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Diversidade de Género no Conselho de Administracéo e Retorno de Ag¢des: um
Estudo de Eventos

1. Introducéo

Atualmente, questdes relacionadas a diversidade de género vém sendo discutidas
em varias areas do conhecimento, e na area de Finangas, esse tema é abordado em estudos
de Governanga Corporativa, principalmente por meio da participacdo de mulheres no
Conselho de Administracao (CA) das empresas (Kirsch, 2018).

Em relacdo aos trabalhos que analisam o impacto da diversidade de género no CA,
no geral tem-se duas visdes diferentes; parte dos estudos aponta que homens e mulheres
lideram de modo semelhante e que o género de um novo membro do CA tera efeito
irrelevante para os retornos das agdes, enquanto outra parte da literatura, de acordo com
Sanford e Tremblay-Boire (2019), evidencia que existe um preconceito em relacdo as
mulheres em cargos de lideranca, e isso continua sendo um obstaculo (Sanford &
Tremblay-Boire, 2019).

As evidéncias dos estudos que analisam o impacto da diversidade de género sdo
divergentes, havendo aqueles que encontraram um impacto positivo da diversidade de
género no CA em relacdo ao desempenho da organizacdo (Khan & Vieito, 2013; Rossi,
Galasso, & Capasso, 2017; Dani, Picolo, & Klann, 2019). Outros estudos evidenciaram
relacdo negativa (Lee & James, 2007; Darmadi, 2013), enquanto outros ndo encontraram
significancia estatistica (Wolfers, 2006; Chapple & Humphrey, 2014).

Nas pesquisas da area de Financas, o estudo de eventos contribui para a anélise de
possiveis efeitos que dizem respeito a expectativa de mercado quanto a determinados
eventos nas a¢des ou no retorno das empresas (Lin, Morck, Yeung, & Zhao, 2016).

A metodologia do estudo de eventos possui uma forte relagdo com a teoria da
eficiéncia dos mercados, e um dos pressupostos dessa teoria € que os participantes do
mercado precificam os ativos com base em toda informacéo disponivel sobre eventos com
potencial de influenciar o retorno do ativo em questdo (Fama, 1970; 1991).

Outros trabalhos apontaram que alguns eventos podem impactar o preco de acdes,
como noticias relacionadas aos fundamentos da empresa (Savor, 2012), e também
nomeacao de membros para o CA (Dah, Frye, & Hurst, 2014).

Com base na teoria sobre eficiéncia de mercado, e também considerando as
evidéncias ainda controversas de estudos anteriores sobre diversidade de género do CA
em variaveis financeiras, a pergunta de pesquisa que norteia esse trabalho é a seguinte:
Qual o efeito da divulgacdo de informacdes sobre diversidade de género do Conselho de
Administracdo no retorno das aces das empresas? O trabalho tem como objetivo testar
o efeito da divulgagdo de informagdes sobre diversidade de Género do Conselho de
Administracdo no retorno das a¢des das empresas brasileiras.

O presente estudo utilizou dados de agdes brasileiras negociadas na bolsa de
valores brasileira (B3), e o procedimento metodolégico utilizado para alcangar o objetivo
proposto foi o estudo de eventos, acompanhado de um teste de robustez envolvendo
também a volatilidade do retorno das acdes. Foi efetuada a coleta de dados sobre a
composi¢do do CA no site da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), e sua tabulagéo
posterior se deu por meio do manuseio do software Phyton. Ja os dados financeiros
utilizados foram coletados do Banco de Dados Economatica.

O presente trabalho avanca na literatura ao adotar uma nova perspectiva de analise
para identificar o impacto da diversidade de género no CA, tendo em vista que a maioria
dos estudos utilizam outros métodos (analise de regressao) e variaveis (ROA e ROI) para
isso. O artigo evidencia também que a alteracdo de membros no CA é um evento esperado



no mercado, e conforme teoria dos mercados eficientes, no geral esse evento ndo impacta
0 preco das acgdes.

O artigo estd estruturado da seguinte maneira: apds essa introducdo, seréa
apresentada a revisdo da literatura que diz respeito ao tema. Posteriormente, sera
detalhada a metodologia e, a seguir, a analise de resultado. Por fim, as consideragdes
finais do trabalho.

2. Referencial tedrico
2.1 Diversidade de género

A diversidade de género vem ganhando grande relevancia nos estudos de
Governanca Corporativa e Finangas Corporativas. Varios paises, principalmente na
Europa (Franca, Finlandia, Italia, Espanha, Noruega e Holanda) implementaram cotas de
participacdo feminina no CA, enquanto outras nacOes adotaram recomendacdes e
diretrizes voluntarias para incentivar a promoc¢ao de uma maior diversidade de género em
cargos de hierarquia superior nas empresas (Chapple & Humphrey, 2014).

