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Introducéo

A busca das mulheres por reconhecimento no mercado de trabalho é uma questdo que vém sendo discutida
a0 um longo periodo, sendo que recentemente as pesguisas tem como foco a participagdo das mulheres em
cargos de gestdo. Para Perryman et al. (2015), apesar da melhora nas tendéncias globais do emprego das
mulheres, elas ainda continuam sub-representadas como gestores de topo e Chief Executive Officer (CEO).

Problema de Pesquisa e Objetivo

Em 2013 arevista de Relagdo com Investidores trouxe uma matéria sobre a participagéo femininaem
cargos de alto escaldo se ha a necessidade de ter cotas para mulheres (ABREU, 2013). Dado que a
presenca de mulheres como CEOs e nos conselhos e cargos de representatividade dentro das empresas
ainda é pouco discutido no Brasil. O presente estudo objetiva analisar a presenca do género feminino tem
aumentando apos sobre cotas nas respectivas empresas listadas na BM & FBovespa, nos anos de 2010 a
2014.

Fundamentacédo Tedrica

Alguns estudos em finangas corporativas relacionam género com desempenho, remuneracéo e aversao ao
risco, sendo que o género tem apresentado diferencas no alto escal@o e nos consel hos de administragdo. O
alto escal&o influencia a tomada de decisdo das companhias, a atuagéo das mulheres tem sido estudada por
meio de abordagem de género. Para Krishnan; Parsons (2008) as empresas que apresentam diversidade de
género em cargos de geréncia estdo associadas com rendimentos mais elevados.

M etodologia

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa exploratéria e, quanto a abordagem do problema, é
guantitativo. A populagdo da pesquisa engloba companhias que negociaram suas agdes na

BM& FBOVESPA no periodo de 2010 &4 2014, aamostra final foi de 140 empresas. Os dados foram
extraidos por meio do repositério Bloomberg®. No que tange a técnica estatistica, optou-se pela regressdo
linear multipla. Assim, para o tratamento dos dados e construcao dos resultados foi utilizado o software
STATA®.

Andlise dos Resultados

Analisando as estatisticas descritivas, verifica-se que ha uma grande variabilidade dos dados. No
comparativo entre as médias observadas para as empresas com e sem a presenca feminina na diretoria. Por
fim, o maior diferencia entre as empresas com ou sem a presenca feminina ocorre navariavel ROA, em
gue, nas empresas com presenca feminina o ROA em termos médios € maior e positivo. Esse resultado
colabora com os achados de pesquisas nacionais e internacionais.

Concluséo

Dentre os resultados do presente estudo, cabe destacar que arelagéo positiva entre ROA e presenca
feminina verificada na literatura recente também foi encontrada neste estudo. Outra constatacéo
importante € de que, quando a empresa opta por ampliar o quadro de diretores ndo funcionérios, ha certa
aversdo para contratacdo do género feminino. Como limitacéo do presente estudo, a dificuldade principal
foi aindisponibilidade dos dados, podendo utilizar outro tipo de arcabougo metodol dgico.
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A PRESENCA FEMININA NOS CARGOS DE CEO E CONSELHO DE
ADMINISTRACAO DAS COMPANHIAS BRASILEIRAS LISTADAS NA
BM&FBOVESPA SOB ASPECTO DA COMPOSICAO ATUAL DO ALTO

ESCALAO.

1. INTRODUCAO

A busca das mulheres por reconhecimento no mercado de trabalho € uma questio que
vém sendo discutida ao um longo periodo, sendo que recentemente as pesquisas tém como
foco a participacdo das mulheres em cargos de gestdo. Para Perryman et al. (2015), apesar da
melhora nas tendéncias globais do emprego das mulheres, elas ainda continuam sub-
representadas como gestores de topo e Chief Executive Officer (CEO). Esses autores também
apontam que conforme censo Catalyst (2012), das 500 empresas listadas na revista Fortune,
somente 21 destas empresas tinham CEOs do sexo feminino.

Por sua vez, Souza (2014) destaca que em levantamento da consultoria McKinsey &
Company de 2013, em 345 empresas de seis paises da America Latina, somente 8% das
mulheres pertencem a comités executivos e 5% ocupam cargos de diretoria. Outro
levantamento do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), com dados de 2011
e feito com empresas brasileiras listadas em bolsa mostra que 2,97% das empresas de capital
aberto possuem mulheres nos cargos de CEO e 7,7% das vagas nos conselhos de
administracdo sdo ocupadas por mulheres. Além disso, esse mesmo estudo demonstrou que
66,3% das companhias ndo possuem uma Unica mulher no conselho de administra¢do (IBGC,
2010).

