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Desempenho financeiro e risco sob a gestão de mulheres: Um estudo transnacional 

 

INTRODUÇÃO 

 

Historicamente a humanidade criou um papel de submissão para a figura feminina, 

colocando-a em uma posição de inferioridade em relação ao homem em dimensões sociais, 

políticas, econômicas e profissionais (Sultana, 2010). No Brasil, ao longo dos últimos quatro 

séculos (XVIII – XXI), a luta pela igualdade de gêneros conquistou importantes triunfos para 

as mulheres, como o voto feminino, acesso à educação, direitos reprodutivos, e proteção em 

casos de violência doméstica (Bernardes, 2021). Não obstante a tais êxitos, ainda que sejam 

essenciais na construção do retrato da mulher contemporânea, há mais a ser conquistado.  

Existem diversas dimensões nas quais há luta pela igualdade de gêneros. Por exemplo, 

o Global Gender Gap Report, um relatório publicado pelo Fórum Econômico Mundial desde 

2006, estuda as dimensões de “oportunidades e participação econômica”, “nível educacional”, 

“empoderamento político”, e “saúde e sobrevivência” para construir e reportar índices de 

equidade de gênero e um “ranking” com os diversos países observados. De acordo com a 

publicação realizada em 2021, tendo em vista o ritmo registrado desde 2006, seriam 

necessários, em média, mais 136 anos para atingir a igualdade de gênero globalmente em termos 

das dimensões avaliadas.  

Nesse contexto, a presente proposta de pesquisa explora o aspecto profissional da 

desigualdade de gênero. Mais especificamente, o tema associado ao impacto de mulheres 

líderes em cargos de gestão corporativa (executivos seniores, C-level ou Top Management 

Team) e Conselho de Administração (CA).  

O tema de diversidade de gênero em cargos corporativos de elevada hierarquia é uma 

das questões da governança corporativa que tem ganhado relevância em termos sociais, 

governamentais, regulamentares, políticos e acadêmicos (Nguyen et al., 2020). O interesse se 

dá pela persistente sub-representação das mulheres nos cargos mais elevados das corporações 

em todo o mundo - cerca de 27% de todos os cargos de gerência no mundo, de acordo com o 

Global Gender Gap Report (2021) -, ainda que pesquisas indiquem que uma maior diversidade 

dos membros do conselho, e.g., está relacionada com um melhor desempenho organizacional 

(Siciliano, 1996) e financeiro (García-Meca et al., 2015). Rindfleish (2000) afirma que as razões 

da baixa proporção de mulheres na alta administração das firmas não estão inseridas em uma 

questão de mérito ou falta de competência individual, mas sim à discriminação 

institucionalizada contra as mulheres. 

Nessa discussão, o presente artigo tem como objetivo analisar a existência de impactos 

no desempenho financeiro e no risco de falência de firmas que possuem (mais) diversidade de 

gênero em posições de alto nível hierárquico versus aquelas que (possuem menos) não possuem. 

Para isso, o artigo se baseia em duas vertentes teóricas. 

A primeira vertente teórica propõe que as mulheres possuiriam comportamentos 

distintos dos homens, tendendo a ser menos competitivas, autoconfiantes e propensas a incorrer 

em riscos (Barber & Odean, 2001; Lundeberg et al., 1994) e, portanto, poderiam assumir 

posicionamentos diferentes dos homens no processo de tomada de decisão. Contudo, para que 

as mulheres tenham poder e exerçam influência na tomada de decisões da firma, seguindo a 

Teoria da Massa Crítica proposta por Kanter (1977), elas necessitariam ter certa 

representatividade no grupo responsável pelas tomadas de decisão.  

Já a segunda vertente teórica propõe que as mulheres com baixa identificação de gênero 

poderiam praticar masculinidadesi para serem vistas como membros do grupo masculino 

dominante e, assim, serem elegíveis a ascender níveis hierárquicos. Ao atingir níveis mais 

elevados, poderiam desenvolver a chamada “Síndrome de Queen Bee” (Staines et. al., 1973; 
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Abramson, 1975), e comportarem-se de forma a enfatizar características masculinas, visões 

estereotipadas de gênero e a negar a existência de preconceito de gênero.  

Entende-se que há, portanto, duas possibilidades: (i) existir diferenças significantes 

entre o desempenho financeiro e o risco de falência das firmas que possuem (mais) diversidade 

de gênero no alto escalão da gestão, em comparação com aquelas firmas que (possuem menos) 

não possuem diversidade de gênero no alto escalão da gestão; ou (ii) não existir diferenças 

significantes. Caso a possibilidade (i) seja obtida nas análises empíricas, pressupõe-se o 

indicativo de que a primeira vertente teórica seja aplicável; e na eventualidade de as estimações 

indicarem a possibilidade (ii), a segunda vertente teórica seja mais apropriada. Assim, propõe-

se a seguinte hipótese sob a perspectiva da primeira vertente teórica (possibilidade i):  

Hipótese 1: A diversidade de gênero em posições de alta gestão possui uma relação 

positiva com performance financeira, e negativa com o nível de risco de falência da empresa. 

Tendo em vista que diferentes culturas promovem níveis de equidade de gênero 

diferentes, em concordância com Bouteska & Mili (2021), propõe-se a investigação da 

influência da cultura e do nível de equidade de gênero sobre o impacto da presença feminina 

em cargos de alta hierarquia desenvolvido na Hipótese 1. Pressupondo que a amostra de 

companhias selecionada representa a cultura do país como um todo, analisar-se-á a segunda 

hipótese:  

Hipótese 2: A relação positiva entre performance financeira e a diversidade de gênero 

em posições de alto escalão é menor em empresas situadas em países nos quais há um maior 

nível de equidade de gêneros.  

Por fim, caso as mulheres possuam tais comportamentos distintos dos homens, espera-

se que o nível de risco de falência da firma seja reduzido com a presença de mulheres, o que 

pode ser benéfico em momentos economicamente adversos. Propõe-se, portanto, a investigação 

da terceira hipótese:  

Hipótese 3: A relação positiva entre performance financeira e a diversidade de gênero 

em posições de alto escalão é maior em momentos de recessão econômica. 

