & Aragaki, 2015).

Dentre as razGes que levam uma empresa familiar a implantar melhores mecanismos de governanga
corporativa e a ter um conselho de administracdo, mesmo que esteja preparada, € o desconhecimento dos assuntos
essenciais para a continuidade da empresa. Por isso, € necessario que ela tenha um suporte de um CA diversificado
para auxilid-la e tenha conselheiros com experiéncia diversificada para proporcionar diretrizes de tal forma que a
organizacao possa decidir com seguranca (Silva, 2017).
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Darmadi (2013) afirma que o cenédrio da diversidade de género pode ensejar conflitos, mas também a
construcao de relagcbes humanas favoraveis na obtencdo no lucro contabil das empresas. Adams e Ferreira (2009)
concluiram que a diversidade de género nos conselhos administrativos tem efeito significativo nas tomadas de
decisbes. Além disso, as mulheres tém papel importante nas posi¢des relacionadas ao monitoramento nos
conselhos administrativos e na gestdo de riscos dessas empresas. Considerando esse contexto, a segunda hipdtese
de pesquisa foi estruturada.

Hipdtese 2: Em empresas familiares, a participacdo feminina no conselho de administracdo tem relacéo
com o risco da empresa.

Metodologia

A amostra usada para realizacdo da pesquisa é composta somente por empresas listadas e negociadas na B3
(Bolsa de Valores de S&o Paulo). Do universo de 234 empresas, foram coletadas 218 empresas com o total de
6.088 observagoes, divididas em trimestres. Embora os dados de governanca apresentem menor variancia ao longo
do periodo analisado, o estudo considerou dados financeiros trimestrais para poder explorar mais a dindmica
financeira e econémica da empresa ao longo do ano.

Dezesseis empresas foram excluidas da amostra por ndo apresentarem informacgdes completas para o periodo
analisado; e/ou com patriménio liquido negativo; e/ou ndo constarem dados referentes a estrutura de propriedade;
e/ou, ainda, ndo terem sido encontrados dados de composicao do CA.

O foco deste trabalho é analisar o desempenho e risco financeiro em empresas familiares e a figura da mulher
nos Conselhos de Administracdo, por essa razdo o0s bancos e institui¢ces financeiras ndo foram consideradas por
terem estruturas muito distintas das empresas.

As informacGes sobre composicdo do Conselho de Administracdo foram consultadas nos Formularios de
Referéncia disponiveis na base de dados da Comissdo de Valores Imobiliarios (CVM), especificamente na se¢édo
Estrutura Administrativa, presente na opcdo Informacbes Periddicas e Eventuais de Companhias. O
Formulério de Referéncia (FRE) é considerado a principal fonte para consulta de dados sobre as empresas de
capital aberto, que incluem: estrutura de controle, dados financeiros, politicas e descricdo da composicdo do
conselho.

A classificagdo quanto ao género se fez segundo experiéncia profissional e bibliografia da administracéo,
expressa pelos pronomes pessoais, contida no capitulo 12 do FRE — Assembleia e Administracdo, subsecdo 12.5
— Composicédo e Experiéncia Profissional da Administrag&o.

A estrutura de propriedade das empresas foi classificada em conformidade com as informagoes relativas ao
acionista controlador e controle direto, também consultados nos Formularios de Referéncia — capitulo 15 - Controle
e Grupo Econdmico, subsecdo 15.1 — Posicdo Acionéaria. Esses dados foram utilizados para a criagdo da variavel
dummy familia, que assume valor igual a 1(um) quando a estrutura de propriedade é familiar e O (zero) para 0s
demais tipos de controle.

As informagdes sobre o género e da estrutura de propriedade foram coletadas manualmente em funcéo das
particularidades desta pesquisa, que exigiu, em alguns casos, identificagdo e interpretagdo dos dados reportados.

