Ad

2023

XXVI Seminarios em Administragao

O Protagonismo Feminino Nivel Firma e Nivel Pais e o Ranking de Corrupcao
impactam na Performance?

FERNANDA ERNESTO MACHADO FELIX DE CASTRO
UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLANDIA (UFU)

FERNANDA MACIEL PEIXOTO
UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLANDIA (UFU)

THAYLA MACHADO GUIMARAES IGLESIAS
UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLANDIA (UFU)

MARCELO FODRA
UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLANDIA (UFU)

Agradecimento a orgao de fomento:
Os autores agradecem a FAPEMIG, pelo apoio concedido na realizagao desta pesquisa, por meio do
projeto APQ 01388-22.



O Protagonismo Feminino Nivel Firma e Nivel Pais e o Ranking de Corrupcao
impactam na Performance?

1 INTRODUCAO

Segundo pesquisas do Férum Econdémico Mundial, o mundo, de maneira geral, é
marcado pelo preconceito e discriminacdo contra as mulheres. Embora seja possivel
perceber certo movimento de mudanga, ainda hé significativa discrepancia em diversos
contextos em relacdo as fungdes e as ocupacdes atribuidas aos individuos do sexo
feminino (World Economic Forum, 2022). Quando se analisam os trabalhos cientificos
jé publicados, observa-se que o assunto vem ganhando destaque tanto a luz das empresas
quanto a nivel pais (Reddy & Jadhav, 2019; Saona et al., 2018).

E possivel notar uma gradativa preocupacdo com a ocupacdo dos espagos pela
populacdo feminina, sendo ilustrada pela politica de cotas de participacdo de mulheres na
alta gestdo empresarial (Saona et al., 2018; Belaouniaa, Taob & Zhaob, 2020). Paises
europeus tém mostrado pioneirismo ao regulamentarem uma quantidade minima de
cadeiras que devem ser ocupadas por mulheres nos altos escaldoes administrativos das
organizacoes (Reddy & Jadhav, 2019; Saona et al., 2018) e isso, por sua vez, tem gerado
impacto positivo sobre a quantidade de mulheres nos conselhos de administracdo (Wang
& Kelan, 2013).

A existéncia de politicas publicas de incentivo a presenca de mulheres na gestao
demonstrou ser um ponto relevante para os paises que adotaram tais regras (Lara, Penalva
& Scapin, 2022). Mas, por outro lado, esse aspecto isolado, sem um movimento
abrangente, ndo representa um fator decisivo de mudanca da realidade das mulheres na
sociedade (Belaouniaa, Taob & Zhaob, 2020).

Faz-se necessdrio planejar as politicas publicas de diversidade de género alinhadas
com os aspectos gerais que interferem nas relagdes de género das sociedades (Belaouniaa,
Taob & Zhaob, 2020). Neste contexto, as politicas afirmativas de género sdo relevantes,
no entanto, observa-se que sao, na realidade, uma das ferramentas de um movimento mais
amplo e complexo de mudanca de posicionamento das mulheres no mundo. Por isso,
introduz-se a questdo da igualdade de género como um mecanismo que engloba vérias
questdes que perpassam a luta feminina (Belaouniaa, Taob & Zhaob, 2020; Férum
Econémico Mundial, 2022).

De acordo com Belaouniaa, Taob e Zhaob (2020), a igualdade de género (ou a
reduc¢do da disparidade de género nos paises) pode aprimorar os resultados empresariais,
uma vez que € o caminho para as mulheres terem mais acesso a oportunidades de ensino,
educagdo e qualificacdo profissional, além de ser essencial para uma cultura mais
igualitdria, na qual as representacdes femininas sdo legitimadas tanto quanto as
masculinas, inclusive no ambiente corporativo.

Ainda, no que se refere ao desempenho financeiro das firmas, nota-se que ha
beneficios associados as politicas afirmativas de género, alinhadas ao aprimoramento da
igualdade de género (Campbell & Minguez-Vera, 2008). Em outras palavras, verifica-se
que a presenca de mulheres em cargos de alto escaldo, com o aumento da
representatividade feminina no ambiente corporativo, estd relacionada a um
aprimoramento da performance das empresas (Liu, Wei & Xie, 2014; Campbell &
Minguez-Vera, 2008; Erhardt, Werbel & Shrader, 2003).

Acrescenta-se o fato de individuos do sexo feminino terem maior sensibilidade
aos aspectos éticos e culturais (Lara, Penalva & Scapin, 2022). Dessa forma, pode-se
pressupor que as politicas de igualdade de gé€nero, ao aproximarem as mulheres aos
homens, pode possibilitar maiores retornos e reducao do risco corporativo (Lara, Penalva
& Scapin, 2022). Dessa forma, a presenca de mulheres em cargos de alta gestdao pode



indicar maior preocupagio com questdes empresariais, refletindo no contexto econdmico-
cultural como um todo (Campbell & Minguez-Vera, 2008).

Larson (2019) observou uma relagdo entre discriminagdo de género e corrupgio,
descrevendo que nagdes que apresentam maiores desigualdades de género tendem a ser
mais corruptas. Ele refor¢ca que embora sua pesquisa considere contextos nacionais, 0s
resultados podem ser interpretados a nivel firma. Logo, uma vez que a presenca de
mulheres em cargos de lideranca demonstra ser um fator positivo a credibilidade e
desempenho das organizagdes (Arun, Almahrog & Aribi, 2015; Jaggi, Ginesti &
Macchioni, 2020), observa-se que a representatividade feminina nas firmas reflete na
sociedade em geral, e pode influenciar nos niveis de corrup¢do (Debski, Mosle &
Stadelmann, 2018).

Neste cendrio, esta pesquisa investiga a relacdo entre o nivel de igualdade de
género e o nivel de corrupcdo dos paises e a performance das firmas inseridas nestes
paises. Ademais, a pesquisa analisa qual o papel da presen¢a feminina nos conselhos de
administracio nesta relacdo, ou seja, investiga se a presenga feminina nos CAs das firmas
aliada ao nivel de igualdade de género do pais impacta na performance; e se a presenca
feminina nos CAs aliada ao nivel de corrup¢do influencia na performance da firma. A
amostra é formada por 20 paises emergentes (e suas 22.054 firmas), e o periodo analisado
foi de 2016 a 2021.

