(\-\gtragé‘o

”;
<

96°

SemeAd °©

25 Anos

em Ag

8302

\I\O/
Yeyjwe®

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

MARIZE MINAKAWA
FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE DA UNIVERSIDADE DE SAO PAULO - FEA

LEANDRO DOS SANTOS MACIEL
FACULDADE DE ECONOMIA, ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE DA UNIVERSIDADE DE SAO PAULO - FEA



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

Historicamente a humanidade criou um papel de submissdo para a figura feminina,
colocando-a em uma posicdo de inferioridade em relacdo ao homem em dimensdes sociais,
politicas, econdmicas e profissionais (Sultana, 2010). No Brasil, ao longo dos Gltimos quatro
séculos (XVIII — XXI), a luta pela igualdade de géneros conquistou importantes triunfos para
as mulheres, como o voto feminino, acesso a educacdo, direitos reprodutivos, e protecdo em
casos de violéncia doméstica (Bernardes, 2021). Nao obstante a tais éxitos, ainda que sejam
essenciais na construcao do retrato da mulher contemporénea, ha mais a ser conquistado.

Existem diversas dimensdes nas quais ha luta pela igualdade de géneros. Por exemplo,
0 Global Gender Gap Report, um relatério publicado pelo Forum Econémico Mundial desde
2006, estuda as dimensoes de “oportunidades e participagao econdmica”, “nivel educacional”,
“empoderamento politico”, e “satde e sobrevivéncia” para construir e reportar indices de
equidade de género e um “ranking” com os diversos paises observados. De acordo com a
publicacdo realizada em 2021, tendo em vista o ritmo registrado desde 2006, seriam
necessarios, em média, mais 136 anos para atingir a igualdade de género globalmente em termos
das dimensdes avaliadas.

Nesse contexto, a presente proposta de pesquisa explora o aspecto profissional da
desigualdade de género. Mais especificamente, 0 tema associado ao impacto de mulheres
lideres em cargos de gestdo corporativa (executivos seniores, C-level ou Top Management
Team) e Conselho de Administragéo (CA).

O tema de diversidade de género em cargos corporativos de elevada hierarquia é uma
das questdes da governanca corporativa que tem ganhado relevancia em termos sociais,
governamentais, regulamentares, politicos e académicos (Nguyen et al., 2020). O interesse se
da pela persistente sub-representacdo das mulheres nos cargos mais elevados das corporacdes
em todo o mundo - cerca de 27% de todos os cargos de geréncia no mundo, de acordo com 0
Global Gender Gap Report (2021) -, ainda que pesquisas indiquem gque uma maior diversidade
dos membros do conselho, e.g., esta relacionada com um melhor desempenho organizacional
(Siciliano, 1996) e financeiro (Garcia-Meca et al., 2015). Rindfleish (2000) afirma que as razbes
da baixa propor¢do de mulheres na alta administracdo das firmas ndo estdo inseridas em uma
questdo de mérito ou falta de competéncia individual, mas sim a discriminacdo
institucionalizada contra as mulheres.

Nessa discussao, o presente artigo tem como objetivo analisar a existéncia de impactos
no desempenho financeiro e no risco de faléncia de firmas que possuem (mais) diversidade de
género em posicdes de alto nivel hierarquico versus aquelas que (possuem menos) ndo possuem.
Para isso, 0 artigo se baseia em duas vertentes teoricas.

A primeira vertente tedrica propde 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 decisdo. Contudo, para que
as mulheres tenham poder e exercam influéncia na tomada de decisdes da firma, seguindo a
Teoria da Massa Critica proposta por Kanter (1977), elas necessitariam ter certa
representatividade no grupo responsavel pelas tomadas de decisao.

Ja a segunda vertente tedrica propde que as mulheres com baixa identificacdo de género
poderiam praticar masculinidades’' para serem vistas como membros do grupo masculino
dominante e, assim, serem elegiveis a ascender niveis hierarquicos. Ao atingir niveis mais
elevados, poderiam desenvolver a chamada “Sindrome de Queen Bee” (Staines et. al., 1973;



Abramson, 1975), e comportarem-se de forma a enfatizar caracteristicas masculinas, visdes
estereotipadas de género e a negar a existéncia de preconceito de género.

Entende-se que ha, portanto, duas possibilidades: (i) existir diferencas significantes
entre o desempenho financeiro e o risco de faléncia das firmas que possuem (mais) diversidade
de género no alto escaldo da gestdo, em comparagdo com aquelas firmas que (possuem menos)
ndo possuem diversidade de género no alto escaldo da gestdo; ou (ii) ndo existir diferencas
significantes. Caso a possibilidade (i) seja obtida nas andlises empiricas, pressupbe-se 0
indicativo de que a primeira vertente teorica seja aplicavel; e na eventualidade de as estimagdes
indicarem a possibilidade (ii), a segunda vertente tedrica seja mais apropriada. Assim, propde-
se a seguinte hipotese sob a perspectiva da primeira vertente tedrica (possibilidade i):

Hipdtese 1: A diversidade de género em posicOes de alta gestdo possui uma relagédo
positiva com performance financeira, e negativa com o nivel de risco de faléncia da empresa.

Tendo em vista que diferentes culturas promovem niveis de equidade de género
diferentes, em concordancia com Bouteska & Mili (2021), propfe-se a investigacdo da
influéncia da cultura e do nivel de equidade de género sobre o impacto da presenca feminina
em cargos de alta hierarquia desenvolvido na Hipotese 1. Pressupondo que a amostra de
companhias selecionada representa a cultura do pais como um todo, analisar-se-4 a segunda
hipétese:

Hipotese 2: A relacao positiva entre performance financeira e a diversidade de género
em posicdes de alto escaldo € menor em empresas situadas em paises nos quais ha um maior
nivel de equidade de géneros.

Por fim, caso as mulheres possuam tais comportamentos distintos dos homens, espera-
se que o nivel de risco de faléncia da firma seja reduzido com a presenca de mulheres, o0 que
pode ser benéfico em momentos economicamente adversos. Propde-se, portanto, a investigacao
da terceira hipotese:

Hipotese 3: A relagao positiva entre performance financeira e a diversidade de género
em posicOes de alto escaldo € maior em momentos de recessao econémica.

De forma geral, a literatura sugere o desenvolvimento de contribuicdes ao estado da arte
por meio de pesquisas que: i) utilizem dados abrangendo empresas de diversos paises (Nguyen
et al., 2020; Valls Martinez & Cruz Rambaud, 2019), e.g.; ii) investiguem a dimens&o cultural
(Nguyen et al., 2020); iii) relacionem resultados empiricos com abordagens teéricas ja
existentes (Nguyen et al., 2020); iv) tratem de forma adequada problemas de endogenia nas
abordagens econométricas (Garanina & Muravyev, 2021); v) abordem teorias ainda ndo
amplamente exploradas, como a Sindrome de Queen Bee (Nguyen et al., 2020); dentre outros.

Nesse sentido, as contribuicGes da presente pesquisa pretendem envolver as trés
primeiras sugestdes supracitadas. Contribui-se, desta forma, na evolucéo das pesquisas do tema,
gue tem como finalidade auxiliar a tomada de decisdo das firmas acerca da composicdo de
membros do seu quadro de gestores séniores, além de auxiliar os governos e 0s reguladores na
tomada de decisdo acerca do estabelecimento de politicas e normativos.

A metodologia considera modelos de regressdo para dados em painel. A amostra sera
composta por companhias nao financeiras de capital aberto de diversos paises, como proxy para
diferentes culturas. Os dados serdo referentes ao periodo de 2010 a 2022, coletados a partir de
bases de dados secundarios. Este estudo considerara como alta hierarquia o corpo de gestores
séniores (C-level ou Top Management Team) e o Conselho de Administracdo (CA).

