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RELACAO DA ESTRUTURA DE CAPITALE A DIVERSIDADE DE GENERO NO
CONSELHO DE ADMINISTRACAO

1 INTRODUCAO

Ao longo da tltima década ocorreu um acréscimo significativo no nimero de mulheres
pertencentes a equipes da alta administracdo. Devido a esse aumento da participagdo
feminina, pesquisadores comecaram a investigar o impacto da atuacdo das mulheres em
decisdes corporativas, tais como financiamento, investimento, fusdes e aquisicdes (MOHAN
& CHEN, 2004, LEVI, LI, & ZHANG, 2008, HUANG & KISGEN, 2013). Em geral, os
autores acreditam que as decisdes corporativas tomadas por mulheres sdo significativamente
diferentes daquelas feitas por executivos do sexo masculino, no entanto, a evidéncia sobre a
existéncia de um efeito de género na tomada de decisdes corporativas é limitada e 0s
resultados sdo mistos (Francis, Hasan, Park, & Wu, 2015). Nosso estudo tem como objetivo
verificar a relagdo entre a diversidade de género no Conselho de Administracéo e a estrutura
de capital das companhias. Esperamos encontrar uma relacdo entre a atuacdo de mulheres no
alto escal&o e as variaveis relacionadas a estrutura de capital.

Os administradores devem escolher investimentos para maximizar o valor de mercado
da companhia. As teorias de financas tradicionais propGem que as preferéncias e
caracteristicas de um tomador de decisdo podem influenciar na selecdo de investimentos de
uma empresa (Faccio, Marchica, & Mura, 2016). Além disso, acredita-se que a diversidade da
equipe de alta geréncia desempenha um papel significativo na tomada de decisdes dos
conselhos empresariais, uma vez que os membros heterogéneos sdo influenciados por
diferentes experiéncias que permitem uma analise mais aprofundada dos processos (Berger,
Kick, & Schaeck, 2014).

O comportamento em relacdo as decisGes de investimento, risco e diferencas de
género tem sido investigado por Barsky, Juster, Kimball, & Shapiro (1997), Jianakoplos &
Bernasek (1998), Sundén & Surette (1998) e Agnew, Balduzzi, & Sunden (2003). O consenso
nestes estudos é que as mulheres sdo mais avessas ao risco na tomada de decisdes financeiras
(Berger et al., 2014). Este é um assunto de pesquisa importante. Recentemente, vérias
empresas vém, sob pressdo publica, aumentando a diversidade de género em seus Conselhos
de Administracdo, e paises europeus, entre eles a Bélgica, Franca, Noruega e Itdlia,
aprovaram uma legislacdo que exige maior presenca de mulheres para determinadas
empresas. Contudo, enquanto os estudos em economia e psicologia descobrem que as
mulheres tém menos disposicdo ao risco do que os homens, ndo estd claro se maior
representacdo feminina significa que as empresas se envolvem em menos risco (Sila,
Gonzalez, & Hagendorff, 2016). Dada a necessidade de um maior nimero de investigacoes
sobre género e estrutura de capital, apresentamos o seguinte problema de pesquisa: Qual a
relacdo existente entre a diversidade de género no Conselho de Administracdo e a
estrutura de capital?

Em face, este artigo contribui para as literaturas que envolvam temas sobre a
diversidade de género, tomada de decisdo de financiamento, financas comportamentais e
governanga corporativas. Vale ressaltar que existe uma restrita quantidade de estudos
similares em @mbito nacional e, dessa forma, a pesquisa acrescenta evidéncias de um assunto
importante, mas ainda pouco explorado.

Além disso, a pesquisa contribui para o campo profissional, a qual demonstra uma
visdo comportamental sobre fatores de aversdo ao risco financeiro, ou seja, decisbes que
podem influenciar a estrutura de capital a partir da diversidade de género na gestdo de topo
das companhias. Nesse ponto, levanta-se a hipdtese que investidores poderiam escolher
representantes do Conselho de acordo com sua propensao ao risco.



Uma literatura substancial e crescente relaciona a estruturacdo do Conselho de
Administracdo com resultados da empresa. Contribuimos para esta literatura examinando se a
composicdo por género de uma diretoria afeta a estrutura de capital da companhia,
documentando diferencas significativas no perfil dos participantes do Conselho de sexo
feminino e masculino. A maioria dos estudos relacionando género e riscos sdo baseados em
amostras de estudantes universitarios ou em populagdo gerais, ndo em executivos de topo
(Adams & Ragunathan, 2013). Grande parte da literatura documenta que as mulheres séo
distintas dos homens em suas escolhas e preferéncias, mas pouco se sabe sobre diferencas de
género no Conselho de Administracdo (Adams & Funk, 2012).