De forma geral, a literatura sugere o desenvolvimento de contribuições ao estado da arte 

por meio de pesquisas que: i) utilizem dados abrangendo empresas de diversos países (Nguyen 

et al., 2020; Valls Martínez & Cruz Rambaud, 2019), e.g.; ii) investiguem a dimensão cultural 

(Nguyen et al., 2020); iii) relacionem resultados empíricos com abordagens teóricas já 

existentes (Nguyen et al., 2020); iv) tratem de forma adequada problemas de endogenia nas 

abordagens econométricas (Garanina & Muravyev, 2021); v) abordem teorias ainda não 

amplamente exploradas, como a Síndrome de Queen Bee (Nguyen et al., 2020); dentre outros.  

Nesse sentido, as contribuições da presente pesquisa pretendem envolver as três 

primeiras sugestões supracitadas. Contribui-se, desta forma, na evolução das pesquisas do tema, 

que tem como finalidade auxiliar a tomada de decisão das firmas acerca da composição de 

membros do seu quadro de gestores sêniores, além de auxiliar os governos e os reguladores na 

tomada de decisão acerca do estabelecimento de políticas e normativos. 

A metodologia considera modelos de regressão para dados em painel. A amostra será 

composta por companhias não financeiras de capital aberto de diversos países, como proxy para 

diferentes culturas. Os dados serão referentes ao período de 2010 a 2022, coletados a partir de 

bases de dados secundários. Este estudo considerará como alta hierarquia o corpo de gestores 

sêniores (C-level ou Top Management Team) e o Conselho de Administração (CA).  

Esta pesquisa está organizada da seguinte maneira. A seção 2 compõe o referencial 

teórico; a seção 3 destaca a revisão de literatura; a seção 4 descreve as variáveis que compõem 

o estudo e apresenta a metodologia que será utilizada na análise e, por fim, os Resultados são 

relatados na seção 5.  



 

 

3 

 

2. FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

Esta seção se inicia com a discussão das teorias de equidade de gênero e posteriormente 

são apresentadas as duas vertentes teóricas que fundamentam a presente pesquisa. Os itens 2.2 

e 2.3, em conjunto, descrevem a primeira vertente teórica. Os itens 2.4 e 2.5, por sua vez, 

explicam a segunda vertente teórica. 

 

2.1 Equidade de Gênero 

Nesta pesquisa, entende-se por equidade de gênero a igualdade no acesso a altos cargos 

hierárquicos, tema explorado pelo conceito denominado “glass ceiling”ii. Este conceito refere-

se a um tipo específico de desigualdade de gênero, que pode ser identificado por quatro 

características: as diferenças de gênero não decorrem de outras características profissionais 

relevantes do funcionário; crescem apenas em níveis mais elevados de ganhos (monetários ou 

de autoridade); impactam na probabilidade de avanço para níveis mais elevados; e aumentam 

ao longo de uma carreira (Cotter et al., 2001).  

Em uma primeira instância, uma justificativa para esta alta concentração masculina em 

cargos de alto escalão seria decorrente da possibilidade de as mulheres utilizarem “soft skills” 

para gerenciar (Mohan, 2014), o oposto do que seria desejado em termos de atributos do CEO 

(Chief Executive Office),  que necessitaria ser mais resoluto, ter excesso de autoconfiança, mas 

não necessariamente exibir habilidades sociais (Bolton et al., 2008; Kaplan et al., 2012). Neste 

sentido, introduz-se a concepção da existência de diferenças comportamentais entre os gêneros 

feminino e masculino, explorada a seguir. 

 

2.2 Diferenças comportamentais entre gêneros feminino e masculino 

Pesquisas de gênero aplicadas, extensivamente, corroboram com a ideia de que, de 

forma geral, há traços na personalidade da mulher que as diferem dos homens. Mulheres tendem 

a se preocupar mais com risco e a possuir tendencias mais conservadoras (Amore & Garofalo, 

2016; Croson & Gneezy, 2009), tendem a ser menos agressivas, menos competitivas, e a possuir 

menos excesso de autoconfiança (Barber & Odean, 2001). Além disso, tendem a se envolver 

menos em situações de competição (Datta Gupta et al., 2013) e podem reduzir a probabilidade 

de falência (Farag & Mallin, 2017). As mulheres também seriam relacionadas aos adjetivos 

atenciosa, gentil, afetuosa, complacente, benevolente (Broverman et al., 1972). 

Complementarmente, os homens tendem a ser mais agressivos, atribuir mais importância aos 

valores de poder, hedonismo, autorrealização e autodireção; correr mais riscos e possuir mais 

excesso de autoconfiança (Mohan, 2014). 

Por outro lado, Adams e Funk (2012) não encontram nenhuma evidência de que as 

conselheiras mulheres sejam mais avessas ao risco do que os homens. Eles argumentam que o 

grau de aversão ao risco nas mulheres desaparece quando elas quebram o “glass ceiling” e 

passam a operar em uma cultura dominada por homens. Nelson (2015) e Farag e Mallin (2017) 

identificam que mulheres e homens executivos demonstram comportamentos de assunção de 

risco semelhantes; e, mais especificamente, o comportamento entre as mulheres membras de 

conselhos de administração e de conselho fiscal difere do corpo executivo, de modo que as 

mulheres do corpo executivo são muito menos avessas ao risco e podem apresentar o mesmo 

nível de apetite ao risco dos colegas homens (Farag & Mallin, 2017).  

Tendo em vista tais evidências controversas, remanescem dúvidas acerca da existência 

de diferenças comportamentais entre gêneros e se há situações que podem amenizá-las ou 

intensificá-las. Porém, ainda que estas diferenças existam ou não, a representatividade de 

diferentes gêneros na composição de um grupo é importante para determinar o nível de 

influência de cada gênero, e, consequentemente, o nível de diversidade de ideias e opiniões na 

tomada de decisão (Kanter, 1977). Expõe-se, a seguir, a Teoria da Massa crítica, que descreve 

os diferentes tipos de grupos definidos pela composição de seus membros. 
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2.3 Teoria da Massa Crítica 

Kanter (1977), em seu trabalho seminal, disserta sobre a relevância das proporções de 

membros de diferentes sexos nos grupos para a construção da vida social, dando evidência para 

a chamada “Teoria da Massa Crítica”, em estudos de diversidade de gênero.  