Esta pesquisa estd organizada da seguinte maneira. A se¢do 2 compde o referencial
teorico; a secdo 3 destaca a reviséo de literatura; a secdo 4 descreve as variaveis que compdem
0 estudo e apresenta a metodologia que sera utilizada na analise e, por fim, os Resultados sdo
relatados na secéo 5.



2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Esta secdo se inicia com a discussdo das teorias de equidade de género e posteriormente
sdo apresentadas as duas vertentes tedricas que fundamentam a presente pesquisa. Os itens 2.2
e 2.3, em conjunto, descrevem a primeira vertente tedrica. Os itens 2.4 e 2.5, por sua vez,
explicam a segunda vertente tedrica.

2.1 Equidade de Género

Nesta pesquisa, entende-se por equidade de género a igualdade no acesso a altos cargos
hierarquicos, tema explorado pelo conceito denominado “glass ceiling”. Este conceito refere-
se a um tipo especifico de desigualdade de género, que pode ser identificado por quatro
caracteristicas: as diferengas de género ndo decorrem de outras caracteristicas profissionais
relevantes do funcionario; crescem apenas em niveis mais elevados de ganhos (monetarios ou
de autoridade); impactam na probabilidade de avanco para niveis mais elevados; e aumentam
ao longo de uma carreira (Cotter et al., 2001).

Em uma primeira instancia, uma justificativa para esta alta concentragdo masculina em
cargos de alto escaldo 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 autoconfianca, mas
ndo necessariamente exibir habilidades sociais (Bolton et al., 2008; Kaplan et al., 2012). Neste
sentido, introduz-se a concepcao da existéncia de diferencas comportamentais entre 0s géneros
feminino e masculino, explorada a seguir.

2.2 Diferengas comportamentais entre géneros feminino e masculino

Pesquisas de género aplicadas, extensivamente, corroboram com a ideia de que, de
forma geral, hé tracos 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 autoconfianca (Barber & Odean, 2001). Além disso, tendem a se envolver
menos em situacOes de competicdo (Datta Gupta et al., 2013) e podem reduzir a probabilidade
de faléncia (Farag & Mallin, 2017). As mulheres também seriam relacionadas aos adjetivos
atenciosa, gentil, afetuosa, complacente, benevolente (Broverman et al., 1972).
Complementarmente, 0os homens tendem a ser mais agressivos, atribuir mais importancia aos
valores de poder, hedonismo, autorrealizacdo e autodirecdo; correr mais riscos e possuir mais
excesso de autoconfianga (Mohan, 2014).

Por outro lado, Adams e Funk (2012) ndo encontram nenhuma evidéncia de que as
conselheiras mulheres sejam mais avessas ao risco do que os homens. Eles argumentam que o
grau de aversao 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 assuncéo de
risco semelhantes; e, mais especificamente, o comportamento entre as mulheres membras de
conselhos de administracdo e de conselho fiscal difere do corpo executivo, de modo que as
mulheres do corpo executivo sdo muito menos avessas ao risco e podem apresentar 0 mesmo
nivel de apetite ao risco dos colegas homens (Farag & Mallin, 2017).

Tendo em vista tais evidéncias controversas, remanescem duvidas acerca da existéncia
de diferencas comportamentais entre géneros e se ha situacbes que podem ameniza-las ou
intensifica-las. Porém, ainda que estas diferencas existam ou ndo, a representatividade de
diferentes géneros na composicdo de um grupo é importante para determinar o nivel de
influéncia de cada género, e, consequentemente, o nivel de diversidade de ideias e opinides na
tomada de decisdo (Kanter, 1977). ExpOe-se, a seguir, a Teoria da Massa critica, que descreve
os diferentes tipos de grupos definidos pela composic¢ao de seus membros.



2.3 Teoria da Massa Critica

Kanter (1977), em seu trabalho seminal, disserta sobre a relevancia das proporcées de
membros de diferentes sexos nos grupos para a construcao da vida social, dando evidéncia para
a chamada “Teoria da Massa Critica”, em estudos de diversidade de género.

Qualquer grupo pode ser identificado por sua composicéo, entre quatro tipos: “uniform
groups” (grupos uniformes), “skewed groups” (grupos enviesados), “tilted groups” (grupos
inclinados) ou “balanced groups” (grupos balanceados).

e “Uniform groups” sdo compostos unicamente por membros que compartilham das mesmas
caracteristicas fenotipicas, ou seja, podem ser grupos formados integralmente por mulheres
ou por homens (proporgéo 100:0);

e “Skewed groups” possuem uma grande preponderdncia de um género sobre outro. Sua
composicao esta entre as proporcoes 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, 0 tipo
numericamente superior ¢ chamado de “dominante” e o numericamente inferior, “token”. O
tipo “dominante” (e.g., 0s homens) controla o grupo e a cultura como um todo; j& os
membros do tipo “token” (e.g., as mulheres), sdo frequentemente tratados como
representantes de sua categoria, ou seja, sao tidos como simbolos e ndo como individuos;

e “Tilted groups” possuem propor¢des 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 €
chamado de “majoritario”, enquanto que o numericamente inferior é chamado de
“minoritario”. “Minoritarios”, diferentemente dos “tokens”, sdo potenciais aliados entre si,
podem formar coalizbes e afetar a cultura do grupo, além de serem identificados como um
subgrupo distinto dos “majoritarios”, 0s individuos sdo também diferenciados uns dos
outros, deixando de ser considerados apenas simbolos;

e Os grupos sdo considerados como “balanced groups” quando possuem as propor¢des 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 interacdo de cada um dos tipos entre si e entre 0s membros
de cada subgrupo potencial reflete esse equilibrio.

A titulo de exemplo, tenha-se um grupo composto por cem pessoas, sendo 99 delas do
sexo masculino e apenas uma do sexo feminino. Considerando esta proporgao (99:1), este grupo
¢ denominado “skewed”, os homens sdo “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 a nova
proporcdo de membros (84:16), este mesmo grupo ¢é agora denominado “tilted”, em que 0s
homens sdo chamados “majoritarios” e as mulheres, “minoritarias”.

No que diz respeito aos processos de interagdo grupal, Kanter (1977) discute qual seria
a quantidade de membros necessaria para os “tokens” passarem a ser “minoritarios”. Observou-
se que em cenarios nos quais haviam duas mulheres, o grupo numericamente superior agiu de
modo a combater ou ndo contribuir com a formac&o de possiveis aliancas 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 nimero minimo de trés “tokens” (no caso,
mulheres) para que aliangas de apoio se desenvolvam no contexto simbolico. Resultados de
estudos empiricos corroboram com esta proposicao de trés “tokens” no minimo (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 caracteristicas individuais, voltando-se conta sua prépria categoria
social, o que sugere a formacao de “mulheres preconceituosas contra mulheres”, ou “Sindrome
da abelha rainha”, teoria discutida na segéo a seguir.
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2.4 Sindrome de Queen Bee

O termo ‘Sindrome de Queen Bee’ foi cunhado por Staines et. al. (1973) e Abramson
(1975), que se atentaram as evidéncias de que algumas mulheres ativamente se opunham a
mudancas nos papéis sexuais tradicionais, o que os levou a concluséo da existéncia de um grupo
de mulheres antifeministas, exemplificando a “Sindrome Queen Bee”.

A verdadeira “abelha rainha” sentiria que é bem sucedida no ambito profissional, com
um emprego de alto status com boa remuneracdo em um campo dominado pelos homens, e
também no ambito social, no qual desfrutaria de popularidade entre os homens, atratividade e
um bom casamento no qual ela administraria uma casa e uma familia 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 existéncia da discriminagao contra mulheres na sociedade,
isso depreciaria seu proprio nivel de éxito.