Recentes estudos sobre o tema apresentam diferentes achados. Farrell & Hersch
(2005), usando um painel com aproximadamente 300 companhias, no periodo de 1990 a
1999, encontraram uma ligagdo inversa entre o risco da empresa, medido como o desvio
padrdo nos retornos mensais das acdes, e mulheres na diretoria. Ja o estudo de Adams & Funk
(2012) mostra que as diretoras sdo benevolentes, preocupadas e menos orientadas para o
poder do que 0s homens, porém sao mais propensas a correr riscos do que 0os homens e assim,
ter mulheres no Conselho néo significa que a tomada de decisdo serd mais avessa ao risco.
Sila et al. (2016) examinaram se a diversidade de género afeta o risco da empresa usando uma
amostra de empresas dos EUA de 1996 a 2010, e ndo encontraram evidéncias de que a
representacdo feminina no conselho de administracdo influencia a estrutura de capital.

O estudo esta estruturado em cinco topicos. O tépico seguinte compde a revisdo de
literatura, abordando questdes relacionadas a diversidade do Conselho de Administracdo e a
estrutura de capital. No tdpico trés abordam-se os procedimentos metodolégicos da pesquisa.
Posteriormente sdo apresentadas a descricao e analise dos resultados. Por dltimo, expdem-se
as considerag0es finais da pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

As dificuldades para a captacdo de recursos financeiros, os riscos do mercado e 0s
beneficios fiscais sdo alguns dos aspectos a serem considerados pelos executivos financeiros
nas decisbes de estrutura de capital. Entretanto, essas decisbes podem ndo ser apenas
determinadas por fatores contextuais internos e externos, mas também por valores, objetivos,
preferéncias e interesses dos socios e administradores, que provocam impacto nas
preocupacOes basicas de risco financeiro e controle da companhia (Procianoy &
Schnorrenberger, 2004).

Berger et al. (2014) destacam que pesquisadores da area de governanga corporativa
tem dedicado um enorme esfor¢o para estudar os papéis e a composicdo do Conselho de
Administracdo. Os autores, apesar de acreditarem que a diversidade da alta geréncia tem
beneficios como, por exemplo, um processo de decisdo mais detalhado, também informam
que € possivel que um quadro muito heterogéneo dificulte a comunicacdo entre 0s executivos,
principalmente se os individuos vém de origens muito diferentes, prejudicando a cooperacéo e
restringindo a capacidade de tomar decisGes adequadamente. Por outro lado, os conselhos que
se caracterizam pela homogeneidade podem ser mais propensos a se envolverem em
pensamentos de grupo, o que leva a decisbes desequilibradas e afetam os resultados
corporativos.

As pesquisas relacionadas a diversidade comegcaram a se concentrar na representacao
feminina nos Conselhos e em posicdes de alta geréncia devido ao aumento de mulheres nesses
cargos (Faccio et al., 2016). Porém, estudo realizado por Farrell & Hersch (2005) revela que a
probabilidade de uma empresa adicionar uma mulher ao seu conselho, em um determinado
ano, é afetada negativamente pelo nimero de mulheres ja atuando no conselho e aumenta
substancialmente quando uma diretora deixa a administracdo de topo. Ao invés da demanda
por executivas ser baseada no desempenho desenvolvido por elas, os resultados da
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investigacdo sugerem que as corporacdes respondem aos chamados internos ou externos a
diversidade. Isso indica fortemente que a selecdo da diretoria ndo é neutra em termos de
género e que o maior nimero de diretoras ndo é apenas o resultado de um aumento na oferta
de mulheres qualificadas, e sim uma resposta a pressao externa. Outro achado interessante a
demanda por representacdo feminina, que independente do seu motivo, permite que as
mulheres auto selecionem os conselhos para atuacdo, e assim, seria de se esperar que
escolhessem empresas de melhor desempenho e menor risco, ficando dificil para empresas de
baixo desempenho ou alto risco atrairem executivas qualificadas.

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 defini¢cbes do autor, género é
considerado uma organizacdo social do relacionamento entre os sexos (Nova, 2012). Ha uma
série de argumentos positivos para a heterogenia na alta administracdo, apresentando
beneficios para a entidade, como perspectivas mais amplas na tomada de decisdo, maior
criatividade, inovacdo e eficacia da lideranca corporativa (Taylor Cox, 1991; Robinson &
Dechant, 1997). Grupos heterogéneos tém diferentes conhecimentos e pontos de vista,
permitindo uma abordagem mais vigorosa para debater e solucionar problemas no ambiente
corporativo (Hoffman & Maier, 1961; Bantel & Wiersema, 1992).