Estudos que envolvem a andlise do impacto do género de um novo membro do
Conselho de Administragdo (CA), no geral abordam duas visdes diferentes. Parte da
literatura afirma que homens e mulheres lideram de modo semelhante e tendem a ser
comparativamente eficazes, de modo que o0 género de um novo membro do CA teré efeito
irrelevante para os retornos das a¢des, de modo que um possivel “choque” da informacao
de apresentar um novo membro do conselho é o mesmo, independente do sexo da pessoa
(Sanford & Tremblay-Boire, 2019).

Por outro lado, parte da literatura, conforme Sanford e Tremblay-Boire (2019),
indica que o preconceito em relacdo as mulheres em cargos de lideranca continua sendo
um obstaculo, ¢ que em alguns casos eclas sdo “penalizadas” por essas percepgdes
(Sanford & Tremblay-Boire, 2019).

Na éarea de Finangas, a eficacia da lideranga geralmente é mensurada por meio de
variaveis relacionadas ao desempenho financeiro da empresa; bons gestores conseguem
mostrar bons indicadores ao mercado, como retorno sobre ativos (ROA) e retorno sobre
o patriménio liquido (ROE) (Sanford & Tremblay-Boire, 2019).

Trabalhos que buscam identificar o impacto do género do Chief Executive Officer
(CEO) no desempenho da empresa mostraram resultados mistos, dependendo das
medidas e metodologia que utilizam (Hoobler, Masterson, Nkomo, & Michel, 2018).

Wolfers (2006), por exemplo, ndo encontrou diferencas nos retornos das acoes
para empresas chefiadas por mulheres nos Estados Unidos, enquanto Lee e James (2007)
encontram uma rea¢do negativa por parte dos investidores.

Outros estudos utilizam variaveis além do retorno de acBes para retratar o
desempenho da empresa. Nos EUA, Khan e Vieito (2013) evidenciaram gque possuir uma
CEO do sexo feminino esta associado a um ROA mais alto. Rossi, Galasso e Capasso
(2017) evidenciaram que uma diversidade de género estava associada a uma melhor
performance operacional (EBTIDA) das empresas na Italia. No Brasil, Dani, Picolo e
Klann (2019) evidenciaram que em um CA diversificado em relacdo ao género, 0
acompanhamento dos gestores pode ser mais eficaz, e 0 desempenho dessas empresas
pode ser impactado positivamente.

Post e Byron (2015) analisaram resultados de 140 estudos, e evidenciaram que a
presenca feminina no CA é positivamente relacionada aos retornos contabeis das
empresas e que essa relacdo é mais forte em paises com maiores protecdes aos acionistas.
Terjensen, Couto e Francisco (2016) elaboraram um estudo que considerou 47 paises
(incluindo o Brasil) e mais de trés mil empresas abertas. Eles identificaram que a presenca



de mulheres no conselho de administragdo contribuiu para o aumento na performance das
empresas (Terjensen et al., 2019).

Dobija, Hryckiewicz, Zaman e Putawska (2022) analisaram facilitadores que
permitem as mulheres agregar mais valor as atividades de monitoramento no que tange a
acOes afirmativas para promover mulheres em CA’s em empresas da Polonia. Os autores
evidenciaram que o aumento da participagdo de mulheres nos CA’s esta positivamente
associado a uma melhoria da qualidade dos relatérios financeiros, pontualidade dos
relatorios, gerenciamento de resultados e opinides dos auditores.

Para empresas mexicanas, Quintero, Turrent e Garcia (2018) evidenciaram em seu
estudo que, a presenca de mulheres no CA teve um impacto negativo no endividamento
das empresas. Com relacéo a lucratividade, mensurada pelo ROA no trabalho, os autores
ndo evidenciaram significancia estatistica.

Em um estudo de empresas da Indonésia, Darmadi (2013) encontrou um efeito
negativo da representacdo feminina tanto no desempenho contabil quanto no mercado,
resultado que pode ser explicado em parte pela cultura do pais, que € menos igualitaria
em termos de género. Chapple e Humphrey (2014) analisaram as trezentas empresas mais
negociadas na bolsa da Australia e ndo evidenciaram significancia estatistica entre
diversidade de género no CA e desempenho da empresa.