O estudo se justifica devido aos avangos que proporciona na andlise da igualdade
de género como tema de interesse cientifico, especialmente tratando-se da compreensao
do contexto dos paises emergentes, que possuem grande mercado consumidor, grande
volume de mao de obra e acelerado crescimento econdémico (Férum Econdmico Mundial,
2022).

Além disso, de forma pratica, a pesquisa contribui para a redu¢do da discriminacao
de género, demonstrando a importancia da representatividade feminina e do aumento das
posic¢des de lideranca e decisdo por parte das mulheres.

Para tanto, investigam-se as seguintes questdes:

(1) Paises com maior indice de igualdade de género oferecem um ambiente mais propicio
para elevagdo da performance da firma?;

(2) Em paises com maior indice de igualdade de género e com maior presenga de mulheres
nos CAs ocorre elevacdo da performance das firmas?;

(3) Paises com menor percepg¢do de corrupgao oferecem um ambiente mais propicio para
a elevacdo da performance das firmas?;

(4) Em paises com menor percepcao de corrupcao e com maior presenga de mulheres nos
CAs ocorre elevagdo da performance das firmas?

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1. Igualdade de Género

A implementacdo de politicas publicas de inser¢do de mulheres em cargos de
lideranca e alta gestdo € relativamente recente. A Noruega, em 2003, foi o primeiro pais
a adotar legislacdo especifica de cotas para mulheres, sendo seu exemplo seguido
posteriormente por paises como Espanha, Bélgica, Islandia e Itdlia (Reddy & Jadhav,
2019). Desde entdo, o tema tornou-se central no contexto dos estudos de governanca
corporativa (Reddy & Jadhav, 2019).

Nesse sentido, Rose (2007) pondera que levando em consideracdo a logica da
teoria dos Stakeholders, as empresas deveriam representar um reflexo da pluralidade
existente na sociedade. Dessa forma, os CAs deveriam refletir composi¢des de perfis
sociais diversos, visto que € de interesse de toda uma rede de agentes quais sdo as decisdes
que determinada organizacao tomara (Rose, 2007).



Para Wang e Kelan (2013), que estudam o contexto noruegués pré e pos-politica
afirmativa de incentivo a presen¢a feminina na alta gestdo, nota-se que houve um aumento
substancial de mulheres CEOs e presidentes dos CAs apds a implementacdo da legislagao.
Ainda percebem que, passado um periodo de ajuste das empresas, as caracteristicas
demogrificas de independéncia, idade e educacdo dos conselheiros e conselheiras
tornaram-se menos discrepantes entre os géneros, evidenciando que o aumento da
presenca feminina nos CAs decorre também de sua qualificacdo (Wang & Kelan, 2013).

Ademais, verifica-se que a diversidade de género nos CAs tem fundamentos
éticos, mas também econdmicos. Exemplo disso € a observacdo de que a presenca de
conselheiras tem relagdo positiva com a remuneragdo alinhada a performance das firmas,
sendo o cendrio intensificado apds a adocdo de legislacdo publica de recomendagdo de
igualdade de género e representatividade no alto escaldo empresarial (Lucas-Perez et. al,
2014).

Dado este cendrio, faz-se importante perceber que as dinadmicas e politicas de
integracdo da mulher em posi¢cdes de lideranca sdo relevantes para a reducdo da
discriminacdo de género (Campbell & Minguez-Vera, 2008). A diversidade de género é
uma problematica ampla, que extrapola as empresas e desdobra-se sobre a inser¢dao das
mulheres na sociedade como um todo (Belaouniaa, Taob & Zhaob, 2020).

E preciso compreender a diversidade de género sob uma ética de equidade de
género, sendo as politicas publicas de cotas femininas ferramentas aliadas a ocupacao de
liderangas femininas, porém € valido extrapolar a andlise para aspectos sociais, culturais
e econdmicos que demonstram a realidade das mulheres nos paises em que vivem
(Belaouniaa, Taob & Zhaob, 2020). Deve-se considerar um conceito mais abrangente de
igualdade de género, no qual se consideram dimensdes de identidade, integridade,
familia, leis, recursos e atividades econdmicas, politicas, educacdo e saide (Ferrant,
2015).

Neste contexto, o Forum Econdémico Mundial (2022) aponta que a igualdade de
género deve considerar aspectos econdmicos, mercado de trabalho, acesso a educagio,
saude e sobrevivéncia. Em outras palavras, uma sociedade equitativa em relagdo as
ocupacoes e as representacoes de género envolve oportunidades de acesso igualitario para
todos os individuos em diversos angulos econdmico-sociais (Féorum Econdmico Mundial,
2022). Assim, compreender a realidade em que as conselheiras estdo inseridas, no
contexto cultural-sécio-econdmico nacional representa um ganho importante para a
discussdo acerca da presenca feminina na alta gestdo corporativa (Belaouniaa, Taob &
Zhaob, 2020).

Ilustrando esta questdao, Kyan, Olugbode e Petraci (2015) analisam o impacto da
diversidade de gé€nero sobre as informacdes financeiras das firmas, a partir da utilizagdao
do Global Gender Gap Report 2014. Eles notam que o efeito do género na transparéncia
corporativa € significativo em locais que possuem politicas publicas de inclusao feminina
e também ¢ relevante quando analisados os paises que possuem maiores indicadores de
igualdade de género (Kyan, Olugbode & Petraci, 2015).

Outro estudo que analisa diversidade de género considerando o contexto sdcio-
econdmico-cultural em que estas mulheres estdo inseridas € a pesquisa de Chundakkadan
e Sasidharan (2022). Eles estudam a relag@o entre acesso a crédito empresarial e género
e averiguam que em locais onde hd menores indicios de gender gap, ou seja, maior
igualdade de género, as mulheres possuem mais financiamentos externos para seus
negocios (Chundakkadan & Sasidharan, 2022), o que pode ser um facilitador para
investimentos empresariais e indicar um possivel aumento de valor de mercado.