Pesquisas empiricas corroboram com esta teoria sob a 6tica de que mulheres lideres
demonstram mais preconceito contra outras mulheres lideres (Garcia-Retamero & Lépez-Zafra,
2006), sdo mais criticas frente as suas colegas hierarquicamente inferiores e assumem,
inclusive, posicao contra a quota de género (Faniko et al., 2017), expressam percep¢des mais
negativas sobre o comprometimento com a carreira de outras mulheres (Ellemers et al., 2004)
e se tornam menos favoraveis a programas de igualdade de oportunidades a medida que
avangam na organizagdo (Ng & Chiu, 2001). Elas percebem, portanto, seu género como um
passivo, que as induz a se comportarem de forma masculina e praticarem masculinidades, tema
explorado na se¢éo 2.5, a sequir.

2.5 Teoria de Masculinidades

No contexto dos estudos de género, discute-se a nocdo de masculinidade, com a
perspectiva de que o aspecto comportamental do individuo seja formado com base na
socializagdo, cultura e vivéncia a que cada pessoa € submetida.

Neste sentido, o conceito de masculinidade é apresentado como combinacdes de sinais
que mostram se uma pessoa € um homem (Collinson e Hearn, 2005). Isto é, as masculinidades
podem ser percebidas em acOes, atitudes e na ética de funcionérios e lideres: competicéo,
individualizag&o, distanciamento emocional, assertividade e agressividade (Whitehead, 2014).
Considerando que as masculinidades sdo acdes e comportamentos, é possivel compreender a
possibilidade de mulheres também performarem masculinidades (Halberstam 1998; Whitehead,
2014).

Complementarmente, Carrigan et al. (1985) explicam a existéncia de ‘masculinidades
maltiplas’, que determina a existéncia de diversas maneiras pelas quais formas especificas de
masculinidade (e.g., branca, de classe média, de meia-idade, heterossexual, homofobica, entre
outras) podem ser dominantes em relacdo a outras formas de masculinidade (e.g., classe
trabalhadora e homossexual) e a feminilidade. Assim, o poder dos homens surge de uma forma
de ser que privilegia a racionalidade, homossociabilidade, competicdo, machismo e
heterossexualidade (Connell, 2000).

Desta maneira, Powell e Butterfield (2003) veem uma incongruéncia entre o papel de
gestora executiva e 0 papel de género da mulher: caso elas se conformem com o papel de género
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 tém que lidar com a
avaliacdo dupla tanto como mulheres profissionais em competicdo com homens quanto como
profissionais do sexo feminino. Ou seja, aléem de serem femininas em ambito social e
profissional, elas precisam ser melhores do que os homens profissionalmente, o que é um
dilema crucial. (Mavin, 2008).



3. REVISAO DE LITERATURA

H& uma extensa literatura empirica acerca do impacto da presenca da mulher em cargos
hierarquicamente elevados no que concerne o desempenho financeiro das firmas. Néo obstante,
a necessidade do desenvolvimento de pesquisas neste tema ainda é justificada pela existéncia
de conclusdes controversas (Nguyen et al., 2020) e, complementarmente, pela expanséo e
complementariedade da literatura j& existente sob os pontos de vista teérico (Nguyen et al.,
2020), multidisciplinar (Hoobler et al., 2018), metodoldgico (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 sdo mais
propensas a serem excelentes administradoras, estando em um nivel superior ao dos seus
colegas homens (Sun & Zou, 2021). Por outro lado, diversos estudos ndo identificaram
diferencas 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 relacdo negativa entre performance e diversidade de género em
escal®es superiores, que pode ser revertida caso a “massa critica” de cerca de 30% de mulheres
seja alcancada (Joecks et al., 2013); e/ou no longo prazo (Jeong & Harrison, 2017).

Complementarmente, pesquisas analisaram a caracteristica atribuida as mulheres de
serem menos propensas a tomada de risco. Especificamente, pesquisas indicam que as mulheres
estdo negativamente relacionadas ao risco de faléncia (Garcia & Herrero, 2021; Palvia et al.,
2014).

Diante de tal discusséo, identifica-se a necessidade de analisar a existéncia de impactos
na performance financeira e no risco de firmas que possuem (mais) diversidade de género em
posicdes de alto nivel hierarquico em comparagdo com aquelas empresas que (possuem menos)
ndo o possuem. PropBe-se, portanto, a investigacdo da Hipdtese 1: A diversidade de género em
posicBes de alta gestdo possui uma relagdo positiva com performance financeira, e negativa
com o nivel de risco de faléncia da empresa.

Em complementaridade, discute-se a influéncia da cultura e do nivel de equidade de
género sobre o impacto da presenca feminina em cargos de alta hierarquia desenvolvido na
Hipdtese 1. Divergentes resultados em estudos que analisaram paises distintos poderiam ser
parcialmente explicados pelo efeito moderador do nivel de igualdade de género, cultura e
empoderamento das mulheres (Bouteska & Mili, 2021; Kyaw et al., 2015; Mohsni et al., 2021).
Para contribuir na evolugdo do conhecimento neste tema e seguir as sugestdes de estudiosos
predecessores (Bouteska & Mili, 2021), prople-se a investigacdo da segunda hipdtese,
utilizando dados de diversos paises com culturas distintas: Hipdtese 2: A relacao positiva entre
performance financeira e a diversidade de género em posi¢des de alto escaldo € menor em
empresas situadas em paises nos quais ha um maior nivel de equidade de géneros.

Adicionalmente, tendo em vista o impacto da presenca das mulheres sobre o nivel de
risco de faléncia das firmas, discute-se as repercussdes financeiras de momentos de adversidade
econbmica em empresas com diversidade de género no alto escaldo. Por exemplo, existem
fortes evidéncias de que firmas com CEQOs e presidentes do conselho de administracdo do sexo
feminino s&o menos propensos a falir durante uma crise financeira (Palvia et al., 2014). O
presente estudo, entdo, propde a investigacdo da Hipotese 3: A relacdo positiva entre
performance financeira e a diversidade de género em posi¢Oes de alto escaldo € maior em
momentos de recessao econdmica.



4. METODOLOGIA

Esta secdo possui carater analitico e quantitativo, e esta organizada da seguinte maneira:
o0 item 4.1 apresenta as variaveis abarcadas pela pesquisa; o item 4.2 discorre acerca da base de
dados, enquanto o item 4.3 se concentra nos modelos economeétricos adotados.

4.1 Definicé@o operacional das variaveis utilizadas

As variaveis dependentes utilizadas como métrica de performance foram ROA e ROE
(métrica contabil) e Q de Tobin e Market-to-Book (proxy para oportunidades de crescimento).
Como métrica de risco de faléncia o Z-score de Altman (1968) foi considerado. A variavel
binaria de risco de faléncia (‘“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 conclusdes de Altman
(1968). As variaveis independentes representam (i) diversidade de género na firma; (ii) o efeito
moderador da cultura do pais; e (iii) o efeito moderador de recessfes econémicas.

A definicdo operacional do fator diversidade de género' consistiu na construco de trés
variaveis para cada nivel hierarquico do alto escaldo (i.e., “conselho de administracdo” e
“executivos”), compondo, assim, seis variaveis. A variavel “bwomen” é binéria e representa a
existéncia de diversidade de género no grupo; a variavel “pwomen” retrata a representatividade
da diversidade de género no grupo e a variavel independente binaria “critmass” é oriunda da
Teoria da Massa Critica (Kanter, 1977), e parte da concepcao de que € necessario que um grupo
tenha um nimero minimo de trés mulheres para que aliancas de apoio se desenvolvam entre
elas, de modo a serem capazes de impactar a cultura e a tomada de deciséo do grupo como um
todo (Torchia et al., 2011; Schwartz-Ziv, 2017).

