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RESUMO

Apesar de mulheres possuirem desvantagem historica no mercado de trabalho, a
literatura tem evidenciado nelas caracteristicas que impulsionam o desempenho das
empresas, sobretudo no setor financeiro, que se mostra sensivel as préaticas de
governanca corporativa, devido as suas especificidades. A teoria do Tokenismo
levanta questionamentos sobre conflitos dentro de grupos minoritarios que podem
gerar efeitos negativos da diversidade de género no desempenho. O trabalho teve
como objetivo verificar se no setor financeiro brasileiro, a participacédo feminina no
corpo e na presidéncia dos conselhos de administracdo impactam o desempenho,
além de verificar se conflitos intragrupo sé@o norteadores dessas relagdes. Para isso
foram estimados modelos econométricos, onde a variavel dependente € o ROE e as
independentes, a propor¢cdo de mulheres no conselho, essa propor¢do ao quadrado,
a participacado delas na presidéncia e a interacdo entre essas variaveis. Os resultados
apontaram que quando ha uma mulher na presidéncia, dois efeitos sédo percebidos ao
adicionar mais mulheres no conselho: inicialmente, ha um impacto negativo, no
entanto a partir de certo ponto, o efeito da insercdo de mulheres melhora o
desempenho, mostrando que o conflito intragrupo s6 serd um norteador negativo para
arelacdo quando houver uma baixa parcela feminina. Assim, se aponta a importancia
da inclusdo de minorias nos conselhos dessas empresas, em especial de mulheres,
tanto na presidéncia quanto no corpo. No entanto, a inclusdo deve ser de forma
intensiva, para que o sentimento de pertencimento a uma minoria néo resulte no

conflito intragrupo e consequentemente na perda de desempenho.

Palavras — Chave: Setor Financeiro, Governangca Corporativa, Conselho de
Administracdo, Diversidade de Género, Tokenismo.



ABSTRACT

Although women have a historical disadvantage in the market, literature has been
highlighting characteristics on them that boost the companies’ performance, mainly in
the financial market and comes to be sensible to corporate governance practices, due
to its specificities. Tokenism theory warms up questions about conflicts inside minority
groups that can cause negative impacts regarding gender diversity. This work’s
objective aims to verify if in the brazilian financial sector, the female participation in the
body or presidency of the board of directors impact the performance, mainly if infra-
group conflicts are guided by these relationships. For that were estimated econometric
models, where the dependent variable is the ROE and the independent ones are the
proportion of women in the board of directors, this same proportion squared, their
participation in the presidency and the interaction between these variables. The
findings indicate that whenever there is a woman leading the presidency, two effects
are seen when adding more women to the board of directors: initially, there is a
negative impact, however, at a certain point, the effect of inserting women on that
board improves the performance, showing that the intra-group conflict will only be a
negative guiding to the relationship when there is a low female portion. Thus, is shown
the importance on including these minorities in these companies’ boards, especially
women, as in the presidency as on the board of directors. However, the inclusion must
be in a intensive way, as the feeling of belonging to a minority doesn’t result in a intra-

group conflict and consequently, loss of performance.

Keywords: Financial Sector, Corporate Governance, Board of Directors, Gender

Diversity, Tokenism.
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1 INTRODUCAO

As mulheres tém experimentado avancos recentes em relacdo a
progressdo de carreira (Weller, 2019), no entanto, elas ainda encontram
dificuldades quanto a ascensdo no mercado de trabalho (Roberts, Mayo &
Thomas, 2018; Cheeks, 2018). Em setores especificos, como no financeiro, essa
barreira € um pouco mais explicita (Birindelli, Dell’Atti, lannuzzi & Savioli, 2018).
Tal setor € caracterizado pela dominancia masculina (Hearit, 2017; Sheerin,
Hughes & Garavan, 2020), com uma estrutura patriarcal (McDowell, 2010; Pryce
& Sealy, 2003), normas sociais e caracteristicas hegemoénicas (Gregory, 2016;

Longlands, 2019).

Quando se trata do setor financeiro, existem estereotipos difundidos sobre
0 comportamento feminino (Capelle-Blancard & Reberioux, 2021). Marlow e
Patton (2005) destacam que a imagem das mulheres nesse setor € comumente
vinculada a um perfil prudente, que resulta em limitacdo de acesso ao crédito,
mesmo em situagcdes com fortes vinculos com suas instituicdes. Muravyev,
Talavera e Shéafer (2009) e Stefani e Vacca (2013) evidenciam as barreiras para
as mulheres em diversos aspectos da vida financeira, sobretudo na carreira e no

acesso a posi¢oes de lideranca em empresas dessa natureza.

Alam, Jani e Omar (2011) destacam a necessidade de melhores
oportunidades, apoio social e familiar, bem como motiva¢éo interna, para que
mulheres superem a posicdo de desvantagem histérica (Sandanayaka e
Sumanasiri, 2021), de administracao (Kaspereit, Lopatta & Matolcsy, 2016; Osei,
Yusheng, Caesar & Tawiak, 2017). A literatura que trata da eficacia dos

conselhos de administracdo (Adams & Mehran, 2005; Gallego-Sosa, Gutiérrez-



Fernandez, Fernandez-Torres & Nevado-Gil, 2021) tém feito esforcos na direcdo
de explicar empresas nao financeiras, mesmo que algumas de suas
caracteristicas possam ser aplicadas ao setor financeiro. Para Banzas (2005), a
exclusdo dessas empresas se da pela especificidade de suas caracteristicas,
como supervisdo, regulacdo, alavancagem, estrutura de capital, risco,

relacionamentos, controle societario e seguro depésito.

Para Gallego-Sosa et al. (2021), o setor esta cada vez mais orientado a
exercer atividades de responsabilidade social na tentativa de atender as
expectativas dos stakeholders, cumprimento de metas e regulamentacfes
pertinentes. Assim, conhecer as caracteristicas dos altos executivos ajudam a
entender as acOes realizadas pelas instituicbes, sendo a alta administracéo
considerada um potencial recurso estratégico (Waldman, Javidan & Varella,

2004).

Quando abordado de forma especifica, a diversidade de género, presente
no conselho de administracdo, se mostra como um determinante do
desempenho (Shakil, Tasnia & Mostafiz, 2020). Parte da literatura defende a
diversidade de género como impulsionador de desempenho financeiro (Carter,
Simkins & Simpson, 2003; Bonn, 2004; Adams & Funk, 2012; Adams & Ferreira,
2008) e traz respaldo para tal relacdo em caracteristicas atribuidas as mulheres,
como maior diversificacdo (Carter et. al. 2003), controle e rigidez (Mathew,
Ibrahin & Archbold 2016) e a facilidade de estabelecer vinculos (Van de Walt &

Ingley, 2003).

Em contrapartida, também esta evidenciado na literatura, parte que
encontra associacdo negativa entre mulheres no conselho e desempenho

(Darmadi, 2013; Alves, Couto & Francisco, 2015; Nadeem, Suleman & Ahmed,



2019) e parte aponta para a auséncia de associacdo (Smith, Smith & Verner,
2005; Matsa & Miller, 2013; Sila, Gonzalez & Hagendorff, 2016; Fernandez-
Temprano & Tejerina-Gaite, 2020). Ainda ha outra corrente literaria, denominada
teoria da identidade social, desenvolvida por Reynolds, Turner e Haslam (2001),
gue afirma que os individuos tendem a formar subgrupos baseado em suas
caracteristicas, e a separacdo desses grupos tendem a limitar o efeito da

diversidade de género no desempenho.

Questionamentos sao levantados diante da contradicdo apontada, a
respeito da associacdo entre a parcela de mulheres nos conselhos e o
desempenho. A teoria do Tokenismo, desenvolvida por Kanter (1977), evidencia
uma sustentacdo de que grupos minoritarios, por vezes, sdo inseridos nas
empresas apenas como meio de sinalizagdo para o mercado; sinalizagdo essa
gue se encarrega de evidenciar que a existéncia de exclusdo de grupos

minoritarios, seria uma falacia.

O Tokenismo € visto como uma macroestratégia direcionada por grupos
dominantes, no entanto, ele afeta os membros dos grupos em desvantagem
histérica (Hekman, Johnson, Foo, & Yang, 2017; Gomez & Bernet, 2019;
Holgersson & Romani, 2020; Haldar, Datta & Shah, 2020). Os individuos
pertencentes aos grupos minoritarios que alavancam na carreira Sao mais
propensos a se enxergarem como merecedores dessa ascensdo, 0 que gera
certa dificuldade em perceber que nem todos os membros de seu grupo teréo as
mesmas condicfes e oportunidades de promocéo (Dalkilic & Yilmaz, 2019;

Guldiken, Mallon, Fainshmidt & Judge, 2019).

Por outro lado, os individuos dos grupos minoritarios, que veem apenas

uma parcela ser promovida e alcancar cargos de lideranca, percebem os



membros promovidos como arrogantes e com pensamentos de meritocracia que
sdo irrealistas, assim, a parcela que ndo ascendeu na carreira, sente-se
injusticada e sem apoio dos colegas que de fato cresceram dentro da
organizacdo (Ryan, King, Adis, Gulick, Peddie & Hargraves, 2012; Dalkilic &

Yilmaz, 2019).

Em especial, O'Neil, Brooks e Hopkins (2018), encontraram evidéncias de
conflitos intragrupo ao verificarem que mulheres lideres tendem a idealizar que
outras mulheres, em estagio inicial da carreira, ndo ocupam posi¢coes de

lideranca por falta de esforco.

Diante do exposto, alguns questionamentos cabiveis sdo: Como a
participacdo das mulheres no corpo do conselho de administracdo e na
presidéncia do conselho das empresas do setor financeiro brasileiro interferem
em seus desempenhos? Sera que a teoria do Tokenismo e dos problemas
intragrupo da respaldo para tais relagcdes? A maneira como a participacado das
mulheres no conselho afeta o0 desempenho, muda a depender se € um homem

ou uma mulher que exerce o cargo de lideran¢a no conselho?

O objetivo da pesquisa é avaliar os efeitos da diversidade de género dos
conselhos de administracdo no desempenho das empresas do setor financeiro
brasileiro, especificamente, a participacdo de mulheres no corpo e na
presidéncia do conselho. Além disso, deseja-se verificar se a relacdo entre a
participacdo feminina no conselho e o desempenho pode mudar pelo falo de

haver uma mulher na presidéncia do conselho.



Utilizando uma amostra de 473 empresas financeiras listas na B3, de 2010
a 2019, foi estimado um modelo de efeitos fixos com erros robustos, onde o

desempenho foi medido por meio do retorno sobre o patriménio liquido (ROE).

Os resultados evidenciaram que, o fato de ter uma mulher na presidéncia
melhora o desempenho financeiro das empresas estudadas. Além disso, o
género do presidente tem impacto na relacdo existente entre a proporcdo de
mulheres no conselho e o desempenho. Especificamente, mostra-se que quando
ha uma mulher na presidéncia, o efeito do Tokenismo aparece, uma vez que ha
uma reducéo do desempenho financeiro com o aumento da proporc¢éo feminina
no corpo do conselho, no entanto, a partir de certo ponto, o efeito passa a ser
positivo, evidenciando a relevancia da diversidade de género de forma intensiva

nessas empresas.

