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RESUMO

A participacédo feminina no mercado de trabalho vem crescendo nas Ultimas décadas. Advoga-se que
guando mulheres exercem cargos de importancia corporativa, como nos conselhos de administracéo de
companhias de capital aberto, ha resultados positivos em relagdo a performance empresarial. No
presente estudo, utiliza-se a Teoria da Agéncia como fundamentacgéo tedrica, que tem por objetivo geral
investigar a relagdo entre a participacdo feminina no conselho de administracdo e a performance
empresarial das empresas listadas na B3 S.A., no periodo de 2012 a 2017. Para tanto, foi feita uma
pesquisa descritiva, de natureza quantitativa, com a aplicacdo de testes estatisticos de Andlise de
Correspondéncias (Anacor) e a estimagdo de um modelo por Regresséo Linear Multipla de minimos
guadrados ordinérios, de dados em painel de efeitos fixos e método generalizado dos momentos com
estimador de Arellano-Bond. Os resultados da Anacor mostraram uma correspondéncia positiva entre
a participagdo feminina e as dimensfes de performance empresarial. Quanto as regressoes, 0s
resultados néo indicaram relacé@o estaticamente significativa entre a presenca de mulheres no conselho
de administracdo e os resultados financeiros e operacionais das empresas e o valor de mercado.

Palavras-chave: Participagdo Feminina. Conselho de Administracdo. Governanca Corporativa. Teoria
da Agéncia. Performance Empresarial.

Women in power: analysis of female participation on the board of directors and
business performance in Brazil

ABSTRACT

Female participation in the labor market has been increasing in recent decades. It is stated that when
women hold positions of corporate importance, such as boards of directors of public companies, there
are positive corporate performance results. This study is based under the Agency Theory and has the
objective to investigate the relationship between women in the boardroom and the corporate
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performance of companies listed in B3 (Brazil, Stock Exchange and Over-the-Counter Market), in the
period from 2012 to 2017. It was proceed the application of the statistical tools Correspondence Analysis
(Anacor) and Multiple Linear Regression — OLS, fixed-effects panel data and GMM. Positive results has
been achievied when Anacor was used. However the regressions analysis implied no statistic
significance in the relationship between women in the boradroom and corporate performance.

Keywords: Women in the Boardroom. Board of Directors. Corporate Governance. Agency Theory.
Corporate Performance.

1 INTRODUCAO

A estrutura de propriedade e a gestdo das firmas sempre foi origem de importantes discussdes. Na
primeira metade do século XX, Berle e Means (1932) desenvolveram um estudo pioneiro sobre a
composigdo acionéria das empresas de capital aberto mais relevantes dos Estados Unidos e o impacto
dos conflitos de interesse que estas estruturas de propriedade pulverizadas possuiam nos seus valores
de mercado. Com o estudo, 0s autores constataram a existéncia da separagéo entre os detentores da
propriedade da empresa e os responsaveis pela sua gestédo, gerando assim o denominado conflito de
agéncia, que surge a partir do momento em que o contratante (principal) e o contratado (agente) passam
a ndo convergirem para 0S mesmos interesses.

A existéncia de problemas de agéncia e diferentes niveis de conhecimento entre os investidores e
gestores foram decisivos para a criacdo de um conjunto de mecanismos internos e externos para
harmonizar a relagéo de interesses entre o principal e o agente. Para tal conjunto de mecanismos deu-
se 0 nome de Governanca Corporativa (GC) (SAITO; SILVEIRA, 2008; SILVEIRA; BARROS; FAMA,
2003). A GC tem, dentre outros propositos, 0 monitoramento da performance financeira de empresas.
Para as companhias de capital aberto, uma estrutura de GC esté associada a garantia dos direitos de
propriedade e estimulo de um melhor ambiente para incentivar a alocagdo mais eficiente de recursos
(FERREIRA et al., 2013).

Exercendo importante papel para essa finalidade, o Conselho de Administracdo (CA) direciona a
estratégia empresarial e influencia as decisGes dos executivos (WESTPHAL; ZAJAC, 1995). Conforme
Gompers, Ishii e Metrick (2003), em estudo feito sobre os impactos da GC na performance empresarial,
verificou-se que houve uma forte correlagéo entre essa e os retornos de empresas de capital aberto dos
Estados Unidos durante a década de 1990.

O CA exerce um trabalho de aconselhamento junto ao corpo executivo das empresas, buscando um
alinhamento entre os interesses de acionistas e gestores no sistema de GC de uma companhia
(SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2003). Esse 6rgédo atua de forma discreta para o publico, uma vez que é
dificil de observar suas ac¢des no dia-a-dia da empresa, no entanto, € o principal responsabilizado
guando fraudes acontecem, como observado nos escandalos da Enron, Worldcom e Parmalat (ADAMS;
HERMALIN; WEISBACH, 2010). Dentre as fungdes que esse 6rgao possui para evitar tais problemas,
destacam-se: contratagdo, demissdo e assessoramento de executivos; assessoramento e escolha do
planejamento da empresa; controle e acompanhamento da execucdo deste planejamento e ser
representante dos interesses do principal (RODRIGUES; SEABRA, 2011).

Nesse contexto, destaca-se a abordagem da Teoria da Agéncia, formalizada por Jensen e Meckling
(1976), a qual defende os interesses do principal (proprietarios) frente ao possivel oportunismo dos
agentes (direcdo). Ou seja, os autores argumentam que ha um conflito entre os interesses dos que
administram a empresa e 0s seus proprietarios, e que, portanto, ha a necessidade de um 6rgdo que
possa evitar, ou pelo menos minimizar, tais divergéncias. Dessa forma, o CA exerce o papel de
assessoramento sobre a GC para que esta possa de fato monitorar e controlar o desempenho
econdmico, bem como outras questfes relevantes da organizacdo, visando sempre o alcance dos
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objetivos estabelecidos (ADAMS; HERMALIN; WEISBACH, 2010). Sendo assim, o CA funciona como
instrumento central das mudancas na governanga (FORBES; MILIKEN, 1999), logo, a sua composi¢ao
é fundamental para o desenvolvimento das estratégias da organizacéo no sentido de que se valorizarem
perante mercado, acionistas e sociedade (CARTER; SIMKINS; SIMPSON, 2003; ANDRES;
VALLELADO, 2008).