A relevancia deste tema torna-se evidente dado que essa discussdo em termos legais
foi apresentada pela senadora Maria do Carmo Alves, que elaborou um Projeto de Lei do
Senado (PLS) n® 112 de 2010, com intuito de tornar efetiva a presenca de mulheres na
composi¢ao dos Conselhos de Administracao que estabelece um patamar minimo de ocupacao
por mulheres das vagas nos Conselhos de Administragdo das empresas publicas, sociedades
de economia mista e demais empresas em que a Unido, direta ou indiretamente, detenha a
maioria do capital social com direito a voto (BRASIL, 2010).

Além disso, em 2013 a revista de Relacdo com Investidores trouxe uma matéria sobre
a participacdo feminina em cargos de alto escaldo, questionando se ha a necessidade de ter
cotas para mulheres. Nesse estudo, de 1997 a 2012, 48% das companhias brasileiras nao
apresentaram ao menos uma mulher em seu conselho de administracdo e 2/3 (66,5%) nao
tinham sequer uma mulher na diretoria executiva, apesar da maior escolaridade das mulheres
(ABREU, 2013).

Dado que a presenca de mulheres como CEOs e nos conselhos e cargos de
representatividade dentro das empresas ainda ¢ um tema pouco discutido no Brasil, o presente
estudo objetiva analisar se a presenga do género feminino tem aumentando apds discussio
sobre cotas nas respectivas empresas listadas na BM&FBOVESPA, nos anos de 2010 a 2014.

O artigo esta estruturado em mais quatro topicos além dessa introdugdo. O topico
seguinte compOe a revisdo bibliografica deste artigo, abordando questdes relacionadas ao
género feminino no aspecto de desempenho, remuneragdo, aversao ao risco € presenca
feminina no alto escaldo das companhias. No topico trés abordam-se as estratégias
metodologicas da pesquisa. Depois sdo apresentadas a descri¢do e analises dos achados. Por
ultimo, expdem-se as consideragdes finais da pesquisa.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Alguns estudos internacionais no campo das finangas corporativas relacionam género
com desempenho, remuneragdo e aversao ao risco, sendo que especificamente o género tem
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apresentado diferencgas no alto escaldo e nos conselhos de administragdo. Vale ressaltar que o
alto escaldo influencia a tomada de decisdo das companhias, e nesse contexto, a atuagdo das
mulheres nas organizagdes tem sido estudada por meio de abordagens baseadas em género.

Em 1986, Joan W. Scott publicou um artigo que se tornou influente, propondo género
como uma categoria util para a analise historica, e segundo as definicdes do autor, género ¢
considerado uma organizacao social do relacionamento entre os sexos (CASA NOVA, 2012).
Por sua vez, Santana e Benevento (2013) definem género, como as relagdes sociais desiguais
de poder entre homens e mulheres que sdo o resultado de uma construgdo social do papel do
homem e da mulher a partir das diferengas sexuais.

Para Machado, Barros ¢ Palhano (2003), a atuagdo ¢ o numero de mulheres tém sido
cada vez maior no ambiente corporativo, mas as diferengas no processo entre os géneros ainda
permanecem sem resposta e continuam a despertar o interesse dos pesquisadores. Além disso,
as diferencas comportamentais de género t€m sido extensivamente estudadas em psicologia e
em outros campos, como em finangas corporativas (HUANG; KISGEN, 2013).

Segundo Almeida; Antonialli e Gomes (2011) as caracteristicas como proatividade,
dinamismo, disposi¢@o para o risco, aptidao de planejamento e de inovagdo, agilidade de lidar
com pessoas, entre outros fatores t€m se revelado aspectos fundamentais na busca de
distin¢do e rivalidade no mercado, e essas caracteristicas estdo muitos presentes na forma de
trabalhar das mulheres.

Eagly et al. (2003) perceberam ao analisaram as mulheres e os homens lideres, que as
diferengas estdo mais relacionadas aos papéis representativos do género na sociedade,
enquanto as semelhangas comportamentais estdo mais relacionadas as regras organizacionais.
Segundo Khan e Vieito (2013) alguns estudos indicam que homens ¢ mulheres se comportam
diferentemente no local de trabalho, especialmente quando a questdo ¢ como administrar o
dinheiro e finangas. Betz, O'Connell e Shepard (1989) e Bernardi; Arnold (1997) mencionam
que as mulheres sdo mais confortdveis com atividades relacionadas a ajudar as pessoas,
enquanto os homens sdo mais confortaveis com as atividades de fazer dinheiro.