2.2 Eficiéncia de Mercado e aspectos relacionados a Governanga Corporativa

Na area de Financas, a metodologia do estudo de eventos contribui para o estudo
de possiveis efeitos relacionados a expectativa de mercado quanto a determinados eventos
nas acdes ou no retorno das empresas (Lin et al., 2016).

A metodologia do estudo de eventos geralmente esté ligada a teoria da eficiéncia
dos mercados. De acordo com essa teoria, negociacao de agdes no mercado financeiro
baseada em informacdes publicas pode ndo acarretar beneficios maiores que seus custos
(Fama, 1970; 1991), pois essas informacdes ja estariam precificadas.

A hipotese do mercado eficiente (HME) considera que os participantes do
mercado precificam os ativos com base em toda informacao disponivel sobre eventos com
potencial de influenciar o retorno do ativo em questdo (Gabriel, Ribeiro, & Ribeiro,
2013). Baseado no comportamento do mercado, a teoria classifica as trés formas de
eficiéncia: Fraca, Semiforte e Forte (Fama, 1970).

A forma fraca de eficiéncia defende que os titulos negociados no mercado refletem
toda a informacéo passada relacionada aquele ativo. A forma semiforte evidencia que o0s
precos refletem ndo s6 o comportamento passado, mas também podem absorver
informacdes a serem publicadas conforme expectativas do mercado. Por fim, a forma de
eficiéncia forte afirma que os precos dos ativos refletem informacdes publicas e privadas,
inclusive que podem ser obtidas através de informacdes privilegiadas (Fama, 1970;
Mussa, 2008).

De acordo com a visdo da teoria do mercado eficiente, na negociacao de ativos no
mercado financeiro, dada a concorréncia entre 0s varios participantes em qualquer
periodo, 0s precgos reais dos titulos j& refletem os efeitos das informagfes tanto que ja
ocorreram guanto eventos que o mercado espera que irdo ocorrer (Fama, 1965;1970).

Assim, ndo seria possivel obter retornos anormais observando a ocorréncia de
determinados eventos, pois 0s precos dos ativos seguiriam um passeio aleatério (Random
Walk) de modo que as informacdes ja estariam refletidas no preco atual das acdes (Fama,
1965).



Duarte e Péerez-Iiiigo (2014) identificaram que no Brasil, a eficiéncia do mercado
na forma fraca aumentou nos anos recentes, principalmente de 2007 em diante. Duarte,
Suérez e Ortiz (2015) efetuaram um estudo comparando a aleatoriedade dos mercados
para o Brasil, México e EUA, baseado na HME e identificaram que o Brasil teve um
destaque nesse quesito. Duarte et al. (2015) contrapuseram a ideia de que mercados
emergentes tendem a ser menos eficientes, citando que no México e no Brasil a
aleatoriedade dos principais indices das respectivas bolsas de valores aumentou nos
ultimos anos, dentre varios fatores, auxiliado pela maior liquidez destes mercados.

Estudos anteriores investigaram aplicacOes da teoria da eficiéncia dos mercados
em relacdo a aspectos de Governanca Corporativa. Medeiros (2016) indicou que o retorno
exigido pelo mercado acionario brasileiro em relacdo as empresas em niveis especiais de
Governanca Corporativa aufere um prémio de risco negativo. O autor evidenciou que 0
mercado acionario brasileiro precifica positivamente os niveis diferenciados de
Governanca Corporativa (por exemplo em termos de reducéo de custo de capital), o que
seria uma sinalizacdo da eficiéncia de mercado aplicada ao mercado brasileiro na forma
semiforte.

Oliveira Neto, Medeiros e Queiroz (2012) apontaram que um melhor nivel de
Governanca Corporativa das empresas brasileiras reduz os custos associados a
incorporacdo de novas informacdes aos precos dos ativos. Desse modo, empresas com
melhor nivel de Governanca Corporativa teriam maior velocidade de incorporacdo de
informacBes quando comparadas a empresas do mercado tradicional. Os autores citaram
também que os resultados obtidos ndo apontaram violacdo em relacdo a hipotese dos
mercados eficientes, pois, possivelmente, ao adotar regras mais claras, empresas com
melhor nivel de Governanga Corporativa possibilitam um acompanhamento mais
eficiente pelos analistas no que diz respeito a implicacdes de novos fatos relevantes.

2.3 Divulgacao de informacdes e impacto nos precos

Dah, Frye e Hurst (2014) apontaram em seu estudo que a nomeacao de membros
para o CA das empresas pode impactar o preco das acoes.