Qualquer grupo pode ser identificado por sua composição, entre quatro tipos: “uniform 

groups” (grupos uniformes), “skewed groups” (grupos enviesados), “tilted groups” (grupos 

inclinados) ou “balanced groups” (grupos balanceados).  

• “Uniform groups” são compostos unicamente por membros que compartilham das mesmas 

características fenotípicas, ou seja, podem ser grupos formados integralmente por mulheres 

ou por homens (proporção 100:0); 

• “Skewed groups” possuem uma grande preponderância de um gênero sobre outro. Sua 

composição está entre as proporções de 99:1 (99% de homens e apenas 1% de mulheres, 

e.g.) até 85:15 (85% de homens e 15% de mulheres, e.g.). Nesta categoria, o tipo 

numericamente superior é chamado de “dominante” e o numericamente inferior, “token”. O 

tipo “dominante” (e.g., os homens) controla o grupo e a cultura como um todo; já os 

membros do tipo “token” (e.g., as mulheres), são frequentemente tratados como 

representantes de sua categoria, ou seja, são tidos como símbolos e não como indivíduos; 

• “Tilted groups” possuem proporções entre 84:16 (84% de homens e 16% de mulheres, e.g.) 

e 65:35 (65% de homens e 35% de mulheres, e.g.). O tipo numericamente superior é 

chamado de “majoritário”, enquanto que o numericamente inferior é chamado de 

“minoritário”. “Minoritários”, diferentemente dos “tokens”, são potenciais aliados entre si, 

podem formar coalizões e afetar a cultura do grupo, além de serem identificados como um 

subgrupo distinto dos “majoritários”, os indivíduos são também diferenciados uns dos 

outros, deixando de ser considerados apenas símbolos; 

• Os grupos são considerados como “balanced groups” quando possuem as proporções de 

aproximadamente 60:40 (60% de homens e 40% de mulheres, e.g.) até 50:50 (50% de 

homens e 50% de mulheres, e.g.). Neste caso, cada um dos tipos é chamado de subgrupo 

potencial, sendo que a cultura e a interação de cada um dos tipos entre si e entre os membros 

de cada subgrupo potencial reflete esse equilíbrio.  

A título de exemplo, tenha-se um grupo composto por cem pessoas, sendo 99 delas do 

sexo masculino e apenas uma do sexo feminino. Considerando esta proporção (99:1), este grupo 

é denominado “skewed”, os homens são “dominantes” e as mulheres, “tokens”. Em um segundo 

momento, neste mesmo grupo ingressam 15 mulheres e saem 15 homens. O grupo continuou 

composto por cem pessoas, porém agora com 16 mulheres e 84 homens. Devido à nova 

proporção de membros (84:16), este mesmo grupo é agora denominado “tilted”, em que os 

homens são chamados “majoritários” e as mulheres, “minoritárias”. 

No que diz respeito aos processos de interação grupal, Kanter (1977) discute qual seria 

a quantidade de membros necessária para os “tokens” passarem a ser “minoritários”. Observou-

se que em cenários nos quais haviam duas mulheres, o grupo numericamente superior agiu de 

modo a combater ou não contribuir com a formação de possíveis alianças entre elas. Ao mesmo 

tempo, os dominantes teriam facilidade em distanciar esta quantidade de pessoas, sugerindo um 

acréscimo adicional de mais um “token”, ou seja, um número mínimo de três “tokens” (no caso, 

mulheres) para que alianças de apoio se desenvolvam no contexto simbólico. Resultados de 

estudos empíricos corroboram com esta proposição de três “tokens” no mínimo (Torchia et al., 

2011; Schwartz-Ziv, 2017). 

Por fim, Kanter (1977) afirma que as mulheres, em seus papéis de tokens, possuem duas 

possibilidades gerais de resposta: aceitar o isolamento, permanecendo marginalizadas ou 

podem tentar esconder suas características individuais, voltando-se conta sua própria categoria 

social, o que sugere a formação de “mulheres preconceituosas contra mulheres”, ou “Síndrome 

da abelha rainha”, teoria discutida na seção a seguir. 
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2.4 Síndrome de Queen Bee 

O termo ‘Síndrome de Queen Bee’ foi cunhado por Staines et. al. (1973) e Abramson 

(1975), que se atentaram às evidências de que algumas mulheres ativamente se opunham a 

mudanças nos papéis sexuais tradicionais, o que os levou a conclusão da existência de um grupo 

de mulheres antifeministas, exemplificando a “Síndrome Queen Bee”.  

A verdadeira “abelha rainha” sentiria que é bem sucedida no âmbito profissional, com 

um emprego de alto status com boa remuneração em um campo dominado pelos homens, e 

também no âmbito social, no qual desfrutaria de popularidade entre os homens, atratividade e 

um bom casamento no qual ela administraria uma casa e uma família com facilidade. De acordo 

com Staines et al. (1973), as “abelhas rainhas” pensariam que “se eu posso fazer isso sem um 

movimento inteiro para me ajudar, todas aquelas outras mulheres também podem”. 

Complementarmente, Abramson (1975) explica que as executivas bem sucedidas agiriam desta 

forma pois, caso elas admitissem a existência da discriminação contra mulheres na sociedade, 

isso depreciaria seu próprio nível de êxito. 

Pesquisas empíricas corroboram com esta teoria sob a ótica de que mulheres líderes 

demonstram mais preconceito contra outras mulheres líderes (Garcia-Retamero & López-Zafra, 

2006), são mais críticas frente às suas colegas hierarquicamente inferiores e assumem, 

inclusive, posição contra à quota de gênero (Faniko et al., 2017), expressam percepções mais 

negativas sobre o comprometimento com a carreira de outras mulheres (Ellemers et al., 2004) 

e se tornam menos favoráveis a programas de igualdade de oportunidades à medida que 

avançam na organização (Ng & Chiu, 2001). Elas percebem, portanto, seu gênero como um 

passivo, que as induz a se comportarem de forma masculina e praticarem masculinidades, tema 

explorado na seção 2.5, a seguir. 

 

2.5 Teoria de Masculinidades 

No contexto dos estudos de gênero, discute-se a noção de masculinidade, com a 

perspectiva de que o aspecto comportamental do indivíduo seja formado com base na 

socialização, cultura e vivência a que cada pessoa é submetida.  