A proxy representativa do atributo cultura foi o nivel de equidade (inequidade) de
género de cada pais, pressupondo-se que a amostra de companhias selecionada representa a
cultura do pais como um todo. A definicdo operacional do nivel de equidade (inequidade) de
género de cada pais consistiu em duas variaveis que equivalem a indices mensurados por
instituicbes e publicados periodicamente em relatérios de avaliacdo globais:
“country_equal gender”, equivale ao Global Gender Gap Index (GGGI) publicado pelo Férum
Econémico Mundial (World Economic Forum) em seu relatério “Global Gender Gap Report”
(GGGR) desde 2006; “country_ineq_gender”, equivale ao Gender Inequality Index (GllI),
publicado pela United Nations Development Programme (UNDP) em seu relatorio “Human
Development Report”.

Por fim, a representacdo de momentos econdmicos adversos foi operacionalizada na
variavel 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 contréario.

Foram consideradas varidveis de controle relativas as caracteristicas especificas da
empresa, nomeadamente: tamanho da empresa, tamanho do conselho de administragéo,
investimento em pesquisa e desenvolvimento, bens tangiveis, capital de giro e setor. Regressdes
gue adotaram medidas de rentabilidade como variavel dependente, utilizaram parametros de
risco como variaveis 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 1Q
Pro, Bloomberg; Formularios de Referéncia objetidos no site da CVM (Comissao de Valores
Mobiliarios); relatérios como Global Gender Gap Report (GGGI) e “Human Development
Report” (GII). Os dados compreendem as empresas brasileiras e estadunidenses e de capital
aberto que constituiram importantes indices de bolsas de valores em de dez/2021, 1BrX100 e
S&P500, respectivamente. Foram coletados dados trimestrais entre os periodos de 2010 e 2022
(parcial) em termos da moeda brasileira, convertidos pela cotagdo da época.



Dentre os 600 ativos que originalmente integravam os indices de bolsas de valores
mencionados, a amostra final contemplou 431 empresas, tendo em vista a disponibilidade de
dados e os seguintes critérios de selecdo: (i) empresas financeiras ndo compuseram a amostra;
(if) foram excluidas as empresas que apresentaram patrimonio liquido negativo durante o
referido periodo. Algumas observagdes ndo puderam ser calculadas devido a falta de
disponibilidade de dados, e foram consideradas “missings” nas analises estatisticas,
caracterizando a amostra como um painel ndo balanceado com um total de 20.754 observagoes
empresa-periodo (dimensédo transversal, o painel de dados é composto por 431 empresas,
examinadas no decorrer de um periodo total 49 trimestres, em sua dimensao longitudinal).

4.3 Modelagem Econométrica

As relacOes entre as variaveis de interesse podem ser preliminarmente representadas por
um modelo linear geral como o explicitado a seguir:

Yit = Bo + Bixie + B20i + & (4.1)
no qual i representa a i-ésima unidade de corte transversal e t o t-ésimo periodo de tempo. A
variavel dependente, y;;, pode representar a rentabilidade financeira ou o risco da firma. f3,,
quando aplicavel, representa o intercepto. A varidvel x;;, pode caracterizar quaisquer variaveis
independentes de interesse; e seu coeficiente 8, apresentara os principais resultados do modelo.
A matriz de covariadas, f,, corresponde ao vetor de parametros, e 6;; € um vetor constituido
por k variaveis de controle. O termo de erro, ou residuo, do modelo é dado por &;;.

Em uma primeira estimacdo, a equacao (4.1) foi mensurada por MQO (Minimos
Quadrados Ordinarios) de forma agrupada (POOLS). Considerando que nem todas as
diferencas sistematicas entre as empresas sdo capturadas pelas variaveis que compdem o vetor
das variaveis de controle, diversos efeitos idiossincraticos estdo incluidos no termo de erro &;;
e ndo diretamente observaveis. Para enderecar tal inconveniente, propde-se a ado¢do do método
dos Efeitos Fixos. Esta abordagem se propOe a amenizar o problema da endogeneidade,
simulando o efeito que uma variavel adicional constante no tempo para um individuo faria, sem
que seja necessario incluir mais variaveis no modelo e, consequentemente, reduzir 0s graus de
liberdade.

A equacdo em (4.1) pode, entdo, ser estendida de modo a incorporar uma variavel
representativa de toda a heterogeneidade individual e constante ao longo do tempo. Para isso,
decompde-se o termo de erro g;; entre a; e p;;. A variavel a; reproduz fatores ndao observaveis
constantes ao longo do tempo que variam entre individuos, também chamada heterogeneidade
ndo observavel. Por construcdo, devido ao intercepto variar entre os individuos, deve-se excluir
o elemento B, da equacdo. Adicionalmente, € altamente recomendavel a inclusdo de dummies
de tempo na equacao. Compde-se, assim, 0 modelo (4.2), estimado por meio da abordagem de
Efeitos Fixos:

Vit = P1xie + B2Oi + P36 + a; + py (4.2)

Com a finalidade de investigar a Hipotese 2, foram realizadas interacGes entre as
variaveis representativas das dimensdes de cultura (“country equal gender” e
“country ineq gender”) e a diversidade de género em elevado escaldo (“bwomen”, “pwomen”
e “critmass” nos niveis de conselho de administragdo e executivos seniores).

Similarmente, para analisar a Hipotese 3, tambem foram realizadas interagdes entre a
variavel representativa de momentos econdmicos adversos (‘“‘economic recession”) e a
diversidade de género em elevado escaldo (“bwomen”, “pwomen” e “critmass” nos niveis de
conselho de administragcdo e executivos seniores).

As variaveis foram winsorizadas ao nivel de 99% com a finalidade de tratar outliers.



5. RESULTADOS

Nesta secdo séo apresentados os resultados da pesquisa. Os resultados estdo organizados
da seguinte forma: inicia-se pela estatistica descritiva e analise de correlacdo entre as variaveis,
discutidas no item 5.1; e posteriormente, ha a exploracdo dos coeficientes regressores, no item
5.2, que auxiliardo na construcao das consideracdes acerca das hipdteses de pesquisa.

5.1 Analise descritiva dos dados

As estatisticas descritivas da amostra utilizada estdo resumidas na Tabela 1, assim como
a matriz de correlacdo entre as principais variaveis consideradas. A amostra é composta por um
total de 431 empresas, reunidas em um periodo de 45 trimestres (primeiro trimestre de 2010 até
o0 primeiro trimestre de 2022), de forma que a unidade de observagédo é empresa-trimestre. As
empresas estadunidenses respondem por 84% da amostra e as brasileiras, 16%. Considerando
as empresas da amostra, os indices de rentabilidade médios apontam um ROA de 2,8% ao
periodo, ROE de 7,5% ao periodo, Q de Tobin de 1,62 e o indice market-to-book, 4,1.

Uma constatacdo interessante, considerado o contexto deste trabalho, é que a analise das
estatisticas acerca das varidveis de interesse demonstra a existéncia de alta frequéncia de
empresas que possuem uma unica mulher (ou no maximo duas mulheres) como representante
de seu género nos assentos da diretoria e do conselho de administracdo. Dessa forma, € possivel
inferir a existéncia do “tokenismo” no alto escalao das empresas estudadas.