O estudo de Savor (2012) evidenciou que investidores reagem pouco no gue tange
as noticias sobre os fundamentos da empresa e reagem exageradamente em relacdo a
choques que movimentam os precos das acdes, afirmando, por exemplo, que as alteracdes
de precos baseadas em informacg6es sdo mais fortemente correlacionadas com noticias
que surpreendem em relagéo aos lucros futuros quando comparadas a alteracdes de precos
em relacdo a perspectiva de lucros futuros sem a divulgacgéo de informacdes.

Epstein e Schneider (2008) identificaram que investidores reagem a divulgacédo
de noticias, e que eles possuem uma tendéncia em reagir de maneira mais forte em
relacfes as mas noticias quando comparado as boas noticias. Os efeitos dessas reacdes
induzem a prémios de ambiguidade que dependem do risco idiossincratico dos ativos,
bem como da assimetria nos retornos destes.

O trabalho de Sanford e Tremblay-Boire (2019) evidenciou que, ap0s o periodo
em que uma mulher se junta ao CA, a reagdo do investidor é negativa e estatisticamente
significante (em relagéo a janela de evento de dois dias), 0 que ndo ocorre quando um
novo homem se junta ao CA, contudo, depois de certo tempo, essa diferenca evidenciada
se dissipa.



Alguns eventos no mercado acionario que dizem respeito a quesitos relacionados
a Governanca Corporativa podem impactar o retorno das a¢des, e trabalhos que utilizaram
estudo de eventos ja evidenciaram aspectos nesse sentido para o Brasil.

Dias e Malaquias (2021) evidenciaram, por meio de um estudo de eventos, que a
divulgacdo de noticias de possivel envolvimento em corrup¢do por parte das empresas
brasileiras negociadas na B3 teve um impacto negativo no retorno delas.

Moreiras, Tambosi Filho e Garcia (2012) evidenciaram que o mercado acionario
brasileiro reage mais fortemente em relacdo a alteragcGes na politica de dividendos do
mercado tradicional quando comparado a empresas listadas no segmento do Novo
mercado, 0 que levou a conclusdo de que nesses casos (empresas do mercado tradicional)
a assimetria de informacdes é maior em relacdo aquelas do Novo mercado.

Considerando os diferentes resultados entre diversidade de género no CA (Lee &
James, 2007; Khan & Vieito, 2013; Chapple & Humphrey, 2014; Rossi et al., 2017), e
que a divulgacdo de informacdes relacionadas a Governanga Corporativa pode impactar
0s precos das acdes (Epstein & Schneider, 2008; Moreiras et al., 2012; Savor, 2012; Dias
& Malaquias, 2021) a hipdtese que norteia o presente estudo € a seguinte:

H1: A divulgacdo de informacOes a respeito da presenca de mulheres no CA possui
impacto estatisticamente significante no retorno das acdes das empresas brasileiras.

3. Metodologia

Por meio de um estudo de eventos, esta pesquisa buscou analisar se a presenca de
mulheres no Conselho de Administracdo das empresas impacta o retorno das agdes. O
trabalho de Fama, Fisher, Jensen e Roll (1969) foi um dos precursores dessa metodologia,
sendo que tal estudo buscou analisar o ajuste de preco das agdes considerando novas
informac0es relevantes.

Essa metodologia possibilita a comparacdo entre os retornos das agdes e seu
retorno esperado, evidenciando se houve algum retorno anormal dado a ocorréncia de
algum evento. Caso seja observado algum retorno anormal significativo, é plausivel
concluir que os eventos foram importantes nos retornos das acdes (Miari, Mesquita, &
Pardini, 2015; Matsumoto, Baraldi, & Juca, 2018). O estudo de eventos considera uma
hiptese e objetiva analisar se algum evento impactou determinada acdo em certo
momento (Camargos & Barbosa, 2003).

O estudo considerou observacfes do periodo entre 2017 e 2022. Foi efetuada a
coleta de dados sobre a composicdo do CA no site da CVM, na area do recebimento
automatizado de documentos (RAD) das empresas listadas. Foram considerados para
analise o item 12 (Assembleia e Administracdo) e o subitem 12.5/6 (Composi¢do e
experiéncia profissional da administracao e do Conselho Fiscal) do relatério de referéncia
das empresas, além da respectiva data de publicacdo do referido relatério (para relatorios
reapresentados, foi considerada a data mais atual). A posterior tabulacdo dos dados se deu
através do manuseio do software Phyton, e os dados financeiros utilizados (cotagdo das
acOes, cotacdo do Ibovespa) foram coletados junto ao Banco de Dados Economatica.
Apbs a unido das duas bases de dados por meio do codigo das acles, o software utilizado
para a execucao do estudo de eventos foi o Stata.