Neste sentido, o conceito de masculinidade é apresentado como combinações de sinais 

que mostram se uma pessoa é um homem (Collinson e Hearn, 2005). Isto é, as masculinidades 

podem ser percebidas em ações, atitudes e na ética de funcionários e líderes: competição, 

individualização, distanciamento emocional, assertividade e agressividade (Whitehead, 2014). 

Considerando que as masculinidades são ações e comportamentos, é possível compreender a 

possibilidade de mulheres também performarem masculinidades (Halberstam 1998; Whitehead, 

2014).  

Complementarmente, Carrigan et al. (1985) explicam a existência de ‘masculinidades 

múltiplas’, que determina a existência de diversas maneiras pelas quais formas específicas de 

masculinidade (e.g., branca, de classe média, de meia-idade, heterossexual, homofóbica, entre 

outras) podem ser dominantes em relação a outras formas de masculinidade (e.g., classe 

trabalhadora e homossexual) e à feminilidade. Assim, o poder dos homens surge de uma forma 

de ser que privilegia a racionalidade, homossociabilidade, competição, machismo e 

heterossexualidade (Connell, 2000).  

Desta maneira, Powell e Butterfield (2003) veem uma incongruência entre o papel de 

gestora executiva e o papel de gênero da mulher: caso elas se conformem com o papel de gênero 

feminino, deixam de ser executivas; caso se conformem com o papel de executivas, deixam de 

ser femininas. Nicolson (1996) destaca o elevado custo para as mulheres têm que lidar com a 

avaliação dupla tanto como mulheres profissionais em competição com homens quanto como 

profissionais do sexo feminino. Ou seja, além de serem femininas em âmbito social e 

profissional, elas precisam ser melhores do que os homens profissionalmente, o que é um 

dilema crucial. (Mavin, 2008). 
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3. REVISÃO DE LITERATURA 

 

Há uma extensa literatura empírica acerca do impacto da presença da mulher em cargos 

hierarquicamente elevados no que concerne o desempenho financeiro das firmas. Não obstante, 

a necessidade do desenvolvimento de pesquisas neste tema ainda é justificada pela existência 

de conclusões controversas (Nguyen et al., 2020) e, complementarmente, pela expansão e 

complementariedade da literatura já existente sob os pontos de vista teórico (Nguyen et al., 

2020), multidisciplinar (Hoobler et al., 2018), metodológico (Bouteska & Mili, 2021; Garanina 

& Muravyev, 2021) e amostral (Bouteska & Mili, 2021). 

Em termos de performance financeira, estudos (Dwaikat et al., 2021; Sun & Zou, 2021) 

identificaram impactos positivos do desempenho de mulheres sobre a performance financeira 

das empresas, sendo que uma das justificativas apresentadas para tal resultado seria decorrente 

da diminuta quantidade de CEOs do sexo feminino que poderia significar que elas são mais 

propensas a serem excelentes administradoras, estando em um nível superior ao dos seus 

colegas homens (Sun & Zou, 2021). Por outro lado, diversos estudos não identificaram 

diferenças significativas no desempenho de mulheres quando comparado aos obtidos por 

homens (Robb & Watson, 2012; Ellwood & Garcia-Lacalle, 2015). Por fim, outro grupo de 

pesquisas indicam existir uma relação negativa entre performance e diversidade de gênero em 

escalões superiores, que pode ser revertida caso a “massa crítica” de cerca de 30% de mulheres 

seja alcançada (Joecks et al., 2013); e/ou no longo prazo (Jeong & Harrison, 2017).  

Complementarmente, pesquisas analisaram a característica atribuída às mulheres de 

serem menos propensas à tomada de risco. Especificamente, pesquisas indicam que as mulheres 

estão negativamente relacionadas ao risco de falência (García & Herrero, 2021; Palvia et al., 

2014). 

Diante de tal discussão, identifica-se a necessidade de analisar a existência de impactos 

na performance financeira e no risco de firmas que possuem (mais) diversidade de gênero em 

posições de alto nível hierárquico em comparação com aquelas empresas que (possuem menos) 

não o possuem. Propõe-se, portanto, a investigação da Hipótese 1: A diversidade de gênero em 

posições de alta gestão possui uma relação positiva com performance financeira, e negativa 

com o nível de risco de falência da empresa. 

Em complementaridade, discute-se a influência da cultura e do nível de equidade de 

gênero sobre o impacto da presença feminina em cargos de alta hierarquia desenvolvido na 

Hipótese 1. Divergentes resultados em estudos que analisaram países distintos poderiam ser 

parcialmente explicados pelo efeito moderador do nível de igualdade de gênero, cultura e 

empoderamento das mulheres (Bouteska & Mili, 2021; Kyaw et al., 2015; Mohsni et al., 2021). 

Para contribuir na evolução do conhecimento neste tema e seguir as sugestões de estudiosos 

predecessores (Bouteska & Mili, 2021), propõe-se a investigação da segunda hipótese, 

utilizando dados de diversos países com culturas distintas: Hipótese 2: A relação positiva entre 

performance financeira e a diversidade de gênero em posições de alto escalão é menor em 

empresas situadas em países nos quais há um maior nível de equidade de gêneros. 

Adicionalmente, tendo em vista o impacto da presença das mulheres sobre o nível de 

risco de falência das firmas, discute-se as repercussões financeiras de momentos de adversidade 

econômica em empresas com diversidade de gênero no alto escalão. Por exemplo, existem 

fortes evidências de que firmas com CEOs e presidentes do conselho de administração do sexo 

feminino são menos propensos a falir durante uma crise financeira (Palvia et al., 2014). O 

presente estudo, então, propõe a investigação da Hipótese 3: A relação positiva entre 

performance financeira e a diversidade de gênero em posições de alto escalão é maior em 

momentos de recessão econômica. 
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4. METODOLOGIA 

Esta seção possui caráter analítico e quantitativo, e está organizada da seguinte maneira: 

o item 4.1 apresenta as variáveis abarcadas pela pesquisa; o item 4.2 discorre acerca da base de 

dados, enquanto o item 4.3 se concentra nos modelos econométricos adotados. 

 

4.1 Definição operacional das variáveis utilizadas 

As variáveis dependentes utilizadas como métrica de performance foram ROA e ROE 

(métrica contábil) e Q de Tobin e Market-to-Book (proxy para oportunidades de crescimento). 