Tabela 1. Estatisticas Descritivas e Matriz dos coeficientes de correlacéo

Obs Mean 5td. Dev. Min. Max. roa roe MB q bankruptey
0a 20.754 0,0277 0,02 0,08 0,23 roa 1
roe 20.754 0.08 0.08 023 0.97 roe 0,7062++% 1
MB 20.754 4,09 447 0 5248 MB 0.2297%%  0,4294%*% 1
q 20.754 1.62 1.58 0 11,63 q 03461%* 0
bankruptcy 24207 0.30 0.46 0 1 bankruptey -0.2998%* 1
lev 20754 025 0.16 0 0.87 lev -0.1945%=* 0,12 03751
bwomen board 24207 0.86 034 0 1 bwomen_board 20,0017 01580
pwomen,_board 19.870 0.19 0.11 0 1 pwomen_board 0,0250%++ 0,0637
critmass board 24207 042 0.49 0 1 critmass_board -0,0164%*  0.0558%** 10,1469
beomen exec 24207 0.67 047 0 1 bwomen_exec -0.0495%*%  0,0121** 0.0842
pwomen,_exec 19.789 014 0.14 0 1 pwoien_exec 0.0099% 00468+ 00118
itmass, exec 24207 034 047 0 1 critmass_exee -0 ofsu:: 0 njr:tu 0,0825%%* o,n:w"; 0,1651%+=
In_assets 20754 2429 148 1928 2833 :E e jg'é 06 1;]:1)::;‘~~ -
In_sizeboard 19.870 233 0.25 139 3.09 o o1 00143+
d 20.743 0.02 0.05 0 0.32 ang 013340+ 0 1704+4+
tang 20754 0.17 0.28 -0.50 0.88 workeapital 0.2934%%= 0525%%*
workcapital 20.754 0.14 0.17 0,18 0,75 country ineq_gender 00157%*  -0.0088* -
country_ineq_gender  20.754 026 0,08 0,03 046 country_equal_gender 0.0497*%  0.0073*  0.1395 .
country_equal gender  20.754 0.73 0.02 0.67 0.81 economic_recession 0.0272%** _0,0304*** 0,0960%**

economic_recession 20.754 0.08 027 0 1 *p=0.1, ** p=0.05, *** p=0.01

No que concerne a analise de correlacdo representada na Tabela 1, as variaveis de
desempenho financeiro (ROE, MB e Q), com excecdo do ROA estdo, como postulado na
Hipotese 1, positivamente correlacionadas com as varidveis de diversidade de género no
conselho de administracdo e no corpo de executivos séniores. Complementarmente, a variavel
de risco de faléncia (“bankruptcy”) estd negativamente correlacionada com as variaveis de
desempenho e com as varidveis de diversidade de género no alto escaldo das empresas,
indicando que empresas mais rentaveis possuem menor risco de faléncia, assim como aquelas
gue possuem mulheres em cargos de elevada hierarquia.

No que diz respeito as variaveis representativas de equidade de género da cultura na
qual a empresa esta inserida (“country_equal_gender” e “country_equal_gender_senior”), elas
estdo, em geral, positivamente correlacionadas com as medidas de rentabilidade e
negativamente correlacionadas com o risco. Ao se referir a variavel de desigualdade, o oposto
é verdadeiro, ou seja, ela esta negativamente correlacionada com rentabilidade e positivamente
correlacionada ao risco.



5.2 Analise dos resultados de Regressoes

Os resultados e analises das regressdes apresentados a seguir estdo organizados de forma
a responder ordenadamente as hip6teses de pesquisa. Portanto, o item 5.2.1 aborda a Hipétese
1; o item 5.2.2, a Hipotese 2; e, por fim; o item 5.2.3 investiga a Hipotese 3.

o Diversidade de género: performance financeira e risco de faléncia

A Tabela 2 apresenta os resultados da anélise de regressdo por MQO, com dados pooled,
empregada para testar a influéncia das varidveis de presenca feminina no conselho de
administracdo sobre a rentabilidade da empresa. Os resultados indicam que h& uma relacéo
positiva e significativa entre rentabilidade e diversidade de género do conselho. Esta relacdo se
mostra maior a medida que ha trés ou mais mulheres no conselho (variavel “critmass_board”)
e a medida que a participacdo feminina se eleva em termos proporcionais em relagdo ao grupo
(variavel “pwomen_board”). Portanto, os resultados preliminares suportam a Hipotese 1 no que
diz respeito a rentabilidade e a diversidade de género no conselho de administrag&o.

Tabela 2. Resultados das regressdes estimadas por Efeitos Fixos: Diversidade de género e
Performance Financeira no conselho de administracao

Painel A: ntimero de mulheres > 1

Painel B: % de mulheres Painel C: niimero de mulheres > 3

Regressores ROA ROE M/B Tobin's Q ROA ROE MB Tobin's Q ROA ROE MB Tobin's Q
bwomen_board 0,003%F%  0,005%*  0,752%FF  0.444%+*
(0,00) (0,00 (0,10) (0,03)
pwomen_board 0.013%%F  0.041%*F* 45128k ] 982%+*
(0,00) (001) (0,27) (0,09)
critmass_board 0,002%#**  0,009%**  1,000%**F 0357kkk
(0,00) (0,00} (0,07) (0,02)
In_assets -0,001***  -0,002%** 0.022 -0,093*** | -0,002%** -0,003%** -0,080%** -0,130%** | -0,001*** -0,003%**  -0,034  -0,102%**
(0,00) (0,00 (0,02) (0,01) (0,00) (0,00} (0,02) (0,01) (0,00) (0,00} (0,02) (0,01)
In_sizeboard 0.003%4*  0,008*+* -0.069 -0,089%* | 0,003+  0,009%+* 0.099 0,021 0,003***  0.006%* -0.213*%  -0,086**
(0,00) (0,00 012) (0,08) (0,00) (0,00} 012) (0,08) (0,00) (0,00} (0,12) (0,04)
od -0,027++* -0.011  23.810%#* 8 416*** | -0,028*** -0.018 23,193 8.106*+* | -0.026%** -0.013 23.727%F*  8.466%+F
(0,00) (0,01) ©,73) (0.23) (0,00) (001) ©72) (0,23) (0,00) (0,01) (0,72) (0,23)
tang -0.001 -0,058%*#* 3 103*#kk 3514k -0.000 -0,057##% ] 003#kk 401 HHE -0,000 -0,057##% .1 002%#* (303
(0,00) (0,000 (0,14) (0,04) (0,00) (0,00} (0,14) (0,04) (0,00) (0,00} (0,14) (0,04)
workcapital 0,042%0% - Q,007%FF  241%k ] 4T73HHE | (042008 0,007k 2 1T7SHEE ] 4540k | (,042%0%  0,007*FF  2200%kk ] 476%HE
(0,00) (0,00 (0,25) (0,08) (0,00) (0,00} (0,24) (0,08) (0,00) (0,00} (0,24) (0,08)
lev -0,003%++  0,104%F* 411100 0,624%4F | -0,003%*F 0,104 % 4,074FFF -0,630%*F | -0,003FF  0,104%FF 415400k -0 593k
(0,00) (0,00 (0,23) (0,07) (0,00) (0,00} (0,23) (0,07) (0,00) (0,00} (0,23) (0,07)
bankruptcy -0.014°%**  _0,030% k2 9gOFFE 0. 908*** | L0,014*FF _0,038%FF 2 025FkE 0 984FF* | L0, 014*FF  _0,039%FF 3 008+ -] 024%F*
(0,00) (0,00) (0,08) (0,03) (0,00) (0,00} (0,08) (0,03) (0,00) (0,00} (0,08) (0,03)
constant 0,052%#% 0, 000*#* 3 301%*k 4 ]5QkkE | 0 Q5THEE (0 ]09F*E 5 18EHEE 4 G3qwkk | 55HkE (0 ]1QFKE 5 3[4k 4 G40%F
setor; SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM
N obs 19.859 19.859 19.859 19.859 19.859 19.859 19.859 19.859 19.859 19.859 19.859 19.859

#p<0.1, ¥ p<0.05, *** p<0.01

Em complemento a Tabela 2, em analises ndo reportadas, a mesma regressao foi
realizada, valendo-se do publico feminino em cargos de lideranca executiva ao invés dos
assentos do conselho de administracdo. Da mesma forma, os resultados indicam que ha uma
relacdo positiva e significativa entre rentabilidade e diversidade de género, que aumenta a
medida que a populacdo feminina se eleva em termos numéricos ou proporcionais. Desta forma,
os resultados preliminares acerca da rentabilidade da empresa e da diversidade de género na
categoria de executivos também suportam a Hipotese 1.