3.1 Execucéo do Estudo de Eventos

Campbell, Lo e Mackinlay (1997) descreveram os procedimentos para um estudo
de eventos, sendo eles nessa ordem: Definicdo do evento, critérios de selecdo, retornos
normais e anormais, procedimentos de estimacgéo, procedimentos de teste, resultados
empiricos.



Seguindo tal metodologia, 0 evento de interesse do presente estudo foi a
divulgacdo dos relatorios de referéncia pelas empresas a CVM, em que as empresas
divulgam informagdes relevantes ao mercado, dentre elas, os membros do CA, e se houve
ou ndo alteracdo nos membros do CA. Nos casos em que as empresas enviaram mais de
um relatdrio por ano, foi considerado somente o relatério mais recente.

O estudo classificou em variaveis dummy as empresas que possuiam pelo menos
uma mulher no CA (“valor um” para empresas com pelo menos uma mulher no CA) no
ano analisado, particularmente, na data analisada. Essa classificacdo foi feita no intuito
de analisar se a divulgacgdo do relatério de referéncia possuia algum efeito significante
nas empresas com algum grau de diversidade de género no CA. O uso de variavel dummy
para identificar se a empresa possui pelo menos uma mulher no CA e sua aplicagcdo como
proxy de diversidade de género possui respaldo na literatura de Financas (Ahmed & Atif,
2021; Dobija et al., 2022).

Em seguida, foi avaliado o retorno “anormal” na data de publicagdo do relatério.
Finalmente, o retorno anormal dos eventos em que ha presenca de mulheres no conselho
foi entdo comparado com o retorno anormal dos eventos dos demais casos.

A janela do evento é o periodo que inclui um periodo anterior e posterior ao evento
analisado, para possibilitar a comparacdo nos retornos das acdes em relacao as datas dos
eventos (Sanford & Tremblay-Boire, 2019). O presente estudo considerou como “data
zero” o dia em que a empresa enviou o relatorio de referéncia ao site da CVM. A janela
do evento considerada foram dois dias (dois pregdes) anteriores e posteriores a divulgacao
do relatorio (cinco dias no total). A janela de estimacao utilizada foi de trinta pregdes (-
30 a -60) anteriores a data do evento (Dias & Malaquias, 2021).

E necesséaria uma medida de retorno anormal para identificacio dos eventos sobre
0 preco dos papéis analisados (Campbel et al.,1997). O retorno anormal do ativo é
mensurado pela diferenca entre o retorno real e o retorno esperado dos ativos durante a
janela do evento (Campbell et al., 1997; Sanford & Tremblay-Boire, 2019).

O célculo do retorno anormal das acGes de uma empresa i em uma data de evento
t foi efetuado da seguinte maneira (Campbel et al.,1997; Sanford & Tremblay-Boire,
2019);

ARy = Ry —E (),

em que AR;; representa o retorno anormal, R;; o retorno observado e E (R;;/X; )
o retorno esperado do ativo i para o periodo t com base nas informagdes X, .

O retorno esperado, ou retorno normal, € o retorno que deveria ser observado em
relacdo aos ativos se nenhum evento especifico ocorresse no referido periodo (Camargos
& Barbosa, 2003; Sanford & Tremblay-Boire, 2019).

Os retornos normais foram estimados da seguinte maneira (Campbel et al.,1997;
(Sanford & Tremblay-Boire, 2019);

Ryt = a; + BiRm: + &

Para operacionalizacdo do modelo de fator simples, é necesséaria a definicdo de
uma janela de estimacéo e a janela do evento (Campbel et al.,1997; Sanford & Tremblay-
Boire, 2019). A janela do evento é o periodo que inclui um periodo anterior e posterior
ao evento analisado, para possibilitar a comparacao nos retornos das agdes em relacédo as
datas dos eventos (Campbel et al.,1997; Sanford & Tremblay-Boire, 2019). Conforme ja
mencionado, o presente estudo considerou como “data zero” o dia em que a empresa



enviou o relatério de referéncia ao site da CVM. A janela do evento considerada foram
dois dias (dois pregdes) anteriores e posteriores a divulgacdo do relatorio (cinco dias no
total).

A janela de estimacdo utilizada foi de trinta pregfes 30 pregdes, iniciando-se 60
pregdes antes da divulgacdo do evento e finalizando-se 30 pregdes antes da divulgacao
do evento (Princeton University, 2020; Dias & Malaquias, 2021).

Em posterior analise de robustez, outra janela de evento foi considerada iniciando-
se 60 pregdes antes do evento e finalizando-se 10 pregdes antes do evento (janela de 50
pregdes).