Carter et al. (2003) relatam que diretores mulheres podem ter melhor compreenséo do
gue os homens em determinados segmentos de negdcios, e isso pode aumentar a criatividade e
qualidade da gestdo. Além disso, as mulheres em posicdes de alta geréncia estimulam o
desenvolvimento da carreira de outras mulheres em niveis mais baixos dentro das
companhias, motivando e aumentando o compromisso organizacional (Smith, Smith, &
Verner, 2005). Marinova, Plantenga, & Remery (2015) mencionam que as mulheres sdo
diferentes, especificamente sdo mais avessas ao risco e se concentram na perspectiva de longo
prazo. Dezso e Ross (2012) destacam que a participacdo feminina na gestdo de topo pode ter
implicagdes importantes para a competitividade de uma companhia, ndo apenas como um
reflexo quanto ao género, mas especificamente por causa dos beneficios potenciais da propria
diversidade de género. O argumento central para aumentar o numero de mulheres em
Conselhos de Administracdo é de que as mulheres agregam novas perspectivas valiosas que
resultam em melhor desempenho corporativo (O’Reilly, 2012).

Por esses aspectos positivos, notadamente é reconhecida a relevancia da composicao
equilibrada de homens e mulheres em cargos executivos, no entanto, algumas pesquisas
comprovam a baixa participacdo feminina em posi¢des de liderangca. A consultoria
McKinsey&Company, em 2013, realizou levantamento com 345 companbhias de seis paises da
América Latina constatando que somente 8% das mulheres pertencem a comités executivos e
5% ocupam cargos de diretoria (Souza, 2014). O Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa, com dados de 2011 de companhias brasileiras listadas em bolsa demonstrou que
66,3% ndo possuem uma Unica mulher no conselho de administracdo (IBGC, 2010). A
relativa escassez de mulheres na alta administracdo € uma questdo politica emergente. Varios
paises estdo estabelecendo metas de equilibrio da forca de trabalho de género, quotas nos
conselhos corporativos e papéis de lideranca (Noland, Moran & Kotschwar, 2016).

Mais recentemente, estudiosos comegaram a investigar como o género dos executivos
afeta a tomada de decis@o corporativa. Em mercados de capital perfeitos, os gerentes devem
escolher investimentos para maximizar o valor da empresa, e neste cenario, preferéncias e
caracteristicas dos gestores e proprietarios ndo desempenham qualquer papel na escolha de
investimento. As teorias de financas tradicionais propGem informacdes de agéncia e
assimétricas como formas pelas quais as preferéncias e caracteristicas de um tomador de
decisdo podem desempenhar um papel na selecdo de investimento de uma empresa.
Explicagdes adicionais incluem diferengas na aversdo ao risco entre 0s géneros, excesso de
confianca, desigualdade nas estruturas de incentivos, diversidade no risco de desemprego,
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bem como as normas sociais relacionadas ao papel das mulheres em uma determinada
sociedade(Faccio et al., 2016).

Huang & Kisgen (2013) pesquisaram como diferencas de género dos CFOs (Chief
Financial Officer) afetam decisbes empresariais financeiras e de investimento e descobriram
que as companhias sob o controle de CFOs mulheres crescem mais lentamente do que as
controladas por CFOs masculinos e que as CFOs femininas sdo menos propensos a fazer um
numero significativo de aquisi¢cdes. Constataram também que as diretoras financeiras séo
menos dispostas a emitir divida e colocam limites mais amplos nas estimativas de ganhos.
Essas evidéncias sugerem que 0s homens exibem relativo excesso de confianca em tomada de
deciséo corporativa em comparagdo com as mulheres, e que elas sdo mais avessas ao risco.

Existe uma grande literatura experimental que examina a aversao ao risco entre
homem e mulher. No levantamento dessas evidéncias, Croson & Gneezy (2009) identificam
diferencas robustas nas preferéncias de risco e demonstram que as mulheres sdo de fato mais
avessas ao risco do que os homens, porém sugerem que esta conclusdo ndo pode ser
generalizada ao nivel gerencial ou populacdes profissionais, por causa da auto selecdo ou
comportamento adaptativo para o trabalho. Relatam também que é dificil a participacdo de os
gestores em experimentos, entdo as evidéncias sobre diferencas de género no nivel gerencial
sdo escassas. Corroborando, Johnson & Powell, (1994), em seu estudo sobre tomada de
decisdo, descobrem que as mulheres sdo mais avessas ao risco em seus habitos de apostas, no
entanto, concluem que ndo se pode inferir como as gestoras se comportardo em relacdo ao
risco observando as mulheres que ndo sdo gerentes.