A Tabela 3, por sua vez, exibe os resultados referentes a influéncia da diversidade de
género de posicdes de alto escaldo sobre o risco de faléncia das empresas, mensurados por
MQO, com dados pooled. Os coeficientes nas regressdes de presenca feminina em cargos de
elevada hierarquia (conselho de administracdo e também nivel de executivos) sugerem uma
relacdo negativa e significante com o risco de faléncia da empresa. Apenas a medida de trés ou
mais conselheiras foi estatisticamente insignificante. Desta forma, o conjunto de evidéncias
estimadas por MQO apoiam a primeira vertente teérica. 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
decisbes em um grau superior.
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Tabela 3. Resultados das regressdes estimadas por Efeitos Fixos: Diversidade de género e
Risco de Faléncia

Z Altman
Regressores Conselho de Administraciio Executivos
bwomen -0.072%** -0,032%**
(0.01) (0.01)
pwomen -0,103%== -0,09g**=
(0.02) (0.02)
critmass 0,005 -0,028%**
(0.01) (0.01)

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

A fim de realizar maiores entendimentos, mensurou-se as regressoes pelas abordagens
de Efeitos Fixos em termos quadraticos. Apenas a variavel de diversidade de género “pwomen”
(representa a proporcdo de mulheres na alta gestdo) pode ser aplicada em um modelo
quadrético, visto que as demais variaveis de diversidade de género sdo binérias e, portanto,
gerariam colinearidade perfeita.

O Painel A da Tabela 4 relata os resultados obtidos nas regressfes. Com todas as
varidveis de interesse estatisticamente significantes e todos os coeficientes representativos do
desempenho financeiro consistentes entre si em termos de direcdo, a analise revela que a
performance financeira da empresa aumenta na proporc¢éo de conselheiras do sexo feminino até
que a quantidade de mulheres atinja determinado ponto de inflex&o, e entdo comece a reduzir.
O oposto é valido para o risco de faléncia da empresa.

As estimativas acerca do corpo de executivos, demonstradas no Painel B da Tabela 4,
publicam coeficientes estatisticamente significantes apenas para as variaveis ROA, Q de Tobin
e risco de faléncia. Para a variavel Z de Altman (risco de faléncia), os resultados obtidos no
painel A se mantém consistentes no painel B. Todavia, a estimacdo acerca da variavel Q de
Tobin indica que a mulher executiva, em oposicdo a mulher conselheira, pode reduzir a
performance financeira da empresa até que a quantidade de mulheres executivas atinja
determinado ponto minimo, e a partir de entdo comece a elevar o desempenho. Para 0 ROA,
entretanto, o coeficiente quadratico ndo possui significancia, porém o coeficiente linear se
mostra negativo, isto é, quanto maior o percentual de mulheres em cargos executivos, menor o
ROA, sem gue haja ponto de inflexdo na curva.

Tabela 4. Resultados das regressdes estimadas por Efeitos Fixos: Diversidade de género no
conselho de administracéo e cultura

Painel A: Conselho de Administragio Painel B: Executivos
Regressores ROA ROE MB Tobin's Q  Z Altman ROA ROE MB Tobin's Q  Z Altman
pwomen_board 0,0124++ 0,033++ 3,830%+¢ 1,615%%+%  -0,139%++
(0.00) (0.01) 0.64) ©.19) (0.05)
pwomen_board_sq  -0.025*** -0,069%** -5803%%% .2.774%%+  0263**
©.01) (0,03) (1.26) (0,36) (0.10)
pwomen_exec -0.007*** 0,000 0718 -0,690%%¢  -0,173%%*
(0,00) ©.01) (0.44) 0.13) (©0.04)
pwomen_exec_sq 0,004 0,001 1285 1.135%9%  0232%%+¢
(0,00) (0,02) (0.83) ©0.29) 0,07
In_assets <0.005%%¢  -0,028%**  -0.541%**  -0,006 0,008 | -0,005%*% -0,028%** -0497¢** 0,017 0.001
(0,00) (0.00) 0.07) 0.02) (0.01) (0,00) (0,00) 0.07) (0.02) (0.01)
In_sizeboard <0.003*%%  -0,006**  0,584%**  0,150%**  -0,108%** | -0,002***  -0,004  0857*+* 0.231%%%  -0,104%++
(0,00) (0.00) ©.12) (0,04) (0.01) (0.00) (0.00) (0.13) (0.04) (0.01)
rd 0.025%%¢  0,2020%%  17,807%¢*  3278%%  .0363%4% | 0,027*4%  0,199%** 17.750%%¢ 332849  -0358%e+
0.01) (0.03) (1.45) (0.42) (0.12) 0.01) (0.03) (1.47) (0.43) (0.12)
tang 0,019%%%  -0,040%+%  -1820%%% 1 606%*¢ -0 270%%% | 0018¥4F  -0051%%% -1 050%%* 1 627%9%  .0281%%*
(0.00) (0.01) 0.26) 0.07) (0.02) (0.00) (0.01) (0.26) ©.07) (0.02)
workcapital 0.008*++ 0.000 -1.8474%%  -0.568%**  0,120*** | 0,010%** 0.003 -1,728%4%  -0,505%**  0,128%**
(0.00) (0.01) 037 (0.11) (0.03) (0.00) (0.01) 0.37) ©.11) (0.03)
lev <0.007%%¢  0.074%*%  8.141%%*  1150%** -0.008*%*  0.074%**  §107***  1,100%**
(0.00) (0.01) (0.33) (0.09) (0.00) (0,01) (0.33) (0.10)
bankruptcy <0.010***  -0,030%** -1303%4* -0.423%++ -0.011%%*  -0,031%** -1414%**  -0.430%**
(0.00) (0.00) (0.09) (0.03) (0.00) (0,00) (0.09) (0.03)
roa -1.920%%+ 1,976**
(0.11) 0,11)
q -0,0234++ -0,023***
(0.00) (0,00)
periodo, SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM
N obs 19.859 19.859 19.859 19.859 19.859 19.720 19.720 19.720 19.720 19.720
R 0,125 0.044 0.134 0.148 0.088 0.125 0.045 0.129 0.142 0.077

* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
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No geral, com base nos resultados da Tabela 4, pode-se concluir provisoriamente que
ha alguma associacdo positiva entre conselheiras do sexo feminino e o desempenho financeiro
da empresa, e que o efeito ndo é linear, portanto, esta relacdo positiva pode se inverter em um
determinado momento. Também é possivel observar a existéncia de uma forte relacdo entre o
risco de faléncia das firmas e a participagdo feminina em posi¢des de elevada hierarquia, o0 que
consiste com a concepcao de um nivel de risco inferior associado a figura feminina.

¢ Diversidade de género: O efeito moderador da cultura

A Tabela 5 apresenta os resultados da analise de regressdo linear por Efeitos Fixos
acerca do efeito moderador entre paises em que h& um maior nivel de equidade de géneros; a
performance financeira e a presenca feminina em posicdes de alto escaldo. Foram analisadas,
através de varidveis de interacdo, diversas combinacGes de métricas de mensuracdo para as
variaveis de rentabilidade da empresa (ROA, ROE, Market-to-Book e Q de Tobin), presenca
feminina no conselho de administracdo da empresa (bwomen, pwomen e critmass) e nivel de
equidade de géneros dos paises (GGGl e GlI).