Ademais, nota-se que até mesmo em contextos socio-econdmicos historicamente
dominados por uma cultura masculina e discriminatéria, como no caso de paises como
Paquistio e Egito, a presenca de mulheres no alto escaldo corporativo tem associa¢ao
positiva com o valor de mercado das empresas (Abdelzaher & Abdelzaher, 2019; Ullah
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& Jebran, 2019). Isto €, mesmo em locais com baixos indices de igualdade de género
como no caso do Norte da Africa e Sul da Asia, com um gender gap de 98 anos (Férum
Econdmico Mundial, 2022), ainda assim a representacdo feminina nos Conselhos,
demonstra ser relevante para a performance corporativa.

Dessa forma, verifica-se que a igualdade de género pode impactar nos CAs, visto
que em uma sociedade igualitdria, as mulheres podem ter mais acesso a educagdo e
oportunidades no mercado de trabalho, formando uma populagao ainda mais qualificada
profissionalmente (Campbell & Minguez-Vera, 2008; Belaouniaa, Taob & Zhaob, 2020).
Além disso, uma sociedade equitativa, que reconhece sua populacdo independente do
género, representa uma influéncia benéfica a performance empresarial (Belaouniaa, Taob
& Zhaob, 2020). Com base nos estudos supracitados, espera-se que, em paises com maior
indice de igualdade de género ocorra maior desempenho das firmas e que, em paises com
menor gender gap e maior presenca de mulheres nos CAs, ocorra elevacdo da
performance, de forma ainda mais intensa, o que levou a elaboracdo das hipéteses a
seguir:

H1.a: Paises com maior indice de igualdade de género (menor gender gap) sao ambientes
propicios para elevacdo da performance das firmas.

H1.b: Em paises com maior indice de igualdade de género e com maior presenca de
mulheres nos CAs, ocorre elevagdo da performance das firmas.

2.2. Corrupcao

Tendo compreendido que o posicionamento feminino no alto escaldo das firmas
pode ser influenciado por questdes socio-econdmico-culturais dos paises nos quais as
mulheres estdo inseridas (Belaouniaa, Taob & Zhaob, 2020), pode-se inferir que os niveis
de distor¢cdes morais da sociedade, instituicdes e poder publico, ou seja, a corrupg¢ao desta
sociedade, no geral, também tenha relacdo com a diversidade de género (Debski, Mosle
& Stadelmann, 2018).

Corroborando esta questdo, Larson (2019) desenvolve uma pesquisa para
compreender a relacdo entre corrupcao, desigualdade de género e desempenho logistico
nacional. Ele encontra uma relagao significativa e positiva entre discriminac¢do de género
e altos niveis de corrupcdo, e interpreta que tais problemas apresentam uma relagdo
estreita, que impacta negativamente as economias nacionais. Ainda, ressalta que embora
seu estudo tenha focalizado em paises, este cendrio reflete diretamente nas politicas e
acoes das organizacdes (Larson, 2019).

No que se refere ao ambito corporativo, a partir de uma 6tica interna das empresas,
percebe-se que a presenca de mulheres nos cargos de tomada de decisdes representa um
fator benéfico a credibilidade das informacgdes financeiras (Arun, Almahrog & Aribi,
2015) e nao financeiras empresariais (Jaggi, Ginesti & Macchioni, 2020). Isto é, verifica-
se que quando hd mulheres no corpo dos conselhos, hd um impacto positivo na divulgacao
de dados sobre responsabilidade social e corrup¢dao corporativa (Jaggi, Ginesti &
Macchioni, 2020), o que possibilita melhor transparéncia empresarial, sendo justificado
pela maior atencdo das mulheres as questdes éticas empresariais (Haro-de-Rosario et al.,
2016),

Percebe-se que o ambiente institucional em que se inserem as organizagoes,
especialmente no que tange ao controle de situagdes corruptivas que impactam as firmas,
estd relacionado também com as caracteristicas dos conselhos de administracdo. Assim,
os ambientes legais impactam a transparéncia corporativa sendo, esta ultima, influenciada
positivamente pela presenca de mulheres nos CAs (Jaggi, Ginesti & Macchioni, 2020).

Ademais, nota-se que a inser¢ao de empresas em ambientes corruptos pode reduzir
a perfomance destas, uma vez que podem vir a competir em mercados com concorrentes
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corruptos ou até mesmo deparar-se com o problema no ambito do poder publico (Larson,
2019). Observa-se também que em situagdes em que as empresas localizam-se em
cendrios de alta corrupcdo, o envolvimento com a questdo pode ser visto como uma
espécie de ingresso no mercado e permanéncia na competicao (Van Vu et al., 2018).

Por outro lado, os custos empresariais associados a corrup¢ao demonstram ser
superiores aos beneficios (Van Vu er al., 2018). Isto significa que, a existéncia de
corrupcdo, em diversas formas, niveis e frequencia, impacta negativamente o
desempenho financeiro das empresas (Van Vu et al., 2018). Ainda, observa-se que esse
problema, atrapalha a performance e crescimento corporativo, de forma mais intensa que
a tributacdo (Firsman & Svensson, 2007).

Dessa forma, constata-se a relacdo existente entre desigualdade de género e
corrupg¢do (Larson, 2019), e entre a presenca de mulheres no alto escaldao das empresas e
beneficios para a transparéncia corporativa (Arun, Almahrog & Aribi, 2015; Jaggi,
Ginesti & Macchioni, 2020). Ainda, verifica-se que um ambiente corrupto impacta a
relacdo das organizagdes com os demais agentes (Larson, 2019), acometendo a
performance das firmas (Van Vu et al., 2018). Sendo assim, espera-se que em cendrios
de menor corrup¢do, as empresas tenham uma melhor performance e que esta relagdo
possa ser intensificada pela representatividade feminina nos CAs, dessa forma, acredita-
se que:

H2.a: Paises com menor percep¢do de corrupgdo sdo ambientes propicios para elevagdo
da performance das firmas.