Sob a perspectiva tedrica, o estudo contribui para o preenchimento da
lacuna sobre as caracteristicas que influenciam o desempenho das instituicdes
financeiras brasileiras, um setor pouco explorado sob tal 6tica no pais. Além
disso, a discussdo da maneira como o Tokenismo e os conflitos intragrupo
afetam a relagéo da participacdo das mulheres no desempenho, pode ajudar a

entender as contradigdes encontradas na literatura.

Sob a perspectiva prética, o trabalho tras contribuicées ao determinar a
importancia ndo apenas de se incluir minorias, em especial mulheres, nos
conselhos de administracdo, mas também de se falar a respeito do
comprometimento e apoio que os membros de grupos historicamente
desfavorecidos precisam ter para com os membros de seu grupo. Além de

evidenciar para as empresas, a necessidade da insercdo de mulheres nos



conselhos de forma intensiva para que se experimente o lado positivo da

diversidade de género.



2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 DESEMPENHO DAS EMPRESAS DO SETOR FINANCEIRO

De acordo com Venkatraman e Ramanujam (1986), desempenho
representa a capacidade de uma organizacdo atingir seus objetivos com
eficiéncia, no entanto, para Musa (2020), se trata da criacdo ou aumento da
rigueza dos stakeholders. Razali, Aziz e Lunyai (2018) constatam que ha uma
gama de visbes sobre o que € desempenho, mas de modo geral, ha
concordancia que as empresas desejam obter o melhor desempenho entre as
do seu setor (Arend, 2004). O segmento ao qual a organizacao pertence € um
determinante do método de avaliacdo de desempenho (Gertner & Kaplan, 1996;
Romano, 1996; Hermalin & Weisbach, 2003) e ha uma diversidade de métodos

de mensuragdao introduzidos pela literatura (Prajogo, 2007).

O setor financeiro se mostra de fundamental importancia para
sustentabilidade de curto e longo prazo na economia (Alkhatib & Harsheh, 2012),
uma vez que os bancos representam um dos principais responsaveis por grande
parcela do financiamento para pessoas fisicas e juridicas, o que impulsiona
consumo por parte das familias e investimentos por parte das firmas, duas
contas que representam uma grande parcela do PIB (Alkhatib & Harsheh, 2012).
No que se refere ao segmento financeiro, a academia tem se importado em
entendé-lo de forma mais profunda desde a década de 80, apdés mudancas
significativas da regulacdo para esse setor, mudancas essas, atreladas as

intermediagdes financeiras (Jeon & Miller 2006).

Diversos fatores tém sido apontados como determinantes do desempenho

das instituicdes no setor financeiro. Freitas e Kirch (2019) evidenciam que a
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maneira como a economia se comporta, influencia tal desempenho,
especificamente, os fatores macroeconémicos, como a taxa de crescimento do
PIB real e a meta da taxa de juros. De acordo com os autores, o PIB tende a
refletir na realizacdo de negdécios dentro das operacdes financeiras e a meta da

taxa de juros é capaz de capturar o custo de capitacdo dessas instituicoes.

Além do ambiente que as empresas desse setor estdo inseridas, ha
caracteristicas especificas das proprias entidades que podem interferir também
em seus niveis de desempenho. Um fator importante que é abordado € o
tamanho da empresa, normalmente, mensurado pelo ativo da instituicdo (Berger,
Kick & Schaeck, 2014, Birindelli, Chiappini & Savioli, 2020). Os autores ressaltam
gue empresas maiores possuem um maior niumero de subdivisbes e maiores
redes de filiais, o que gera um aumento de complexidade de gerenciamento, que
as levam a incorrerem em maiores riscos, no entanto, com maiores chances de
retornos, além de uma maior pressdo do mercado sobre a falha dessas

empresas.

A capitalizacdo também tem sido apontada como um fator determinante
do desempenho dessas instituicdes (Chattopadhyay & Duflo, 2004; Freeman &
Huang, 2015). Para os autores, o indice de Capital Ponderado pelo Risco é uma
forma de mensurar a qualidade da gestdo geral de uma instituicéo financeira.
Em média, espera-se que uma maior qualidade da gestdo impulsione os

resultados.

A concentracao acionaria foi apontada por Stein, Capape e Gallego (2012)
como um fator determinante do desempenho das instituicdes financeiras. Uma
maneira de mensurar tal concentracdo, por parte dos autores, se deu pelo free

float, que representa a parcela de acfes que estdo disponiveis para compra no
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mercado, de forma que um baixo indice esta atrelado a presenca marcante de

acionistas proprietarios.

Outro fator apontado como relevante para o desempenho se trata do nivel
da governanca corporativa dessas entidades, especificamente, caracteristicas
dos individuos que compdem o conselho de administracdo dessas empresas
(Berle & Means, 1932; Assuncéao, Lucca & Vasconcelos, 2017; Becht, Bolton &
Roell, 2011; Caprio & Levine, 2002; Devriese, Dewatripont, Heremans & Nguyen
2004; Hawkins e Mihaljek, 2001; Hopt, 2021; Laeven, 2013; Levine, 2004; Macey
& O'Hara, 2003; Gill, Vijay & Jha, 2009; Bhagat & Black, 2002; Hermalin &

Weisbach, 1991; John & Senbet, 1998).

2.2 SETOR FINANCEIRO E GOVERNANCA CORPORATIVA

Zingales (1998) define governangca corporativa como 0 conjunto de
técnicas usadas pela instituicdo, que traga gerenciamento eficiente de recursos.
Para o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2021), é o
mecanismo que dirige, monitora e incentiva as firmas e esta atrelado a interacdo
entre diretoria, sécios, membros de seus conselhos, em especial o de
administracéo, e as demais partes interessadas. Tal conceito surgiu devido a
necessidade de trazer maior transparéncia ao mercado sobre o desempenho das
firmas, e tem como principal objetivo fornecer informacdes relevantes aos seus

stakeholders (Zingales, 1998; Berle & Means,1932).

O ambiente legal, regulatério e institucional no qual a empresa se insere
afeta diretamente a estrutura de governanca corporativa. Isso faz com que haja,
em diferentes paises, grande diferenca entre os sistemas adotados quanto a

governanca, uma vez que as questdes econdmicas, culturais e sociais de cada


https://www.google.com/search?sxsrf=AOaemvJaS_ueI34zBsq6Mn3grNgMSB7j5w:1642547013326&q=stakeholders&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwinrYW6tLz1AhX-qJUCHTc1DFUQkeECKAB6BAgCEDc
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pais norteia para diferentes necessidades. Dessa maneira, o Estado possui
papel relevante na governanga corporativa a partir da protecéo legal e do sistema

financeiro (Silveira, Barros & Fama, 2003).

Algumas pesquisas tém se encarregado de discutir a importancia da
governanga corporativa em empresas do setor financeiro (Becht et al., 2011;
Caprio & Levine, 2002; Devriese et al., 2004; Hopt, 2013; Laeven, 2013; Levine
2004 e Macey & O'Hara, 2003). Esses autores, de maneira geral, apontam para
a maneira como tais relacdes se diferem quando comparadas as nao-

financeiras.

Empresas do setor financeiro sdo mais suscetiveis a problemas
associados ao risco moral, quando comparadas com firmas de outros segmentos
(Macey & O’Hara, 2003). Tal custo esta associado, segundo Laeven (2013), aos
seus atributos diferenciados, como uma peculiaridade apontada por John e Qian
(2003), que se trata do fato de, nesse segmento, os credores serem 0s maiores
portadores de direitos, e na maioria das vezes 0S seus interesses estarem

desalinhados aos dos acionistas.

Gelman (2012) discorre sobre a necessidade de regulamentacéo de
sociedades constituidas com capital de terceiros, e que tal necessidade é
inerente a demanda pela valida¢cdo das informacdes e protecado dos investidores.
Para Diamond (1984), no setor financeiro, a regulamentacdo se torna mais
complexa, requerendo controle e monitoramento em suas atividades, podendo
agravar seu sistema de governancga corporativa, uma vez que a saude financeira
dessas entidades possui um papel especial no sistema de crédito, pagamentos

e desenvolvimento econémico de um pais.
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Neste contexto, Andres e Vallelado (2008) discutiram propriedade e
controle das organiza¢des, afirmando que quanto mais complexa a empresa,
mais conflitos estéo propensos a ocorrer. Para que haja reducgao de tais conflitos,
€ essencial o aprimoramento de mecanismos de controle. (Assuncéo et al.,
2017). Da mesma maneira, Copeland, Koller e Murrin (2002) apontam que
empresas que possuem melhores praticas de governanca tendem a gerar mais
valor aos seus acionistas, em contrapartida Leal e Silva (2005) afirmam que

essas praticas também facilitam seu acesso ao capital e leva a sua continuidade.

Jensen e Meckling (1976) formalizaram essas contradicbes com a Teoria
da Agéncia ao evidenciar conflitos de interesses o agente o principal, uma vez
gue ambos tendem a buscar o beneficio préprio. Tal efeito se da quando se
separa propriedade e controle e hd a necessidade de minimizar custos

associados ao problema de agéncia (Silveira et al., 2004).

Como em qualquer outro setor, as instituicdes financeiras sdo afetadas
por problemas de governanca, de modo geral associados a segregacdo de
propriedade e controle (John, Masi & Paci, 2016). No entanto, Caprio e Levine
(2002) enfatizam que, caracteristicas especiais nesse setor intensificam os
problemas de governanga, reduzindo a eficicia de seus mecanismos (Laeven,
2013). No Brasil, a governanca corporativa no setor financeiro representa o pilar
basico do sistema econdmico (Mohamed, 2016). Goldsmith (1969) e Shaw
(1973) evidenciam a importancia deste setor, que se da pela capacidade de

possibilitar o desenvolvimento e o crescimento econémico de forma estavel.

Gill et al. (2009) afirmam que os mecanismos de controle interno sdo
aqueles que possuem associagao direta com o ambiente da empresa, e esses

se déo através do conselho de administracdo e da estrutura de propriedade.
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Assim, melhores condices de governanca corporativa estdo associadas a
efetividade do conselho de administragao (Andres & Vallelado, 2008; Ciancanelli

& Reyes, 2001; Levine, 2004; Macey O’Hara, 2003; Prowse, 1997).

2.2.1 Conselhos De Administracdo E Caracteristicas De Seus
Membros

Conforme o IBGC (2021), o conselho de administracdo se trata de um
orgado que tem como obrigacao redirecionar estrategicamente as empresas. Ele
€ responsavel pela conexdo entre acionistas e executivos, monitorando as
decisbes e € responsavel pela construcdo do quadro de diretores e pela

remuneracao baseada em seus resultados (Monks & Minow, 1996).