A dummy governanca foi gerada para distinguir as empresas participantes de niveis mais elevados de
governanga corporativa. Esses elementos foram obtidos junto ao anuério de governanga corporativa, apresentados
na B3 (Bolsa de Valores de Sdo Paulo). Ela assumiu valor igual a 1(um) para as empresas listadas nos niveis 2 ou
Novo Mercado e 0 (zero), caso contrario.

No que se refere as informacdes contabeis e de risco foram extraidos da base da Economatica®. Os valores
contébeis foram divididos em trimestres, disponibilizados em reais e ao final de cada exercicio social, permitiram
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capturar o ativo total, divida total liquida e receita liquida. O logaritmo neperiano foi aplicado para atenuar valores
extremos, pois a base de dados apresenta bastante heterogeneidade em diversos aspectos como, por exemplo,
companhias de diversos setores, tamanhos ou com valores de mercado distintos.

A andlise compreendeu-se do ano de 2010 a 2016. A escolha desse periodo decorreu-se da implementacao
do IFRS - International Financial Reporting Standards — ou, em portugués, Normas Internacionais de Informacao
Financeira.

Especificacbes econométricas

Neste trabalho, utilizou-se a metodologia de painel com efeitos aleatérios para observar a relagdo da
diversidade de género nos conselhos de administracdo com o desempenho e risco financeiro nas empresas
familiares.

Aplicou-se o Teste de Hausman para comparar a consisténcia dos efeitos fixos e efeitos aleatérios para
maior robustez ao trabalho. Ambos os estimadores sdo consistentes, mas o estimador de efeitos aleatdrios € mais
adequado contra a hipétese alternativa de que o estimador de efeitos aleatorios é inconsistente e o estimador de
efeitos fixos é consistente. Caso ndo se rejeite HO, opta-se pelo modelo de efeitos aleat6rios, pois é
assintoticamente mais eficiente ou apresenta menor variancia (Wooldrige, 2010). Esse estudo adotou o estimador
de efeitos aleatorios, porque as informacoes referentes a estrutura de controle familiar foram invariantes no tempo
da amostra deste estudo. Com a utilizagdo do método de efeitos fixos ndo seria possivel observar a relacédo entre a
variavel dummy de controle familiar com as variaveis dependentes.

Adams, Hermalin e Weisback (2010) reconhecem que as analises empiricas sobre Conselho de
Administracdo sdo dificeis, pois a maioria das varidveis de interesses sdo enddgenas. A causalidade é quase
impossivel de determinar. As trés principais causas de endogeneidade nas pesquisas em Finangas Corporativas
sdo: variaveis omitidas, erros de mensuracdo e simultaneidade (Roberts & Whited, 2012). Esse estudo ndo tem,
porém, como objetivo realizar inferéncia causal entre as variaveis analisadas. Portanto, o objetivo do estudo é
analisar as relacGes que possam existir entre essas variaveis.

O modelo econométrico estimado esta representado nas Equacdes (1) e (2).
1)
Desempenho da Firmai = aqy; + Pi%Participacdo Femininai + BoFamiliai +
BsFamiliai*Participacdo Femininaic + 0,Zit + €1t
)
Riscoj = Qi+ B1%Participacao Femininaj + BoFamilia; +
BsFamiliai*ParticipagdoFemininai + 6;Zit + Exit

O Desempenho da empresa foi computado por meio de trés métricas distintas: Return on Equity (ROE),
Return on Assets (ROA) e Q de Tobin. Participa¢do feminina € a razdo entre o total de mulheres no conselho e o
total de membros. Familia é uma dummy que indica se a companhia i possui controle familiar. Z denota as variaveis
de controle: ativo total (proxy do tamanho da organizacéo i), alavancagem financeira (proxy do endividamento),
crescimento das vendas (proxy de resultados futuros), dummy governanga, dummies de trimestre para controlar
tendéncias temporais e dummies de setores para controlar efeitos fixos de indUstrias especificas.