Renee B Adams & Funk (2012) acreditam que ha diferenca nas caracteristicas
psicoldgicas entre mulheres que sdo diretoras e as que ndo sdo, porgue uma carreira que leva a
diretoria, segundo os autores, ndo é convencional para as mulheres, e as que optam por
prosseguir até o alto escaldo, ja se adaptaram a uma cultura dominada pelos homens e podem
ser as que sao menos avessas ao risco. Em um estudo com uma amostra de estudantes de
economia, financas e negdcios, Deaves, Luders, & Luo (2009) apontam que mulheres atraidas
por disciplinas consideradas masculinas podem ser diferentes da populacdo em geral, ou seja,
é plausivel que as mulheres executivas possuam caracteristicas distintas que as ajudaram a
subir a escada corporativa e se tornarem diretoras.

Evidéncias sobre a existéncia de diferencas de género na tomada de decisbes de
negocios decorrem da literatura de psicologia geral e estudos demograficos especificos de
subgrupos de populagdes profissionais e gerenciais (Powell & Ansic, 1997). Esses estudos
demonstram que as mulheres tendem a ser mais avessas ao risco do que os homens. Uma
meta-andlise de 150 estudos sobre comportamentos de risco, realizada por Byrnes, Miller, &
Schafer (1999), indica que os homens sdo mais dispostos a participar em experiéncias
arriscadas e jogos de azar. Jianakoplos & Bernasek (1998) descobrem que as mulheres
solteiras sdo mais avessas ao risco do que os homens solteiros nas decisdes de investimento
familiares, Sundén & Surette (1998) relatam que as mulheres sdo menos propensas a manter a
maioria de seus ativos em acOes e Bernasek & Shwiff, (2001) também descobrem que as
mulheres alocam sua renda de forma mais conservadora do que os homens (Sila et al., 2016).
Powell & Ansic (1997) examinaram se as diferencas de género na propensdo ao risco e na
estratégia na tomada de decisdes financeiras podem ser vistas como tragos gerais, ou se elas
surgem devido a fatores de contexto, e os resultados mostram que as mulheres s&o menos
propensas ao risco e que homens e mulheres adotam diferentes estratégias em ambientes
financeiros de decisao.

Né&o existe consenso universal sobre os efeitos de género em contextos estratégicos e
competitivos, e sim evidéncias generalizadas e consistentes de que h& diferencas de género na
tomada de risco em outros cenarios (Garcia-Gallego, Georgantzis, & Jaramillo-Gutiérrez,
2012). O pressuposto é que as mulheres sdo mais avessas ao risco do que os homens
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(Perryman, Fernando, & Tripathy, 2016). Powell & Ansic (1997) argumentam que os achados
das pesquisas anteriores a 1980 foram fundamentais para estabelecer uma visdao dominante de
que existem diferencas substanciais de género na natureza e nos resultados das decisdes de
gestdo envolvendo risco. Esses estudos, segundo os autores, sugerem que as mulheres séo
menos confiantes e agressivas, mais cautelosas, faceis de persuadir e possuem habilidades
inferiores de lideranga e resolucdo de problemas ao tomar decisdes sob risco em comparagéo
com o0s homens.

Em finangas corporativas tem sido estudada a diversidade de género, mas ndo de
forma tdo ampla como em psicologia e outros campos (Huang & Kisgen, 2013). A maior
parte da pesquisa sobre género se concentra na rentabilidade e performance. Renée B. Adams
& Ferreira (2009), por exemplo, descobriram que mulheres no Conselho de Administracdo
melhoram a governanca corporativa, mas diminuem o desempenho da empresa. Krishnan &
Parsons (2008) e Labelle, Gargour, & Francoeur (2010) concluiram que a diversidade de
género na alta administracdo esta positivamente relacionada a qualidade dos rendimentos,
assim como a pesquisa realizada por Srinidhi, Gul, & Tsui (2011). No entanto, ha um ndmero
limitado de estudos sobre o impacto da representagdo feminina no Conselho de Administracéo
no risco empresarial, porém, é persistentemente encontrada, tanto na literatura geral quanto na
especifica de negdcios, uma menor preferéncia por risco entre as mulheres (Powell & Ansic,
1997; Sila et al., 2016).