Os membros dos conselhos possuem duas fungbes principais: em
primeiro lugar, sé&o eles quem determinam, a partir da posicdo em que a empresa
se mostra, a sua direcao estratégica. Em segundo, os conselhos supervisionam,
monitoram e podem representar 0s acionistas, além da responsabilidade pelo
controle e uso adequado da rigueza da organizacao, resposta pelos riscos de
aquisicdo, contratacdo e monitoramento do trabalho desempenhado pelos

gestores de alto nivel (Adams & Ferreira, 2007; Coles, Daniel & Naveen, 2008).

Andres e Vallelado (2008) ressaltam que os membros pertencentes a tais
conselhos sdo monitorados por 6rgaos reguladores, que sao limitados pelas leis
de seus paises (Ciancanelli & Reyes, 2001). Os membros devem tomar decisdes
estratégicas e lidar com o ambiente altamente competitivo, garantindo a
conformidade com os requisitos regulamentares para o setor que a empresa esta

inserida (Yermack, 1996; Heisenberg et al., 1998; Sanchez et al., 2011).
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Os individuos que pertencem a esses conselhos devem ser dotados de
conhecimento e habilidade de monitoramento, para que conflitos sejam
reduzidos e potencialmente mitigados entre as partes interessadas (Bhagat &
Black, 2002; Hermalin & Weisbach, 1991; John & Senbet, 1998). H4 uma gama
de pesquisas que se encarregam de associar o desempenho financeiro das
empresas as caracteristicas dos conselhos e de seus membros, caracteristicas
essas que podem estar associadas as habilidades desejaveis de um conselheiro
(Andres & Vallelado, 2008; Ciancanelli & Reyes, 2001; Levine, 2004; Macey
O’Hara, 2003; Prowse, 1997; Hermalin & Weisbach, 1988; Agrawal & Knoeber,
2001; Lipton & Lorsh, 1992; Jensen,1993; Erhardt, Werbel & Shrader, 2003;
Yermack, 1996; Eisenberg et al., 1998; Chaganti, Mahajan & Sharma, 1985;
Agrawal & Knoeber, 1996, Weir, Laing & McKnight, 2002 e Zahra & Pearce,

1989).

Quando se trata de instituicbes financeiras, Andres e Vallelado (2008)
apontam que membros pertencentes ao conselho de administragdo possuem
papel fundamental no controle e assessoramento dos gestores. Os autores ainda
relatam a importdncia de se examinar caracteristicas como diversidade,

tamanho, composigéo e funcionamento como determinante do desempenho.

A estrutura do conselho pode ser vista como um desses determinantes
(Coles et al., 2008; Linck, Netter & Yang, 2008; Boone, Field, Karpoff & Raheja,
2007; Lipton & Lorsh, 1992; Jensen,1993; Erhardt et al., 2003; Yermack, 1996;
Eisenberg et al., 1998; Sanchez et al., 2011; Fuzi, Halim & Julizaerma, 2016;
Chaganti et al., 1985; Agrawal & Knoeber, 1996, Weir et al., 2002), mas além

dessa estrutura, as caracteristicas pessoais dos membros também podem ser
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vistas como impulsionadoras ou depreciadoras do desempenho financeiro

(Hermalin e Weisbach, 1988; Agrawal e Knoeber, 2001).

Lipton e Lorsh (1992), bem como Jensen (1993), argumentam que
conselhos com um nimero maior de membros podem ser menos eficientes por
guestdes de maiores divergéncias de opinides, devido as suas individualidades,
gue acarreta maior dificuldade de solucéo de conflitos de agéncia. Por outro lado,
Erhardt et al. (2003) encontram resultados em suas pesquisas, que permitem

afirmar que o tamanho dos conselhos ndo exerce impacto sobre o desempenho.

Alguns trabalhos (Yermack, 1996; Eisenberg et al., 1998; Sanchez et al.,
2011) concordam apenas em parte com os achados de Lipton e Lorsh (1992) e
Jensen (1993). Essas pesquisas enfatizam que, conselhos maiores sdo mais
eficientes pela facilidade de supervisdo e monitoramento, junto com o fato de
aumentarem a capacidade produtiva pela melhoria do capital humano, no
entanto, o excesso de membros tem potencial de gerar conflitos que reduz a
eficacia desse grupo. Assim, esses autores evidenciaram umarelacéo néo linear

entre tamanho e desempenho.

Outra caracteristica da estrutura do conselho apontada como
determinante de sua eficiéncia é a propor¢cao de conselheiros externos, que se
trata de membros que ndo possuem vinculos comerciais, empregaticios ou de
direcdo com a empresa (IBGC, 2018; Fama & Jensen, 1983). Ha evidéncia que,
uma maior inclusdo desses membros aumenta a efetividade, uma vez que se
intensifica o monitoramento e, consequentemente, o esforco em manter uma boa

reputacdo (Fama e Jensen, 1983; Santos e Aragaki, 2015).
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Outro fator estrutural € o nimero de conselheiros independentes, que se
trata dos externos que nao tem relacdes familiares, de negdcio ou de qualquer
natureza que seja capaz de influenciar suas agdes (Weisbach, 1988; Fuzi et al.,
2016). No entanto, o efeito dessa métrica no desempenho tem se mostrado
conflituoso na literatura. Agrawal e Knoeber (1985) encontram associacao
negativa entre tais medidas. Fuzi et al. (2016) afirmam que, a existéncia de
conselheiros independentes, junto com a presenca de monitoramento, traz
resultados positivos para o desempenho financeiro das empresas, no entanto,
nao encontram resultados que permitam afirmar que a propor¢cdo de membros
independentes seja relevante para o desempenho. Outros autores como

Chaganti et al (1985) e Weir et al. (2002) também evidenciam a falta de relacéo.

Dentre as caracteristicas pessoais dos individuos dos conselhos,
abordam-se aidade e aformacao académica dos componentes de forma similar.
Zahra e Pearce (1989), bem como Martins, Silva, Barros & Tinoco (2005),
afirmam que a instrucéo e a experiéncia dos membros s&o de fundamental
importancia para a sua eficiéncia. Os autores afirmam que a idade do conselheiro

reflete a sua experiéncia, e a formagcéo académica o seu nivel de instrucéo.

Jensen e Meckling (1976) e Endraswati e Suhardjanto (2014) enfatizam a
importancia da remuneracéo dos executivos, no que se refere a expectativa de
produtividade. Para os autores, um bom sistema de remuneracado € essencial,
uma vez que pode motivar um melhor trabalho dos recursos humanos e os
conselheiros a tomarem decisdes que, de fato, atendam aos interesses e

expectativas dos acionistas, além de reter os executivos de maior qualidade.

Dentre as caracteristicas pessoais dos membros dos conselhos, a

literatura tem destacado a diversidade dentro dos conselhos, sobretudo a
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respeito do género dos membros desses grupos. As discussdes tém se
encarregado de avaliar as consequéncias dessa diversificacdo para o
desempenho financeiro (Vishwakarma, 2017; Chakrabarty & Bass, 2014; Mori,
2014; Strom, D’Espallier & Mersland, 2014; Adams & Ferreira, 2009; Birindelli et
al., 2020; Jianakoplos & Bernasek, 1998; Sunden & Surette, 1998; Barber &
Odean, 2001; Dwyer, Gilkeson & List, 2002; Agnew, Balderzzi & Sundan, 2000;
Watson & McNaughton, 2007; Brody, 1993; Croson & Gneezy, 2009; Sapienza,
Zingales & Maestripieri, 2009; Bandiera, Iwan & Imran, 2011; Carter, Simkins &
Simpson, 2002; Bonn, 2004; Adams & Ferreira, 2008; Carter et. al., 2003;
Mathew et. al., 2016; Van de Walt & Ingley, 2003; Darmadi, 2013; Alves et al.,
2015; Nadeem et al., 2019; Smith, Smith & Verner, 2005; Matsa & Miller, 2013;
Sila et al., 2016; Fernandez-Temprano & Tejerina-Gaite, 2020; Reynolds et al.,

2001; Joshi & Jackson, 2003).

2.2.2 Diversidade de Género no Conselho de Administragao

Apesar do progresso em relacao a carreira de mulheres (Weller, 2019),
elas ainda se deparam com obstaculos para sua ascensdo no mercado de
trabalho (Roberts et al., 2018; Cheeks, 2018). Para superar essa posi¢cao é
necessaria uma melhoria nas oportunidades oferecidas, além de apoio tanto da
familia quanto da sociedade (Alam et al. 2011). Um exemplo de apoio social a
tal causa, sdo as ODS, que se trata de uma agenda mundial, com o intuito de
aplica-la até o ano de 2030 (Silva, 2018) e a aderéncia a praticas de ESG (do

inglés “environment”, sociais e de governancga)

As ODS, ou objetivos de desenvolvimento sustentavel, sdo metas

voltados para 17 dimensdes atreladas ao bem-estar social do mundo, e estéo
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relacionadas as resolucdes de problemas sociais como pobreza e desigualdade.
Especificamente, a ODS 5 tem por finalidade erradicar a desigualdade entre

género e fazer reparacao historica sobre tal aspecto (Silva, 2018).

O género dos componentes do conselho de administracdo tem sido
vastamente estudado e evidenciado como fator relevante para mensuracao de
desempenho das empresas. Birindelli, Chippini e Savioli (2020) afirmam que
teorias econémicas e psicologicas fornecem o fio condutor de tal relacdo, que
pode ser norteada por fatores como aversao e propensao ao risco, uma vez que
mulheres tém sido apontadas como mais avessas do que homens (Jianakoplos
& Bernasek, 1998; Sunden & Surette, 1998; Barber & Odean, 2001; Dwyer et al.,

2002; Agnew et al., 2000; Watson & McNaughton, 2007).

Fatores que podem aumentar a aversao ao risco das mulheres séo
guestbes emocionais (Brody, 1993; Croson & Gneezy, 2009) e uma menor
confianga, quando comparada ao género masculino (Barber & Odean, 2001). No
entanto, para Croson e Gneezy (2009), quando as mulheres possuem carreira
na area de financas, se tornam t&o propensas ao risco quanto os homens. Outra
parte da literatura (Sapienza et al., 2009; Bandiera et al., 2011) mostra que tal
relacdo pode se inverter, e as mulheres se tornarem mais propensas quando

impulsionadas pela carreira de finangas.

Marlow e Patton (2005) ressaltam que, pela suposta prudéncia e
confiabilidade, as mulheres sdo menos contempladas quando se trata de acesso
a linhas de crédito financeiro, além disso, seu custo de crédito ndo diminui tao
fortemente comparado ao dos homens pelo fato de ter um relacionamento de
longo prazo com sua instituicdo financeira. Muravyev et al. (2009), bem como

Stefani e Vacca (2013), evidenciam as barreiras que cercam as mulheres em
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diversos aspectos da vida financeira, seja no retorno de sua poupanca, nas
condi¢des de concessao de empréstimos, na carreira no setor financeiro, ou seu

acesso a posi¢oes de lideranca em empresas financeiras.