O papel dos membros do CA das empresas vem ganhando importancia nos Gltimos anos. Em um
primeiro momento, era voltado apenas para o cumprimento das obrigacdes legais, mas com as
mudangas provocadas pela globalizac¢éo, tais como a separag¢do entre propriedade e gestéo, e pela
nova estrutura global de negdcios, o papel e as responsabilidades desse 6rgdo ganharam maior
importancia (ADAMS; HERMALIN; WEISBACH, 2010). Portanto, a escolha de pessoas para a
composicdo do CA é relevante para o sucesso empresarial, assim como a defesa dos interesses dos
principais (CARTER; SIMKINS; SIMPSON, 2003; ANDRES; VALLELADO, 2008).

Isto posto, a literatura traz evidéncias empiricas de que empresas com conselhos com maior
participacdo feminina possuem resultados diferentes de outras que possuem apenas homens
(ERHARDT; WERBEL; SHRADER, 2003; KANG; CHENG; GRAY, 2007; CAMPBELL; MINGUEZ-VERA,
2008; LIU; WEL; XIE, 2013). Outros estudos demonstram que mulheres diretoras de CA possuem maior
impacto na performance e GC das organiza¢fes, uma vez que possuem melhor empenho e diferentes
percepcBes comparativamente aos homens (ADAMS; FERREIRA, 2009) e que as mulheres
representam melhor as necessidades de todos os stakeholders (BIGGINS, 1999).

Diante disso, emerge-se a seguinte questdo de pesquisa: Qual a relagdo entre a participacéo feminina no
Conselho de Administracdo e a performance empresarial em empresas listadas na B3 S.A.? Destarte,
constitui objetivo geral deste estudo investigar a relagéo entre a participacdo feminina no conselho de
administracdo e a performance empresarial em empresas listadas na B3 S.A. Para propiciar o alcance do
objetivo geral, bem como contribuir para que o questionamento de pesquisa seja respondido, sdo
apontados os seguintes objetivos especificos: (i) Analisar a influéncia da participagéo feminina no conselho
de administracdo em relacdo aos aspectos financeiros da empresa; (i) Averiguar a influéncia da
participacéo feminina no conselho de administragdo em relagcdo ao valor de mercado; e (iii) Verificar a
influéncia da participacéo feminina no conselho de administracdo em relagao aos aspectos operacionais.

Nos Ultimos anos, essa tematica tem dado origem a alguns trabalhos nacionais que investigam a
participacéo feminina nas empresas de capital aberto listadas na bolsa de valores brasileira, como as
pesquisas de Silva Junior e Martins (2017) e de Nisiyama e Nakamura (2018). Contudo, torna-se
relevante o desenvolvimento de outros estudos, tendo em vista que os proprietarios podem ter seus
objetivos alcangados com um CA que possua uma maior diversidade de género em sua composigao.

O diferencial deste estudo esté na utilizagdo de outras variaveis em relagdo aos trabalhos anteriores
pesquisados, tendo em vista o enfoque dimensional para as variaveis de desempenho empregadas
nesta pesquisa (operacional e financeira), diferenciando-se dos demais, que abordaram somente a
dimensao financeira. Além disso, destaca-se também o uso de um maior nimero de observacgdes.

Destarte, a analise ora proposta se mostra pertinente, uma vez que € uma questdo que ganha
importancia em ambito nacional e ha estudos internacionais que evidenciam o valor da pesquisa e
analisa os beneficios que a maior participagcao feminina no CA oferece para a performance empresarial
(ERHARDT; WERBEL; SHRADER, 2003; KANG; CHENG; GRAY, 2007; CAMPBELL; MINGUEZ-VERA,
2008; LIU; WEL; XIE, 2013).

Nesse sentido, justifica-se por abordar uma tematica atual, relevante e pouco explorada em ambito
nacional. Espera-se, assim, contribuir para o aprofundamento e avanco da discusséo dessas questdes
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no meio académico, trazendo novas constatagfes e procurando preencher lacunas ainda existentes,
como a inclusdo da dimensao operacional para a variavel de desempenho, que nado fora abordada
anteriormente; e no meio profissional, pois pretende-se avaliar se a presenca de mulheres no CA de
organizag@es brasileiras contribui para o melhor resultado das empresas.

Destarte, o trabalho apresenta uma analise diferenciada, por buscar informagdes tedrico-empiricas
sobre a participagdo feminina no CA e seus efeitos no desempenho operacional e financeiro em
empresas brasileiras. Seus achados poderdo servir de base para apoiar uma politica de maior
diversidade na composi¢do do quadro dos conselhos de grandes empresas nacionais.

2 REVISAO DE LITERATURA

O CA é o defensor das boas praticas de governancga, assim como também é responsavel pela orientacéo
geral, definicdo da estratégia e monitoramento dos planos de acdo da organizacdo (IBGC, 2015). Os
CAs também participam da deciséo final nas organizacdes (HENDRY; KIEL, 2004). Destarte, exercem
poder substancial e responsabilidade na supervisdo das empresas, tendo influéncia na estratégia que,
por sua vez, afeta o desempenho empresarial (FAMA; JENSEN, 1983; LYNALL; GOLDEN; HILLMAN,
2003).

Por isso, é importante ter um quadro com membros capacitados e comprometidos. Além disso, ressalta-
se a composicdo do CA como um fator de valorizagdo da empresa, pois hd uma maior
complementariedade de habilidades e diferentes enfoques de cada membro (ANDRES; VALLELADO,
2008; CARTER, SIMKINS; SIMPSON, 2003; FERRERO-FERRERO; FERNANDEZ-IZQUIERDO:;
MUNOZ-TORRES, 2015).

Dessa forma, busca-se uma diversidade na composicao dos membros do CA que pode ser de
independéncia, género e nacionalidade (HARO-DE-ROSARIO et al., 2017). Ressalta-se que o IBGC
(2015), em seu Cdédigo de Melhores Préticas de GC, recomenda uma maior diversidade na composi¢éo
do conselho. Quanto ao género, dentre as principais vantagens, destacam-se que as mulheres sdo
capazes de facilitar a tomada de decisbes mais complexas e trazem diferentes perspectivas para o
conselho em comparagéo com outros formados apenas por homens (DAILY; CERTO; DALTON, 2000;
ROSE 2007).