Risco equivale ao desvio-padréo da volatilidade das a¢des negociadas em bolsa, bem como, todas as demais
variaveis ja referenciadas na Equagéo (1).

Criaram-se diferentes formas funcionais com a aplicacdo do logaritmo neperiano sobre as varidveis g-Tobin
e Volatilidade. Entre as varidveis de mensuragdo de desempenho e risco financeiro, os indicadores empregados
estdo definidos na Tabela 2. A escolha dos indices financeiros e das variaveis de controle deu-se por serem 0s mais
utilizados na literatura, como por exemplo, as especificacdes de Green e Homroy (2015).
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Tabela 2

Variaveis de Desempenho e Risco Financeiro

Variaveis Definigdo Operacional

Medida de Desempenho

Return on Equity (ROE) Lucro Liquido / Patrimdnio Liquido

Return on Assets (ROA) Lucro Operacional / Ativo Total

Q-Tobin (Valor de Mercado + Divida Total) / Ativo Total
Ln_Q-Tobin Ln (Valor de Mercado + Divida Total) / Ativo Total
Medida de Risco

Volatilidade Desvio-padrédo do retorno das a¢des
Ln_Volatilidade Ln (Desvio-padrdo do retorno das agdes)

Nota. Fonte: elaboracéo propria.

Destaca-se que a interacao dos termos familia*participacédo feminina é justamente a variavel de interesse
gue denota o efeito da presenca de mulheres em conselhos de empresas familiares.

As regressdes recorreram-se as variaveis winsorizadas na ordem de 5% para mitigar o efeito de observacdes
extremas. Pela heterogeneidade de empresas na amostra coletada, espera-se que haja heterocedasticidade nos
modelos. Para minimizar os problemas de heterocedasticidade, utilizaram-se os estimadores de erro-padrao
robusto de White.

Resultados

Estatistica descritiva

Os dados levantados das empresas apresentaram uma discrepancia entre os assentos dos conselhos
administrativos entre os géneros. A Tabela 3 mostra que das 218 firmas pesquisadas, encontrou-se um total de
2.459 assentos, com uma média de 10,22 conselheiros por organizag¢do, com a presenca de 9,43 homens e 0,79
mulheres. Desses assentos: 2.246 foram ocupados por homens e 213 por mulheres, que corresponderam a uma
relagdo de 91,34% e 8,66%, respectivamente. Tais dados revelaram que a presenca da mulher nas corporagdes
ainda é baixa.

O grupo de empresas familiares apresentou 3.840 observagdes, com uma média de 9,89 conselheiros por
empresa, com 9,06 homens e 0,83 mulheres. Com relagéo as empresas ndo controladas por familias, a amostra
apresentou 80 empresas e 2.248 observagdes, essas apresentaram uma média de 10,78 conselheiros por companhia,
superior em 0,90 ao grupo Familia. A média de homens foi 10,06, maior em 1,00. A média de mulher foi 0,72,
sendo inferior em 0,10.
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Tabela 3

Estatistica Descritiva

Média

Total Familia Né&o Familias Diferenca Stat t
Caracteristica do Conselho
Tamanho do Conselho 10,22 9,89 10,78 -0,90 -6,19%**
Ndmero de Homens 9,43 9,06 10,06 -1,00 7,467+
Ndmero de Mulheres 0,79 0,83 0,72 0,10 3,38***
Medidas de Desempenho
ROE (LL/PL) 0,47 0,31 0,76 -0,45 -1,51
ROA (L. Oper. /AT) 0,08 0,06 0,11 -0,05 -1,87
Q-Tobin (VM + Div.) / AT) 1,16 1,22 1,04 0,19 1,94
Medida de Risco
Volatilidade 35,71 35,33 36,45 -1,13 -1,23
Ndmero de Empresas 218 138 80
Observagoes 6.088 3.840 2.248

Nota. Fonte: elaboracéo propria.