Mesmo diante de tais dificuldades de interacédo e aceitacdo apontadas, a
participacdo feminina nos conselhos tem sido evidenciada como um fator
relevante para o desempenho. Carter et al. (2002) verificaram o efeito da
diversidade do conselho no valor da firma, focando especificamente na
diversidade de género e verificaram que uma maior participacdo de mulheres no
conselho impulsiona o valor. Bonn (2004) evidenciou que a presenca de
mulheres na presidéncia do conselho traz efeitos positivos para o desempenho,

assim como Adams e Funk (2012) e Adams e Ferreira (2008).

H& algumas razbes para se acreditar que conselhos que contem com
participacdes femininas trazem maior desempenho financeiro para a empresa.
Carter et. al. (2003) evidencia a importancia do monitoramento, papel
fundamental do conselho, e mostra que conselhos com maiores niveis de
diversificacao alcancam melhores niveis de monitoramento. Para Mathew et. al.
(2016), outro fator que conduz tal associacao é a percepcao de controle e rigidez
das mulheres, que contribuem para a gestéo de risco e eficacia e melhoria da
capacidade de governanca. Van de Walt e Ingley (2003) afirmam que o fato de
mulheres terem maior facilidade em estabelecer vinculos com as partes

interessadas, também traz beneficios de governanca.
Diante do evidenciado, formula-se a primeira hipétese de pesquisa:

H1: A presenca de mulheres na presidéncia dos conselhos de

administracdo melhora o desempenho das empresas do setor financeiro
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2.3 TOKENISMO E AS RELACOES INTRAGRUPO ENTRE
MULHERES

A teoria do Tokenismo, desenvolvida por Kanter (1977), traz uma
sustentacdo de que, grupos considerados historicamente em desvantagem, por
vezes, sdo inseridos nas empresas, ndo necessariamente com o intuito de se
fazer reparacfes histéricas, mas como mecanismo de sinalizacdo para o
mercado, sinalizacdo essa que se encarregaria de evidenciar que a informacéo

de que ha a excluséo de grupos minoritarios seria uma falacia.

Tal comportamento, segundo Dalkilic e Yilmaz (2019) é encarado por
parte da sociedade como esforco superficial e simbdlico ao contratar um
pequeno numero de membros de minorias com a intengdo de mostrar equidade
na composicao da forca de trabalho. Farrell e Hersch (2005) evidenciaram que
as chances de uma mulher ser adicionada ao conselho de uma empresa é
negativamente afetada pela propor¢cao de mulheres no conselho no ano anterior,
e ainda mostraram que a probabilidade aumenta quando uma diretora sai,
mostrando que as empresas tendem a substituir uma mulher por outra,

evidenciando que o género impacta a escolha para o cargo de diretor.

O Tokenismo é visto como uma macroestratégia adotada por grupos
dominantes, mesmo assim, ele afeta os membros dos grupos em desvantagem
historica (Hekman et al., 2017; Gomez & Bernet, 2019; Holgersson & Romani,
2020; Haldar et al., 2020). Os individuos pertencentes as minorias que
alavancam na carreira S840 mais propensos a se enxergarem como merecedores
dessa ascensdo, o que gera certa dificuldade em perceber que nem todos os
membros de seu grupo terdo as mesmas condicbes e oportunidades de

promocéao (Dalkili¢ & Yilmaz, 2019; Guldiken, et al., 2019).
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Por outro lado, os individuos dos grupos minoritarios, que veem apenas
uma parcela ser promovida e alcancar cargos de lideranca, percebem os
membros promovidos como arrogantes e com pensamentos de meritocracia que
sdo irreais, assim, a parcela que n&do ascendeu na carreira, sente-se injusticada
e sem apoio dos colegas que de fato cresceram dentro da organizacao (Ryan et

al., 2012; Dalkilic & Yilmaz, 2019).

Nas pesquisas voltadas para o Tokenismo é dada atencdo para a
discriminagcao por membros de grupos dominantes (Aksoy, Carpenter, Frank &
Huffman, 2019), no entanto, a compreensdo do Tokenismo cria a possibilidade
do entendimento dos conflitos intragrupo, um aspecto frequentemente
negligenciado nas pesquisas (McCarter, Wade-Benzoni, Kamal, Bang, Hyde &

Maredia, 2018).

Em especial, O'Neil et al. (2018), encontraram evidéncias de conflitos
intragrupo ao verificarem que mulheres lideres tendem a idealizar que outras
mulheres, em estagio inicial da carreira, ndo ocupam posicdes de lideranca por

falta de esforco.

A barreiraintragrupo para o grupo de mulheres, pode entéo gerar entraves
a cooperacdo e potencializar comportamento competitivo, acarretando atitudes
conflitantes e dificuldade de comunicacao, que de acordo com Joshi e Jackson
(2003), podem trazer impactos negativos ao desempenho. Assim, é esperado
gue quando ha uma mulher na presidéncia do conselho de administracdo, a
insercdo de mais mulheres no corpo do conselho traga efeitos negativos para o

desempenho.
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Apesar da possibilidade do conflito, evidenciado pela teoria do
Tokenismo, Oliveira, Lopes, Watanabe e Duarte (2015) evidenciam que uma vez
gue as mulheres passam a confiar nelas mesmas, comegam a encorajar outras
mulheres, o que gera a possibilidade de ascenséo profissional de forma coletiva.
Um fundamento capaz de promover melhoria de desempenho das mulheres em
funcbes de alta responsabilidade, como a participacdo em conselhos de
administracdo, é o efeito multiplicador no encorajamento de outras mulheres,
gue ocorre com uma maior participacdo feminina no mercado de trabalho

(Mujeres, 2014).

A literatura tem apontado que a divulgacdo das informacbes sobre a
responsabilidade social corporativa nas empresas, sobretudo as que estdo
associadas a problemas de discriminagao de género, tém auxiliado na qualidade
de vida dos individuos da populacéo e tal melhoria esta associada a reducao da
percepcado de discriminacdo por parte das mulheres na sociedade, assim, a
medida que se aumenta a participacdo feminina no mercado, se reduz o
sentimento de exclusdo dessas mulheres (Grosser, 2009; Grosser & Moon,

2005; Thompson, 2008).

Diante do exposto, na situagdo na qual h4 uma mulher na presidéncia do
conselho, espera-se que a teoria do Tokenismo reflita uma diminuicdo do
desempenho devido ao aumento da propor¢cao de mulheres no conselho. No
entanto, a partir de certo ponto, o incremento no percentual de mulheres no
conselho passa a ter efeito positivo no desempenho, mesmo que haja uma
mulher na presidéncia. Esse ponto € caracterizado como o ponto no qual as
mulheres no grupo deixam de se sentir como minoria, o efeito negativo do

Tokenismo deixe de existir e passe a vigorar o efeito positivo que a diversidade



25

de género pode trazer para o desempenho financeiro. Diante do exposto,

formula-se a segunda hipo6tese de pesquisa:

H2: Quando ha uma mulher na presidéncia do conselho de administracao
arelacao entre a proporcéao de mulheres no conselho e o desempenho, se

dad em forma de U.

Apesar da literatura discutir de forma vasta a maneira como o género dos
membros dos conselhos afetam o desempenho das empresas, em sua grande
maioria, se ignora o fato de haver um homem ou uma mulher como presidente,
0 que tende a evidenciar de forma mais forte os resultados referentes a situacao
na qual ha homens na presidéncia, uma vez que eles representam a grande

maioria (Grosser & Moon, 2019) da presidéncia dos conselhos.

Apesar de uma parte da literatura apontar para uma associacdo direta
entre género e desempenho, outra parte dela indica resultados diferentes. Parte
encontra associagcdo negativa entre mulheres no conselho e desempenho
(Darmadi, 2013; Alves et al., 2015; Nadeem et al., 2019) e parte aponta para a
auséncia de associac¢do (Smith, Smith & Verner, 2005; Matsa & Miller, 2013; Sila

et al., 2016; Fernandez-Temprano & Tejerina-Gaite, 2020).

Outra corrente de literatura argumenta a respeito da limitac&o que haveria
nos beneficios que a inclusdo de mulheres no conselho poderia gerar. A teoria
da ldentidade social, desenvolvida por Reynolds et al. (2001), de forma
simplificada, afirma que individuos tendem a formar grupos baseado em
caracteristicas semelhantes, como o género. A formacéo de subgrupos dentro
de conselhos, por sua vez, pode gerar barreiras a cooperacdo e evidenciar

comportamento competitivo entre os diferentes subgrupos, que em segundo
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momento, acarreta atitudes conflitantes e dificuldade de comunicac¢é&o, que pode
trazer impactos ndo desejados no desempenho, o que faria com que os
potenciais efeitos positivos da diversidade se dissipassem a partir de certo ponto

(Joshi & Jackson, 2003).

Para Gomes et al. (2009), a lideranca esta ligada a competéncia e a
eficacia. A eficacia da lideranca é caracterizada pela capacidade de construir
relacionamentos e influenciar os resultados. A competéncia, por sua vez, é
afetada pelo comportamento dos liderados, que é modelado pelo lider e as
mulheres possuem, em média, perfl mais voltado para as relacdes
interpessoais, enquanto os homens sdo mais focados na execugao das tarefas.
Para Loden (1988) os homens estdo sd0 menos propensos a comportamentos

e interesses voltados para a cooperacao e relacionamentos.

O que impulsiona o efeito do Tokenismo na situacdo na qual ha uma
mulher na dire¢do do conselho de administragéo € o fato de liderar com foco nas
relacbes interpessoais, dessa maneira, quando ha homens na presidéncia, o
esperado é que nao haja tal efeito, sobressaindo o que a literatura convencional
tem discutido. Assim, nessa condigcéo, espera-se que arelacdo entre a proporcéao
de mulheres no conselho e desempenho se dé em forma de U invertido, uma
vez que mais mulheres no corpo do conselho podem afetar positivamente o
desempenho, mas em excesso podem afetar negativamente (Carreira, Menchu
& Moreira, 2006; Duarte, D'oliveira & Gomes, 2009). Dessa maneira, levanta-se

a terceira hipotese de pesquisa:

H3: Quando hd um homem na presidéncia do conselho de administracao
arelacéo entre a proporcédo de mulheres no conselho e o desempenho, se

dd em forma de Uinvertido.



3 METODOLOGIA

O trabalho tem como objetivo verificar como a diversidade de género nos
conselhos de administracdo das empresas pertencentes ao setor financeiro afeta
o desempenho, sobretudo, deseja-se avaliar se a teoria do Tokenismo ajuda a
explicar tais relacdes, a partir da comparacao entre o cendrio em que ha um

homem na presidéncia e o que ha uma mulher na presidéncia.

3.1 AMOSTRA

Os dados da pesquisa foram coletados da plataforma Comdinheiro, as
informagdes séo referentes as caracteristicas dos conselhos de administragdo e
as demonstragdes financeiras das empresas pertencentes ao setor financeiro. O
periodo analisado trata-se dos anos entre 2010 e 2019. A data inicial se deve a
completa adocé&o das IFRS no Brasil, enquanto a data final foi limitada pelo inicio
da pandemia de COVID-19. Assim, os dados foram organizados como um painel
balanceado, contendo as informagfes a respeito das instituicdes financeiras

brasileiras nas datas estudadas.