Alguns trabalhos indicaram que mulheres possuem outras percep¢des e melhor empenho do que
homens (ADAMS; FERREIRA, 2009; RUTHERFOR, 2001). Outros estudos mostram que mulheres
possuem maior sentimento altruista e isso implica em um comportamento organizacional mais sociavel
e preocupado com outros individuos, enquanto que homens sdo mais individualistas e competitivos
(CHODROW, 1974; GILLIGAN, 1982; CAPPELLE; MELO; BRITO, 2004). Isto posto, as mulheres tém
uma maior preocupacao com os interesses dos proprietarios, diferentemente dos homens que focam
mais em seus proprios interesses (BIGGINS, 1999; GROSSER; MOON, 2005).

De uma maneira geral, mesmo quando ndo ha uma forte relacdo entre participacdo feminina e
performance, ter membros femininas no CA apresenta vantagens em sentido mais amplo, como a
reputacao, por exemplo (BRAMMER; MILLINGTON; PAVELIN, 2009). Além disso, outros estudos
mostram que a presenca feminina também oferece maiores préaticas de sustentabilidade empresarial
(BOULOUTA, 2012; GLASS; COOK; INGERSOLL, 2015).

Dentre os trabalhos internacionais que comprovam que ha uma correlagéo positiva entre mulheres no
CA e desempenho empresarial, Erhardt, Werbel e Shrader (2003) examinaram a relacdo entre a
diversidade de género no CA e performance financeira da empresa. Para isso, foram estudados os
membros de 127 grandes empresas dos Estados Unidos entre 1993 e 1998 por meio de regressao com
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retorno dos seus ativos (ROA) e retorno sobre investimentos (ROI) como variaveis dependentes e, como
variavel independente, a proporgdo de mulheres e minorias étnicas. Esse estudo mostrou que ha uma
relagdo positiva entre uma composicao mais heterogénea do ponto de vista étnico e de género e a
performance financeira.

Outro estudo que merece destaque é o de Krishnan e Park (2005) que relacionaram a participacéo de
mulheres em fun¢6es de grande responsabilidade dentro de 679 empresas da revista Fortune 1000 com
0 ROA. Eles encontram uma performance positiva nos resultados das empresas com participa¢éo
feminina nesse 6rgdo. Para isso, foi utilizado de estatistica descritiva, correlages de Pearson e
regressao mudltipla.

Mais adiante, Kang, cheng e Gray (2007) estudaram a independéncia e a diversidade da composi¢ao
do CA das 100 maiores empresas da Australia em 2003. O objetivo do estudo foi alcangado por meio
de estatistica descritiva e regressao linear e foi encontrada uma relacdo positiva entre as variaveis.

Ao contréario do que a maior parte dos estudos nesta se¢do concluiram, Rose (2007) encontrou relagéo
negativa entre a participa¢do feminina no CA e a performance das empresas dinamarquesas de capital
aberto. O estudo foi realizado com dados de 1998 até 2001, tendo como variavel dependente o0 Q de
Tobin — relacé@o entre valor de mercado de uma companhia e o valor de reposicéo de seu ativo tangivel.

O estudo de Adams e Ferreira (2009) mostrou que membros femininos do CA de empresas de capital
aberto dos Estados Unidos possuem um impacto positivo na criagéo de valor e no gerenciamento, mas
uma relacdo negativa em performance empresarial. Contudo, o valor de mercado pode ser prejudicado
guando a diversidade de género é feita de forma forcada para as empresas. Além da regresséo linear
multipla, esse trabalho encontrou problema de causalidade reversa entre a variavel independente
(participacdo feminina) e as variaveis dependentes (métricas de performance empresarial) em suas
regressdes utilizando MQO; a participacdo feminina e o ROA ndo encontrou significancia. Esse
problema foi tratado com o uso de variavel instrumental.

Além do ROA, outros trabalhos focaram outras dimensdes de performance. Carter et al. (2010)
estudaram a relacdo do valor de mercado e a participagdo feminina e a diversidade étnica no CA. Para
tanto, foi feita uma regressao de MQO com trés estagios com empresas de capital aberto dos Estados
Unidos do indice S&P 500 entre os anos 1998 e 2002. Como conclusdo, 0s autores ndo encontraram
relac@o entre as variaveis estudadas e houve constatacdo de endogeneidade.

Pode-se ressaltar ainda, o trabalho de Corkery e Taylor (2012) que, em analise com membros do
conselho das empresas de capital aberto dos Estados Unidos e Australia, no ano de 2010, encontraram
uma relacao positiva entre participagdo feminina e o ROE.

Abdullah, Ismail e Nachum (2016) examinaram se e como um CA com mulheres impactam na criagao
de valor de mercado das organizacdes de capital aberto em paises emergentes. Para isso, foram
estudadas 841 empresas da bolsa de valores da Malasia no ano de 2008. Foi feita regresséo entre o0 Q
de Tobin e 0 ROA com a participacéo feminina. Como conclusdo, os autores estabeleceram que ha
relacdo positiva entre maior diversidade de género do CA — mais mulheres — em empresas de
determinados setores enquanto que, em outros, hd uma relagao negativa. A relagdo com a performance
empresarial foi apenas um pouco positiva.

Ressalta-se ainda outros estudos internacionais que concluiram haver problema de endogeneidade
entre a propor¢éo de mulheres no quadro de CA e a performance empresarial (CARTER; SIMKINS;
SIMPSON, 2003; CAMPBELL; MINGUEZ-VERA, 2008; BOUBAKER; DANG; NGUYEN, 2014).
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Além desses estudos internacionais, destaca-se um trabalho brasileiro de Silva e Martins (2017). Os
autores estudaram as empresas de maior liquidez da B3 entre os periodos de 2010 e 2013. Totalizando
assim 120 empresas e 366 observacoes finais. Como variavel independente, foi utilizada uma dummy
para a presenca feminina nos conselhos e como variaveis dependentes foram utilizados alavancagem
financeira, tamanho da empresa, tamanho do conselho, ROA e uma dummy para governanga. Com
isso, foi utilizado o modelo dos minimos quadrados ordinarios e o modelo de regressédo quantilica. O
trabalho concluiu que o efeito da participacéo feminina poderia ter sido maior sobre o desempenho
financeiro.

Destarte, aluz da Teoria da Agéncia e com base nas recomendacdes da literatura, levanta-se a seguinte
hipétese, a ser testada:

H1 — uma maior participagdo feminina no conselho de administracéo é positivamente relacionada com
a performance empresarial nas empresas de capital aberto no Brasil.