Como métrica de risco de falência o Z-score de Altman (1968) foi considerado. A variável 

binária de risco de falência (“bankruptcy”) assume valor igual a um caso o valor do Z-score de 

Altman seja menor que 1,81. Tal valor foi assumido considerando as conclusões de Altman 

(1968). As variáveis independentes representam (i) diversidade de gênero na firma; (ii) o efeito 

moderador da cultura do país; e (iii) o efeito moderador de recessões econômicas.  

A definição operacional do fator diversidade de gêneroiii consistiu na construção de três 

variáveis para cada nível hierárquico do alto escalão (i.e., “conselho de administração” e 

“executivos”), compondo, assim, seis variáveis. A variável “bwomen” é binária e representa a 

existência de diversidade de gênero no grupo; a variável “pwomen” retrata a representatividade 

da diversidade de gênero no grupo e a variável independente binária “critmass” é oriunda da 

Teoria da Massa Crítica (Kanter, 1977), e parte da concepção de que é necessário que um grupo 

tenha um número mínimo de três mulheres para que alianças de apoio se desenvolvam entre 

elas, de modo a serem capazes de impactar a cultura e a tomada de decisão do grupo como um 

todo (Torchia et al., 2011; Schwartz-Ziv, 2017). 

A proxy representativa do atributo cultura foi o nível de equidade (inequidade) de 

gênero de cada país, pressupondo-se que a amostra de companhias selecionada representa a 

cultura do país como um todo. A definição operacional do nível de equidade (inequidade) de 

gênero de cada país consistiu em duas variáveis que equivalem a índices mensurados por 

instituições e publicados periodicamente em relatórios de avaliação globais: 

“country_equal_gender”, equivale ao Global Gender Gap Index (GGGI) publicado pelo Fórum 

Econômico Mundial (World Economic Forum) em seu relatório “Global Gender Gap Report” 

(GGGR) desde 2006; “country_ineq_gender”, equivale ao Gender Inequality Index (GII), 

publicado pela United Nations Development Programme (UNDP) em seu relatório “Human 

Development Report”. 

Por fim, a representação de momentos econômicos adversos foi operacionalizada na 

variável dummy “economic_recession”, que assumiu valor igual a um caso houvesse uma queda 

do PIB por pelo menos dois trimestres consecutivos,hlkj e zero caso contrário.  

Foram consideradas variáveis de controle relativas às características específicas da 

empresa, nomeadamente: tamanho da empresa, tamanho do conselho de administração, 

investimento em pesquisa e desenvolvimento, bens tangíveis, capital de giro e setor. Regressões 

que adotaram medidas de rentabilidade como variável dependente, utilizaram parâmetros de 

risco como variáveis de controle, e vice-versa.  

 

4.2 Amostra de dados 

A amostra estudada foi obtida por meio de consulta em: bases de dados S&P Capital IQ 

Pro, Bloomberg; Formulários de Referência objetidos no site da CVM (Comissão de Valores 

Mobiliários); relatórios como Global Gender Gap Report (GGGI) e “Human Development 

Report” (GII). Os dados compreendem as empresas brasileiras e estadunidenses e de capital 

aberto que constituíram importantes índices de bolsas de valores em de dez/2021, IBrX100 e 

S&P500, respectivamente. Foram coletados dados trimestrais entre os períodos de 2010 e 2022 

(parcial) em termos da moeda brasileira, convertidos pela cotação da época. 
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Dentre os 600 ativos que originalmente integravam os índices de bolsas de valores 

mencionados, a amostra final contemplou 431 empresas, tendo em vista a disponibilidade de 

dados e os seguintes critérios de seleção: (i) empresas financeiras não compuseram a amostra; 

(ii) foram excluídas as empresas que apresentaram patrimônio líquido negativo durante o 

referido período. Algumas observações não puderam ser calculadas devido à falta de 

disponibilidade de dados, e foram consideradas “missings” nas análises estatísticas, 

caracterizando a amostra como um painel não balanceado com um total de 20.754 observações 

empresa-período (dimensão transversal, o painel de dados é composto por 431 empresas, 

examinadas no decorrer de um período total 49 trimestres, em sua dimensão longitudinal). 

 

4.3 Modelagem Econométrica 

As relações entre as variáveis de interesse podem ser preliminarmente representadas por 

um modelo linear geral como o explicitado a seguir:  

𝑦𝑖𝑡 = 𝛽𝑜 +  𝛽1𝑥𝑖𝑡 + 𝛽2𝜃𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (4.1) 

no qual i representa a i-ésima unidade de corte transversal e t o t-ésimo período de tempo. A 

variável dependente, 𝑦𝑖𝑡, pode representar a rentabilidade financeira ou o risco da firma. 𝛽𝑜, 

quando aplicável, representa o intercepto. A variável 𝑥𝑖𝑡, pode caracterizar quaisquer variáveis 

independentes de interesse; e seu coeficiente 𝛽1 apresentará os principais resultados do modelo. 

A matriz de covariadas, 𝛽2, corresponde ao vetor de parâmetros, e 𝜃𝑖𝑡 é um vetor constituído 

por k variáveis de controle. O termo de erro, ou resíduo, do modelo é dado por 𝜀𝑖𝑡. 

Em uma primeira estimação, a equação (4.1) foi mensurada por MQO (Mínimos 

Quadrados Ordinários) de forma agrupada (POOLS). Considerando que nem todas as 

diferenças sistemáticas entre as empresas são capturadas pelas variáveis que compõem o vetor 

das variáveis de controle, diversos efeitos idiossincráticos estão incluídos no termo de erro 𝜀𝑖𝑡 

e não diretamente observáveis. Para endereçar tal inconveniente, propõe-se a adoção do método 

dos Efeitos Fixos. Esta abordagem se propõe a amenizar o problema da endogeneidade, 

simulando o efeito que uma variável adicional constante no tempo para um indivíduo faria, sem 

que seja necessário incluir mais variáveis no modelo e, consequentemente, reduzir os graus de 

liberdade. 