Para a minimizacdo de possiveis vieses de estimacdo, advindos da
presenca de outliers na amostra, os dados passaram por um tratamento de
winsorizac&do a 1% em cada cauda seguindo a literatura (Vieira et al, 2016; do

Amaral & Junior, 2020).

A amostra desta pesquisa compreende as empresas listadas no setor
financeiro na B3, contando inicialmente com 564 observacdes, entretanto

algumas dessas foram perdidas devido a auséncia de dados referentes ao
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desempenho, as caracteristicas de governanca corporativa, como também

variaveis de controles gerais.

A Tabela 1 apresenta a composi¢cdo da amostra das empresas do setor
financeiro, mostrando o processo de exclusdo de observacdes que né&o

atenderam a critérios essenciais para analise dos dados.

TABELA 1 - CONSTRUCAO DA AMOSTRA

Obs excluidas Obs resultantes

Empresas do setor financeiro listadas na B3 na base 564 564
Comdinheiro ® (2010-2019).

(-) Excluséo das observacfes com auséncia de dados (54) 510
relacionados ao desempenho das empresas do setor

financeiro.

(-) Excluséo das observa¢cfes com dados insuficientes para (24) 486

a realizagdo do calculo relacionados a caracteristicas de

governancga corporativa

(-) Excluséo das observagdes com auséncia de dados (13) 473
relacionados a outras caracteristicas de governanga

corporativa das empresas do setor financeiro listadas na B3.

Amostra (2010-2019) 473

Fonte: Elaborado pelo autor
3.2 TESTES DE DIFERENCAS DE MEDIAS

Para verificar se o desempenho médio é diferente a depender da
diversidade de género, inicialmente foram empregados testes de diferenca de
médias de desempenho. Os grupos foram quebrados a partir de duas diferentes
variaveis:

0] d_presidencia;;, que é uma dummy, que assume valor 1 quando
uma mulher esta na presidéncia do conselho, e zero em caso
contrério.

(i) d_mulheres;;, que € uma dummy, que assume valor 1 quando héa

pelo menos uma mulher no conselho, e zero em caso contrario.

Quando a quebra de grupos é feita pela primeira variavel, o intuito é

analisar se o desempenho médio muda pelo fato de haver ou ndo mulheres na
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presidéncia do conselho. A quebra feita pela segunda métrica tem como intuito
verificar se o desempenho médio muda pelo fato de haver pelo menos uma

mulher na presidéncia.

Espera-se que as médias de desempenho sejam maiores na situagcdo em
gue ha mulheres na presidéncia do conselho de administracdo, o que sinalizara
a respeito da veracidade da H1, que afirma que o fato de ter uma mulher na
presidéncia melhora o desempenho. A comparacao a partir do fato de ter ou ndo
mulher na presidéncia do conselho ajuda a entender como de uma maneira geral

as mulheres melhoram o desempenho financeiro meédio.

O teste de média foi precedido por testes comparacao de variancias entre

0S grupos.

3.3 MODELO ECONOMETRICO

Aléem do teste de média, utilizando o método de efeitos fixos, com
variancia de erros corrigidos pelo estimador de White, foi estimado o modelo de
regressao linear descrito na equacéo (1). A escolha pelo método de efeitos fixos
se deu a partir do teste de Hausman. A rejei¢céo da hipétese nula do teste, indica
inconsisténcia assintética do estimador de efeito aleatorio e consisténcia do

estimador de efeito fixo.

desempenho;; = By + Biprop_mulheres;; + [,d_presidencia;; +
Bsprop_mulheres;; * d_presidencia;, + B,prop_mulheres? +
+Bsprop_mulheres? = d_presidencia; + Y frcontroley;, + €

(1)

Onde desempenho;; representa o desempenho da empresa i no ano t;

prop_mulheres;; € a proporcdo de membros do sexo feminino no conselho da
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empresa i no ano t, medida pela razdo entre a quantidade de membros do sexo
feminino pela quantidade total de membros do conselho; d_presidencia;; € uma
variavel dummy, que assume o valor 1 quando ha uma mulher na presidéncia do

conselho da empresa i no ano t, e 0 caso contrario.

A primeira hipétese da pesquisa (H1), afirma que empresas nas quais ha
mulheres na presidéncia do conselho ha melhor desempenho, dessa maneira,

espera-se que o coeficiente S, seja estatisticamente significativo e positivo.

Quanto a segunda hipotese (H2), ela afirma que quando ha uma mulher
na presidéncia do conselho, a relacdo entre a proporcdo de mulheres no
conselho e o desempenho se d4 como uma parabola com concavidade para
cima, mostrando o efeito dos conflitos intragrupo advindo do Tokenismo,
capazes de gerar uma queda de desempenho pela inclusdo de mais mulheres,
se a participacdo do grupo for baixa. Assim, espera-se que a soma dos

coeficientes, (B, + Bs), Seja estatisticamente positiva.

A terceira hipotese (H3) afirma que quando ha um homem na presidéncia,
a relacao entre a propor¢cdo de mulheres na presidéncia e desempenho se da
em forma de U invertido. Assim, por esperar uma relacdo quadratica com
concavidade voltada para baixo, espera-se que o coeficiente B, seja

estatisticamente significativo e positivo.

Uma forma mais simples de se enxergar tal intuicdo € se basear nas
equacdes (2) e (3), que descrevem, respectivamente, qual seria o
comportamento da equacdo (1) quando houvesse um homem e quando

houvesse uma mulher na presidéncia do conselho.
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desempenho;, = o, + Byprop_mulheres;, + f,prop_mulheres?

+ Z Prcontroley;s + €it (2)
k

desempenho;; = (By + B2) + (B1 + Bs)prop_mulheres; + (B,

+B5)prop_mulheres? + Z Brcontroley;; + € 3)
K
Os coeficientes (5 e S capturam apenas o efeito adicional (linear ou néo

linear) para a situacdo em que ha uma mulher na presidéncia do conselho. Dessa
maneira, o coeficiente 5, ajuda a responder sobre a validade da H1, o coeficiente
B, ajudam a responder sobre a validade da H3, enquanto os coeficientes 3, e

Bs audam a verificar a validade da H2.

Dessa maneira ha a necessidade de se realizar um teste F para
verificacdo da terceira hipétese do estudo. Note que qualquer parabola so6 tera
concavidade para cima na situacao que o coeficiente que acompanha o termo
guadratico for positivo, o que significa que a verificacdo da H2 exige testar se 3,

mais fs e estritamente positivo.

3.4 VARIAVEIS DO MODELO

3.4.1 Desempenho

ROE;;: Captura a rentabilidade sobre o patriménio liquido da empresa i na data
t, como medida de desempenho. De acordo com a literatura (Hernando & Nieto,
2007; Freitas & Kirch, 2019; Al-Smadi & Al-Wabel, 1970 e Ferreira & Farina,
2005) tal medida reflete o quao efetivamente as empresas sdo capazes de usar
recursos de acionistas para geracéao de lucro, contribuindo para o desempenho.,

sendo calculada conforme a equacéo (4).



32

lucro liquido;; (4)

ROE;; =
7 patriménio liquido,_,

3.4.2 Variaveis de Controle

d_mulheres;;: Captura se ha ou ndo mulheres no conselho de administragdo da
empresainadatat. De acordo com a literatura (Adams & Ferreira. 2008), quando
presente na estrutura do conselho, as mulheres tendem ser um fator
determinante para o desempenho, proporcionando pontos de vistas diversos,
tornando o processo de tomada de decisdes mais eficientes, além de demonstrar
um estilo de lideranca focado. Espera-se uma relagédo positiva no desempenho
das empresas que possuem no corpo do conselho de administracdo mulheres.

Calculado conforme equagéao (5).

1 se ha mulher no conselho (5)

d_mulheres;; = { -
0, caso contraario

log_tamanho_cons;;: Mede o logaritmo natural do tamanho do conselho da
empresa i na data t. Conforme a literatura (Coles et al., 2008; Linck et al., 2008)
entende-se como tamanho do conselho o numero total de membros que
compdem o conselho de administragdo. Jensen (1993) refor¢ca que a eficiéncia
do conselho de administracdo esta diretamente relacionada com a quantidade
de membros que esse possui. A medida que seu nimero aumenta, sua eficiéncia
diminui, devido a conflitos internos. Espera-se que a depender da quantidade de
membros presente no conselho, o efeito seja menos eficiente sobre o seu

desempenho.
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externos;;: Mede a propor¢cdo de membros externos da empresa i na data t,
em relagdo ao total de membros do conselho de administragdo. Entende-se
como externos, membros do conselho de administracdo sem vinculo atual
comercial, empregaticio ou de direcdo com a empresa, mas que nado sao
independentes (Santos & Aragaki, 2015). De acordo com a literatura (Fama &
Jensen, 1983; Santos & Aragaki, 2015) a inclusdo desses membros intensifica o
desempenho das empresas, uma vez que melhora questdes de monitoramento
e esfor¢os relacionados a reputagéo. Espera-se que uma relagdo positiva entre
o0 desempenho e a quantidade de membros externos, sendo calculado conforme

a equacao (6).

total de membros externos;; (6)

externos;, =
' tamanho_cons;,

independentes;,: Mede a propor¢cdo de membros independentes i na data t, em
relacdo ao total de membros do conselho de administracdo. Entende-se
independentes, conselheiros externos que ndo possuem relagdo familiares, de
negoécios ou qualquer outro tipo que influenciem ou possam influenciar suas
acOes. De acordo com a literatura (Fuzi et al., 2016; Weisbach, 1988), esses
membros ndo exercem fungdes executivas na organiza¢ao e sua incluséo gera
efeitos mais eficazes no desempenho das empresas, pois estdo menos

suscetiveis a influéncia interna. Calculado conforme a equacéo (7).

] membros independentes;;
independentes;; = (7
tamanho_cons;;

log(idade_presid;;): Representa o logaritmo natural da idade do presidente do

conselho de administracdo, medida em anos, da empresa i na data t. A literatura
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aborda (Zahra & Pearce, 1989), que a idade do conselheiro reflete a sua
experiencia, o que é fundamental para o desempenho da empresa. Espera-se
uma relacao positiva entre a idade do presidente do conselho de administragcéo

e o desempenho da empresa.

d_formacao;;:Captura a formacéo do presidente do conselho de administragao
da empresa i na data t, em especial, se esse se formou na area de negdécios,
aqui designada para os cursos de Administracdo, Contabilidade e Economia. A
literatura aborda (Martins et al., 2005), que a instru¢do dos membros é um fator
importante para o desempenho da empresa. Espere-se melhor desempenho
para empresas em que seu presidente tenha formagcdo na area de negocios.

Definida conforme a equacéao (8).