Para Pelisson et al. (2001), as diferencas estdo relacionadas em sua maioria com o
estilo administrativo, em que os homens demonstram preferéncia pela hierarquia e estrutura
formal, enquanto as mulheres articulam a visdo da sua empresa de forma partilhada com os
seus subordinados. Para Almeida, Antonialli e Gomes (2011), o comportamento estratégico
feminino se mostra comum em organizagdes dirigidas por mulheres, tal como a preocupacio
com a qualidade dos servigos.

Desta forma, os achados de pesquisas sobre género e desempenho demonstram
diferengas entre essas variaveis. No estudo de Krishnan e Parsons (2008), ressaltam que as
empresas que apresentam diversidade de género em cargos de geréncia estdo associadas com
rendimentos mais elevados. E os mesmos autores salientam que apos o processo de Oferta
Publica Inicial (IPO), as empresas com um maior nimero de mulheres na geréncia sdo mais
rentaveis e t€m retornos de acdes mais elevados do que as empresas com menos mulheres na
gestdo.

Em alguns estudos internacionais baseados nas empresas listadas na Fortune 500, o
achado principal deste estudo refere-se a evidéncias de que as empresas com um maior
numero de executivos do género feminino tém maior rentabilidade em relagdo a sua
rentabilidade média do setor. (ERHARDT et al. 2003). Welbourne (1999), com base em seus
resultados empiricos, afirma que os resultados do estudo de longo prazo indicam que ter
mulheres no topo das equipes de gestdo geram resultados com ganhos elevados e maiores
distribui¢do de riqueza aos acionistas.

Smith et al. (2012), que utilizou uma amostra de empresas dinamarquesas, também
documentou um efeito positivo no desempenho da empresa em termos de género em relagdo o
a uma variedade de medidas de desempenho baseados na contabilidade. Além disso, Dwyer et
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al. (2003) complementam esta informagdo, achando que o impacto da diversidade de género
no desempenho da empresa depende do contexto organizacional em que reside e sugerem que
a diversidade de género na gestdo deve melhorar o desempenho para as empresas que
procuram o crescimento.

Khan ¢ Vieito (2013) verificaram que o género do CEO afeta os termos de
desempenho da empresa, os achados dessa pesquisa demonstram que quando o CEO ¢é do
género feminino o nivel de risco assumido pela firma ¢ menor do que quando o CEO ¢ do
género masculino. Todavia, Campbell ¢ Minguez-Vera (2008) ao analisarem uma amostra de
empresas espanholas, ndo encontraram relacdes entre representacdo no conselho do sexo
feminino e valor corporativo.

Estudos académicos recentes também suportam a proposi¢do de que hd um viés de
género nos saldrios dos executivos. Em meio a esses estudos cabe destacar: Bertrand e
Hallock (2001), Bell (2005), Bugeja et al. (2012), Vieito e Khan (2012), que fornecem
evidéncias de que hd uma diferenca de género na remuneragdo dos executivos e que 0s
executivos do sexo masculino sdo compensados com maiores niveis do que executivos do
sexo feminino. Além disso, Bell (2005) constatou que em relagdo aos aspectos de
remunera¢do de executivos do sexo feminino reduz quando uma empresa ¢ dirigida por um
CEO do sexo feminino.

Hersch (1998) indica que as mulheres preferem encontrar compensacdes mais
estaveis, empregos mais seguros, ¢ que quando se estuda a remuneragdo variavel que eslas
recebem, constata-se que em média, recebem menos do que os homens que fazem as mesmas
fungdes. Desta forma, outro aspecto importante descrevem Jianakoplos e Bernasek (2007)
apud Khan e Vieito (2013) que as mulheres sdo mais avessas ao risco do que os homens e,
note que este risco diferencial atitude se reflete em suas decisdes financeiras e de
investimento. Os estudos de Bliss ¢ Potter (2002) ¢ Barber ¢ Odean (2001) expdem que as
mulheres sdo mais avessas ao risco do que os homens e mais preocupadas com assuntos de
dinheiro.