Faccio, Marchica, & Mura (2016) realizaram estudo sobre como o género do CEO
(Chief Executive Officer) se relacionava com as decisdes de risco tomadas pelas companbhias,
no periodo de 1999 a 2009, com uma amostra que envolve 18 paises e com trés varidveis para
o0 risco: alavancagem, ROA e probabilidade de sobrevivéncia da companhia. Foi concluido
que as empresas administradas por CEO’s mulheres tendem a fazer opces de financiamento e
investimento que sdo menos arriscados do que as de outras empresas similares dirigidas por
CEO’s do sexo masculino. Pesquisa realizada por Matsa & Miller (2013) examinou a
introducdo das cotas de género em 2006 na Noruega, comparando as empresas afetadas com
outras ndo afetadas, publicas e privadas. Foi explorado o efeito da cota na alavancagem das
companhias como um indicador de risco corporativo. Embora entre a populagdo em geral as
mulheres sejam tipicamente mais avessas ao risco do que os homens, diretoras no Conselho
de Administracdo, segundo esse estudo, podem até ser mais amantes do risco.

Os resultados do estudo de Perryman et al.(2016), com o objetivo de examinar como 0
aumento na diversidade de género para o0s principais executivos pode influenciar os
comportamentos de risco assumidos pela empresa, o desempenho e as diferencas de
remuneragdo, sugerem que o aumento da diversidade de género no alto escaldo tanto reduz o
risco quanto e aumenta o desempenho. E constatado também que a diversidade de género
modera a diferenca salarial entre homens e mulheres,que diminui a medida que o nimero de
mulheres na equipe de alta geréncia aumenta. Por meio de dois experimentos laboratoriais
computadorizados.

Em relagdo ao setor bancario, pouco se sabe sobre como as caracteristicas
demogréaficas das equipes executivas afetam a estrutura de capital (Berger et al., 2014).
Estudos realizados nesse setor (Adams & Ragunathan, 2013 e Berger et al., 2014) concluem
que os bancos com mais mulheres em seus conselhos assumem mais riscos do que os bancos
com menos membros femininos no conselho de administragcdo. A pesquisa de Berger et al.
(2014) abrange o periodo de 1994 a 2010, uma amostra de 3.525 bancos e investiga como a
idade, 0 género e a composi¢do educacional das equipes executivas afetam o risco das
instituicOes financeiras. Foram trés as principais conclusdes: as diminui¢des na idade média
da diretoria eleva fortemente o risco; nos trés anos seguintes a0 aumento da representacao
feminina o risco se intensificou; maior nivel de escolaridade esta associado a uma reducgéo do
risco. Adams & Ragunathan (2013) pesquisaram 365 bancos e descobriram que 0s bancos
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com mais diretores do sexo feminino ndo se envolveram em menos atividades de risco no
periodo de crise e ndo tiveram menor risco do que outros bancos. Sapienza, Zingales, &
Maestripieri (2009) afirmam que mulheres que entram no setor financeiro sdo menos avessas
ao risco do que as mulheres que entram em outras areas. Isto sugere que as conclusdes do
setor bancario sobre a relacéo risco e género podem néo se aplicar a outros ramos.

A partir dessas pesquisas, que fornecem evidéncias da relacdo entre diversidade de
género na alta gestdo e a estrutura de capital, formulamos nossa hipotese: Ha uma relacéo
entre adiversidade de género no Conselho de Administragcdo e estrutura de capital. A
definicdo da hipotese foi consistente com dados e métodos dos artigos anteriores.

3METODOLOGIA

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa exploratoria e, quanto a
abordagem do problema, € classificado como quantitativo. Apos a quantificacdo e mensuragédo
dos dados foram aplicados os testes estatisticos de correlagdo e regressdo minimos quadrados
ponderados. Em relacdo aos procedimentos adotados nesse estudo, realizamos uma pesquisa
documental, visto que as informagdes foram extraidas das demonstracGes financeiras relativas
ao ano de 2015, disponivel no sistema Bloomberg®.

A partir das empresas listadas na Bolsa de Valores de Nova lorque — NYSE iniciou-se
a selecdo da amostra. Da amostra inicial de 2.113 companhias foram excluidas 471
instituicdes do setor bancério e financeiro, o que corresponde a 22,29% da listagem inicial,
devido as peculiaridades de alavancagem dessas empresas. Além dessas, foram excluidas 465
companhias por indisponibilidade de informagdes das variaveis analisadas no estudo,
portanto, a amostra resultou em 1.177 empresas.