1 se formado em negdcios (8)

d_formacao; ={ At
-f §a0it 0, caso contraario

log(idade_med;;): Representa o logaritmo natural da idade média dos
membros do conselho de administracdo da empresa i no ano t, medida em anos,
com excecdo do presidente. A literatura aborda (Zahra & Pearce, 1989), que a
idade do conselheiro reflete a sua experiencia durante os anos, sendo essencial
para o desempenho da empresa. Espera-se uma relagdo positiva entre a idade

meédia dos membros do conselho de administracdo e o desempenho da empresa.

log(remun_med;;): Representa o logaritmo natural da remuneracdo média dos
membros do conselho de administracdo da empresa i na data t. A literatura
(Jensen & Meckling, 1976; Endraswati & Suhardjanto, 2014; Shiwakoti; 2012)
aponta que um bom sistema de remuneracdo traz incentivos aos membros
desses conselhos em suas tomadas de decisbes que, de fato, atendam aos

interesses e expectativas dos acionistas, além de reter esses executivos na
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organizacao. Espera-se uma relacado positiva entre a remuneracdo média dos

membros do conselho de administracdo e o desempenho da empresa.

tamanho;;. Representa o tamanho da empresa, mensurado como o logaritmo
natural do ativo da empresa i na data t. Conforme a literatura (Fernandes &
Mazzioni, 2015; Bai et al.,, 2004), empresas maiores tendem a ter demandas
mais complexas e por consequéncia necessitam de mais membros em seu
conselho de administragdo. Espera-se que empresas maiores possuam relacdo

positiva com o desempenho.

cap_rating;;: Representa a capital ponderado pelo risco da empresa i na data
t, que de acordo com a literatura (Chattopadhyay & Duflo, 2004; Freeman &
Huang, 2015) mensura a qualidade da gestdo geral das empresas. Espera-se
gue uma maior qualidade dessa gestdo impulsione o desempenho. Calculo

conforme a equacao (9).

patrimonio liquido;; 9

cap_rating;; = -
it

freefloat;;: Representa a proporcdo de a¢gdes disponiveis para hegociacéo da
empresa i na data t. Conforme a literatura (Stein et al., 2012) quanto menor for a
concentracdo de acdes da companhia, maior serd o acesso a informacfes de
seus stakeholders. Espera-se que empresas com maior freefloat estejam
associadas a melhores préticas de governanca corporativa, influenciando

positivamente o desempenho da organizagao.

PIB,: Representa a taxa de crescimento do PIB Real na data t dentro do periodo

de 12 meses. De acordo com a literatura (Freitas e Kirch, 2019) é a taxa que


https://www.google.com/search?sxsrf=ALiCzsb5LjnUNutZ3nTj3-08QgEQIgsgnA:1652983537523&q=stakeholders&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwiC8srEk-z3AhXijZUCHYG3CPsQkeECKAB6BAgCEDc
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mede o crescimento econdmico de um Pais. Espera-se que quanto maior a taxa

de crescimento, maior o desempenho da empresa.

SELIC_M,: Representa a taxa basica de juros da economia, observada na data

t. Conforme a literatura (Klotzle & Biagini, 2004), taxas de juros maiores freiam

investimentos, enquanto taxas de juros menores tendem a fazer com que esses

sejam aplicados. Espera-se quanto maior a taxa Selic, maior o desempenho

apresentado pela empresa.

O quadro 1 traz todas as variaveis evidenciadas.

QUADRO 1: VARIAVEIS DO ESTUDO — DEPENDENTES, INDEPENDENTES PRINCIPAIS E
DE CONTROLE

(Continuacéo)

Variavel Tipo Descricdo/Férmula Autor
l Kouid Al-Smadi e Al-
ucro liquido, Wabel (1970);
ROE Dependente patrimliquido,_, Freitas e Kirch
(2019)
Birindelli e
prop_mulheres Independente Total de mulheres Chiappini e Savioli
total de membros
(2020)
Dummy: 1 se presidente for Birindelli e
d_presidéncia Independente mulher, 0 em caso Chiappini e Savioli

contrario.

(2020)
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QUADRO 1: VARIAVEIS DO ESTUDO — DEPENDENTES, INDEPENDENTES PRINCIPAIS E
DE CONTROLE

(Concluséo)

Variavel Tipo Descricdo/Férmula Autor
Dummy: 1 se Birindelli e
d_mulheres - prop_mulheres >, 0 em Chiappini e Savioli
caso contrario. (2020)
Lipton e Lorsh
Controle de Logaritmo do tamanho (1992); Jensen
log(tamanho_cons) Governanca do conselho: Namero de (1993); Erhardt,
¢ membros no conselho Werbel e Shrader
(2003).
Controle de membros externos Fama e Jensen
externos (1983); Santos e
Governanca total de membros Aragaki (2015)
Fuzi, Halim e
Julizaerma (2016);
. Controle de membros independentes Chaganti et al
Independentes Goveman(;a total de membros (1985), Weir et a.,
(2002) e Agrawal e
Knoeber (1996).
. . Controle de Logaritmo da idade do Zahra e Pearce Il
log(idade_presid) G presidente do conselho ) :
overnancga de administracio (1989); Martins et
&ao. al., (2005)
Controle de Dummy: 1 formado na Zahra e Pearce Il
d_formacéo Governanca area de negdcios, 0 em (1989); Martins et
& caso contrario. al., (2005)
Controle de Logaritmo da idade Zahra e Pearce Il
log(idade_med) Governanca média conselho de (1989); Martins et
& administracéo. al., (2005)
Logaritmo da Endraswati e
| Controle de remuneracdo média do | Suhardjanto (2014);
og(remun_med) :
Governanca conselho de Jensen e Meckling
administracéo (1976).
Birindelli e
tamanho Controle Log(ativo) Chiappini e Savioli
(2020)
Chattopadhyay e
. Patrimonio Liquido Duflo, 2004;
Cap_rating Controle “tivo total Freeman e Huang,
2015
Percentual de a¢bes Stein. Capape e
freefloat Controle disponiveis em  ~apap
X ~ Gallego (2012)
circulacéo
PIB Controle Taxa de crescimento Freitas e Kirch
econbmico real na data t (2019)
SELIC META Controle Taxa Meta SELIC Freitas e Kirch
econbmico (2019)

Fonte: Elaborado pelo autor.



4 RESULTADOS

A pesquisa tem como objetivo auferir como diversidade de género nos

conselhos de administracdo das empresas pertencentes ao setor financeiro afeta

o desempenho, sobretudo, avaliando tanto sob a perspectiva da parcela de

mulheres presentes no conselho de administragc&o, quanto sob o fato de haver

uma mulher na presidéncia do conselho.

Considerando a amostra final apresentada na tabela 1, de 473

s

observagdes, a divisdo quando analisada pelo seu subsetor é evidenciada

conforme a tabela 2.

TABELA 2 - PARTICIPACAO PERCENTUAL DE CADA SUBSETOR NA AMOSTRA

Subsetor Observactes %
Bancos 208 44%
Exploracéo de Imoveis 123 26%
Holdings Diversificadas 20 4%
Intermediarios Financeiros 29 6%
Previdéncia e Seguros 63 13%
Servicos Financeiros Diversos 30 6%
Total 473 100%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Observa-se que das 473 observacbes, 208 sédo do subsetor Bancos,

tendo 44% de representatividade na amostra. J4 os subsetores Holdings

Diversificadas, Intermediarios Financeiros e Servigcos Financeiros Diversos

possuem de 4% a 6% de informacdes requeridas para a amostra final.

A tabela 3 traz as estatisticas descritivas da amostra utilizada no estudo.



39

TABELA 3: ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS DO ESTUDO
Variavel N Min Q1 Média Mediana DP Q3 Max
ROE 473 -1,763 0,045 0,087 0,102 0,315 0,166 1,268
prop_mulheres 473 0,000 0,000 0,204 0,000 0,136 0,167 0,667
d_presidéncia 473 0,000 0,000 0,021 0,000 0,144 0,000 1,000
d_mulheres 473 0,000 0,000 0,478 0,000 0,500 1,000 1,000
tamanho_cons 473 2,000 5,000 6,911 7,000 2,491 9,000 13,00
idade_presid 473 35,00 53,00 61,11 62,00 12,03 70,00 88,00

idade_med 473 40,20 51,71 57,16 55,86 8,132 60,83 78,00
remun_med 473 0,000 0,062 0,517 0,146 1,248 0,480 9,098
d_formacgéo 473 0,000 0,000 0,435 0,000 0,496 1,000 1,000
independentes 473 0,000 0,000 0,170 0,143 0,179 0,286 0,800
externos 473 0,000 0,714 0,819 0,833 0,167 1,000 1,000
tamanho 473 2,702 7,224 8,769 8,825 2,390 9,927 14,18
freefloat 473 0,020 14,40 31,55 29,14 23,14 41,72 104,3
cap_rating 473  -3,256 0,107 0,321 0,240 0,423 0,552 0,993
PIB 473  -3,550 0,500 1,213 1,120 3,011 3,000 7,500
SELIC_M 473 4,500 7,000 9,594 10,00 3,134 11,75 14,25

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: ROE representa a rentabilidade sobre o patrim6nio liquido, prop_mulheres representa o
percentual do conselho que é composto por mulheres, d_presidéncia representa uma dummy
que separa as empresas que tém e as que ndo tém mulheres na presidéncia, d_mulheres
representa uma dummy que separa as empresas que tém e as que ndo tém ao menos uma
mulher no conselho, tamanho_cons representa o tamanho do conselho, idade_presid representa
a idade do presidente, idade_med representa a idade média dos membros do conselho com
excecdo ao presidente, remun_med representa a remuneracdo anual média dos membros,
mensurada em milhdes de reais, d_formacdo representa uma dummy que separa as empresas
gue tém e as que nao tém presidente do conselho formado na area de negécios, independentes
representa a proporcdo independente do conselho, externos representa a proporcdo de
membros externos no conselho, freefloat representa a propor¢cédo de acdes disponiveis para
negociacdo, tamanho é o tamanho da empresa, cap_rating representa a capitalizacdo da
empresa, PIB é a taxa de crescimento do PIB real e SELIC_M é a meta da taxa SELIC da
economia.

Os resultados apresentados na tabela 3 evidenciam, a partir da média da
variavel prop_mulheres, a pouca participacdo das mulheres nos conselhos de
administracdo, que representa uma parcela de 10,4% nas empresas do setor
financeiro. Tal aspecto fica mais evidente quando avaliado 0 médximo da mesma
variavel, que assume um valor de 66,7%. Apesar disso, aproximadamente 47,8%
dessas empresas possuem pelo menos uma mulher no conselho, o que se
evidencia pela média da variavel d_mulheres. A baixa participacdo do sexo
feminino também se revela pela variavel d_presidéncia, que assume uma média
de 2,10%. Esse resultado demonstra o percentual de empresas do setor
financeiro, as quais possuem conselhos de administracdo presididos por

mulheres.
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Quanto ao desempenho financeiro das empresas, representado pela
variavel ROE, pode-se notar a grande heterogeneidade existente, que €
evidenciando pelo desvio padrédo em 0,315, que representa mais de 300% da

média. Esse resultado pode estar atrelado a grande diversidade de tamanhos e

objetivos dessas empresas.