Em relagdo aos estudos sobre a presenga feminina no alto escaldo, para o Brasil,
Cursino (2013) verificou o estilo de gestdo das mulheres executivas por meio de estudo de
caso, ¢ o principal resultado ¢ que na fala das executivas as mesmas consideram possuir tanto
caracteristicas de gestdo femininas quanto masculinas. Os homens executivos observam
apenas a agressividade como uma caracteristica masculina presente na mulher executiva.

Por sua vez, Oliveira (2013) examinou a inclusdo de mulheres nos conselhos de
administracdo se as mesmas apresentam um desempenho econdmico financeiro medido pelo
retorno dos ativos (ROA) e Q Tobin, os achados da pesquisa ndo encontraram evidéncias
significativas estatisticamente. Em outros estudos como Martins et al. (2012), cuja amostra
compreendeu 28 empresas do segmento de bancos da BM&FBOVESPA, e ainda. Fraga e
Silva (2012) que utilizou empresas sem controle majoritario, os resultados indicam que a
maior diversidade nas areas de educacdo formal e a independéncia ou a ndo independéncia
dos membros do conselho de administragcdo afetam negativamente o desempenho da empresa,
enquanto a diversidade nos anos de escolaridade tem efeito positivo.

Neste contexto, os estudos internacionais e nacionais verificaram género do alto
escaldo, ou seja, CEO e conselhos de administragdo em relagdo aos aspectos de desempenho e
econdémico-financeiro. Esse estudo difere, pois busca verificar a presenga feminina em relagio
a composi¢ao do alto escaldo das companhias brasileiras listadas na BM&FBOVESPA.

3. METODOLOGIA

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa exploratéria e, quanto a
abordagem do problema, ¢ classificado como quantitativo. A populagdo da pesquisa engloba
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companhias de capital aberto que negociaram suas a¢cdes na BM&FBOVESPA no periodo de
2010 a 2014. Foram excluidas as companhias que apresentavam dados inconsistentes para
verificar presenga feminina nos cargos de CEO e Conselho de Administragdo das companhias
brasileiras listadas na BM&FBovespa sob aspecto da composigao atual do alto escaldo.

Considerando esta delimitacdo, inicialmente se compunha uma populacdo de 483
empresas. Foram retiradas da amostra 343 companhias com indisponibilidade das
informagdes para o calculo das variaveis especificas, deixando assim uma populagdo final de
140 empresas a serem analisadas. Os dados foram extraidos por meio do repositorio
Bloomberg®, e compreende as agdes ordinarias das companhias que e apresentaram
informagdes suficientes para estimacdo dos modelos. Sendo que ndo foi possivel, obter todos
os dados para as varidveis selecionadas no presente estudo, a analise se caracteriza como
cross section nao balanceada.

Desta forma, o estudo se difere dos demais, pois compreende todos os setores da
BM&FBOVESPA, para ilustrar a seguir ¢ apresentada uma figura, para a compreensao do
estudo, elaborou-se um desenho baseado nos estudos de Libby, Bloomfield e Nelson (2002),

que explica o que sera realizado neste estudo.
Figura 1: Estrutura de validade preditiva

X CONCEITUAL Y CONCEITUAL
(INDEPENDENTE) (DEPENDENTE)
Composicio do Alto Escalido Atual 1 Presenca Feminina na
Diretoria
2
3
AN VA
X OPERACIONAL 4 Y OPERACIONAL
Board_increase e Fem_Dir
DNF _increase

CEO_equiv
CEQ_last_fun
Board_duration
ROA
Board_Size

Fonte: adaptado de Libby, Bloomfield e Nelson (2002).

Em que, as variaveis sdo:

Fem_Dir = Numero de mulheres na Diretoria

Board_increase = variavel dummy que representa o aumento do conselho da

administracdo, que assume o valor 1, quando ocorre aumento do numero de

participantes do Conselho da Administragdo, e 0 caso ao contrario;

v" DNF _increase = variavel dummy que representa a quantidade de diretores nao
funcionarios da companhia, que assume o valor 1, quando tém diretores nao
funcionarios no Conselho da Administracao, ¢ 0 caso;

v' CEO_equiv = variavel dummy que representa uma CEO equivalente na companhia é
1 quando assume que existe um cargo de CEO equivalente na companhia e caso
contrario o valor 0;

v" CEO last_fun = variavel dummy que representa se o CEO atual ja foi funcionario da
companhia entdo variavel dummy indica que se o atual CEO ja ocupava algum cargo
na empresa assume 1, e caso ao contrario assume 0.