Apos o célculo dos retornos, foi efetuada a agregacao dos retornos anormais no
periodo posterior ao evento para aprimorar sua analise (Sanford & Tremblay-Boire,
2019). Desse modo, os retornos anormais sdo acumulados nos pregdes posteriores ao
evento para se analisar o comportamento dos precos ao longo da janela de eventos
(Camargos & Barbosa, 2003). Portanto, a acumulagéo dos retornos anormais foi calculada
da seguinte maneira (Camargos & Barbosa, 2003; Sanford & Tremblay-Boire, 2019):

t2

CARwiz = ) ARy

t=t1

Na formula acima, CAR;; ., representa a acumulagdo dos retornos anormais
(cumulative abnormal return) e t,e t, os periodos de acumulacdo dos retornos anormais
entre as janelas dos eventos (Sanford & Tremblay-Boire, 2019)

O evento analisado no presente estudo foi o envio do relatério de referéncia a
CVM por parte das empresas. Para testar a hipétese de que a divulgacao desses relatdrios
apresentou efeito no preco das agdes, foi elaborada a comparacdo do retorno anormal
acumulado em relagdo a “data zero”, por meio do teste de diferenga de médias.

Foi executada também a analise de regressdao simples para avaliacdo dessa
diferenca, pois, pela analise de regressdo também € possivel empregar erros padrdo
robustos (Princeton University, 2020), sendo que essa analise se assemelha a aplicacdo
do teste t, todavia permite o uso de erros padrdo robusto (Dias & Malaquias, 2021).

Em uma segunda rodada de testes de robustez, foi analisado o efeito da divulgacéo
das informac6es na volatilidade condicional dos retornos das a¢des. Para tanto, com base
em Yaffee e McGee (2000) e Poon (2005), foi considerado um modelo ARMA (ou seja,
um modelo autoregressivo e que também inclui pardmetros para médias méveis) em
conjunto com um modelo GARCH (Generalized Auto Regressive Conditional
Heteroscedasticity). Neste caso, para essa analise de robustez, foi utilizado um modelo
parcimonioso ARMA(1,1)-GARCH(1,1), sendo incluida a dummy relativa a publicacdo
das informacBes como possivel varidvel explicativa da volatilidade dos retornos. O
modelo foi estimado para cada uma das acoes.

4. Andlise de resultados

As empresas analisadas foram agrupadas conforme de acordo com o setor de
atuacdo, conforme classificagcdo do Economatica. A seguir, € mostrada a tabela com a
quantidade de empresas por setores de atuagédo (Tabela 1).

Para a analise do presente estudo, foram excluidas as empresas que ndo tinham os
dados disponiveis na CVM, as empresas sem cota¢des, e as que ndo participaram pelo
menos uma vez do IBRx-100 em 31/12 de 2016 a 2021. Vale ressaltar que para
informacdes divulgadas no sabado, domingo ou feriado, a data do evento foi considerada
no dia de pregdo seguinte.



Tabela 1 — Agrupamento das empresas por setor

NO
Setor Economética Observacdes
Agro e Pesca 04
Alimentos e Bebidas 19
Comércio 30
Construgéo 20
Eletroeletrénicos 02
Energia Elétrica 30
Financas e Seguros 40
Maquinas Industriais 05
Mineracéo 04
Outros 50
Papel e Celulose 02
Petrdleo e Gas 17
Siderurgia & Metalurgia 02
Software e Dados 09
Telecomunicacdes 05
Textil 05
Transporte Servigos 22
Veiculos e pecas 11
Total 277

Fonte: elaborado pelos préprios autores

A amostra do estudo foi composta por 277 observacdes em sua totalidade. Foram
verificadas 252 observaces de empresas que possuem pelo menos uma mulher no
conselho de administracdo. A seguir, a Tabela 2 sintetiza essas informacdes.

Tabela 2 — Total de agdes e total de empresas com pelo menos uma mulher no Conselho
N° Acdes

Ano '\l(?r'gfzgis (Empresas com pelo menos uma
mulher no Conselho)
2017 32 27
2018 29 24
2019 25 24
2020 55 49
2021 81 76
2022 55 52
Total 277 252

Fonte: elaborado pelos préprios autores

No periodo analisado, houve 256 eventos (relatdrios divulgados pelas empresas a
CVM), sendo que alguns desses relatdrios referem-se a empresas que possuem mais de
uma acdo no banco de dados (o que justifica o nimero total de ac¢Ges igual a 277). Com
relacdo ao objeto de estudo também no periodo analisado, houve 231 eventos (relatorios
divulgados pelas empresas a CVM) em que constavam pelo menos uma mulher no
conselho. A Tabela 3 resume essas informagdes.