Tabela 5. Resultados das regressfes estimadas por Efeitos Fixos: Diversidade de género no
conselho de administracéo e cultura

Painel A-_nlmero de mutheres > 1. GGL Painel B: % de mulheres; GGI Painel - _nfimero de mulheres > 3; GGI
Regressares ROA ROE MB___ TobinsQ__ZAlman | _ROA ROE MB___ Tobin'sQ _ZAltman | _ROA ROE MB___ TobinsQ__Z Altman
bwb_ggi 0022 0089 7361t 563177 069307
©0.02) (0.06) 2.36) (0.84) 024
bwomen_board 0014 0073%  -4813'% 38927 504%%%
©.01) (0.04) (2.06) (0.60) ©.17)
pwh_ggi 0036 -0651%** 9430 4244 3375%es
(0.06) 022  d014) (oD 0.85)
pwomen_board 0027 0476%** 8202 2714 2450%4*
(0.04) (0.16) (7.40) (2.20) (0.62)
cmb_ggi 20,0265 -0,158%%%  .4372%  1435%%  .0711%%*
©.01) 0.05) (249 ©.73) 021
critmass_board 0.018*  0112%= 3058  0995%  0,51g***

country_equal_gender

0.01) (0.04) (1.82) (0.53) (0.13)

periodo, SIM SIM SIM SIM STM STM STM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM STM
N obs 19.859 19859 19850  10.859  19.839 | 19.859  19.859 19859  19.850  19.859 | 19859 19859 19859 19850  19.859
R 0119 0,041 0153 0.151 0041 0123 0.040 0.164 0.150 0.037 0119 0,039 0152 0,146 0042
Painel D-_nfimero de mulheres > 1 GIT Painel E- % de mulheres: GIT Painel F-_nfmero de mulheres > 3: GII

Regressores ROA ROE MB___ Tobi'sQ 7 Alman | ROA ROE MB___ TobinsQ 7 Alman | ROA ROE MB___ Tobin's Q7 Altman
bwb_gii 0003 0048* 3498%%F 2 004%* 01797+

(0.00) (0.02) (0.82) (0.24) (0.07)
bwomen_board 0,001 0005 1562%F%  0T84%FF  0052%*

(0.00) (0.01) ©27) (0.08) (0.02)
pwb_gii 00475 0305***  _6188*% -3 772%* 1 195%*

(0.02) 0.07) (331) 097 027
pwomen_board 0011 L0075 2RITHE 1 336REE 03244
(0.01) (0.02) (0.90) (0.26) 0.07)
cmb_gii DO18%**  0050%*  1720% 0788 0473+
(0.01) (0.02) 0.93) ©2m (0.08)
critmass_board -0,005%** _0016*** _0353%*  0239%== _(,113%%*
(0,00} (0.00) 022) 0.0m (0.02)

country_ineq_gender 0,007 0,064 -2290 1654 0.744%*= | 0,002 0035  -3939%* 0927  -0.889%** | .0,002 0080  -5909%=*  _0331  -0,890%**

(0.02) (.07 (1.70) (0.97) (0.28) (0.02) 0.07) (165 0.99) 028) (0.02) (.07 (139) 097 027
periodo, SIM SIM SIM SIM STM STM STM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM STM
N obs 19.859 19859 19850  10.859  19.839 | 19.859  19.859 19859  19.850  19.859 | 19859 19859 19859 19850  19.859
R 0,123 0,040 0,164 0,150 0,037 0,125 0,041 0,163 0,142 0,029 0,124 0,039 0,163 0,148 0,026

*p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Os dados da Tabela 5 sugerem que ha um efeito moderador da cultura, representada
pelas variaveis de nivel de equidade de géneros dos paises. Ao analisar as regressdes que
consideram a equidade de género (GGGI), é possivel afirmar que empresas situadas em paises
com niveis mais elevados de equidade de género possuem menores beneficios marginais em
suas rentabilidades financeiras devido & presenca feminina em assentos do conselho de
administracdo. Ou seja, 0 impacto da presenca feminina no conselho de administracdo, quando
interagida com o nivel de cultura, de modo geral, permanece positivo; contudo, este efeito tende
a reduzir a medida que a cultura possui niveis mais elevados de equidade de género.

Em complementariedade, as regress6es da presenga de ao menos uma mulher no grupo
e o percentual delas, e que consideram a desigualdade de género (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 presenca feminina no conselho de administracdo, que tende a aumentar
quanto maior o nivel de desigualdade de género no pais.

J& as regressdes que consideram a desigualdade de género (GlI) interagindo com as
métricas de performance baseadas na contabilidade (ROA e ROE) e mensuram a presenca
feminina pela variavel de massa critica (“critmass’) apontam um impacto negativo da presenca
feminina no conselho de administracdo sobre a rentabilidade financeira, que tende a reduzir
quanto maior o nivel de desigualdade de género no pais. Posto de outra forma, tem-se que
qguanto maior o nivel de equidade de género, o impacto da presenca feminina no conselho de
administracao 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 administracdo. A seguir sera realizada a mesma anélise
compreendendo o corpo executivo das firmas estudadas.

Quanto ao efeito moderador da cultura sobre a composi¢cdo do corpo executivo das
empresas estudadas, conforme exibido na Tabela 9, sdo encontrados resultados semelhantes aos
da analise da composic¢do do conselho de administracao.

As regressdes que consideram a equidade de género (GGGI) mostram uma relacao
positiva e significante do efeito da presenca feminina em posi¢0es executivas seniores sobre a
rentabilidade da empresa que é reduzido, a medida que o nivel de equidade de género € elevado
devido ao coeficiente negativo e significante da variavel de interacao.

Ja as regressdes que consideram a desigualdade de género (GII), revelam uma
associacdo negativa e significante entre a diversidade de género em posi¢Oes executivas € 0
desempenho financeiro das firmas, que geralmente tende a ser mitigada quanto mais desigual
for a cultura em que a empresa esta inserida no quesito género.

Finalmente, os resultados preliminares suportam a Hipotese 2 de forma geral tanto na
categoria do conselho de administracdo, como no nivel de executivos seniores. Essa constatacao
indica que empresas situadas em culturas com niveis mais baixos de equidade de género tendem
a potencializar o papel das mulheres de alto escaldo e sua repercussao positiva em termos de
performance financeira. Os resultados sugerem que, principalmente, empresas situadas em
culturas com niveis mais baixos de equidade de género, integrem mais mulheres nas
composicdes de seus conselhos de administragéo e seus times de alta gestao.

¢ Diversidade de género: O efeito moderador de recessdes econdémicas

Para analisar a Hipotese 3 de pesquisa, empregou-se regressoes por Efeitos Fixos apds
avaliacdo com teste de Hausman rejeitar a hipdtese nula de auséncia de correlacdo dos
regressores com o termo de erro. Portanto, as analises subsequentes consideram os resultados
da estimativa de efeitos fixos. A Hipdtese 3 de pesquisa, a ser explorada, postula que a relagéo
positiva entre performance financeira e a diversidade de género em posicoes de alto escaldo é
maior em momentos de recesséo econdmica.