Quanto ao tamanho dos conselhos, medido por tamanho_cons, pode-se
perceber que ha, em média, aproximadamente 7 membros nas empresas
estudadas, resultado que se mostra inferior ao tamanho médio de quase 16
conselheiros para as empresas do Canada, Franca, Italia, Espanha, Reino Unido
e Estados Unidos (Andres & Vallelado, 2008). Os maiores conselhos, na amostra
aqui estudada, sdo compostos por 13 e 14 membros, que se trata do banco Itad
Unibanco S.A, nos exercicios de 2010 e 2011, e daB3 S.A, no exercicio de 2017,

respectivamente.

A variavel externos apresentou média de 81,9%, esse resultado indica a
proporcdo de membros externos presentes nos conselhos das empresas
financeiras brasileiras. Outro fato observado é que, em média, 17% dos
conselheiros sdo independentes, representado pela variavel independentes,
sendo que pelo menos 25% das empresas ndo sao compostas por membros

dessa categoria.

A idade média do presidente dos conselhos, representada pela variavel
idade_presid, é de 61 anos e dos demais componentes é de 57 anos,
representado pela variavel idade_med. Destaca-se a grande heterogeneidade
dessas informacgdes, principalmente quanto a idade do presidente, sendo 25%
dos presidentes com idade inferior a 53 anos, enquanto 25% possuem idade

superior a 70 anos. A discrepancia dos dados também se evidencia (de forma
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mais branda) na idade média dos demais participantes do conselho, que tém
primeiro e terceiro quartil medidos em 52 e 61 anos, respectivamente. Além
disso, menos da metade da amostra (aproximadamente 43%) possui formagao

na area de negdcios, o que é observado pela variavel d_formacao.

A tabela 4 evidencia os resultados referentes aos testes de hipdteses de
comparacao de desempenho médio entre grupos de empresas a depender da

maneira como trata a diversidade de género.

TABELA 4: TESTE DE DIFERENCA DE MEDIAS — DIVERSIDADE DE GENERO
Média - ROE Média - ROE

Diferenca
Empresas com mulheres Empresas sem mulheres
Conselho 0,1324 0,0459 0,0865***
Presidéncia 0,1606 0,0856 0,0749

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: ROE representa a rentabilidade sobre o patriménio liquido. A varidvel diferenca foi
calculada como a subtracdo entra a métrica de desempenho da empresa com caracteristica de
diversidade de género e a mesma métrica de desempenho para as empresas sem tal
caracteristica. Diferencas marcadas com um asterisco (*) sdo estatisticamente significativas com
10% de significancia, diferencas marcadas com dois asteriscos (**) sdo estatisticamente
significativas com 5% de significancia e diferencas marcadas com trés asteriscos (***) séo
estatisticamente significativas com 1% de significancia. Antes da execu¢é@o de cada teste de
média foi executado um teste de variancia e o resultado usado na execucéo do teste de média.

Os resultados evidenciados nos testes de médias para duas populacdes
e apresentados na tabela 4 trazem importantes pontos de discussdo para a
pesquisa, no que se refere ao efeito da diversidade de género nas empresas do

setor financeiro no brasil.

O primeiro teste é feito se utilizando como varidvel de definicdo de grupos
a dummy de mulher no conselho, d_mulheres. Verifica-se que o desempenho
médio das empresas que possuem pelo menos uma mulher no conselho de
administracdo é estatisticamente superior, ao nivel de 1% de significancia, a
média do desempenho das demais empresas. Esse resultado se evidencia pela

métrica de desempenho, a variavel ROE.
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A segunda separacdao de grupos é feita a partir do fato de o presidente do
conselho ser ou ndo do sexo feminino, pela variavel d_presidéncia. Os
resultados indicam que nédo ha diferenca estatisticamente significativa de
desempenho entre empresas que tem homens ou mulheres na presidéncia de
seus conselhos. Conjuntamente, os resultados apontam que a diversidade de
género nos conselhos das empresas do setor financeiro esta associada a
maiores desempenhos, no entanto, esse incremento apenas se associa a

inser¢c&o de mais mulheres no conselho e ndo necessariamente na presidéncia.

BN

A tabela 5 traz os resultados referentes a matriz de correlacdo das
variaveis do estudo. A matriz de correlacdo revela que a participacdo de
mulheres no conselho de administracdo, evidenciada pela variavel
prop_mulheres, ndo se mostra estatisticamente correlacionada com a métrica de

desempenho, ROE.

Quanto as demais métricas de governancga as que apresentam correlacao
estatisticamente significativa com desempenho da empresa séo: tamanho do
conselho, tamanho_cons, e o tamanho do ativo, tamanho. Quanto aos demais
controles, a parcela de membros independentes do conselho de administracao,
variavel independentes, o freefloat e a SELIC se mostram estatisticamente

correlacionados com o desempenho.

As variaveis dependentes dos modelos econométricos também se
mostram estatisticamente correlacionadas com os controles determinados no
capitulo anterior, no entanto, os baixos valores das correlacdes que a tabela
evidencia néo traz grande preocupacao com problemas de multicolinearidade,
além disso, o VIF (Fator inflacionario da variéncia) se mostra inferior a 5 nos

modelos de regresséo estimados.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
ROE (1) 1
prop_mulheres (2) 0,077 1
tamanho_cons (3) 0,142*** 0,008 1
idade_presid (4)  -0,051 0,013 -0,203=* 1
idade_med (5) -0,102 -0,066 -0,425%*  0,601*** 1
remun_med (6) 0,026 0,048 0,166*** 0,223** (0,123** 1
Independentes (7) -0,086 -0,158** 0,233** -0,165** -0,191*** -0,051 1
Externos (8) 0,116 0,078 0,253** -0,199** -0,170** 0,104 0,309** 1
Tamanho (9) 0,170 -0,029 0,503*** -0,064 -0,156** 0,434*** (0,235*** 0,226** 1
Freefloat (10) -0,007 -0,162%* 0,074 0,045 -0,089 0,206*** 0,191** -0,022 -0,022 1
cap_rating (11) -0,012 -0,069 -0,007 0,001 -0,009 -0,069 0,061 0,212** -0,180** 0,098 1
PIB (12) 0,105 -0,008 0,019 -0,026 -0,011 -0,052 -0,043 -0,068 -0,044 0,051 0,004 1
SELIC_M (13) 0,029 -0,024** 0,013 -0,055 0,028 -0,062 -0,132** -0,110 -0,021 -0,044 -0,032 -0,351** 1

Fonte: Elabora do pelo autor

Nota: ROE representa a rentabilidade sobre o patriménio liquido, prop_mulheres representa o percentual do conselho que é composto por mulheres,
tamanho_cons representa o tamanho do conselho, idade_presid representa a idade do presidente, idade_med representa a idade média dos membros do
conselho com excec¢do ao presidente, remun_med representa a remuneracdo anual média dos membros, independentes representa a proporcao
independente do conselho, externos representa a propor¢céo de membros externos no conselho, freefloat representa a proporgéo de ag6es disponiveis para
negociacdo, tamanho é o tamanho da empresa, cap_rating representa a capitalizacdo da empresa, PIB é a taxa de crescimento do PIB real e SELIC_M é a
meta da taxa SELIC da economia. Correlagdes marcadas com um asterisco (*) sao estatisticamente significativas a 10% de significancia, Correlages
marcadas com dois asteriscos (**) s@o estatisticamente significativas a 5 % de significancia e Correlagbes marcadas com trés asteriscos (***) sao
estatisticamente significativas a 1 % de significancia,




A tabela 6 traz os resultados referentes as estimativas do modelo

evidenciado pela equacéo 1 no capitulo anterior.

TABELA 6: ANALISE DE REGRESSAO
Painel A: Estimac8o do modelo descrito pela equacdo 01 por estimador de efeito fixo

Ti Variavel ROE
PO anave Coeficiente. Estat. t
d_presidéncia 0,448 (2,02)**
prop_mulheres 0,548 (1,72)*
Diversidade de género prop_mulheres* d_presidéncia -5.431 (-2,10)**
prop_mulheres? -0,872 (-1,58)
prop_mulheres?*d_presidéncia 12,996 (2,16)**
log(tamanho_cons) -0,054 (-0,59)
externos -0,106 (-0,48)
Controles: caracteristicas | independentes 0,026 (-0,28)
do conselho de log (idade_presid) -0,144 (-0,83)
administracao log (idade_med) 0,136 (-0,57)
d_formacéo -0,014 (-0,40)
log (remun_med) -0,023 (-2,40)**
tamanho 0,027 (-0,31)
freefloat -0,002 (-1,57)
. cap_rating -0,032 (-0,24)
Controles gerais PIB 0018 (3,15
SELIC_M 0,009 (-1,56)
constante 0,278 (0,33)
Amostra 473
Valor - p (Teste F) <0,01

Painel B: Efeito da diversidade de género no ROE para empresas com homens e
empresas com mulheres na presidéncia

Presidéncia do Conselho

Tipo Variavel Homem Mulher
Coef. t Coef. t
prop_mulheres 0,548 (1,72 -4,883 (3,53)*

Diversidade de género

prop_mulheres? 0,872 (-1,58) 12,124  (-3,97)*

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: ROE representa a rentabilidade sobre o patrim6nio liquido, prop_mulheres representa o
percentual do conselho que é composto por mulheres, d_presidéncia representa uma dummy
gue separa as empresas que tém e as que ndo tém mulheres na presidéncia, d_mulheres
representa uma dummy que separa as empresas que tém e as que ndo tém ao menos uma
mulher no conselho, tamanho_cons representa o tamanho do conselho, idade_presid representa
a idade do presidente, idade_med representa a idade média dos membros do conselho com
excecdo ao presidente, remun_med representa a remuneracdo anual média dos membros,
mensurada em milhdes de reais, d_formacado representa uma dummy que separa as empresas
gue tém e as que nao tém presidente do conselho formado na area de negdcios, independentes
representa a propor¢do independente do conselho, externos representa a propor¢cdo de
membros externos no conselho, freefloat representa a propor¢cédo de acgdes disponiveis para
negociagdo, tamanho é o tamanho da empresa, cap_rating representa a capitalizacéo bancaria,
PIB é ataxa de crescimento do PIB real e SELIC_M é ameta da taxa SELIC da economia. Coef.
representa o coeficiente estimado, EP o erro padrdo do coeficiente, t € a estatistica de test.
Coeficientes marcados com um asterisco (*) sdo estatisticamente significativos com 10% de
significancia, coeficientes marcados com dois asteriscos (**) sdo estatisticamente significativos
com 5% de significancia e coeficientes marcados com trés asteriscos (***) sdo estatisticamente
significativos com 1% de significancia
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O painel A da tabela 6 revela os coeficientes estimados no modelo de
regressdo, enquanto o painel B traz uma separagao dos efeitos da diversidade
de género no desempenho a depender do género do presidente do conselho,
além de testar o efeito total da diversidade para cada grupo. A analise conjunta
dos resultados, evidenciados nos dois painéis, lanca luz a verificagdo da validade

das hipoteses de pesquisa.

No painel A, é possivel verificar gue a dummy, que captura se ha mulheres
na presidéncia do conselho, representada pela variavel d_presidéncia possui
coeficiente estatisticamente significativo e com sinal positivo, com 5% de
significancia. Esses resultados evidenciam que, em média, as empresas do setor
financeiro que tem seus conselhos de administracdo liderados por

representantes do sexo feminino tém melhor desempenho.