3 METODOLOGIA

3.1 CARACTERIZACAO DA PESQUISA, AMOSTRA E COLETA DE DADOS

Em funcao de seus objetivos, a pesquisa classifica-se como descritiva, uma vez que procura descrever
arelacéo entre a participa¢édo feminina no CA e o desempenho empresarial. Conforme Sampieri, Collado
e Lucio (2013), o estudo descritivo procura especificar as propriedades e caracteristicas dos fenédmenos
analisados, obtendo informacdes sobre variaveis referentes aos fendbmenos da coleta de dados.

Quanto aos procedimentos, pode-se configurar como documental, uma vez que os dados foram
coletados de fontes secundarias. Para isso, foram utilizados dados oriundos das Demonstracdes
Financeiras Padronizadas (DFPs) e do Formulario Referéncia (FR) das empresas, disponibilizados no
website da B3 S.A. e na plataforma Economatica®.

Quanto a abordagem do problema, o estudo tem enfoque quantitativo, pois sdo essas, segundo
Richardson et al. (2009), que se caracterizam pelo uso e quantifica¢do na coleta e no tratamento das
informag6es por meio de técnicas estatisticas. Em um primeiro momento, procedeu-se a analise dos
citados relatorios institucionais, com o intuito de se localizar os dados (nominais e numéricos)
necessarios ao desenvolvimento das andlises seguintes para a consecugao dos objetivos.

A populacao do estudo compreendeu as 441 empresas listadas na B3 S.A. que publicaram os relatérios
exigidos pela GC referentes aos exercicios do periodo de 2012 a 2017. De todas as empresas listadas,
119 apresentaram falta de informacdo sobre os membros do CA em todos ou alguns dos anos do
periodo da pesquisa. Dessa forma, tiveram que ser excluidas da pesquisa, totalizando assim, uma
amostra final de 334 empresas.

Para a operacionalizacdo das variaveis, a participacdo feminina foi medida pela proporcdo de
representagdo feminina no CA — nimero de mulheres presentes no conselho dividido pelo nimero total
de membros (BOULOUTA, 2012; GALBREITH, 2011; GLASS, COOK; INGERSOLL, 2015). O trabalho
utilizou uma andlise multidimensional do desempenho empresarial. Assim, os indicadores operacionais
e financeiros considerados sdo apresentados no Quadro 1.

Foram utilizadas algumas variaveis de controle para neutralizar efeitos que também podem impactar a
analise: Tamanho (logaritmo natural do Ativo Total) e Endividamento (Exigivel/Patriménio Liquido),
obtidas a partir de dados coletados na base Economética®; Setor de atuagdo (CARVALHAL DA SILVA,;
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CHIEN, 2013; LAMEIRA et al., 2013; LOPES, De LUCA, GOIS; VASCONCELOS, 2017). Além dessas,
foi incluido ainda o logaritmo da receita total.

Quadro 1 - Variaveis dependentes e descricdo das dimensdes do desempenho empresarial.

Dimensao Operacionalizagdo Fundamentagéo
© - Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciagdo €| ~_. .
.E Atividade lAmortizacio (EBITDA) / Ativo Total Caixeta et al. (2011), Miranda et al. (2015)
Q
IS
) ——— -
o Eficiéncia produtiva . .
o Eficiéncia  |Custo dos Produtos Vendidos (CPV) / Receita| Oliveira, Lustosa e Sal_es (2007), Aratjo,
Liquida Camargos e Silva (2012)
Amihud (2002), Hawawini, Subramanian e
Mercado Logaritmo natural do valor de mercado Verdin, (2003), Morrow Jr. et al. (2007),
= Perobelli, Fama e Sacramento (2016)
§ Retorno Sobre o Ativo (Return On Assets — ROA) | Adams e Ferreira (2009), Floriani, Beuren
s ROA = Lucro Liquido / Ativo Operacional e Hein (2013), Holanda et al. (2011),
iT Lucratividade |Retorno Sobre o Patriménio Liquido (Return on|Kneipp et al. (2013), Lameira et al. (2013),
Equity — ROE) Navarro et al. (2013), Santos et al. (2014)
ROE = Lucro Liquido / Patriménio Liquido e Silva e Martins (2017)

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

3.2 DESCRICAO DO MODELO

Como mencionado anteriormente, além da variavel independente, propor¢édo da participagcdo feminina
— propor¢do do nuimero de mulheres e o total de membros no CA —, foram adotadas as seguintes
variaveis de controle: tamanho da empresa, endividamento total e o setor de atuacdo das empresas.
Esses valores foram analisados frente as variaveis dependentes — dimensao financeira, operacional e
valor de mercado — que tratam dos objetivos deste trabalho.

O propésito desta estratégia é verificar a robustez da relagéo estimada entre a participagdo feminina e
a performance empresarial. Isto é considerado importante pela recente literatura, uma vez que as
abordagens utilizando regressdo linear multipla trata a participagdo feminina como uma variavel
exdgena, enquanto as abordagens utilizando variaveis instrumentais tratam a participa¢do feminina
como uma variavel endoégena, sendo utilizadas para mitigar os problemas de varidveis omitidas e de
causalidade reversa entre desempenho e composi¢ao do CA.

Dessa forma, o presente estudo realizou estimagBes econométricas baseadas nas seguintes técnicas:
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), Dados em Painel de Efeitos Fixos e Método Generalizado dos
Momentos (MGM) utilizando o estimador de Arellano-Bond (1991).

A primeira ferramenta, a regresséo linear multipla estimada por MQO, foi utilizada para encontrar a
melhor estimativa com a minimizagdo da soma dos quadrados das diferengas entre o valor estimado e
os dados observados. Foi também utilizada como forma de comparacdo com outros estudos dessa
temética que também a utilizaram. Ressalta-se que esta técnica apresenta limitagdes quando algum
dos seus pressupostos nao é atendido. Para esse estudo, ha suspeita de que o termo do erro é
correlacionado com a variavel resposta. Assim, essa endogeneidade e a utilizacdo desta técnica em
estudos com esse problema podem apresentar viés.

Dessa forma, em seguida, foi utilizada a analise de dados em painel. Uma das vantagens dessa técnica,
€ mostrar a evolucdo de uma variavel ao longo do tempo para uma dada observagdo com os dados

organizados em séries temporais (FAVERO et al., 2009).