H2.b: Em paises com menor percep¢do de corrupgcdo e com maior presenga de mulheres
nos CAs, ocorre elevagdo da performance das firmas.

3 METODOLOGIA
3.1 Amostra e fonte de dados

A amostra desta pesquisa corresponde aos 24 paises emergentes detalhados na
Tabela 1. Foram estudadas as empresas de cada pais, apés um processo de filtragem das
observagdes com missing values. Foram excluidas as firmas que ndo possuiam dados
financeiros suficientes para a andlise das varidveis independentes de nivel firma. Além
disso, analisaram-se os paises que possuiam mais de 11 empresas, apds processo de
filtragem da base, como proposto por Durnev e Kim (2005) e Husteda e Sousa-Filho
(2019).

Por fim, a amostra utilizada na pesquisa € de 20 paises, sendo retirados da andlise:
Hungria, Marrocos e Venezuela, devido a quantidade de empresas observadas apds as
filtragens e Taiwan, visto que ndo foram encontrados dados de igualdade de género e
corrupg¢do para esta localidade.

As informagdes sobre governanga corporativa e as varidveis financeiras foram
coletadas na base Bloomberg, sendo observados os anos de 2016 a 2021. Os dados nivel-
pais relacionados a igualdade de género e corrupgao foram retirados respectivamente dos
sites oficiais do Forum Econdmico Mundial e Transparéncia Internacional.

Tabela 1 Paises Emergentes

Pais Frequéncia Porcentagem
Africa do Sul 621 2,8%
Argentina 55 0,2%
Brasil 766 3,5%
China 5606 25,8%
Colombia 130 0,6%




Coreia do Sul 1901 8,6%

Egito 35 0,2%
Emirados Arabes 138 0,6%
Filipinas 325 1,5%
Hungria 6 0%
India 6798 30,8%
Indonésia 559 2.5%
Israel 134 0,6%
Malasia 660 3%
Marrocos 10 0%
México 160 0,7%
Paquistio 346 1,6%
Peru 69 0,3%
Polonia 229 1%
Russia 148 0,7%
Tailandia 574 2,6%
Taiwan 2384 10,8%
Turquia 308 1,4%
Venezuela 2 0%
Total 22.054 100 %

Nota: Frequéncia = quantidade de empresas por pais; Porcentagem = a parcela que as empresas do pais
representam em relacdo a amostra total de empresas. Fonte: Elaboragdo dos autores.

3.2. Variaveis selecionadas

A varidvel utilizada na analise da igualdade de género € o Gender Gap Index
(IGG) elaborado pelo Férum Econ6mico Mundial (2022). Este indice mensura a
discriminacio de género, encontrando o que chamam de gender gap de cada pais. Em
outras palavras, ¢ medida a disparidade de género, isto €, o quanto as mulheres ainda estao
em desvantagens em relagdo aos homens em termos s6cio-econdmicos.

O indice /GG analisa quatro pilares: oportunidade e participacdo das mulheres na
economia, educacgdo, saude e sobrevivéncia e participacao politica (Férum Econdmico
Mundial, 2022). O indicador varia entre 0 e 1, sendo que assume que os paises mais
proximos do valor 1 t€ém um menor gender gap, ou seja, estdo mais proximos de uma
igualdade de género efetiva (Férum Econdmico Mundial, 2022).

Por sua vez, o indice utilizado para a mensuracdo da corrup¢do nos paises € o
Corruption Perceptions Index (CPI) construido pela Transparency Internacional. Este
indice demonstra qudo corruptos sdo percebidos os setores publicos de certo pais. Para
isso, sdo observados comportamentos corruptos dos governos, tais como: desvio de
fundos publicos, suborno, uso do cargo publico para favorecimento pessoal, nepotismo,
entre outros. O indice assume valores de 0 a 100, sendo que quanto maior a percepcao de
corrupcao de determinado pais (CPI), menor serd o seu score. Em outras palavras, paises
menos corruptos (com menor percepcao de corrupcdo) apresentam valores proximos a
100 pontos (Transparency Internacional, 2020).

Tabela 2 Variaveis do Estudo

Variaveis Métricas Fonte de Coleta Sinal Autor Base
Esperado
Dependente
Campbell e Minguez-
Performance Q de Tobin= Vera (2008); Nguyen et.
. Valor de Mercado+Divida Total Bloomberg al (2015), Low et. al
(Q de Tobin) Ativo Total (2015), Belaouniaa, Taob

e Zhaob (2020)
Independente — Nivel Firma




Participacao de
mulheres no CA
(PartFemin)

Independéncia do
CA
(Ind_Conselho)

Tamanho do
Conselho
(Tam_Conselho)

Razio entre total de mulheres

no Conselho e o total de
membros deste.

Quantidade de conselheiros
independentes.

Quantidade de membros do
CA

Bloomberg

Bloomberg

Bloomberg

Belaouniaa, Taob e
Zhaob (2020); Prudéncio
et al. (2021); Orazalin
(2019), Costa, Sampaio e
Flores (2019)
Kyaw, Olugbode e
Petracci (2015); Liu, Wei
e Xie (2014)

Belaouniaa, Taob e
Zhaob (2020); Saona,
Muro e San Martin
(2018); Alkebsse,
Alhebry e Tian (2021)

Independente — Nivel Pais

Gender Gap Index
IGG)

Corruption
Perceptions Index
(CPI)

Indica a disparidade das
mulheres em relacao aos
homens. Paises proximos do
valor 0 sdo aqueles com
maior desigualdade de
género.

Mede a percepgdo de
corrupg¢do do pais, assume
valores de 0 a 100, sendo 0 o
pais mais corrupto e 100 o
pais com menor percepcao de
corrup¢ao.