Para melhor compreensdo, é apresentada a figura 1 baseado nos estudos de Libby,
Bloomfield, & Nelson, (2002), explicando o que sera realizado na pesquisa.

Figura 1 - Estrutura de validade preditiva

X CONCEITUAL Y CONCEITUAL
(INDEPENDENTE) (DEPENDENTE)
Diversidade de género no Estrutura de Capital
Conselho de Administracdo

X OPERACIONAL Y OPERACIONAL
% de mulheres no Conselho
Tamanho da companhia > indices Financeiros

Tamanho do Conselho

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

A variavel dependente (Y) é referente a estrutura de capital, mensurado por meio das 6
variaveis de indices financeiros. Os indices foram selecionados a partir do estudo de
Procianoy & Schnorrenberger (2004), que teve como objetivo testar a existéncia de relacéo
entre a estrutura de controle e as decisfes de estrutura de capital das empresas brasileiras
negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo entre 1995 e 2000.

A variavel independente ou explicativa é a diversidade de género no Conselho de
Administracdo, verificada por meio do percentual de mulheres no Conselho. Outras
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caracteristicas das empresas foram consideradas como variaveis de controle, no modelo de
regressdo minimos quadrados ponderados. Estas variaveis de controle consistem no tamanho
da companhia, identificado pelo logaritmo natural do total de ativos e 0 niUmero de membros
do Conselho.

Os dados utilizados para a analise estatistica foram retirados das demonstracfes
financeiras e dos histéricos das empresas que constavam na plataforma Bloomberg®. Foram
consideradas as variaveis demonstradas e explicadas na Tabela 1.

Tabela 1 - Variaveis utilizadas no estudo
Varidvel Dependente Operacionalizacdo Base Tedrica
Revela os niveis totais de uso de capital de
terceiros, composto pelas fontes de curto prazo
(Passivo Circulante) e longo prazo (Passivo Nao
Circulante), em relacdo aos capitais proprios
(Patriménio Liquido). Esse indicador, mantidas | Procianoy & Schnorrenberger
as demais varidveis constantes, possibilita (2004)
reconhecer o grau de risco financeiro, pois
quanto maior for seu indice maior é a
dependéncia e 0 uso dos recursos de terceiros
pela companhia.
Apresenta a relacdo estabelecida entre as fontes
de recursos de curto prazo (Passivo Circulante)
e as de longo prazo (Passivo N&do Circulante e
Patrimdnio Liquido). Mantendo-se as demais
variaveis inalteradas, este indicador permite
visualizar o grau de risco incorrido pela Procianoy & Schnorrenberger
companbhia, j& que quanto maior for o resultado | (2004)
do quociente maior sera a dependéncia e a
utilizag8o de recursos de curto prazo, ou seja,
com menores prazos de vencimento (Passivo
Circulante) em relacéo a recursos de longo
prazo e, com prazos maiores de vencimento.
Indica a relacdo entre os recursos de terceiros de
curto prazo (Passivo Circulante) e 0s recursos
financeiros de longo prazo (Passivo Nao
Circulante). Um resultado elevado neste indice,
caso sejam mantidas as demais variaveis
constantes, indica um maior uso de recursos de
curto prazo (Passivo Circulante) e de menor
vencimento, comparativamente aos recursos de
longo prazo (Passivo Néo Circulante), e, por
conseguinte, um maior risco incorrido pela
companbhia.
Revela a participagdo dos recursos nao proprios
(Passivo Circulante e Passivo Nao Circulante)
sobre o total do ativo(Ativo Total). Este
indicador permite visualizar qual a participagéo
dosrecursos de terceiros sobre o total dasfontes | Procianoy & Schnorrenberger
de recursos totais daempresa, mantidas as (2004)
demais variaveis inalteradas. Portanto, quanto

PNC+PC/PL

Passivo Nao Circulante +
Passivo Circulante/
Patrimdnio Liquido

PC/PNC+PL

Passivo Circulante/
Passivo Nao Circulante +
Patrimdnio Liquido

PC/PNC
Procianoy & Schnorrenberger
Passivo Circulante/ (2004)