Destaca-se que a técnica de dados em painel permite que os dados sejam analisados de duas formas:

Enf.: Ref. Cont. UEM - Parana | v. 41 | n. 2 | p. 1-22 maio / agosto 2022




@ ADRIANO F. DE PAULA PESSOA = [TALO C. SOARES DO NASCIMENTO = DANIEL B. GUIMARAES = LEANDRO A. ROCDO = MARIA N. M. SILVA

cross-section e séries temporais. A analise dos dados organizados em cross-section para uma mesma
variavel sdo provenientes de um mesmo instante de tempo, indicando que o tempo néo influenciara esta
variavel. Por outro lado, a organizagédo dos dados em uma série temporal permite verificar a evolugéo
de uma variavel ao longo do tempo para uma dada observagéo. Logo, a técnica de dados em painel faz
uma combinacao dessas duas organizagdes de dados (cross-sections e série temporal), que propicia a
analise de diversas observag8es ndo apenas em um Unico instante, mas ao longo do periodo em anélise
(FAVERO et al., 2009).

Além disso, ressalta-se a andlise de dados em painel possui trés abordagens: pooled independent cross-
sections (ou POLS — pooled ordinary least squares), efeitos fixos (fixed effects) e efeitos aleatdrios
(random effects). O modelo pooled desconsidera as possiveis diferencas comportamentais das
empresas da amostra no conjunto de dados, enquanto que no modelo de efeitos fixos analisa-se a
existéncia de diferengas significativas no comportamento das empresas. A abordagem de efeitos
aleatérios aprecia as diferengas de cada individuo como aleatéria, associando-as com as observacgfes
da amostra (FAVERO et al., 2009).

Desta feita, foi necessério realizar testes estatisticos para verificar a abordagem mais adequada de
modelo de painel para esta pesquisa. Os testes que precisaram ser realizados foram: teste de Chow,
teste LM (Lagrange multiplier) de Breusch-Pagan e teste de Hausman. O primeiro é realizado para
verificar qual dos modelos, entre o pooled e o de efeitos fixos, é 0 mais adequado, e 0 segundo teste é
realizado para a escolha entre o pooled e o de efeitos aleatérios. O teste de Hausman visa a escolha
do modelo mais adequado entre o de efeitos fixos e o de efeitos aleatérios (FAVERO et al., 2009). Apds
a realizacao deste teste, foi adotado o modelo de efeitos fixos como 0 mais adequado para o estudo.

A terceira e Ultima técnica econométrica utilizada, a MGM, consiste na estimacao de parametros em
relacdo a uma equacdo de regressdo desenvolvida em extensdo ao método de momentos. Essa
abordagem foi realizada pois ha suspeita de endogeneidade — caso em que as variaveis explicativas do
modelo s&o correlacionadas com os residuos — entre a variavel participacdo feminina e as variaveis
dependentes. Neste estudo, foi utilizada o estimador proposto por Arellano-Bond (1991), uma vez que,
diferente da regressé@o de dados em painel estética, este modelo faz uma andlise dindmica com o uso
de variaveis defasadas. Ou seja, as variaveis dependentes foram defasadas e usadas como
explicativas. Isto posto, este método permite o controle dos efeitos ndo observados que ndo variam no
tempo e que, dentro dos pardmetros do modelo, mesmo com varidveis enddgenas sendo utilizadas,
produz estimativas consistentes. Desta maneira, a equacao abaixo explicita esta estratégia:

Y=BO+B1PF+Zy+e (1)

Em que: Y: ROA, VM, EFIC; PF: Participagdo Feminina; Z: Conjunto de Variaveis (TAM, END, REC,
Dummy do Setor de Atuacdo Empresarial e as variaveis de desempenho defasadas t-1 como explicativa
para a estimacdo MGM).

4 RESULTADOS

A Tabela 1 mostra as estatisticas descritivas das principais variaveis utilizadas no estudo em relagéo ao
periodo de 2012 e 2017. Como pode ser observado, em média, 37% das empresas da pesquisa, em
algum momento teve, ao menos, uma mulher como membro no quadro do CA. Esse valor, por exemplo,
é inferior ao apresentado no estudo de Adam e Ferreira (2009) que mostrou cerca de 60% para as
empresas americanas.

Considerando-se a participagdo feminina relativa em relagdo ao numero total de membros, a
representatividade apresenta valor médio baixo, cerca de 9%. Comparando com o estudo anteriormente
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citado, nos Estados Unidos, esse valor € até inferior, cerca de 8,5%. No entanto, o desvio padrdo para
esse dado, no caso do Brasil, € muito alto e para as empresas americanas baixo (0,0828). Isso se
justifica pelo fato de que muitas companhias brasileiras ndo possuem nenhuma mulher como membro
enguanto algumas poucas possuem até 100%. Ou seja, ha uma grande variacéo entre as proporcdes
de membros femininos dentro dos conselhos que possuem mulheres enquanto que nos Estados Unidos
essa proporgao é mais regular.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis do estudo no periodo de 2012 a 2017.

Variavel N Minimo Méaximo Média Desvio Padrdo

Dummy mulher 1955 0 1 0,37 0,0483

PF 1955 0 1 0,090 12481,19
END 2025 0 20 9,57 4,542

TAM 2025 0,69314 21,1310 14,1331 2,919164

VM 1566 7,50769 18,2998 13,5786 2,197267

ROA 2025 0,00000 76,9124 0,33634 2,512385

ROE 2024 0,00000 532,428 0,84813 12,28367

EFIC 1683 0,00000 22,5638 0,71621 0,790459

ATIV 2025 0,00000 64,0000 0,29608 1,843759

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Ainda conforme a Tabela 1, é possivel observar que para as dimensdes de desempenho financeiro,
durante o periodo de 2012 a 2017, o ROA apresentou média de 33%, enquanto que o ROE de 85% e o
Valor de Mercado a média de 13%. Para as dimensbes de desempenho operacional, a atividade
apresentou média de 29% e 71% de eficiéncia. Quanto as variaveis de controle, o endividamento foi de
9,57 e o tamanho de 14,1331.

Para auxiliar, antes das estimacdes, a descrever a relacdo entre a participacdo feminina e as dimensdes
financeiras e operacionais da amostra, foi utilizada a técnica de Andlise de Correspondéncia (Anacor),
uma vez que, segundo Favero et al. (2009), esta exibe as associa¢fes entre um conjunto de variaveis
categoricas ndo métricas em um mapa perceptual, permitindo, dessa forma, um exame visual de
qualquer padrao ou estrutura nos dados.