E importante destacar que a diferenca da superioridade de mulheres conselheiras nas empresas familiares
foi estatisticamente significante a 1%, quando comparada as empresas controladas por grupos nao constituidos de
familias. Pode-se afirmar com esses dados que as empresas de propriedade ndo familiar apresentaram um CA com
mais membros e com menor nimero de mulheres.

As médias dos indicadores ROE e ROA foram numericamente superiores as apresentadas pelas empresas
familiares, porém a estatistica t ndo foi estatisticamente significante. Ja 0 g-Tobin e a VVolatilidade foram inferiores,
mas também ndo foram estatisticamente significantes.

A Tabela 4 apresenta o nimero de empresas € mulheres no Conselho de Administracdo dividida pela
estrutura de propriedade, conforme classificacdo apresentada pelo FRE. A estrutura de propriedade esté dividida
em: estatal, familiar, fundo de investimento, pessoa juridica, estrangeiro, fundacédo e fundo de pensao.

Tabela 4

Percentual de Firmas e Mulheres por Controle

Controle N° Firmas (%) N° Conselheiros N° Mulheres (%)
Estado 5 2% 86 6 7%
Familia 138 63% 1.508 143 9%
Fundo de investimento 15 7% 155 8 5%
Pessoa juridica 28 13% 286 18 6%
Estrangeiro 24 11% 296 27 9%
Fundacao 2 1% 25 4 16%
Fundo de penséo 6 3% 103 7 7%
Total 218 100% 2.459 213 8,66%

Nota. Fonte: elaboragéo propria.
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Dentre os sete tipos de estruturas de propriedade, as familias concentraram o maior nimero de empresas, 0
equivalente a 138 (63%). Desse total, o niumero de conselheiros foi de 1.508 e o0 de mulheres que ocuparam lugares
no conselho é de 143 (9,48%). Embora, o nimero de empresas classificadas como fundacéo seja pequeno, essas
organizacGes apresentaram a maior representatividade feminina: 16% em seus conselhos de administrag&o.

Resultados multivariados

Os resultados estimados encontram-se apresentados na Tabela 5.
Tabela 5

Efeitos Aleatorios e as Medidas de Desempenho e Risco

Medida de Desempenho e Risco Efeitos Aleatorios
g-Tobin Ln_g- ROA ROE Volatilidade Ln_Volatilidade
Tobin
Participacdo de Mulheres 0,40** 0,70*** -0,00 -0,23** 4,82 0,21
(2,15) (3,56) (-0,15) (-2,03) (0,41) (0,60)
Familia 1,47%** 0,64%** 0,06* -0,24 -49,27%%* -1,45%**
(3,23) (3,56) (-1,85) (-1,40) (-2,92) (-2,88)
Familia*Participacdo de Mulheres 0,12 -0,22 -0,03 0,21 28,98*** 0,90**
(0,49) (-0,89) (-0,15) (1,49) (2,07) (2,14)
Ln (Ativo Total) -0,13*** -0,14*** -0,01* -0,05*** -5,38*** -0,13***
(-4,80) (-4,98) (-1,71) (-4,07) (-5,00) (-3,91)
Familia*Ln (Ativo Total) -0,15*** -0,07** 0,00%** 0,01* 2,14** 0,04
(-4,26) (-2,13) (3,09) (1,85) (1,96) (1,98)
Ln (Alavancagem) 0,09*** 0,13*** 0,00** 0,01* 0,36** -0,01*
(6,82) (9,40) (2,45) (1,78) (2,58) (1,94)
Familia* Ln (Alavancagem) 0,04** 0,02* -0,00*** 0,01** 1,40** 0,07**
(2,22) (1,73) (-2,89) (2,68) (2,46) (2,36)
Ln (Crescimento de Vendas) -0,01 -0,02* -0,01*** -0,01* -2,95%** -0,00**
(-0,55) (-1,94) (-5,33) (-1,85) (-3,79) (-2,47)
\F/ae':]‘ég‘;; Ln (Crescimento de 0,07 0,08%%%  00L%*  001* 2,055  _000%
(1,55) (4,11) (2,83) (1,86) (1,92) (1,93)
Governanca 0,38** 0,38** 0,01* -0,02* 6,17* 0,19*
(2,02) (2,16) (1,72) (-1,74) (1,73) ,77)
Familia*Governanca 0,13** 0,10* 0,01** -0,01** -10,07** -0,28**
(1,98) (1,99) (2,20) (-1,98) (-2,26) (-2,08)
Constante 1,75%** 0,04 0,13%*= 0,73%** 99,30*** 5,04%**
(4,40) (0,11) (4,69) (5,12) (7,45) (12,68)
Continua
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Tabela 5 (continuacéo)