Esses achados permitem validar a primeira hipétese 1 (H1) do estudo,
gue afirma que o fato de ter uma mulher na presidéncia melhora o desempenho
das empresas do setor financeiro, evidenciando a importancia das
caracteristicas femininas nos conselhos e sobretudo, na presidéncia. Os
resultados estdo alinhados a parte da literatura que defende a diversidade de
género como impulsionador de desempenho (Carter et al., 2003; Bonn, 2004,

Adams & Funk, 2012; Adams & Ferreira, 2008).

Os achados ainda sustentam a teoria que evidencia as caracteristicas
femininas que s&o capazes de ajudar no desempenho das firmas (Adams &
Ferreira, 2008; Carter et. al. 2003; Mathew et. al.,2016; Van de Walt & Ingley,
2003). Espera-se que as caracteristicas de maior diversificacdo (Carter et. al.
2003), controle e rigidez (Mathew et. al.,2016) e a facilidade de estabelecer

vinculos (Van de Walt & Ingley, 2003) impulsione o valor da empresa.
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No painel A é possivel verificar que o coeficiente referente a proporcéao de
mulheres no conselho, representado pela variavel prop_mulheres, ¢é
estatisticamente significativo e possui sinal positivo, resultado que se evidencia
com 10% de significancia, além disso, se verifica que o0 termo quadratico da
proporcdo de mulheres ndo mostra significancia estatistica. Conjuntamente,
esses resultados mostram o impacto que a proporcdo de mulheres traz no

desempenho das empresas financeiras, na situacdo em que ha um homem na

presidéncia. Essarelacéo € apresentada de forma mais clara no painel B.

O referido achado indica que quando ha um homem na presidéncia, ndo
ha efeito quadratico no desempenho quanto a propor¢cdo de mulheres no
conselho, existindo apenas impacto linear. Em média, nessa situa¢do, quanto

maior a parcela de mulheres, maior a rentabilidade sobre o patriménio.

Esse resultado contraria a terceira hipétese de pesquisa (H3), que afirma
gue quando ha um homem na presidéncia, a relacdo entre a proporcao de
mulheres no conselho e desempenho se da em forma de U invertido. Ha
conformidade com a literatura que aponta para auséncia de associacdo ou
associacao simplesmente linear e positiva (Adams & Ferreira, 2008; Carter et.
al. 2003; Mathew et. al.,2016; Van de Walt & Ingley, 2003; Smith, Smith & Verner,
2005; Matsa & Miller, 2013; Sila et al., 2016; Fernandez-Temprano & Tejerina-
Gaite, 2020) e vai contra Haslam (2001), que traz foco para a teoria da identidade

social e o efeito limitado que a diversidade pode trazer para o valor.

Quanto aos efeitos conjuntos, no Painel A também fica evidenciado o
efeito da interacdo entre a participacdo de mulheres no conselho e a dummy de
presidéncia, representado pela variavel prop_mulheres*d_presidéncia. Quanto a

interacdo da parte linear se verifica que o coeficiente é estatisticamente
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significativo e negativo, considerando 5% de significancia. Isso indica que em
meédia, ha diferencas na maneira que o percentual de mulheres afeta o
desempenho, a depender do sexo do presidente, em especial, a parte linear
passa a ser negativa para o grupo de empresas que possuem mulheres na
lideranca, resultado que pode ser mais bem observado no painel B, com o teste

gue evidencia que a soma dos coeficientes é estatisticamente significativa.

No painel A, pode-se notar que, apesar do coeficiente da variavel
guadratica, prop_mulheres? ndo se mostrar estatisticamente significativo, a
interacdo dessa métrica com a dummy que define se o presidente do conselho
se trata de uma mulher (prop_mulheres?*d_presidéncia), se mostra significativa
e com coeficiente positivo, 5% de significancia. Esse coeficiente mostra o efeito
adicional para as empresas que tem mulheres na presidéncia. O teste quanto ao
efeito quadratico total para esse grupo € evidenciado no painel B, e se mostra

significativo e positivo com 10% de significancia.

Esses achados indicam que, a partir do momento em que se tém uma
mulher como presidente, a propor¢cdo de mulheres passa a ter efeito nao linear
no desempenho, especificamente no formato de uma parabola com concavidade
para cima. Esses achados sugerem que quando ha uma mulher na presidéncia,
a inclusdo de mais mulheres no conselho tende a trazer efeitos negativos para o
desempenho quando ha uma baixa participacdo feminina no grupo, no entanto,
a partir de certo grau de participacao, esse efeito passa a ser positivo, assim,
guando houver um incremento suficientemente grande na parcela de mulheres
no conselho, a insercdo delas no grupo trara resultados positivos para o

desempenho.
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Esses resultados validam a segunda hipotese de pesquisa (H2), que
afirma que quando ha uma mulher na presidéncia do conselho, a relagdo entre
a propor¢cdo de mulheres e o desempenho se da4 como uma parabola com

concavidade para cima.

Os achados estdo em conformidade com a teoria do Tokenismo, que a
literatura defende como um determinante das relacdes intragrupo de minorias
(Hekman et al., 2017; Gomez & Bernet, 2019; Holgersson & Romani, 2020;
Haldar et al., 2020). Os resultados ainda vao ao encontro da pesquisa de O'Neil,
et al. (2018), que identificaram conflitos de percepgéao intragrupo ao verificarem
que mulheres em cargos de lideranca percebem as mulheres em cargos
inferiores com atitudes de falta de esfor¢co e consequentemente a ndo ascensao

profissional.

O fato de a relacdo se tornar positiva a partir de certo ponto também
converge para as pesquisas que discutem a divulgacdo a respeito da
responsabilidade social das empresas, quanto a diversidade de género e a
reducédo da percepcéao de discriminacdo por parte das mulheres na sociedade,
evidenciando uma reducédo do sentimento de exclusdo social advindo de uma
maior inser¢cdo no mercado (Grosser, 2009; Grosser & Moon, 2005; Thompson,
2008). Esses resultados também sustentam as falas de Alam et al. (2011), que
debatem a importancia do apoio vindo de vérias direcbes, sobretudo

internamente e de forma mais clara ainda, do seu proéprio grupo de minorias.

Conjuntamente, esses resultados trazem importantes consideracoes
sobre a insercdo de mais mulheres nos conselhos de administracdo das
empresas brasileiras do setor financeiro. Primeiro, que ha a possibilidade de

alguns efeitos que se deseja observar nas empresas, ndo serem observados
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devido a conflitos intragrupo. Pode ocorrer que a inser¢cédo de mais mulheres ndo
traga o incremento do desempenho, devido ao género do presidente do
conselho. Em segundo lugar, ha uma necessidade sim da inser¢cdo de mais
mulheres nesses grupos, mas essa insercao deve ocorrer de forma intensiva

para garantir que esse efeito ndo seja mitigado por tais conflitos.

Quanto as variaveis de controle, apenas o logaritimo da remuneracao
média dos conselheiros, log(remun_med), e o crescimento da economia,
mensurada pela variavel PIB, se mostraram estatisticamente significativas para
explicar o ROE. Quanto a remuneragao, observou-se efeito estatisticamente
negativo no desempenho das empresas financeiras. Esse resultado contradiz a
literatura (Jensen & Meckling, 1976; Endraswati & Suhardjanto, 2014) que

defende uma maior rentabilidade devido & um melhor sistema de incentivos.

O crescimento da economia, por sua vez, tem efeito estatisticamente
positivo no desempenho das empresas financeiras estudadas. Esse resultado
esta de acordo com Freitas e Kirch (2019) que discutem a importancia do
ambiente econdmico para determinar a maneira como uma empresa financeira

se porta no mercado.



5 CONCLUSAO

O trabalho teve como principais objetivos mostrar a maneira como a
diversidade de género nos conselhos de administracdo das empresas
financeiras brasileiras interferem no desempenho. Sobretudo, se a teoria do
Tokenismo é capaz de nortear tal relagcdo, uma vez que existem evidéncias que
as mulheres lideram com foco nas relagdes interpessoais, enquanto os homens

sdo mais focados na execucao de tarefas.

Os resultados mostraram que o fato de o cargo de presidéncia do
conselho de administracdo ser de uma mulher, impulsiona o desempenho das
empresas financeiras. Apesar disso, ainda ha uma baixa participacao delas tanto

Nno corpo quanto na lideranca desses grupos.

Quando se analisado sob a perspectiva do Tokenismo, que evidencia
conflitos intragrupo de minorias, foi mostrado que, quando ha uma mulher no
cargo de lideranca, a incluséo de mulheres gera uma reducdo de desempenho
guando ha uma baixa parcela delas no conselho, no entanto, a partir de certo
nivel de participacdo, o efeito passa a ser positivo, 0 que evidencia que o efeito

negativo da participacdo de mulheres deixa de existir quando a impulsiona.

Esse resultado pode ser explicado pelas dificuldades das minorias,
guando se trata de ascensao profissional, as barreiras encontradas podem
dificultar os relacionamentos com membros do mesmo grupo. No entanto, o
motivo de conflitos das minorias € o fato desses agentes se sentirem
pertencentes a uma minoria. Quando ha grandes participa¢cfes desse grupo no
conselho, espera-se que esse efeito deixe de existir e passe a refletir apenas as

qualidades da diversidade no desempenho.
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Os resultados ainda revelaram que quando ha um homem na presidéncia
nao se observa o mesmo, ha apenas o efeito positivo da propor¢céo de mulheres
no conselho no desempenho financeiro, tais resultados se associam a auséncia
do efeito Tokenismo, advindo das praticas de lideranca voltadas para a execucao

de tarefas, por parte dos homens.

De maneira geral, o estudo aponta para a importancia da inclusdo de
minorias nos conselhos das instituicdes financeiras brasileiras, em especial, a
inclusdo de mulheres tanto na presidéncia quanto no corpo do conselho. No
entanto, a inclusdo deve ocorrer de forma intensiva e concreta, para que seja
minimizado o sentimento de minoria e haja uma reducao dos conflitos intragrupo,

e consequentemente a perda de valor.

O trabalho contribui para a literatura ao dar respaldo tedrico de um
possivel motivo da inconsisténcia de resultados sobre a participacdo feminina
nos conselhos, uma vez que aqui se mostra que os efeitos podem ser diferentes
a depender do sexo do presidente do conselho. Além disso, aponta para a
necessidade de o mercado olhar com olhos diferentes as minorias como
oportunidade de diversidade e aumento de valor. Aponta também para a
importancia das empresas que priorizem praticas de ESG e, por consequéncia
o cumprimento da agenda como as ODS, além para a necessidade de politicas

gue incentive o mercado a incluir mulheres nos conselhos

Como limitagéo da pesquisa, observa-se o tamanho da amostra, que esta
atrelado ao niumero de empresas no setor financeiro brasileiro. Sugere-se, como
pesquisa futura, a inclusdo de toda América Latina na amostra e a verificagcdo da

validade dos resultados alcancados para amostras maiores.
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