Forum Econdmico
Mundial

Transparéncia
Internacional

Belaouniaa, Taob e
Zhaob (2020)

Debski, Mosle e
Stadelmann (2018);
Larson (2020).

Variaveis de Interacio — Nivel Pais e Nivel Firma

Interacdo entre
Participacao
Feminina nos CAs
e IGG
(IGG*PartFemin)
Interacdo entre
Participacdo
Feminina nos CAs
e CPI
(CPI*PartFemin)

Valores do indice IGG
multiplicados pela
participacdo de mulheres nos
CAs

Valores do indice CPI
multiplicados pela
participagdo de mulheres nos
CAs

Bloomberg; Forum
Econdmico Mundial

Bloomberg,
Transparéncia
Internacional

Este trabalho

Este trabalho

Controle

Tamanho da
Empresa
(TamFirma)

Alavancagem
(ALAV)

Retorno sobre
Ativos (ROA)

Logaritmo natural dos ativos
totais

Divida Total
Alavancagem = ———
Ativo Total

Lucro Liquido/ Ativo Total

Bloomberg

Bloomberg

Bloomberg

Saona, Muro e San
Martin (2018), Alkebsse,
Alhebry e Tian (2021);
Arantes, Peixoto e
Carvalho (2020)
Liu, Wei e Xie (2014);
Arantes, Peixoto e
Carvalho (2020)
Liu, Wei e Xie (2014);
Belaouniaa, Taob e
Zhaob (2020)

Fonte: Elaboracdo da autora.

No que se refere as varidveis de controle, selecionou-se o tamanho da empresa,
mensurado pelo logatirmo natural dos ativos totais, assim como proposto por Saona,
Muro e San Martin (2018), Alkebsse, Alhebry e Tian (2021); Arantes, Peixoto e Carvalho
(2020), logo, espera-se que firmas maiores possuam melhores performances. Além disso,
considera-se o endividamento das empresas a partir da varidvel alavancagem e acredita-
se que as firmas com maior endividamento podem apresentar maior acesso a fontes de

7



financiamento diversas, o que pode impactar positivamente na performance (Liu, Wei &
Xie, 2014; Arantes, Peixoto &Carvalho, 2020). Por fim, assim como proposto por Liu,
Wei e Xie (2014); Belaouniaa, Taob e Zhaob (2020), controla-se o modelo por meio do
ROA que possui uma relag@o positiva com a performance de mercado.

3.3. Modelos Econométricos

Para atender aos objetivos deste artigo, sdo propostos modelos econométricos com
dados em painel multi-nivel (Multilevel mixed-effects linear regression), elaborados com
auxilio do software Stata®. Foram analisadas as informagdes de 20 paises emergentes
durante o periodo de 2016 a 2021, devido a disponibilidade dos dados.

Inicialmente, investiga-se a hip6tese de que paises com maior igualdade de género
apresentam ambientes propicios para o aprimoramento da performance (HI.a), além
disso, verifica-se se a presenca de mulheres nos CAs de empresas localizadas em paises
com maior igualdade de género tem impacto positivo sobre o valor (H1.b). Sendo assim,
propde-se o seguinte modelo (1):

Performance; = Bo+ P11GGy + BoIGG *
PartFemin;+f, Ind_Conselho;;+Bs Tam_Conselho;; + B¢TamFirma;, +
+B7ALAVy + BgROA;; €3¢ (1)

Em que Performance; é o valor de mercado da empresa (i) no ano (), mensurado
pelo Q de Tobin,  correspondem aos coeficientes de inclinagdo e &;; o termo de erro da
regressao, [GG;; € o score que corresponde as médias do Gender Gap Index de cada pais
(i) no tempo (t), IGG * PartFemin; é interacdo entre a propor¢ao de mulheres
conselheiras e os valores do indice /GG; Tam_Conselho;; € o tamanho do conselho da
empresa (i), Ind_Conselho;; representa a quantidade de conselheiros independentes da
firma, TamFirma;representa o tamanho da empresa (i), ALAV;; é a alavancagem da
empresa (i), ROA;; sdo os retornos sobre os ativos da empresa (i).

J4 0 modelo (2) pretende investigar a relacdo entre valor de mercado e o nivel de
corrup¢do dos paises estudados. Dessa forma, pressupde-se que paises com menor
percep¢do de corrup¢do proporcionam ambiente propicio para melhor performance
corporativa (H2.a), e ainda a presenca de mulheres nos CAs das firmas de paises com
menores indicadores de corrup¢do aumenta o valor das firmas (H2.b) (Jaggi, Ginesti &
Macchioni, 2020). Entdo, o modelo (2) proposto é:

Performance; = By + [1CPl + [,CPI *
PartFemin;; +p,Ind_Conselho;+fs Tam_Conselho;; + fsTamFirma;, +
+B7ALAVy + BgROA;; €3¢ (2)

No qual Performance; é o valor de mercado da empresa (i) no ano (1),
mensurado pelo Q de Tobin, S correspondem aos coeficientes de inclinacgdo e &;; 0 termo
de erro da regressao, CPI;; corresponde ao score Corruption Perceptions Index de cada
pais (i) no tempo (¢), CPI x PartFemin;; € interacao entre a proporcao de mulheres
conselheiras e os valores do CPI; Tam_Conselho;; é o tamanho do conselho da empresa
(i), Ind_Conselho;; representa quantidade de conselheiros independentes da firma,
TamFirma;representa o tamanho da empresa (i), ALAV;; é a alavancagem da empresa
(i), ROA;; sdo os retornos sobre os ativos da empresa (i).

Ademais, realizou-se o teste Variance Inflation Factors — VIF para cada um dos
modelos. Os resultados apresentaram o valor de VIF igual a 1,10 para o modelo (1) e 1,12
para modelo (2), sendo ambos menores do que o pardmetro maximo de 10, o que confirma
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que ndo ha problema de multicolinearidade. Por fim, foram realizados os testes de Wald
e Wooldridge, que indicaram que os modelos ndo apresentam autocorrelacio e
heterocedasticidade.