Medida de Desempenho e Risco Efeitos Aleatorios
g-Tobin Ln_g- ROA ROE Volatilidade Ln_Volatilidade
Tobin

Dummy Tempo Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Dummy Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Winsor (5%) Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Teste de Hausman 0,98 0,99 0,00 0,76 0,98 1,00
Observacg6es 3.510 3.510 3.512 3.363 2.260 2.260

R? 0,20 0,24 0,34 0,11 0,12 0,12

Nota. Fonte: elaboracéo propria.
As estatisticas de teste t encontram-se entre parénteses e *, **, *** sdo notagBes para indicar significancia estatistica a 10%, 5% e 1%,
respectivamente

Os resultados evidenciam uma relacdo negativa entre participacdo feminina nos conselhos de administracdo
e o indice de rentabilidade ROE. O resultado para a relagdo entre a participagdo feminina e o Q de Tobin (proxy
para geracdo de valor) foi positiva. Ao considerar como varidvel de interesse a Volatilidade, o resultado foi
negativo e estatisticamente significante. Esses resultados evidenciados na Tabela 5 nos informaram que empresas
com menores indices de volatilidade refletem menores riscos e empresas que apresentam maiores Q de Tobin
registram maiores valor de mercado. O que essa pesquisa evidenciou foi que a presenca da diversidade de género
nos conselhos é positiva.

A dummy familia apresentou uma relacdo negativa com as Volatilidade e ROE e positiva para os indicadores
Q de Tobin e ROA. Os coeficientes foram estatisticamente significantes a 5% e 10%, exceto o0 ROE. Esse fato
indicou que as organizacdes familiares apresentam em média rentabilidade e risco inferiores. Com relagéo ao risco,
as empresas com menor volatilidade em seus resultados deveriam ser menos propensas a dificuldades financeiras,
0 que pode tornar o custo do endividamento mais barato (Aharon & Yagil, 2019).

A varidvel de interacdo Familia*Participacdo Feminina permite analisar se 0 impacto da participacdo
feminina é diferente nas empresas controladas por familias. Esse efeito foi positivo para os indices g-Tobin, ROE
e Volatilidade e negativo para o ROA. No entanto, somente a variavel Volatilidade demonstrou significancia
estatistica.

Com relagdo as variaveis de controle, todas foram estatisticamente significantes a 5%, exceto na equacao
de Q de Tobin, na coluna 2. As variaveis de controle interagidas com a dummy familia apresentaram resultados
similares aos ja citados anteriormente. Todas foram estatisticamente significantes, com excecéo de Crescimento
de Vendas no modelo Q de Tobin. Encontrou-se um resultado consistente da relacéo entre diversidade de género
no conselho de administrag&o e as quatro medidas de desempenho e risco financeiro.

De acordo com os modelos utilizados: ROA e Volatilidade, os coeficientes de diversidade obtidos ndo foram
estatisticamente significantes. Tal fato indica que ndo € possivel estabelecer uma relagdo entre desempenho e risco
financeiro da empresa com a participagdo de mulheres no conselho para essas varidveis. Esse resultado esta em
linha com as conclusdes dos estudos de Campbell e Minguez-Vera (2008) e de Silva e Martins (2015).