Nessa associacdo, as variaveis sao inferidas de acordo com as suas respectivas posicdes no mapa
perceptual e a analise desse mapa ocorre através do exame das relagdes de proximidade geométrica
das categorias das variaveis (FAVERO et al., 2009). Para realizar tal analise, a Anacor usa variaveis
ndo-métricas. Dessa forma, os dados de participagéo feminina, setor de atuagéo, tamanho da empresa,
endividamento, atividade, eficiéncia, ROA e ROE foram transformados em elementos nao-métricos por
agrupamento. Esta transformacao foi realizada conforme as medidas quartilicas e os grupos foram
formados a partir da considerag¢édo do ponto de corte de cada quatrtil, classificados em baixo, médio-
baixo, médio-alto e alto, conforme o Quadro 2.

Quadro 2 — Caracterizagao de variaveis ndo-métricas para a Anacor.

Quartil Intervalos Categorizacédo
1° Valor minimo ao 24° percentil Baixo
20 25° percentil ao 49° percentil Médio-baixo
3° 50° percentil ao 74° percentil Médio-alto
40 75° percentil ao valor maximo Alto

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Para avaliar a dependéncia entre as variaveis e a operacionalizagdo da Anacor, deve-se realizar o Teste
Qui-Quadrado. Desta feita, devera ser rejeitada a hipétese nula do teste, de que ndo existe associacédo
entre as variaveis, para que a técnica seja aplicada. Em seguida, a Anacor é realizada.

A Tabela 2 apresenta os resultados do teste Qui-quadrado realizado para cada andlise de
correspondéncia. Observa-se que os resultados indicam significAncia estatistica a um nivel inferior a
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1%. Dessa forma, rejeita-se a hipotese nula de independéncia das variaveis, indicando a viabilidade de
execucdo da Anacor em todas as situacdes consideradas.

Tabela 2 — Teste Qui-quadrado.
Teste Qui-Quadrado

Correspondéncia

Estatistica Sig.
PF X ATIV 27,640 0,001
PF X EFIC 28,035 0,001
PF X ROE 19,181 0,024
PF X ROA 46,839 0,000

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Em relacdo a participagdo feminina e ao desempenho operacional de eficiéncia, a Tabela 3 identifica
gue as empresas que possuem alguma participagdo — seja baixa ou média — e as que ndo possuem
mulheres no quadro, possuem pequena diferenca para a variavel estudada.

Tabela 3 — Tabela cruzada entre participacdo feminina e o desempenho operacional de

eficiéncia.
Participago feminina Desempenho operacional de eficiéncia Total
Baixo Médio-baixo Médio-alto Alto
Sem participacao 275 325 331 72 1003
Baixa participacéo 146 114 99 21 380
Média participacao 43 59 52 12 166
Alta participacédo 0 4 8 0 12

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Contudo, pode-se observar uma maior proximidade entre alto desempenho e a média participagdo e
baixa performance de eficiéncia e baixa proporcéo de mulheres, conforme a Figura 1.

1 = QOperac. Eficiéncia
o A Partic. Feminina
-
Média participaca
A
o Sem participacio&¢io baixo
Médio-§ito aIxo
- -

Baixa participagdo

1
Alta participagéo
A
.2
-3 T T T
-3 ) -1 0 1

Figura 1 — Mapa perceptual da associagao entre a participacdo feminina e o desempenho
operacional de eficiéncia.
Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Conforme a Tabela 4, é evidenciado a analise entre a PF e o desempenho operacional de atividade
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(ATIV). Pode-se constatar que, diferentemente da analise anterior (Tabela 3), ha uma maior
concentracdo de empresas com baixo desempenho nessa dimenséo e auséncia de mulheres no CA.
Por outro lado, ndo ha grande diferenciacdo entre 0 médio-baixo e médio-alto desempenho para as
empresas que possuem baixa ou média participacdo e as que ndo possuem mulheres.

Tabela 4 — Tabela cruzada entre participagédo feminina e o desempenho operacional de

atividade.
Participagdo feminina Desempenho operacional de atividade Total
Baixo Médio-baixo Médio-alto Alto
Sem participacao 241 347 277 283 1148
Baixa participacdo 82 118 147 91 438
Média participacéo 40 42 73 58 213
Alta participacdo 6 5 4 3 18

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Na Figura 2, é possivel verificar que a alta participagéo se relaciona com o médio-baixo desempenho e
a falta de mulheres no conselho com a baixa atividade operacional. Isso evidencia o que Ratten, Dana
e Ramadani (2017) comprovaram em seu estudo, os quais estabelecem uma relacdo positiva entre a
participac¢éo feminina e o EBTIDA — principal componente desta dimens&o analisada.

@ Operac. Atividade
A Partic. Feminina

Baixa participagéo
A
1=
Alta participagéo
Médio-afto p‘ e
®
0—
A
Sem participacéo
1 .Alto
Média participaca
A
-2 T T T T T T T
-20 -15 -1.0 -05 00 05 1,0

Figura 2 — Mapa perceptual da associagao entre a participagcdo feminina e o desempenho
operacional de atividade.
Fonte: Dados da pesquisa (2019).

A Tabela 5 faz a andlise cruzada do lucro liquido sobre o patriménio liquido (ROE) e a participagéo
feminina. Ao contrario do que indica o estudo de Corkery e Taylor (2012), nesta analise ndo apresenta
uma relacéo tdo positiva entre membros femininos no conselho e um alto desempenho do ROE.

A Figura 3 mostra aproximacéo de um baixo desempenho do ROE e uma falta de mulheres no conselho.
Além disso, uma média participagcdo esta préxima de uma média-alta performance e uma média
participacdo a um médio-baixo desempenho do ROE. Pode-se concluir que, mesmo que de forma sutil,
é possivel afirmar que é melhor possuir mulheres no conselho para um melhor ROE do que nao ter.
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Tabela 5 — Tabela cruzada entre participacdo feminina e o ROE.
Desempenho financeiro ROE

Participacdo feminina Baixo Médio-baixo___ Médio-alto Alto Total
Sem participagdo 317 310 303 287 1217
Baixa participacéo 130 121 140 80 471
Média participacao 50 7 56 54 237
Alta participacéo 7 5 4 2 18

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

o A partic. Feminina
© ROE
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Alta participagéo
0,01 A Médio-alto
<o
A
Baixa participagéo
Médio-baixo
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-1.0 T T
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Figura 3 — Mapa perceptual da associagao entre a participagdo feminina e o ROE
Fonte: Dados da pesquisa (2019).

A partir da Tabela 6, analisa-se a dimenséo mais utilizada em outros estudos similares, o ROA. Observa-
se que ha uma grande quantidade de empresas com baixa performance de ROA em compara¢ao com
a auséncia de mulheres no conselho. Nas companhias com média e baixa participacdo feminina, nota-
se uma relacéo positiva com o ROA e corrobora com o trabalho de Krishnan e Park (2005).