4. Analise de Resultados
4.1. Estatistica Descritiva

As informacgdes da Tabela 3 descrevem a estatistica descritiva das varidveis, levando
em consideragdo a amostra geral dos vinte paises emergentes. Nota-se que as empresas
localizadas nos paises da amostra possuem em média um Q de Tobin de 2.11. Além disso,
constata-se que as firmas possuem tamanhos similares, o que indica perfis parecidos em
relagc@o a proporcao dos ativos totais.

Outro aspecto é a composicdo dos Conselhos de Administragdo das empresas
analisadas. Identifica-se que em média os CAs das firmas destes paises possuem oito
membros, sendo destes, 1,7 membros independentes. Além disso, averigua-se que 13,4%
dos componentos dos CAs sdo individuos do sexo feminino, indicando média de apenas
1,21 mulheres conselheiras. Observa-se que o tamanho méximo do Conselho é de 26
membros, porém o maximo de mulheres no papel de conselheiras foi de apenas 8.

Este aspecto comprova a baixa representatividade feminina na alta gestdo das
corporacdes de paises emergentes. Vem sendo destacada a relevancia da presenca de
mulheres nos CAs de paises europeus, especialmente apds implementacdo das politicas
publicas afirmativas (Wang &Kelan, 20130; Reddy & Jadhav, 2019), entretanto, ainda
pouco se fala sobre este cendrio para paises emergentes.

Expandindo a anélise sobre a questao de género, evidencia-se que o indice Gender
Gap Index (IGG) ilustra a situagdo de desigualdade de género existente nos paises
emergentes. Este indice varia entre O e 1, sendo que quanto mais préximo de 1, menor o
gender gap do pais, ou seja o pais com /GG proximo a 1 possui maior igualdade de
género. Assim, constata-se que o melhor cendrio do indice € aquele préximo do valor um,
sendo representado na estatistica descritiva pelo valor maximo observado.

Nao foi observado na amostra contextos nacionais préximos do valor um, que
seria o de igualdade absoluta entre os géneros. O valor minimo encontrado para o IGG
foi de 0,546 (Paquistio) e o maximo foi 0,799 (Filipinas), além disso, nota-se uma média
de IGG de 0,678 para a amostra total. Isto €, as nacOes analisadas nesta pesquisa
demonstram possuir significativos cendrios de gender gap, indicando conjunturas
econOmico-sociais de desigualdade de género, o que corrobora os achados do Férum
Econdmico Mundial (2022).

Tabela 3 Estatistica descritiva

Variaveis Observacoes Média Desvio padrao Minimo Maximo
Performance 15.918 2.1120 2.4648 0.0655617 55.55739
IGG 13.335 0.67840 0.0359 0.546 0,799
CPI 16.253 42.968 7.6410 28 71
PartFemin 16.253 0.1344 12.040 0 1
Ind_Conselho 16.253 1.70 5.76 0 11
Tam_Conselho 16.253 8.8199 2.6234 2 26
TamFirma 16.241 21.460 1.7118 17.638 25.641
ROA 16.224 0.04829 0.1038 -2.1780 7,2169
ALAV 14.341 0.49629 0.3031 0.0043 11.196

Nota: Performance = performance das empresas mensurado pelo Qde Tobin; IGG = Gender Dap Index;
CPI = Corruption Perceptions Index; PartFemin = razdo entre quantidade de mulheres no conselho de
administracdo e o tamanho do conselho; Ind_Conselho = quantidade de conselheiros independentes;
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Tam_Conselho = quantidade de membros nos CAs; TamFirma = logaritmo do ativo total; ROA= retorno
sobre ativos; ALAV = alavancagem. Fonte: Elaboracdo dos autores.

Além disso, no que diz respeito a corrupg¢do, investiga-se as informacgdes do indice
Corruption Perceptions Index — CPI. Este indicador é mensurado através de um score
que vai de 0 a 100, sendo que paises menos corruptos tém valores proximos a 100. Assim,
identifica-se que a média do CPI das economias estudadas € de 42,96 pontos, o que indica
paises com significativas percep¢des de ocorréncia de corrup¢do. Também se percebe que
0s paises mais corruptos da amostra apresentam um score de 28 (México, Paquistio e
Russia) e o menos corrupto revelou um CPI de 71 (Emirados Arabes).

A Tabela 4 descreve as correlacdoes de Pearson entre as varidveis do estudo.
Percebe-se que a maioria das varidveis estd correlacionada, ao nivel de 5%, com as
demais, sendo que todas elas demonstram ser correlacionadas com a varidvel dependente
Performance. Ademais, nota-se uma correlacao positiva entre a participagao feminina nos
CAs e IGG, o que indica que quanto maior a presenca de mulheres no conselho, maiores
os valores do indice, revelando um menor gender gap. Infere-se uma tendéncia nos dados
da correlacdo (a ser comprovada nas regressoes a posteriori), de que mulheres ocupando
cargos no alto escaldo podem contribuir para a igualdade de género nos paises
emergentes.

Outro aspecto a ser analisado na Tabela 4 € a correlacdo significante e negativa
entre participacdo feminina e o indice de corrup¢do, CPI. Quanto maior o indice CPI
(indices préximos a 100) indica que o pais € menos corrupto. A correlacio da tabela 4
indica que quanto maior a participagdo feminina no CA menor o indice CPI (isto €, o pais
€ mais corrupto). Constata-se que a presenca de mulheres nos CAs de empresas em paises
emergentes tem correlacio inversa com a percepg¢ao de corrupcao destes locais, o que ndo
era esperado.