A equação em (4.1) pode, então, ser estendida de modo a incorporar uma variável 

representativa de toda a heterogeneidade individual e constante ao longo do tempo. Para isso, 

decompõe-se o termo de erro 𝜀𝑖𝑡 entre 𝑎𝑖 e 𝜇𝑖𝑡. A variável 𝑎𝑖 reproduz fatores não observáveis 

constantes ao longo do tempo que variam entre indivíduos, também chamada heterogeneidade 

não observável. Por construção, devido ao intercepto variar entre os indivíduos, deve-se excluir 

o elemento 𝛽𝑜 da equação. Adicionalmente, é altamente recomendável a inclusão de dummies 

de tempo na equação. Compõe-se, assim, o modelo (4.2), estimado por meio da abordagem de 

Efeitos Fixos: 

𝑦𝑖𝑡 = 𝛽1𝑥𝑖𝑡 + 𝛽2𝜃𝑖𝑡 + 𝛽3𝛿𝑡 + 𝑎𝑖 + 𝜇𝑖𝑡 (4.2) 

Com a finalidade de investigar a Hipótese 2, foram realizadas interações entre as 

variáveis representativas das dimensões de cultura (“country_equal_gender” e 

“country_ineq_gender”) e a diversidade de gênero em elevado escalão (“bwomen”, “pwomen” 

e “critmass” nos níveis de conselho de administração e executivos seniores). 

Similarmente, para analisar a Hipótese 3, também foram realizadas interações entre a 

variável representativa de momentos econômicos adversos (“economic_recession”) e a 

diversidade de gênero em elevado escalão (“bwomen”, “pwomen” e “critmass” nos níveis de 

conselho de administração e executivos seniores). 

As variáveis foram winsorizadas ao nível de 99% com a finalidade de tratar outliers.  
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5. RESULTADOS 

 

Nesta seção são apresentados os resultados da pesquisa. Os resultados estão organizados 

da seguinte forma: inicia-se pela estatística descritiva e análise de correlação entre as variáveis, 

discutidas no item 5.1; e posteriormente, há a exploração dos coeficientes regressores, no item 

5.2, que auxiliarão na construção das considerações acerca das hipóteses de pesquisa. 

 

5.1 Análise descritiva dos dados 

As estatísticas descritivas da amostra utilizada estão resumidas na Tabela 1, assim como 

a matriz de correlação entre as principais variáveis consideradas. A amostra é composta por um 

total de 431 empresas, reunidas em um período de 45 trimestres (primeiro trimestre de 2010 até 

o primeiro trimestre de 2022), de forma que a unidade de observação é empresa-trimestre. As 

empresas estadunidenses respondem por 84% da amostra e as brasileiras, 16%. Considerando 

as empresas da amostra, os índices de rentabilidade médios apontam um ROA de 2,8% ao 

período, ROE de 7,5% ao período, Q de Tobin de 1,62 e o índice market-to-book, 4,1.  

Uma constatação interessante, considerado o contexto deste trabalho, é que a análise das 

estatísticas acerca das variáveis de interesse demonstra a existência de alta frequência de 

empresas que possuem uma única mulher (ou no máximo duas mulheres) como representante 

de seu gênero nos assentos da diretoria e do conselho de administração. Dessa forma, é possível 

inferir a existência do “tokenismo” no alto escalão das empresas estudadas. 

 

Tabela 1. Estatísticas Descritivas e Matriz dos coeficientes de correlação 

 
 

No que concerne à análise de correlação representada na Tabela 1, as variáveis de 

desempenho financeiro (ROE, MB e Q), com exceção do ROA estão, como postulado na 

Hipótese 1, positivamente correlacionadas com as variáveis de diversidade de gênero no 

conselho de administração e no corpo de executivos sêniores. Complementarmente, a variável 

de risco de falência (“bankruptcy”) está negativamente correlacionada com as variáveis de 

desempenho e com as variáveis de diversidade de gênero no alto escalão das empresas, 

indicando que empresas mais rentáveis possuem menor risco de falência, assim como aquelas 

que possuem mulheres em cargos de elevada hierarquia. 

No que diz respeito às variáveis representativas de equidade de gênero da cultura na 

qual a empresa está inserida (“country_equal_gender” e “country_equal_gender_senior”), elas 

estão, em geral, positivamente correlacionadas com as medidas de rentabilidade e 

negativamente correlacionadas com o risco. Ao se referir à variável de desigualdade, o oposto 

é verdadeiro, ou seja, ela está negativamente correlacionada com rentabilidade e positivamente 

correlacionada ao risco.  
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5.2 Análise dos resultados de Regressões 

Os resultados e análises das regressões apresentados a seguir estão organizados de forma 

a responder ordenadamente as hipóteses de pesquisa. Portanto, o item 5.2.1 aborda a Hipótese 

1; o item 5.2.2, a Hipótese 2; e, por fim; o item 5.2.3 investiga a Hipótese 3. 

 

• Diversidade de gênero: performance financeira e risco de falência 

A Tabela 2 apresenta os resultados da análise de regressão por MQO, com dados pooled, 

empregada para testar a influência das variáveis de presença feminina no conselho de 

administração sobre a rentabilidade da empresa. Os resultados indicam que há uma relação 

positiva e significativa entre rentabilidade e diversidade de gênero do conselho. Esta relação se 

mostra maior à medida que há três ou mais mulheres no conselho (variável “critmass_board”) 

e à medida que a participação feminina se eleva em termos proporcionais em relação ao grupo 

(variável “pwomen_board”). Portanto, os resultados preliminares suportam a Hipótese 1 no que 

diz respeito à rentabilidade e à diversidade de gênero no conselho de administração.  

 

Tabela 2. Resultados das regressões estimadas por Efeitos Fixos: Diversidade de gênero e 

Performance Financeira no conselho de administração 

 

Em complemento à Tabela 2, em análises não reportadas, a mesma regressão foi 

realizada, valendo-se do público feminino em cargos de liderança executiva ao invés dos 

assentos do conselho de administração. Da mesma forma, os resultados indicam que há uma 

relação positiva e significativa entre rentabilidade e diversidade de gênero, que aumenta à 

medida que a população feminina se eleva em termos numéricos ou proporcionais. Desta forma, 

os resultados preliminares acerca da rentabilidade da empresa e da diversidade de gênero na 

categoria de executivos também suportam a Hipótese 1. 