v" Board_duration = ¢é periodo de duragdo do Conselho de Administragdo, em anos;

AN



v" ROA = ¢ retorno sobre o ativo
v" Board_Size = é o0 tamanho do conselho

Algumas variaveis do estudo foram utilizadas conforme estudos anteriores e demais
varidveis que constatavam no repositorio Bloomberg®, como: Board increase;
DNF increase; CEO_Equiv; CEO last fun; Board duration por isso que ¢ considerado um
estudo exploratorio. Variaveis com antecedentes de pesquisa FEM DIR (CAMPBELL e
MINGUEZ-VERA, 2008); Board size (KHAN e VIEITO, 2012; ERHARDT, WERBEL e
SHRADER, 2003); ROA (KHAN e VIEITO, 2012; CAMPBELL e MINGUEZ-VERA, 2008;
ERHARDT, WERBEL e SHRADER, 2003).

A andlise dos dados ¢ considerada a primeira etapa num estudo estatistico, em que se
apresenta uma visdo critica dos dados. Nessa primeira fase busca-se garantir as analises
estatisticas e as teoricas, nas quais se baseiam as técnicas sustentadas. Para o tratamento
estatistico dos dados utilizou-se técnicas de analise bivariada e multivariada. Segundo
Stevenson e Farias (1981) essas técnicas tem como objetivo o estudo da correlagdo para
determinagdo da forga do relacionamento entre duas observagdes emparelhadas e indicam até
que ponto os valores de uma variavel estdo relacionados com os de outra. Sendo que, os
resultados desses testes sdo coeficientes que quantificam o grau de correlagdo entres as
varidveis estudadas.

Neste estudo, a técnica de analise bivariada consiste em testes de correlagdo. Para
Field (2009), a analise de correlagdo consiste em medir a for¢a ou o grau de associagdo linear
entre duas variaveis. Nesta pesquisa, sdo realizados testes de correlagdo entre a variavel
dependente (Fem Dir) e as varidveis explicativas (Board increase;DNF increase;
CEO _equiv; CEO last fun; Board duration; ROA; Board Size) com o intuito de identificar
indicios de associagdo entre as variaveis.

Salienta-se que no caso das variaveis atenderem ao pressuposto de serem extraidas de
uma populacdo normalmente distribuida, aplica-se o teste de correlagdo de Pearson; e caso
estas ndo apresentem distribui¢do normal, utiliza-se o teste de correlacdo de Spearman. Os
testes de correlagdo admitem uma andlise exploratoria das varidveis elencadas no presente
estudo, porém corroboram o poder preditivo das variaveis.

Neste contexto, verifica-se a analise multivariada, com a utiliza¢cdo do modelo classico
de regressdo linear multipla. Field (2009) e Favero et al. (2009) mencionam que a regressao
linear procura prever uma varidvel dependente a partir de uma unica variavel independente,
enquanto que a regressdo multipla permite a inclusdo de diversas variaveis independentes para
explicacdo do fenomeno estudado. Para Hair et al. (2005) a analise de regressdo multipla pode
ser usada para analisar a relagdo de causa e efeito entre uma unica variavel dependente
(critério ou explicada) e diversas variaveis independentes (preditoras ou explicativas).

No que tange a técnica estatistica, optou-se pela regressdo linear multipla,
considerando que envolve duas ou mais variaveis independente. Assim, para o tratamento dos
dados e construcao dos resultados foi utilizado o software STATA®.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A etapa preliminar da analise dos resultados baseou-se na estatistica descritiva que
apresenta o comportamento das varidveis referente as companhias brasileiras listadas na
BM&FBovespa selecionadas no presente estudo. Sendo que, além da apresentagcdo dos dados
gerais da amostra utilizada foi apresentado as estatisticas descritivas tanto das companhias
com presenga feminina quanto das empresas sem presenca feminina nos cargos de CEO e
Conselho de Administragdo (Tabela 1).