Tabela 3 — Total de eventos e total de eventos com pelo menos uma mulher no

Conselho
N° N° Eventos
Ano Eventos (Empresas com pelo menos uma mulher
(Total) no Conselho)
2017 32 27
2018 29 24
2019 24 23
2020 50 44
2021 66 61
2022 55 52
Total 256 231

Fonte: elaborado pelos préprios autores

Em relagcdo ao estudo de eventos, para o teste envolvendo as 277 agOes (Tabela
4), os principais resultados indicaram que, em média, com base no teste de diferenca de
médias, o retorno anormal médio ndo foi estatisticamente significativo em nenhuma das
datas (nem na “data zero”, nem nas datas anteriores e posteriores a divulgacdo dos
relatérios). O mesmo resultado também foi percebido na analise do o retorno anormal
acumulado na janela do evento, no caso considerando 30 pregdes (janela de estimacéo -
30 a -60).

No entanto, vale destacar que, na analise individualizada por ativos, em 20 ac0es,
o retorno anormal na janela de evento foi negativo e significativo a 10%, e em 16 agdes,
o0 retorno anormal na janela de evento foi positivo e significativo a 10%.

Foi efetuada também uma analise de regressao (com erros-padrdo robustos, em
substituicdo ao teste de diferenca de médias), que indicou que o efeito das divulgacdes
(de empresas com pelo menos uma mulher no conselho) no retorno anormal também néo
foi estatisticamente significativo, seja na data zero ou nas datas anteriores ou posteriores
a divulgacdo. A operacionalizacdo da analise considerando o retorno anormal como
variavel dependente e a variavel dummy para diversidade no conselho como variavel
explicativa também ndo mostrou significancia estatistica.

Tabela 4 - Anéalise descritiva da estimativa para retorno anormal

(E[\)/:r:?o) N° Obs. Média Desv.Pad. Minimo Mediana Maximo
-2 277 0,094637 2,288487  -7,53968  0,041735 8,105369
-1 277 -0,15512  2,208642  -8,89923 -0,1794 8,470613
0 277 0,15009 2,383546  -10,3813  0,073514 11,30985
1 277 -0,01246  2,531959  -9,29313 -0,20132 12,31031
2 277 -0,13139  2,417886  -6,83928 -0,12952 15,11736

Fonte: elaborado pelos préprios autores

Foram efetuados testes de robustez para complementar a analise. Nesse caso,
considerou-se uma janela de estimag@o maior (-10 a -60), e os resultados, no geral, foram
similares. Um ponto de destaque nesses testes foi que em 21 acGes, o retorno anormal na
janela de evento foi negativo e significativo a 10%, e em 14 a¢es, o retorno anormal na
janela de evento foi positivo e significativo a 10% (quantidades préximas ao que foi
obtido no teste originalmente realizado).



No que se refere a andlise adicional considerando o efeito da divulgacdo na
volatilidade condicional, foram estimados os parametros de um modelo ARMA(1,1)-
GARCH(1,1) para cada uma das a¢des da amostra, incluindo-se uma dummy que recebe
1 para o dia da publicacdo das informacdes avaliadas e 0 para os demais dias.
Considerando-se o nivel de significancia de 10%, em 12 ac¢Bes observou-se aumento da
volatilidade condicional na data da publicacdo do relatério, e em 4 acdes, observou-se
reducdo da volatilidade condicional. Nas demais acOes, o efeito da publicacdo das
informacdes avaliadas ndo foi estatisticamente significativo. Esse relativo baixo niUmero
de ocorréncias estatisticamente significativas, mesmo a um nivel de significancia ja
flexivel 10%, estd em linha com os resultados para o estudo de eventos; ou seja, o efeito
da divulgacdo ndo parece ter representado uma informagéo nova para 0 mercado dentro
dos termos avaliados.

Considerando: i) que as varidveis ndo mostraram significancia; ii) que nos testes
de robustez, a significancia ocorreu em poucas empresas; e que iii) na analise de regressdo
a dummy para diversidade do conselho ndo apresentou efeito significativo; foi
identificado que, no geral, a diversidade de género do Conselho de Administracdo nédo
possui impacto estatisticamente significante no retorno das aces das empresas (pelo
menos no prazo periodo analisado pelo estudo).