Passivo Nao Circulante

PT-PL/AT

Passivo Total —
Patriménio Liquido/

Ativo Total . P . L
maior for este indice,maior a utilizacdo de
recursos de terceiros em relagdo ao capital
préprio, resultando em maior risco a companhia.
Expressa a relagéo entre as duas fontes de
PNC/PL P ¢

capital de longo prazo para financiamento das
companhias, permitindo, com isso, visualizar o
nivel utilizado de recursos de terceiros de longo
prazo (Passivo N&o Circulante) em relacdo ao

Procianoy & Schnorrenberger
Passivo Nao Circulante/ (2004)

Patrimonio Liquido




uso de capital préprio (Patriménio Liquido),
mantidas inalteradas as demais variaveis. A
relagdo indica, portanto, o quanto acompanhia
faz uso de divida de longo prazo em relacdo ao
uso de capital préprio na captacdo dos recursos
de longo prazo.

As dificuldades de captacdo dos recursos de
longo prazo através de divida (Passivo Nao
Circulante) pressupde uma maior participacédo
da captacdo dos recursos de curto prazo
(Passivo Circulante), podendo, por isso, resultar
em uma participagdo relevante, se comparado
com o nivel de utilizagdo do capital
proprio(Patriménio Liquido)
Operacionalizacéo

PC/PL
Procianoy & Schnorrenberger
Passivo Circulante/ (2004)

Patriménio Liquido

Base Teorica

Sila, Gonzalez, & Hagendorff
(2016)

Farrell & Hersch (2005)

Base Teorica

Faccio, Marchica, & Mura
(2016)

Noland et al. (2016)

Variavel Independente

Percentual de mulheres no Conselho de
Administracéo

% Mulheres no Conselho
de Administracdo

Varidvel de Controle Operacionalizacgéo

Tamanho da companhia medido com o
logaritmo natural do total de ativos
NUmero de membros no

Conselho de Administracdo

Tamanho da Companhia

Tamanho do Conselho

Fonte: Dados da pesquisa

Procedemos com a analise de dados para verificar a relacdo entre a diversidade de
género no Conselho de Administracdo e a estrutura de capital, utilizando o software estatistico
Gretl. Primeiramente, foi realizado o teste de correlacdo de Pearson, e excluidas da amostra
selecionada as variaveis que resultaram em alta correlacdo com as variaveis do mesmo grupo.
Os indices excluidos foram PNC+PC/PL, PNC/PL, PC/PL, PT-PL/AT. O PNC+PC/PL e
PNC/PL apresentaram correlacdo com a variavel PC/PL; engquanto as variaveis PNC/PL e
PC/PL apresentaram correlacdo com PNC+PC/PL; e o indice PT-PL/AT apresentou
correlacdo com a variavel PC/PNC+PL. Em virtude disso, os indices financeiros selecionados
foram PC/PNC+PL e PC/PNC. Na sequéncia, foram geradas a estatistica descritiva e as
regressdes dessas variaveis.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente para analise dos dados apresentamos a estatistica descritiva das variaveis
dependentes utilizadas no estudo, bem como, uma andlise de comparacdo das médias. O
resultado da estatistica descritiva das varidveis dependentes é apresentado na Tabela 2.

Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis dependentes

Presenca
Variavel Feminina N Maximo Minimo Média Desvio-padrédo
Sim 921 4,803 0,020 0,319 0,360
PC/PNC+PL
Néo 256 16,007 0,016 0,407 1,231
Sim 921 312,954 0,028 1,756 13,728
PC/PNC
Néo 256 294,690 0,035 5,116 25,612

Fonte: Dados da pesquisa

Das empresas analisadas, aproximadamente 78% (921 observagdes) possuem presenca

feminina no Conselho. No comparativo entre as médias observadas para as empresas com e
sem a presenca feminina no Conselho, verificamos que as companhias com presenga feminina
apresentaram menores médias nas duas variaveis de estrutura de capital, quando comparadas
com as medias das empresas que ndo possuem mulheres no Conselho de Administracdo. As
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médias indicam que nas empresas em que o Conselho de Administracdo € composto apenas
por homens, a estrutura de capital apresenta mais recursos de curto de prazo, em detrimento
aos de longo prazo, por exemplo, a média do indice PC/PNC é quase trés vezes maior (5,116)
do que nas empresas com mulheres no Conselho, demonstrando que os homens sdo menos
avessos ao risco.

Conforme definido nos procedimentos metodologicos para a analise de regressao
minimos quadrados ponderados, consideramos como variaveis dependentes as que medem a
estrutura de capital das companhias (os indices financeiros: PC/PNC+PL e PC/PNC), como
variavel independente para a mensuracdo da diversidade de género, utilizamos o percentual de
mulheres no Conselho de Administracdo, estabelecemos também as variaveis de controle
tamanho da Companhia e tamanho do Conselho, conforme descrito na Tabela 1.