Isto €, este resultado das correlagdes para CPI e presenga feminina pode
demonstrar que embora a participacao de mulheres nos CAs represente um fator benéfico
a ética empresarial (Haro-de-Rosario et al., 2016; Jaggi, Ginesti e Macchioni, 2020), este
aspecto isolado pode ndo refletir diretamente no contexto da corrupcdo em cendrios
nacionais. Infere-se que pode ocorrer marginaliza¢do das vozes femininas no processo de
tomada de decisdes, uma vez que s@o minorias em cendrios corruptos (Rose (2007).
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Tabela 4 Correlacdo Pearson

1 (2) 3) 4) (5) 6) (7) 8) )

(1) Performance 1.00

2) IGG -0.0662* 1.00

3) CPI -0.0607* 0.00270 1.00

(4) PartFemin 0.1002%* 0.1625% -0.1392* 1.00

(5) Ind_Conselho -0.0207* -0.0453* -0.0358* 0.0215% 1.00

(6) Tam_Conselho -0.0692* 0.1661* -0.2798* 0.0866* 0.00180 1.00

(7) TamFirma -0.2957* 0.1485%* 0.0678* -0.0658* 0.0326* 0.2869* 1.00

(8) ROA 0.2643* -0.0452* -0.0713* 0.0445%* 0.0197* 0.0115 -0.1533* 1.00

(9) ALAV -0.1202* 0.0430* -0.0818* -0.0313* -0.0453* 0.0303* 0.1679* -0.3439* 1.00
Nota: * Correlagdo significante ao nivel de 5%; Performance = performance das empresas mensurado pelo Qde Tobin; IGG = Gender Gap Index; CPI = Corruption Perceptions
Index; PartFemin = razdo entre quantidade de mulheres no conselho de administracdo e o tamanho do conselho; Ind_Conselho = quantidade de conselheiros

independentes, Tam_Conselho= quantidade de membros nos Conselhos de Administracdo; TamFirma = logaritmo do ativo total; ROA= retorno sobre ativos; ALAV = alavancagem.
Fonte: Elaboracdo dos autores.
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4.2. Analise dos Modelos

A Tabela 5 evidencia os resultados dos modelos (1) e (2). Inicialmente, percebe-
se que a hipétese Hl.a (Hl.a: Paises com maior indice de igualdade de género sdo
ambientes propicios para elevagcao da performance das firmas) nao pdde ser corroborada,
dado que houve relacdo inversa entre o indice /GG e a performance, indicando que o fato
de a firma estar sediada em pafs com alta igualdade de género reduziu a performance, o
que ndo era esperado, contrariando o estudo de Belaouniaa, Taob e Zhaob (2020), por
exemplo.

Por sua vez, a hipétese HI.b pdde ser comprovada (H1.b: Em paises com maior
indice de igualdade de género e com maior presenca de mulheres nos CAs, ocorre
elevacdo da performance das firmas). Encontrou-se uma relagdo positiva entre essas
varidveis. Infere-se que a presenca feminina nos CAs € um fator importante a ser
considerado, pois quando ela estd aliada a um ambiente institucional favordvel (pais com
alto /GG) proporciona maior performance da firma (Quadro 1).

Tabela 5 Resultados dos Modelos

Modelo (1) Modelo (2)
Variaveis Performance - IGG Performance -CPI
IGG -4.0300%%* 1.048**
(-3.66) (4829)
IGGPartFemin 1.2567%**
(4.30)
CPI 0.0483 %%
(7.93)
CPIPartFemin 0.0174%%*
(4.26)
Tam_Conselho 0.0072 0.0111
(0.55) (0.96)
Ind_Conselho 0.0928 0.1174%*
(1.50) (2.14)
TamFirma -0.6182*#* -0.6631%*:*
(-23.85) (-26.35)
ALAV 0.7780:** 0.7590%**
(7.88) (8.41)
ROA 45573 3.8997]
(20.22) (20.95)
Constante 16.983 %% 13.097%%:*
(18.41) (23.12)
Observagoes 11,546 14080
Teste LR (Chi2) 5922.25 8962.30
Prob > chi2 0.0000 0.0000
VIF 1,10 1,14

Nota: *significincia ao nivel de 10%; **significancia ao nivel de 5%; ***significancia ao nivel de 1%.
Os valores indicados entre () correspondem as estatisticas t. Performance = performance das empresas
mensurada pelo Q de Tobin; IGG = Gender Gap Index; IGGPartFemin = interacdo entre os valores de
IGG e a participacdo de mulheres nos CAs das empresas destes paises;, CPI = Corruption Perceptions
Index; IGGPartFemin = interagdo entre os valores de CPI e a participagdo de mulheres nos CAs das
empresas destes paises; Tam_Conselho= quantidade de membros nos CAs; Ind_Conselho = quantidade de
conselheiros independentes; TamFirma = logaritmo do ativo total; ROA= retorno sobre ativos; ALAV =
alavancagem. Fonte: Elaboracdo dos autores.
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Em outras palavras, a presenca de mulheres ocupando cargos de lideranga e
tomada de decisdes corporativas aumenta a representatividade feminina, o que pode
refletir no contexto nacional como um todo (Campbell & Minguez-Vera, 2008). Dessa
forma, comprova-se que quanto mais as mulheres ocupam cargos de lideranca, mais os
paises estariam aptos a desenvolver aspectos soOcio-culturais e econdmicos que
contribuam para a equidade de género (Wang & Kelan, 2013; Kyan, Olugbode & Petraci,
2015),

Este resultado alinha-se aos interesses dos stakeholders, uma vez que € relevante
para estes a representatividade e pluralidade dos agentes envolvidos nos processos de
tomada de decisdes (Rose, 2007). Além disso, comprova ser uma vantagem para as
corporagdes, dado que a presenga de mulheres nos CAs € um indicador de melhores
performances empresariais (Liu, Wei & Xie, 2014; Campbell & Minguez-Vera, 2008;
Erhardt, Werbel & Shrader, 2003).

Ademais, demonstra ser um fator relevante para a reducdo da discriminagdo de
género. J4 que hd uma associagdo positiva entre presenga de mulheres nos CAs, melhores
indices de igualdade de género e performance corporativa, hd uma reducdo dos genders
gaps. Em outros termos, hd uma diminui¢do da desigualdade de géneros nos paises, o que
se alinha aos interesses globais de paridade entre os géneros (Férum Econdmico Mundial,
2022).