Tendo em vista que estudos anteriores evidenciaram aspectos da HME para o
mercado brasileiro (Duarte et al., 2015), o mercado acionario pode precificar, ainda que
parcialmente, a composicdo do CA das empresas, de modo que, como na maioria dos
casos 0 mercado ndo e surpreendido com a divulgacéo dessas informacfes (Epstein &
Schneider, 2008; Savor, 2012), a divulgacdo do relatério de referéncia informando a
presenca de pelo menos uma mulher no CA, ndo impactou de modo estatisticamente
significante o retorno das acdes da empresa. Esses resultados podem evidenciar um
aspecto da HME na forma semiforte, em que informacgdes publicas ja se mostram
absorvidas pelos precos das a¢fes (Fama, 1970; 1991).

Na minoria dos casos, quando agentes do mercado sdo surpreendidos por um novo
integrante no CA da empresa, a divulgacdo dos relatérios pode ter impacto positivo ou
negativo, conforme expectativa do mercado (Dah et al., 2014), o que pode auxiliar a
explicar os eventos analisados separadamente, em relacdo a minoria das empresas que
mostraram significancia, tanto com sinal positivo e negativo.

Entretanto, esse “choque” de informacéo e significancia estatistica, tanto positiva
guanto negativa, pode estar mais relacionado a uma possivel novidade (Dah et al., 2014;
Sanford & Tremblay-Boire, 2019) evidenciado na minoria dos casos, e ndo ligada a
questdo do género. Além disso, considerando os dados e o periodo analisado, além de
estudos anteriores, a evidéncia pode indicar que mulheres e homens em posicdes de
lideranca comparaveis podem ser mais parecidos que diferentes (Sanford & Tremblay-
Boire, 2019), de modo a ndo causar uma surpresa no mercado.

Desse modo, a hipdtese do estudo de que a divulgacdo de informacdes a respeito
da presenca de mulheres no CA possui impacto estatisticamente significante no retorno
das acdes das empresas brasileiras ndo foi confirmada.

5. Considerac0es finais

O presente estudo avaliou possiveis efeitos da diversidade de género no retorno
das acOes das empresas. Por meio da metodologia do estudo de eventos, foram analisados
os retornos das acOes das empresas em relagcdo a data de divulgacdo dos relatorios de
referéncia das empresas a CVM (“data zero”), sendo que nesses relatdrios estdo
disponiveis as informagdes relacionadas ao CA (composi¢édo do Conselho, quantidade de



mulheres, entre outras). Foram consideradas empresas listadas na B3, e os dados
financeiros foram coletados no Banco de Dados Economatica.

A metodologia do estudo de eventos pode auxiliar na compreensédo da expectativa
dos agentes do mercado em relacdo a alguns eventos da empresa (Lin et al., 2016). A
presenca de pelo menos uma mulher no conselho ndo mostrou significancia estatistica no
retorno das acgBes. Os resultados estdo em linha com a hipotese da eficiéncia dos
mercados, na forma semiforte, evidenciando que a presenca de pelo menos uma mulher
no CA, bem como possiveis trocas no CA, ja se mostraram como eventos esperados pelos
agentes do mercado, e ja sdo incorporadas nos pre¢os, e, em poucos casos de significancia
dessa relacdo, quando as trocas em membros do conselho surpreendem os agentes do
mercado, esse evento pode ter uma relacédo significante. Portanto, essa relacdo pode estar
mais alinhada & troca de membros, e ndo diretamente relacionada a questdo do género.

O presente trabalho avancga na literatura ao adotar uma nova perspectiva de analise
para identificar o impacto da diversidade de género no CA, tendo em vista que a maioria
dos estudos utilizam outros métodos (analise de regressao) e variaveis (ROA e ROE) para
isso. O artigo evidencia também que a presenca de pelo menos uma mulher no CA parece
ser um evento esperado no mercado (possivelmente, essa informacao ja foi incorporada
anteriormente ao preco das acBes). E oportuno ressaltar também que resultados
equivalentes foram observados para a volatilidade no retorno das acgdes.

Uma das limitagc6es desse estudo foi considerar somente empresas brasileiras para
analise, bem como considerar apenas uma fonte de informacfes para representar um
evento a ser analisado. A utilizacdo da data mais atualizada, no caso de relatérios
reapresentados, pode também conferir uma limitacdo aos resultados da pesquisa, e novas
pesquisas podem realizar um comparativo avaliando as diferentes datas nas quais 0s
relatorios foram reapresentados. Para estudos futuros, sugere-se também a mensuracao
da diversidade de género com outras proxies (quantidade percentual de mulheres no CA
por exemplo), e também o uso de outros indicadores de desempenho.
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