A varidvel de desempenho, medida pelo Q de Tobin, encontrou uma relagdo positiva e estatisticamente
significante entre a diversidade de género e geracao de valor para empresa. No que se refere a esse indice, empresas
com maior participacdo de mulheres no CA apresentam, em média, valor maior. Esse resultado é similar ao
encontrado por Carter, Simkins e Simpson (2002). De toda forma, Adams e Ferreira (2009) encontraram evidéncias
de que a relacéo entre diversidade de género e a performance financeira ndo é conclusiva.
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A diferenca desses resultados pode ser explicada pelo fato dessas variaveis ndo serem similares em sua
natureza e, por conseguinte, ndo conterem a mesma informagcéo financeira. Enquanto ROE e ROA sdo métricas
que refletem o retorno contéabil gerado para os acionistas, 0 Q de Tobin representa uma métrica baseada nas
expectativas de mercado, ou seja, na percepc¢do da oportunidade de investimento a partir da previsdo do fluxo de
caixa futuro (Adams & Ferreira, 2019).

Com relagdo as variaveis de controle, ativo total apresentou uma relacdo negativa e estatisticamente
significante com o Q de Tobin, ou seja, quanto maior a empresa, menor o seu desempenho. No caso da
alavancagem, a relacédo foi positiva e estatisticamente significante para todos os modelos, exceto In_volatilidade.
Isso indica que quanto maior o nivel de endividamento das empresas, melhor sua performance. A relacdo da
variavel de crescimento das vendas com as variaveis dependentes de desempenho foi negativa e estaticamente
significante para todos os modelos, exceto para a variavel Q de Tobin.

A dummy de governanca, tratada como variavel de controle nesse estudo, foi positiva e estatisticamente
significante em todos os modelos, com excecdo da varidvel ROE. Nas empresas com controle familiar, a relacéo
é estatisticamente significante em todas as equacfes, porém para as varidveis ROE e Volatilidade o sinal foi
negativo.

Adams e Ferreira (2009) também afirmam que a relacdo entre diversidade de género e desempenho
financeiro nas empresas parece ser mais complexa. Os resultados apresentados por eles demonstram que a
diversidade tem um impacto positivo sobre as empresas que apresentam uma governanca mais fraca. Nas firmas
com uma governanga forte, o resultado pode ser o contrario. Reforcam, ainda, que a presenca feminina tem um
impacto relevante na estrutura dos conselhos, porém essas evidéncias ndo suportam politicas de cotas e/ou
instrumentos normativos. Essas propostas devem ser motivadas por outros argumentos diferentes de melhoras na
governanca corporativa e desempenho financeiro das empresas.

A interacdo entre dummy familia e participacdo feminina, no modelo de Volatilidade, demonstrou uma
relacdo positiva e estatisticamente significante entre a participacdo feminina e o risco da empresa em empresas
com controle familiar. Esse resultado permite inferir que a volatilidade é mais afetada pela participacdo feminina
nas empresas familiares do que as de controle ndo familiar.

No caso do ROA, as variaveis participacdo feminina e a interacdo entre controle familiar e participacédo
feminina ndo apresentaram significancia estatistica. Esse fato nos permite inferir que a presenca da mulher ndo
apresenta nesse estudo relacdo estatisticamente significante com o ROA. Porém, pode-se considerar que as
empresas controladas por familias tém, em média, 0 ROA maior do que o outro grupo.