Tabela 6 — Tabela cruzada entre participacédo feminina e o ROA.
Desempenho financeiro ROA

Participagdo feminina Baixo Médio-baixo Médio-alto Alto Total
Sem participacédo 334 294 312 254 1194
Baixa participacéo 76 128 122 125 451
Média participacédo 49 67 55 53 224
Alta participacéo 12 0 1 5 18

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Pode-se visualizar de forma clara, na Figura 4, a proximidade do baixo desempenho do retorno sobre o
ativo e a participagéo nula de mulheres no CA. Por outro lado, fica evidenciado a proximidade da baixa
participacdo e o desempenho médio-baixo do ROA e uma média participacéo para um alto ROA.

Destarte, em linhas gerais, a Anacor mostrou que ha correlagao entre a falta de presenca de mulheres
no CA e uma baixa performance empresarial e que a participacdo feminina tem uma proximidade com
as categorias mais elevadas, principalmente média-baixa e média-alta, das variaveis estudadas — ATIV,
EFIC, ROE e ROA.
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Figura 4 — Mapa perceptual da associagao entre a participacdo feminina e o ROA.
Fonte: Dados da pesquisa (2019).

4.1 APLICACAO DE MODELO ECONOMETRICO

Conforme mencionado na metodologia, foram feitas trés estimagfes econométricas — MQO, dados em
painel de efeitos fixos e MGM — em relacédo as trés varidveis dependentes referentes aos objetivos
especificos: aspectos financeiros (ROA), valor de mercado e aspectos operacionais (EFIC). Cada
técnica utilizada apresentou resultados distintos. Ressalte-se que a estimagdo por MQO apresenta
resultados enviesados, uma vez que ha correlagdo entre os estimadores e 0s residuos.

A Tabela 7 mostra os resultados das trés estimagfes da participagdo feminina em relacdo ao ROA.
Ressalte-se que essa medida é a mais utilizadas envolvendo estudos dessa tematica. Além dessas
variaveis, foram usados o endividamento, tamanho, logaritmo da receita e a dummy setorial. Os
resultados desta ultima ndo foram evidenciados e ndo apresentaram significAncia para MQO, foram
omitidas para a estimacéo de dados em painel e ndo foram utilizadas no MGM.

A primeira coluna apresenta o resultado da regressdo de MQO e, como pode ser observado, a relacao
da participacao feminina foi negativa e significante. Esse resultado vai de encontro a estudos como o
de Krishnan e Park (2005) que encontraram uma relacao positiva entre PF e ROA. Porém, aproxima-se
da conclusdao de Rose (2007) que também evidenciou um retorno financeiro negativo com a maior
participacao feminina no conselho de empresas dinamarquesas de capital aberto. Essa contradi¢cao se
deve ao viés que variveis ndo observaveis gera na MQO.

Para tentar contornar o problema acima citado, foi feita a regressao de dados em painel com efeitos
fixos, conforme pode ser observado na coluna seguinte. Esse modelo permite a correlagéo das variaveis
condicionantes com os efeitos nao-observaveis. Nesta estimacao, os valores p ficaram diferentes da
analise anterior e séo insignificantes para todas as variaveis utilizadas. O estudo de Erhardt, Werbel e
Shrader (2003) também utilizou a regressao de dados em painel com efeitos fixos e obtiveram resultados
positivos sobre 0 ROA em relacdo a mulheres na composi¢cdo no conselho de empresas americanas
entre 1993 e 1998. No entanto, ressalta-se que este trabalho, além da diversidade de género, incluiu
também diferencas étnicas e de origem dos membros do conselho.
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Apesar do ultimo modelo apresentado ser mais robusto do que o primeiro, ainda assim ha o viés do
efeito-fixo, pois ha a possibilidade do estimador de covariancia ser inconsistente, uma vez que a
dimensao temporal do painel é pequena (6 anos). Por isso, na terceira e Ultima coluna da andlise sobre
o0 ROA, foi feita a regressdo de MGM com estimador de Arellano-Bond. Contudo, resultados
semelhantes foram obtidos e todas variaveis utilizadas foram estatisticamente insignificantes. Esse
resultado indica que ha possibilidade de endogeneidade entre participagdo feminina e a performance
financeira.

Tabela 7 — Estimagdes entre PF e ROA.

Varidvel Dependente ROA
| I I

Participacdo Feminina -0,4268 -0,1609 -0.0393
Valor-p 0,000 0,295 0,871
Tamanho -0,5035 -0,4702
Valor-p 0,000 0,068
Endividamento -8,46e 0,000 -0,0103
Valor-p 0,893 0,459 0,540
Log(Receita) -0,0182 0,0757 0,0097
Valor-p 0,114 0,220 0,789
ROA defasada -0,0966
Valor-p -0,011
Observacoes 1379 1379 838
R2 0.078 0.090 .
Efeitos Fixos Né&o Sim Sim
Tipo de Regresséo MQO Dados em Painel Arellano- Bond

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

A Tabela 8 mostra a relagéo entre o valor de mercado e a PF no CA e busca atender ao segundo objetivo
especifico. Da mesma forma como a andlise anterior, a primeira coluna apresenta os valores da MQO
e tem como resultado uma relagdo positiva — e com significado estatistico — entre a presenca de
mulheres e 0 VM. Isso contraria 0 estudo de Carter et al. (2010) que ndo encontrou relagdo entre essas
variaveis.

Tabela 8 — Estimagdes entre PF e VM

Variavel Dependente VM
| Il 1l

Participacao Feminina 1,0505 -0,3973 -0.1712
Valor-p 0,000 0,235 0,581
Tamanho 0,8057 0,4852

Valor-p 0,000 0,000

Endividamento 0,0002 0,0014 0,0008
Valor-p 0,816 0,524 0,540
Log(Receita) 0,1963 0,0646 0,1114
Valor-p 0,000 0,285 0,013
VM defasada 0,4414
Valor-p -0,000
Observagbes 1157 1157 683
R2 0.7274 0.1035 .
Efeitos Fixos Néo Sim Sim
Tipo de Regresséo MQO Dados em Painel Arellano- Bond

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

No entanto, para a regressdo de dados em painel, essa relacdo foi negativa, mas estatisticamente ndo
significativa, como indicado na segunda coluna da Tabela 8. O mesmo resultado foi encontrado na estimacéo
por MGM na terceira coluna. Dessa forma, ndo se pode concluir que a participacdo feminina possui relacéo
com o VM e reforga a presenca de endogeneidade entre as variaveis. Destaca-se que o estudo de Adams e
Ferreira (2009) também apresentou resultados diferentes entre a estimagao por MQO e MGM e os autores
conseguiram identificar a relacédo de causalidade superando-a com o uso de variavel instrumental.
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Contudo, isso contraria o trabalho de Silva e Martins (2017) que concluiram ndo haver endogeneidade
entre valor de mercado e ROA com a participacdo feminina nos CAs das empresas de capital aberto
brasileiras e uma pequena relacéo positiva entre as dimensdes estudadas. Ressalta-se que os autores
poderiam ter tido opinido diferente caso também tivesse feito a regresséo por MGM com o estimador de
Arrelano-Bond.