Tabela 1: Estatistica Descritiva para amostra dos dados companhias

Média Desvio-padrao
Com Sem Com Sem
Variaveis Presenga Presenca Total Presenga  Presenca Total
Feminina Feminina Feminina Feminina

Obs 56 84 140 56 84 140
FEM_DIR 1,34 - 0,54 0,61 - 0,76
Board increase 0,30 0,19 0,24 0,46 0,40 0,43
DNF increase 0,16 0,28 0,23 0,37 0,45 0,42
Board size 8,04 7,95 7,99 2,04 2,42 2,27
CEO_Equiv 0,37 0,39 0,38 0,49 0,49 0,49
CEO _last fun 0,13 0,17 0,16 0,34 0,38 0,36
Board duration 1,82 1,76 1,78 0,58 0,56 0,57
ROA 5,38 -2,03 0,93 9,02 21,23 17,74

Fonte: dados da pesquisa

Analisando as estatisticas descritivas, verifica-se que ha uma grande variabilidade dos
dados. No comparativo entre as médias observadas para as empresas com € sem a presenca
feminina na diretoria, verifica-se que as companhias com presenga feminina apresentaram, em
termos médios, tanto conselho de administragdo (Board size) maior, quanto a maior
ocorréncia de aumento do conselho de administragdo (Board increase), no periodo realizado.
Cabe destacar também que, essas empresas apresentaram um menor nivel de mudanga quanto
a presenca de diretores ndo funcionarios (DNF _increase), bem como uma menor parcela do
CEO destas empresas ¢ constituida por antigos funcionarios (CEO last fun), para as
empresas selecionadas, no periodo analisado.

Por fim, o maior diferencial entre as empresas com ou sem a presenga feminina ocorre
na variavel ROA, em que, nas empresas com presenga feminina 0 ROA em termos médios ¢
maior e positivo e o seu desvio-padrdo em termos médios ¢ menor. Esse resultado corrobora
com os achados de pesquisas nacionais e internacionais no aspecto do desempenho
econdmico-financeiro como: Khan e Vieito (2012), Campbell e Minguez-Vera (2008),
Erhardt, Werbel ¢ Shrader (2003).

Os resultados dos relacionamentos das varidveis utilizadas no modelo tais como matriz
de correlagdo e matriz de variancia e covariancia sdo apresentados no Apéndice A. De modo
geral, as varidveis explicativas como: tamanho do conselho (board size); Presenca de um
CEO equivalente (CEO_equiv); mudanca de diretores ndo funcionarios (DNF increase) e
CEO que sdo funcionarios antigos da companhia (CEO last fun) tem uma baixa correlacdo
negativa com a variavel dependente do modelo.Por sua vez, Os resultados das regressdes sdo
apresentados na Tabela 2 com os demais testes de robustez do modelo.

Os resultados do Tabela 2 revelam que as varidveis explicativas do modelo:
CEO_Equivalente; CEO last_fun; Board duration e Board size, ndo foram estatisticamente
significantes, ao nivel de significancia de 5%. Por sua vez, a varidvel dummy que capta o
aumento do conselho de administragdo e a varidvel ROA tem uma relacdo positiva,
estatisticamente significativa, com a presenca feminina na diretoria, enquanto que a variavel
dummy que capta a ampliagdo do numero de diretores ndo funcionarios tem efeito negativo
em relacdo a presenca feminina.



Tabela 2: Resultados da Analise da presenga feminina em relagdo ao alto escaldo para as
empresas selecionados, média do periodo de 2010-2014.

Desvio-

Variaveis Coeficiente padrdo teste t p-value Sig
Constante 0,7239373  0,3773031 1,92 0,058 *
Board_increase 0,41432  0,1742663 2,38 0,019 **
DNF increase  -0,3881744  0,1782256 2,18 0,032 **
Board_size -0,0238484  0,0366049 -0,65 0,516 ™
CEO_Equiv -0,1287475  0,1628528 -0,79 0,431 ™
CEO last fun  -0,1928572  0,2220437 -0,87 0,387 ™
Board_duration 0,052468  0,1369676 0,38 0,702 N
ROA 0,0138998  0,0059333 2,34 0,021 **

Testes de Robustez x2 p-value
R’ 0,1493
Teste F 2,53 0,0192
Breusch Pagan 16,19 0,0001

Fonte: resultado da pesquisa.
Niveis de significancia estatistica:***10%, ** 5%, * 1%; NS ndo significativo.

De forma conjunta, as varidveis explicativas selecionados no modelo tem um baixo
poder explicativo da variavel dependente, de aproximadamente 14,93%. Entretanto, o teste F
demonstra que ha uma significancia geral da regressdo, da forma que foi especificada. Por sua
vez, no teste de Breusch-Pagan, que avalia a relacdo entre os residuos da regressdo e as
varidveis do modelo para identificar a presenca de heterocesdasticidade, ndo rejeitou-se a

hipotese nula de que o modelo ¢ homocedastico.