Quanto a questdo da corrupcdo, ambas as hipéteses (H2.a e H2.b) podem ser
corroboradas pelos resultados. Encontrou-se relacao positiva e significante entre o indice
CPI e a performance. Lembrando que quanto maior o indice CPI, menor serd a percep¢ao
de corrupcao do pais (pais menos corrupto). Dessa forma, paises menos corruptos
observaram elevacdo da performance (H2.a: Paises com menor percepc¢io de corrup¢ao
sdo ambientes propicios para elevacdo da performance das firmas).

Por sua vez, houve também uma relagdo positiva e significativa entre indice CPI
aliado a participacdo feminina nos CAs e a performance, indicando que estar em um pais
menos corrupto e ter maior participacdo da mulher nos 6rgdos de decisdo proporciona
elevacao da performance da firma, o que era esperado e comprova H2.b (H2.b: Em paises
com menor percepcao de corrupcdo e com maior presenca de mulheres nos CAs, ocorre
elevacdo da performance das firmas), corroborando Arun, Almahrog e Aribi (2015),
Jaggi, Ginesti e Macchioni (2020).

Isto indica que ha uma relacdo entre diversidade de género e corrup¢do como
apontato por Debski, Mosle e Stadelmann (2018). A participacdo feminina nos conselhos
impacta na melhoria da representatividade e igualdade de género, o que, por sua vez,
poderia reduzir a corrup¢do. De outra forma, paises com maior equidade de género
tendem a ser menos corruptos (Debski, Mosle & Stadelmann, 2018; Larson, 2019).

Este aspecto pode ser explicado a partir do argumento de que individuos do sexo
feminino tendem a ser mais atentos as questdes €ticas empresariais como descrito por
Haro-de-Rosario et al. (2016), o que pode refletir no ambiente em que as firmas estdao
inseridas (Jaggi, Ginesti & Macchioni, 2020). Isto &, a participacdo feminina impacta nas
decisdes corporativas de forma a favorecer a performance (Erhardt, Werbel & Shrader,
2003; Campbell & Minguez-Vera, 2008; Liu, Wei & Xie, 2014) e a credibilidade das
firmas (Jaggi, Ginesti & Macchioni, 2020). Dessa forma, evidencia-se que ha uma relagao
positiva entre participag¢do feminina nos CAs e performance (Erhardt, Werbel & Shrader,
2003; Campbell & Minguez-Vera, 2008; Liu, Wei & Xie, 2014) e que este aspecto
influencia questdes econdmicas e socio-culturais dos paises, como a igualdade de género
e a reducdo da corrupg¢do (Larson, 2019; Belaouniaa, Taob & Zhaob, 2020).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa investigou a relacio entre protagonismo feminino nivel firma e nivel
pais com a performance e a relacdo entre a percepc¢ado de corrupcao do pais e performance
da firma. Analisou-se como a participa¢ao das mulheres nos conselhos de administragao,
observando contextos nacionais associados a igualdade de género e corrup¢do poderia
influenciar na performance das firmas.

O periodo investigado foi de 2016 a 2021 e o recorte amostral envolveu 20 paises
emergentes, abrangendo 22.054 empresas destes paises. Justifica-se analisar os paises
emergentes dado que eles representam um grande mercado consumidor, com grande
volume de mao de obra e acelerado crescimento econdmico. Quanto ao método do estudo,
adotou-se regressao multinivel, em que se analisa através do modelo nulo, o impacto das
caracteristicas nivel pais, empresa e tempo nos modelos econométricos propostos.

Os resultados comprovaram trés das quatro hipéteses elaboradas. Para igualdade
de género, ndo foi possivel comprovar a hipétese H/.a do estudo, visto que encontrou-se
uma relacdo diferente da esperada e descrita na hipétese. Entretanto, comprova-se a
hipétese H1.b do estudo, ou seja, quando se consideram cendrios de paises emergentes
com maior igualdade de género, ao acrescentar-se na andlise a presenca de mulheres nos
conselhos administrativos das firmas destas nacdes, nota-se elevacdo da performance.

Em outras palavras, ter mulheres no alto escaldo de empresas parece reduzir os
genders gaps, visto que o aumento da representatividade feminina, a partir da ocupagao
de papéis de lideranca, auxilia na paridade entre os géneros (Forim Econdmico Mundial,
2022), o que impacta por sua vez, no aprimoramento da performance empresarial
(Belaouniaa, Taob & Zhaob, 2020).

Ademais, comprova-se a hipétese H2.a e H2.b do estudo, sendo que paises com
menores indices de percepcdo de corrup¢do apresentam maior performance (Van Vu et
al., 2018), ou seja, quanto mais confidveis € menos corruptas sdo as nacdes, mais as
empresas beneficiam-se deste ambiente (Larson, 2019).

Acrescentando a esta andlise a questdo da presenca de mulheres nos CAs, tem-se
que em paises menos corruptos, a participacdo feminina em cargos de alta gestdo esta
associada a uma melhor performance corporativa. Este aspecto alinha-se a idéia de que
mulheres sdo mais sensiveis a ética empresarial (Haro-de-Rosario et al., 2016), o que
impacta no cenario em que as firmas atuam (Jaggi, Ginesti & Macchioni, 2020).

Dessa forma, esta pesquisa contribui ao ilustrar a forma com que a participacao
de mulheres nos Conselhos Administrativos impacta em questdes abrangentes de ordem
culturais, sociais e econdmicas nos paises emergentes. Reforca o argumento de que a
representatividade feminina em cargos de lideranca e tomada de decisdes empresariais
incentiva a constru¢do de sociedades mais justas em termos de género e corrupg¢ao.

Uma das limitacOes da pesquisa € a possibilidade de haver variaveis que ndo foram
consideradas nos modelos. Porém, devido a limitacdo de acesso a base de dados nas quais
foram coletadas as informac¢des da amostra, optou-se por analisar os modelos descritos
no trabalho. Para trabalhos futuros, pode-se expandir a anélise acrescentando varidveis e
comparando os cendrios de paises emergentes com outras regioes.
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