A Tabela 3, por sua vez, exibe os resultados referentes à influência da diversidade de 

gênero de posições de alto escalão sobre o risco de falência das empresas, mensurados por 

MQO, com dados pooled. Os coeficientes nas regressões de presença feminina em cargos de 

elevada hierarquia (conselho de administração e também nível de executivos) sugerem uma 

relação negativa e significante com o risco de falência da empresa. Apenas a medida de três ou 

mais conselheiras foi estatisticamente insignificante. Desta forma, o conjunto de evidências 

estimadas por MQO apoiam a primeira vertente teórica. Em outros termos, os resultados 

sugerem que as mulheres possuiriam comportamentos distintos dos homens e que necessitariam 

de certa representatividade numérica diante do grupo para influenciar sua cultura e tomada de 

decisões em um grau superior. 
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Tabela 3. Resultados das regressões estimadas por Efeitos Fixos: Diversidade de gênero e 

Risco de Falência 

 
 

A fim de realizar maiores entendimentos, mensurou-se as regressões pelas abordagens 

de Efeitos Fixos em termos quadráticos. Apenas a variável de diversidade de gênero “pwomen” 

(representa a proporção de mulheres na alta gestão) pode ser aplicada em um modelo 

quadrático, visto que as demais variáveis de diversidade de gênero são binárias e, portanto, 

gerariam colinearidade perfeita. 

O Painel A da Tabela 4 relata os resultados obtidos nas regressões. Com todas as 

variáveis de interesse estatisticamente significantes e todos os coeficientes representativos do 

desempenho financeiro consistentes entre si em termos de direção, a análise revela que a 

performance financeira da empresa aumenta na proporção de conselheiras do sexo feminino até 

que a quantidade de mulheres atinja determinado ponto de inflexão, e então comece a reduzir. 

O oposto é válido para o risco de falência da empresa. 

As estimativas acerca do corpo de executivos, demonstradas no Painel B da Tabela 4, 

publicam coeficientes estatisticamente significantes apenas para as variáveis ROA, Q de Tobin 

e risco de falência. Para a variável Z de Altman (risco de falência), os resultados obtidos no 

painel A se mantém consistentes no painel B. Todavia, a estimação acerca da variável Q de 

Tobin indica que a mulher executiva, em oposição à mulher conselheira, pode reduzir a 

performance financeira da empresa até que a quantidade de mulheres executivas atinja 

determinado ponto mínimo, e a partir de então comece a elevar o desempenho. Para o ROA, 

entretanto, o coeficiente quadrático não possui significância, porém o coeficiente linear se 

mostra negativo, isto é, quanto maior o percentual de mulheres em cargos executivos, menor o 

ROA, sem que haja ponto de inflexão na curva. 

 

Tabela 4. Resultados das regressões estimadas por Efeitos Fixos: Diversidade de gênero no 

conselho de administração e cultura 
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No geral, com base nos resultados da Tabela 4, pode-se concluir provisoriamente que 

há alguma associação positiva entre conselheiras do sexo feminino e o desempenho financeiro 

da empresa, e que o efeito não é linear, portanto, esta relação positiva pode se inverter em um 

determinado momento. Também é possível observar a existência de uma forte relação entre o 

risco de falência das firmas e a participação feminina em posições de elevada hierarquia, o que 

consiste com a concepção de um nível de risco inferior associado à figura feminina. 

 

• Diversidade de gênero: O efeito moderador da cultura  

A Tabela 5 apresenta os resultados da análise de regressão linear por Efeitos Fixos 

acerca do efeito moderador entre países em que há um maior nível de equidade de gêneros; a 

performance financeira e a presença feminina em posições de alto escalão. Foram analisadas, 

através de variáveis de interação, diversas combinações de métricas de mensuração para as 

variáveis de rentabilidade da empresa (ROA, ROE, Market-to-Book e Q de Tobin), presença 

feminina no conselho de administração da empresa (bwomen, pwomen e critmass) e nível de 

equidade de gêneros dos países (GGGI e GII). 

 

Tabela 5. Resultados das regressões estimadas por Efeitos Fixos: Diversidade de gênero no 

conselho de administração e cultura 

 

Os dados da Tabela 5 sugerem que há um efeito moderador da cultura, representada 

pelas variáveis de nível de equidade de gêneros dos países. Ao analisar as regressões que 

consideram a equidade de gênero (GGGI), é possível afirmar que empresas situadas em países 

com níveis mais elevados de equidade de gênero possuem menores benefícios marginais em 

suas rentabilidades financeiras devido à presença feminina em assentos do conselho de 

administração. Ou seja, o impacto da presença feminina no conselho de administração, quando 

interagida com o nível de cultura, de modo geral, permanece positivo; contudo, este efeito tende 

a reduzir à medida que a cultura possui níveis mais elevados de equidade de gênero. 

Em complementariedade, as regressões da presença de ao menos uma mulher no grupo 

e o percentual delas, e que consideram a desigualdade de gênero (GII) interagindo com as 

métricas de performance baseadas no mercado (Market-to-Book e Q de Tobin), indicam um 
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impacto positivo da presença feminina no conselho de administração, que tende a aumentar 

quanto maior o nível de desigualdade de gênero no país.  

Já as regressões que consideram a desigualdade de gênero (GII) interagindo com as 

métricas de performance baseadas na contabilidade (ROA e ROE) e mensuram a presença 

feminina pela variável de massa crítica (“critmass”) apontam um impacto negativo da presença 

feminina no conselho de administração sobre a rentabilidade financeira, que tende a reduzir 

quanto maior o nível de desigualdade de gênero no país. Posto de outra forma, tem-se que 

quanto maior o nível de equidade de gênero, o impacto da presença feminina no conselho de 

administração tende a ser mais negativo sobre a rentabilidade. 

Portanto, em suma, os resultados preliminares suportam H2 de forma geral no que 

concerne ao conselho de administração. A seguir será realizada a mesma análise 

compreendendo o corpo executivo das firmas estudadas. 

Quanto ao efeito moderador da cultura sobre a composição do corpo executivo das 

empresas estudadas, conforme exibido na Tabela 9, são encontrados resultados semelhantes aos 

da análise da composição do conselho de administração. 