Na Tabela 9, procura-se atender ao Ultimo objetivo especifico de verificar a influéncia da participagdo
feminina em relacdo a aspectos operacionais das empresas. Pode-se observar que todas as
estimag0des, nas trés colunas, mostram valores positivos para a relacdo entre PF e EFIC, apenas com
significAncia para a regressdo de MQO.

Assim como as Tabelas 7 e 8, a primeira coluna mostra os resultados da regressédo por MQO e todas
as variaveis de controle — com excecao do controle log da receita — ndo sao significativos estaticamente.
A coluna seguinte identifica a regressdo de dados em painel com efeitos fixos e apresenta todas as
variaveis com baixo nivel descritivo. Na terceira coluna estéo os resultados da MGM e, assim como 0s
valores da MQO, apenas o log da Receita demonstrou significado estatistico.

Pode-se afirmar que, conforme os estudos de Carter et al. (2003), Campbell e Minguez-Vera (2008),
Adams e Ferreira (2009) e Boubaker, Dang e Nguyen (2014), a relagdo entre composi¢éo do conselho
e performance empresarial sofre problemas de endogeneidade. Isso acaba por provocar distorgdo ou
Viés nas estimacdes.

Tabela 9 — Estimagdes entre PF e eficiéncia.

Variavel Dependente EFIC
| Il 1l

Participacao Feminina 0,0629 0,4721 0.4409
Valor-p 0,686 0,397 0,220
Tamanho 0,0124 -0,1360

Valor-p 0,640 0,303

Endividamento 0,0000 0,0000 0,0000
Valor-p 0,874 0,177 0,726
Log(Receita) -0,0393 -0,2623 -0,4407
Valor-p 0,016 0,091 0,000
EFIC defasada 1,0623
Valor-p 0,000
Observacdes 1379 1379 836
R2 0.1194 0.0799 .
Efeitos Fixos Nao Sim Sim
Tipo de Regresséo MQO Dados em Painel Arellano- Bond

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Diante do exposto, esta se¢do procurou atender ao objetivo geral e especificos da pesquisa. Este estudo
apresentou resultados diversos da maioria dos trabalhos pesquisados sobre essa teméatica. Em relagdo
ao estudo de Adams e Ferreira (2009), este também nao conseguiu encontrar uma rela¢éo positiva da
participacéo feminina com a performance empresarial, mas sim, com aspectos gerencias e de GC.
Tendo como suporte a Teoria da Agéncia, ndo foi possivel concluir que a participagéo feminina no CA
das empresas de capital do Brasil tem um impacto positivo na performance empresarial, ou seja,
reduzem o conflito entre acionistas e gestores. Dessa forma, a hipétese levantada neste trabalho néo
pdde ser comprovada.

5 CONCLUSAO

Este trabalho analisou as empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3 e a participagdo de
mulheres nos seus respectivos CAs. Tendo como base a Teoria da Agéncia, formalizada por Jensen e
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Meckling (1976), essa tematica envolve a GC e as vantagens que uma maior diversidade de género
nela podem contribuir para um melhor desempenho empresarial.

Para este trabalho, que teve como objetivo geral investigar a relacéo entre a participacéo feminina no
CA e performance empresarial, foram encontradas vérias referéncias literarias — a maior parte
internacional — e, a partir delas, buscou-se fazer uma analise diferenciada com uso de diferentes
métricas de performance empresarial e modelos de estimagao.

Com o intuito de descrever e realizar uma analise preliminar dos dados, recorreu-se a analise de
correspondéncia (Anacor) com as variaveis dependentes. Nesse exame, foi feito o teste qui-quadrado
entre a participa¢éo feminina em relagdo ao ROA, ROE, EFIC e ATIV. Nesse teste, foi demostrado que
as variaveis apresentam significancia e, portanto, a Anacor se mostrou viavel, concluindo-se que as
empresas que estdo entre os 50% melhores desempenhos das medidas estudadas, sdo as que
possuem participagdo feminina no CA.

Para atender aos objetivos especificos, foram utilizadas trés técnicas de regressao linear multipla: MQO,
dados em painel e MGM com estimador de Arellano-Bond. Para cada variavel dependente principal
(ROA, VM e ATIV) foi feita essa série de regressdes e, diferentemente da Anacor, ndo foi possivel
concluir que uma maior presenca de membros femininos implica em uma melhor performance
empresarial por parte das empresas brasileiras listadas na B3.

A regressao de MQO obteve resultado com significAncia para o ROA, apresentando relagdo negativa;
e para 0 VM e ATIV, relagdo positiva. As outras ndo apresentaram significado estatistico. Isso contradiz
0 que muitos estudos internacionais e nacionais concluiram (ERHARDT; WERBEL; SHRADER, 2003;
KRISHNAN; PARK, 2005; KANG; CHENG; GRAY, 2007; SILVA; MARTINS, 2017). Contudo, ressalta-
se que esta técnica possui problemas de viés no resultado devido a natureza especifica deste estudo.

Diante de uma escassez de estudos sobre essa tematica, destaca-se a contribuicdo deste trabalho para
a academia e sociedade sobre a importancia de uma maior diversidade de género na composi¢do do
CA e uma melhor GC. A pesquisa contribui para o aprofundamento metodol6gico sobre como essa
relagdo deve ser tratada.

O estudo avanca nos campos tedrico e pratico, entretanto algumas limitagdes podem ser apontadas.
Razédo pela qual, sugere-se para futuras pesquisas a ampliacdo do lapso temporal, além da utilizacdo
de outras métricas para a performance empresarial. Além disso, sugere-se um estudo comparativo entre
paises desenvolvidos e paises emergentes.
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