Tabela 3 - Resultados das Regressdes
PC/PNC+PL (MINIMOS QUADRADOS PONDERADOS)

Variaveis Coeficiente Erro padréo p-valor
Constante 8,12493 4,84286 0,0937*
TAM_CIA —0,361827 0,460266 0,4320
TAM_CONSELHO —0,326107 0,146449 0,0262**
MULHERES_CONSELHO —0,0489753 0,0210415 0,0201**
R® 0,239425

Aplicado erros padrdo robustos a heteroscedasticidade.

PC/PNC(M INIMOS QUADRADOS PONDERADOQS)

Variaveis Coeficiente Erro padréo p-valor
Constante 25,5273 10,8253 0,0185**
TAM_CIA —-0,876357 1,06308 0,4099
TAM_CONSELHO —1,21444 1,04524 0,2455
MULHERES_CONSELHO —-0,130773 0,0755876 0,0839*
R’ 0,030972

Aplicado erros padrdo robustos & heteroscedasticidade.

* A relagdo € significativa ao nivel de 10%.
** A relacdo é significativa ao nivel de 5%.
*** A relacdo é significativa ao nivel de 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Em primeiro lugar observamos baixo coeficiente de determinacéo (R?) para o indice
PC/PNC. O modelo explica aproximadamente 3,09%, porém existe uma relacdo
negativamente significativa ao nivel de 10% para a presenca feminina no Conselho de
Administracdo e o endividamento de curto prazo (passivo circulante). Neste modelo
verificamos que nos Conselhos de Administracdo em que existe a participacdo de mulheres, a
estrutura de capital apresenta reducdo do indice PC/PNC, demonstrando aversdo ao
endividamento e risco financeiro.

Analisando a variavel PC/PNC+PL, encontramos também o resultado negativamente
significativo, porém ao nivel de 5%, com o melhor coeficiente de determinacdo (R?) de
23,94%. Nesse modelo, os resultados da regressao indicam que a diversidade de género no
Conselho, particularmente a presenca feminina, reduz o indice de endividamento, reforgando
novamente, a aversdo ao endividamento e risco financeiro. Esses achados corroboram com os
estudos de Huang &Kisgen (2013) que detectaram que os homens exibem relativo excesso de
confianca em tomada de decisdo corporativa em comparacdo com as mulheres, e que elas sao
mais avessas ao risco.



5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa teve como principal motivacdo aprofundar o conhecimento sobre a
diversidade de género e sua relagdo com a alavancagem financeira e estrutura de capital de
uma empresa. O estudo buscou relacionar o nivel de capital de terceiros, a longo e curto
prazo, e a sua relacdo com a proporc¢ao de mulheres presentes no Conselho de Administracéo
das empresas.

A anélise pela estatistica descritiva indicou que as empresas em que a composi¢édo de
homens € mais expressiva nos Conselhos de Administracdo, a estrutura de capital apresenta
mais recursos de curto de prazo em detrimento aos de longo prazo. Na média, o indice
PC/PNC ficou quase trés vezes maior do que nas empresas com mais mulheres no Conselho,
demonstrando que os homens sdo menos avessos ao risco.

Para analisarmos as relacdes entre diversidade de género e a estrutura de capital,
utilizou-se como varidvel dependente os seguintes indices financeiros: PC/PNC+PL e
PC/PNC. Tais varidveis foram empregadas como resultante de uma funcdo utilizando
“propor¢ao de mulheres no Conselho”, associados com as variaveis de controle tamanho da
companhia e tamanho do conselho.

Em suma, o modelo com maior poder explicativo, calculado pelo coeficiente de
determinacéo (R?) de 23,94%, foi o que utilizou o indice financeiro PC/PNC+PL, a qual a
variavel proporcdo de mulheres e tamanho do conselho, demonstrou significancia ao nivel de
5%. Nesse modelo, os resultados da regressdo indicam que a presenca feminina no Conselho
reduz o indice de endividamento, reforcando novamente, a aversdo ao endividamento por
parte das mulheres. Tais resultados acabam corroborando com os estudos anteriores de Huang
& Kisgen (2013) e Faccio, Marchica, & Mura (2016), de que as empresas administradas por
CEO's mulheres tendem a fazer opcdes de financiamento e investimento menos arriscados do
que as de outras empresas similares dirigidas por CEO’s do sexo masculino.
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