Por fim, o problema de multicolinearidade pode ser detectado, dentre outros modos,
por meio da matriz de correlagdo entre as varaveis, pois para que a regressio seja aceitavel é

necessario que variance inflation factor (VIF) seja menor que 5 (Tabela 3).

Tabela 3: VIF do modelo da Analise da presenca feminina em relagdo ao alto escaldo para as

empresas selecionados, média do periodo de 2010-2014.

Variaveis VIF 1/VIF

Board incr~e 1.11 0.898274
DNF increase 1.11 0.897430
Board size 1.13 0.882163
CEO_Equiv 1.15 0.866301
CEO last fun 1.13 0.881260
Board dura~n 1.06 0.942116
ROA 1.06 0.945131

Fonte: resultado da pesquisa.

Por sua vez, cabe ressaltar que segundo Favero et al. (2009), ndo faz sentido se falar
em autocorrelagdo quando os dados estdo em cross section, como no caso da presente

pesquisa, que o VIF da variaveis foram menor do que 1.



5. CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo analisar a presenca do género feminino em
relagcdo aos dados da composi¢c@o atual do alto escaldo. A pesquisa foi desenvolvida com a
coleta de dados da gestdo da empresa por meio repositorio Bloomberg®, com uma amostra
final de 140 empresas a serem analisadas, sendo classificada como exploratoria, quantitativa e
ex post facto, com a utilizacdo do método estatistico (analise de regressao).

Dentre os resultados do presente estudo, cabe destacar que a relagdo positiva entre
ROA e presenca feminina verificada na literatura recente também foi encontrada neste estudo.
Outra constatagdo importante ¢ de que, quando a empresa opta por ampliar o quadro de
diretores ndo funcionarios, ha uma certa aversdo para contratacdo do género feminino,
constatado pelo pardmetro negativa da variavel DNF _increase.

Com o objetivo de se obter uma perspectiva mais abrangente da presenca feminina no
alto escaldo, recomenda-se que, a abordagem restrita do presente estudo seja expandida para
englobar varidveis de desempenho como: Tamanho (logaritmo do ativo total), RET
(percentagem de aumento no prego das acdes), Log Venda (logaritmo natural da receita de
vendas); e varidaveis que representam o perfil dos funcionarios em relacdo aspectos
demograficos, historico da carreira, dados de desempenho e histérico da gestdo. Sugere-se
também realizar uma andlise por setor de atuagdo da empresa.

Como limitagdo do presente estudo, a dificuldade principal foi sob aspecto da
indisponibilidade dos dados, podendo ser superada com a utilizacdo de outro tipo de
arcabouco metodoldgico, como ¢ caso de aplicagdo de questionario nas empresas de interesse.
Outra linha de andlise seria a realizagdo de um estudo comparativo entre setores que
notadamente tem uma maior presenca feminina (como € o caso do setor de cosméticos) ou
setores que a presenca feminina ¢ garantida por lei (setor publico), com os demais setores da
economia.
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APENDICE A
Matriz de correlacdo

FEM DIR Board increase DNF increase Board size CEO Equiv CEO last fun Board durat;

FEM DIR 1

Board_increase 0,1887
DNF increase -0,1421
Board_size -0,0546
CEO_Equiv -0,1093
CEO last fun -0,1417
Board duration 0,1012
ROA 0,2179

1
0,2489
0,2091
0,0608
-0,0234
0,1131
0,1040

0,2282 1
0,0523 0,1492 1
-0,0065 0,1351 0,3108 1
0,0246 0,0636 -0,1537 -0,0827 1
0,1299 0,1350 0,0323 -0,0768 0,13

Matriz de variancia e covariancia

Board increase

DNF increase

Board size CEO Equiv CEO last fun Board duration ROA

Board_increase 0,030
DNF increase -0,006
Board_size -0,001
CEO_Equiv -0,002
CEO last fun 0,002
Board_duration -0,002
ROA 0,000
Constante 0,006

0,032
-0,001
0,000
0,001
0,001
0,000
0,002

0,001
-0,001 0,027
-0,001 -0,011 0,049
0,000 0,003 0,001 0,019
0,000 0,000 0,000 0,000 0,(

-0,010 -0,009 0,002 -0,032 0,C