As regressões que consideram a equidade de gênero (GGGI) mostram uma relação 

positiva e significante do efeito da presença feminina em posições executivas seniores sobre a 

rentabilidade da empresa que é reduzido, à medida que o nível de equidade de gênero é elevado 

devido ao coeficiente negativo e significante da variável de interação. 

Já as regressões que consideram a desigualdade de gênero (GII), revelam uma 

associação negativa e significante entre a diversidade de gênero em posições executivas e o 

desempenho financeiro das firmas, que geralmente tende a ser mitigada quanto mais desigual 

for a cultura em que a empresa está inserida no quesito gênero. 

Finalmente, os resultados preliminares suportam a Hipótese 2 de forma geral tanto na 

categoria do conselho de administração, como no nível de executivos seniores. Essa constatação 

indica que empresas situadas em culturas com níveis mais baixos de equidade de gênero tendem 

a potencializar o papel das mulheres de alto escalão e sua repercussão positiva em termos de 

performance financeira. Os resultados sugerem que, principalmente, empresas situadas em 

culturas com níveis mais baixos de equidade de gênero, integrem mais mulheres nas 

composições de seus conselhos de administração e seus times de alta gestão.  

 

• Diversidade de gênero: O efeito moderador de recessões econômicas 

Para analisar a Hipótese 3 de pesquisa, empregou-se regressões por Efeitos Fixos após 

avaliação com teste de Hausman rejeitar a hipótese nula de ausência de correlação dos 

regressores com o termo de erro. Portanto, as análises subsequentes consideram os resultados 

da estimativa de efeitos fixos. A Hipótese 3 de pesquisa, a ser explorada, postula que a relação 

positiva entre performance financeira e a diversidade de gênero em posições de alto escalão é 

maior em momentos de recessão econômica. 

Os coeficientes reportados na Tabela 6 revelam que há uma associação positiva e 

significante do efeito da presença feminina no conselho de administração sobre a rentabilidade 

da empresa. Entretanto, verifica-se que em casos de recessão econômica, a contribuição 

marginal desta presença feminina pode ser negativamente superada, findando ser mais 

prejudicial ao desempenho financeiro ter mulheres do que o contrário. Leia-se a primeira coluna 

de resultados da Tabela 6, e.g., o ROA aumenta em +0,002 caso o conselho de administração 

da empresa possua ao menos uma mulher em sua composição; todavia, em cenários de crise 

econômica, ela perde -0,004. Ou seja, o ROA é prejudicado em -0,002 (= +0,002 -0,004), 

impacto este relacionado ao fato de haver uma ou mais mulheres no conselho, e adicionalmente 

a este efeito, a empresa está sujeita à perda relacionada à conjuntura econômica (variável 

“economic_recession”) -0,002, totalizando -0,004. 
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Tabela 6. Resultados das regressões estimadas por Efeitos Fixos: Diversidade de gênero no 

conselho de administração e recessão econômica 

 

Todavia, a Tabela 6 também exibe a, estatisticamente significante, redução no risco de 

falência atribuído à diversidade de gênero em situações de recessão econômica. Por exemplo, 

na quinta coluna de resultados da Tabela 6, a presença de ao menos uma mulher no conselho 

de administração pode aumentar o risco de falência em +0,013; entretanto, por se tratar de 

momentos economicamente adversos, o risco de falência reduz em -0,058. Desta maneira, o 

efeito relacionado ao fato de haver uma ou mais mulheres no conselho é reduzir o risco de 

falência em -0,045 (= +0,013 -0,058). Complementarmente há ainda o efeito referente à variável 

de economia, que eleva o risco de falência em +0,088, e totaliza -0,043 (= +0,088 -0,045). 

Em síntese, ao passo que a presença feminina em assentos do conselho de administração, 

sob condições economicamente adversas, está relacionada a uma redução de rentabilidade 

financeira, ela também está significativamente associada a uma redução do risco de falência 

das firmas. Desta forma, a Hipótese 3 não pode ser suportada pelos resultados preliminares no 

que diz respeito ao conselho de administração.  

As análises acerca da presença feminina em posições executivas, não reportadas, 

indicam, quase sempre, impactos estatisticamente insignificantes acerca da presença feminina 

no conselho de administração sobre a rentabilidade e o risco de falência da empresa, 

diferentemente dos efeitos observados no conselho de administração. Desta forma, a Hipótese 

3 tampouco pode ser suportada pelos resultados preliminares acerca do nível de executivas.  
 

6. CONCLUSÃO 

 

De forma geral, os resultados suportam as Hipóteses 1 e 2 de pesquisa. Em um primeiro 

momento, as conselheiras possuem uma associação positiva com a rentabilidade e negativa com 

o risco de falência; contudo, ao atingir determinado ponto de inflexão, estas relações se 

invertem. Além disso, os dados dão suporte à Hipótese 2 de que em países com níveis mais 

elevados de equidade de gênero, a associação positiva da presença feminina em posições de 

alto escalão com a rentabilidade é reduzida. A análise implica em um fator moderador no qual 

empresas situadas em culturas com níveis mais baixos de equidade de gênero podem 
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potencializar o papel das mulheres de alto escalão e sua repercussão positiva em termos de 

performance financeira. 

Finalmente, considerando os resultados preliminares, não se pode suportar a Hipótese 3 

que propõe que a relação positiva entre performance e a presença feminina em posições de alto 

escalão é maior em momentos economicamente adversos. Entretanto, as estimações revelam 

que, apesar de a presença feminina em assentos do conselho de administração estar relacionada 

com uma redução da rentabilidade em condições economicamente adversas, sua presença no 

grupo está significativamente associada a uma redução do risco de falência das firmas. Isto 

posto, aponta-se a necessidade de maiores pesquisas e aprofundamento acerca do tema.  
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i Trata-se de comportamentos dominantes que reforçam a identidade masculina como a competição, individualização, distanciamento emocional, assertividade e 

agressividade (Whitehead, 2014). 
ii Marilyn Loden, durante um discurso em 1978, descreveu o “teto de vidro” como um limite invisível e não dito de quão alto as mulheres podem subir em uma 

organização (Vargas, 2018). 

iii A identificação do gênero do indivíduo foi realizada por meio de uma premissa operacionalizada pela proxy de seu sexo. O sexo de cada pessoa, por sua vez, 

foi distinguido entre masculino e feminino considerando seu nome cadastrado em bases de consulta. 