Os coeficientes reportados na Tabela 6 revelam que ha uma associa¢do positiva e
significante do efeito da presenga feminina no conselho de administragéo sobre a rentabilidade
da empresa. Entretanto, verifica-se que em casos de recessdo econdmica, a contribuicdo
marginal desta presenca feminina pode ser negativamente superada, findando ser mais
prejudicial ao desempenho financeiro ter mulheres do que o contrario. Leia-se a primeira coluna
de resultados da Tabela 6, e.g., 0 ROA aumenta em +0,002 caso o conselho de administragdo
da empresa possua a0 menos uma mulher em sua composic¢éo; todavia, em cenarios de crise
econbmica, ela perde -0,004. Ou seja, 0 ROA ¢ 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 esta sujeita a perda relacionada a conjuntura econémica (variavel
“economic_recession”) -0,002, totalizando -0,004.
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Tabela 6. Resultados das regressdes estimadas por Efeitos Fixos: Diversidade de género no
conselho de administracéo e recessao econémica

Painel A” numero de mulheres > 1 Painel B: % de mulheres Painel C. numero de mulheres > 3
Regressores ROA ROE MB Tobin's Q@ Z Altman ROA ROE MB Tobin's @ Z Altman ROA ROE MB Tobin's @ Z Altman
bwb_er -0,004%** -0.006 0,104 -0,247*%*  -0,058%**
(0.00) (0.00) 021 (0.06) 002
bwomen_board 0,002%** 0,010%** 0.461%=*= 0,182%*= 0,013
(0.00) (0.00) 0.09) ©.03) ©.01)
pwh_er -0,007* -0,008 0,108 -0.614%%%  -0,179%**
(0.00) 0,02 0.73) ©.21) (0.06)
pwomen_board 0,002 0.003 12117 0.427%** -0.007
(0.00) 0,01 032) 0,09) 0.03)
cmb_er -0,001 -0,009** -0,408** -0,105%* -0,033**
(0.00) (0.00) .18 (0.05) ©.01)
critmass_board -0,001 -0,003** -0,133%* -0,047%* -0,001
(0.00) (0,00) (0.06) (0.02) 001
economic_recession -0,002* -0.008%* -0.267 0.048 0.088*** | -D.004%*FF 00124+ 0363+ -0,054 0.070%+% | 0004 0011+ 0312%% 00024 (,030%*+
(0.00) (0,00) .17y (0,05) ©o1) (0.00) (0,00) ©,14) (0,04) ©o1) (0.00) (0,00) (0.13) (0,04) ©o1)
In_assets -0,005%**  -0,028%**  .0,552%** -0,008 0,008 -0,005%**  -0,028***  -0,336%** -0,001 0,000 -0,005%**  -0,028***  -0,326%** 0,001 0,008
(0.00) (0.00) 007 ©.02) o1 (0.00) (0.00) 007 ©.02) o1 (0.00) (0.00) 007 ©.02) (0.01)
In_sizeboard -0,002%**  -0,006%* 0,598%+* 0.169%*%* -0, 118%** | -0,002%** -0,003 0,728%+* 0.215%*%*  -0,116%* | -0,002%** -0,002 0,773%+* 0.230%*%* -0, 115%**
(0.00) (0,00) 0.1 (0.04) ©.01) (0.00) (0,00) 0.1 (0.04) ©.01) (0.00) (0,00) 0.1 (0.04) 001
rd 0,025%** 0.200%*%*  17,048%%* 3 3]5%+*  _(350%** | 00254+ 0.201%%*  17,035%%*  3305%*  _0360%** | 0,025%+* 0.201%%*  18,030%**  3336%**  -0362%**
(0.01) (0.03) (1.45) 042 012 (0.01) (0.03) (1.45) 042 012 (0.01) (0.03) (1.45) 042 0,12
fang 0,018%**  0051%**  -1,863***  1,675***  -0277%** [ Q,018***  -0051%** -1006%**  1,604***  -0277%** [ 0,018***  -0050%** -1 842%%* ] 683%** (277"
(0.00) (©.01) (0.26) ©.07) 002 (0.00) (.01 (026) ©.07) 002 (0.00) (.01 (026) ©.07) 002
workcapital 0,009%** -0,000 -1,826%%*  -0,550%**  0,115%** 0,009%** 0,001 S1727EEE L0517 0, 116%% 0,009%** 0,001 -1,766%%*  -0,523%%* Q117
(0.00) .01 037 .11 ©.03) (0.00) .01 037 .11 ©.03) (0.00) .01 037 .11 ©.03)
lev -0,008**%*  0,073%** 8.121%+* 1,140%+* -0,008**%*  0,073%** 8,073%+* 1,126%** -0.007*%*  0,074%** 8,134 1,141%%*
(0.00) (.01 033) (0,09 (0.00) (.01 033) (0.10) (0.00) (.01 033) (0.10)
‘bankruptcy -0.010%FF  -0,030%** -] 305%F* 0 428%** -0.010%F*  -0,030%**  -1300%  -0,426%** -0.010%FF 00307 -1 397FF 0 427**F
(0.00) (0.00) 0.09) ©.03) (0.00) (0.00) 0.09) ©.03) (0.00) (0.00) 0.09) ©.03)
roa -1,905%%* -1,901%** -1,900%**
©.11) ©.11) ©.11)
q -0,023%%* -0,023%%* -0,023%%*
(0.00) (0.00) 0.00)
periodo; SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM SIM
Nobs 10.850 19.859 19.850 10.859 19.859 10.850 19.859 19.850 10.859 19.859 10.850 19.859 19.850 10.859 19.859
R? 0,129 0,045 0,134 0,151 0,091 0,128 0,045 0,135 0,149 0,093 0,127 0,044 0,130 0,144 0,092

* pe0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Todavia, a Tabela 6 também exibe a, estatisticamente significante, reducéo no risco de
faléncia atribuido a diversidade de género em situacGes de recessdo econémica. Por exemplo,
na quinta coluna de resultados da Tabela 6, a presenca de ao menos uma mulher no conselho
de administragdo pode aumentar o risco de faléncia em +0,013; entretanto, por se tratar de
momentos economicamente adversos, o risco de faléncia reduz em -0,058. Desta maneira, 0
efeito relacionado ao fato de haver uma ou mais mulheres no conselho € reduzir o risco de
faléncia em -0,045 (= +0,013 -0,058). Complementarmente ha ainda o efeito referente a variavel
de economia, que eleva o risco de faléncia em +0,088, e totaliza -0,043 (= +0,088 -0,045).

Em sintese, ao passo que a presenca feminina em assentos do conselho de administracéo,
sob condi¢cdes economicamente adversas, estd relacionada a uma reducdo de rentabilidade
financeira, ela também esta significativamente associada a uma reducdo do risco de faléncia
das firmas. Desta forma, a Hipdtese 3 ndo pode ser suportada pelos resultados preliminares no
que diz respeito ao conselho de administracéo.

As analises acerca da presenca feminina em posicfes executivas, ndo reportadas,
indicam, quase sempre, impactos estatisticamente insignificantes acerca da presenca feminina
no conselho de administracdo sobre a rentabilidade e o risco de faléncia da empresa,
diferentemente dos efeitos observados no conselho de administracdo. Desta forma, a Hipdtese
3 tampouco pode ser suportada pelos resultados preliminares acerca do nivel de executivas.

6. CONCLUSAO

De forma geral, os resultados suportam as Hipoteses 1 e 2 de pesquisa. Em um primeiro
momento, as conselheiras possuem uma associagao positiva com a rentabilidade e negativa com
0 risco de faléncia; contudo, ao atingir determinado ponto de inflexdo, estas relagcdes se
invertem. Além disso, os dados ddo suporte a Hipo6tese 2 de que em paises com niveis mais
elevados de equidade de género, a associacao positiva da presenca feminina em posicoes de
alto escaldo com a rentabilidade é reduzida. A andlise implica em um fator moderador no qual
empresas situadas em culturas com niveis mais baixos de equidade de género podem
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potencializar o papel das mulheres de alto escaldo e sua repercussao positiva em termos de
performance financeira.

Finalmente, considerando os resultados preliminares, ndo se pode suportar a Hipdtese 3
que propde que a relacdo positiva entre performance e a presencga feminina em posicdes de alto
escaldo é maior em momentos economicamente adversos. Entretanto, as estimagdes revelam
que, apesar de a presenca feminina em assentos do conselho de administracéo estar relacionada
com uma reducédo da rentabilidade em condi¢cbes economicamente adversas, sua presenga no
grupo esta significativamente associada a uma reducéo do risco de faléncia das firmas. Isto
posto, aponta-se a necessidade de maiores pesquisas e aprofundamento acerca do tema.
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