Embora a proporc¢éo de mulheres nos CA seja pequena, é possivel estabelecer relages quando se considera
além das caracteristicas quantitativas, as qualitativas, como a estrutura de controle das empresas e as relagdes
organizacionais. Os resultados encontrados vao de encontro com a hipotese 1 desse estudo que procura analisar se
em empresas familiares, a participagdo feminina no conselho de administracdo tem relacdo com o desempenho
financeiro. Os principais resultados mostram gque ndo ha evidéncias que haja essa relacdo em empresas familiares,
porém pode-se inferir que a relagdo entre a participagcdo das mulheres no CA e desempenho das empresas é
estatisticamente significante independente da sua estrutura de controle. Por fim, quanto a segunda hipétese, 0s
resultados evidenciam que em empresas familiares, a participacdo feminina no conselho de administragdo tem
relagdo positiva com o risco da empresa, embora ndo haja a mesma relacdo ao analisar apenas a variavel
participacdo das mulheres no CA e sua relacdo com volatilidade das empresas.

LimitacGes de Pesquisa

As pesquisas que estudam assuntos relacionados a Conselhos de Administracdo e Financas podem ser
afetadas por problemas de endogeneidade. Apesar dos procedimentos de mitigagdo adotados, ndo se pode garantir
a eliminacdo desses efeitos. Roberts e Whited (2012) sugerem que somente com instrumentos controlados é
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possivel garantir que os problemas de endogeneidade sejam minimizados para assegurar inferéncias causais
consistentes.

Uma outra possivel limitacao decorre de possiveis erros de mensuragdo das variaveis, pois a coleta de dados
é realizada manualmente e nem sempre numa mesma temporalidade. A correta mensuracdo depende da qualidade
e atualizacdo dos dados disponibilizados pelas empresas, como por exemplo, o preenchimento incorreto do FRE
(Formulario de Referéncia) da CVM pela empresa pode provocar distor¢cdo nas varidveis de diversidade e de
estrutura de propriedade.

Considerac0es Finais

Embora a representatividade feminina nos conselhos corporativos continue a ser um tema central, ainda ndo
existe um consenso com relacdo aos beneficios econdmicos e financeiros que tais reformas possam trazer. A
literatura, ainda, ndo fornece elementos conclusivos sobre o impacto da diversidade nos conselhos sobre as
tomadas de decisdes, que possam afetar positivamente os resultados financeiros e riscos das empresas.

As empresas sofrem uma crescente pressdo popular para abracar uma maior diversidade de género nos
conselhos de administracdo. Apesar de ndo existir politica de cotas no Brasil, como em outros paises, por exemplo:
Noruega, Dinamarca, Finlandia, movimentos e iniciativas de agentes internos e externos das empresas ja induzem
a nomeacdo de mais mulheres para o cargo de conselheira.

Nesse contexto, o presente estudo procurou avaliar se empresas, com maior diversidade de género em seus
conselhos de administracdo, possuem resultados econdmico-financeiros melhores. O estudo também procurou
analisar se tal advento também se reflete na gestdo de riscos dessas organizagfes no contexto de empresas
familiares.

Os resultados encontrados evidenciam uma relacdo positiva da participacdo feminina no conselho com a
geracdo de valor, utilizando como variavel proxy o Q de Tobin. Esse efeito € menor nas empresas de controle
familiar. Os resultados ndo permitiram encontrar efeitos sobre 0 ROA e ROE da participacdo feminina nos CAs.
A presenca de mulheres no CA de empresas controladas por familias tem um impacto positivo sobre o risco. Ja
nas empresas ndo familiares, ndo se observam tais efeitos. Os indicadores: ROA, ROE e Volatilidade foram em
média inferiores nas empresas controladas por familias, ja 0 Q de Tobin foi, em média, superior.

Por ser um tema novo e pouco explorado ha oportunidades de pesquisa nos aspectos relacionados a
nomeacdo de conselheiros em funcéo dos objetivos e estratégias das empresas; ao direcionamento das acBes das
empresas de acordo com os estudos estatisticos, que elas revelem durante o processo de projecédo de resultados; a
constituicdo do conselho em funcéo das necessidades e expectativas das empresas.

Apesar das poucas evidéncias empiricas sobre o0 tema, a diversidade de género nos conselhos de
administracdo é recomendavel e tal questdo se baseia em senso de justica, em vez de uma questdo puramente
econdmica.
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