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Resumo

O estudo verificou se a participagdo das mulheres na gestao das organizagées influencia o
desempenho. Realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e quantitativa a partir de uma
amostra constituida por 228 companhias em 2011, 230 em 2012, 233 em 2013, 240 em 2014,
229 em 2015, 226 em 2016, 223 em 2017. O desempenho foi analisado por meio de quatro
medidas. Duas sdo baseadas na contabilidade: indice de retorno sobre os ativos (ROA) e
retorno sobre o patrimonio liquido (ROE); outras duas medidas baseadas no mercado: market-
to-book (MTB) e Q de Tobin. Como proxies para a participacao das mulheres na gestdo, foram
utilizadas quatro variaveis: 1) dummy para a existéncia de mulheres no CA; 2) dummy para a
maioria de conselheiras mulheres; 3) percentual de mulheres no CA; 4) dummy para presidente
do CA mulher. Os resultados mostraram uma variagao no desempenho das empresas. Quanto
a participacao das mulheres na gestao, destaca-se que o nimero de empresas que possuiam
mulheres aumentou; embora em menos de 4% das empresas as mulheres sdo a maioria nos
conselhos. Identificou-se que o percentual médio de mulheres nos conselhos nao ultrapassou
16% e, aproximadamente, 5% das empresas possuiam mulheres no cargo de presidente do
conselho. Dentre as quatro variaveis que captavam a participagdo das mulheres na gestao,
apenas a variavel que capta a existéncia de mulheres no conselho foi significativa em relagao
ao MTB. Portanto, concluiu-se que, na amostra investigada, apenas o MTB ¢ influenciado pela
gestao feminina.

Palavras-chave: Participagdo das mulheres, Gestao das organizagdes, Desempenho

Abstract

The study examined whether women’s participation in the management of organizations
influences performance. Descriptive, documentary and quantitative research was carried out
in a sample of 228 companies in 2011, 230 in 2012, 233 in 2013, 240 in 2014, 229 in 2015, 226
in 2016, and 223 in 2017. The performance was analyzed by four measures. Two are based on
accounting: return on asset ratio (ROA) and return on equity (ROE); and two other market-
based measures: market-to-book (MTB) and Tobin’s Q. As proxies for women’s participation
in management, four variables were used: 1) dummy for the existence of women in CA;

2) dummy for most women counselors; 3) percentage of women in CA; 4) dummy for CA
woman president. The results showed a variation in the companies’ performance. As for the
participation of women in management, it is noteworthy that the number of companies that
had women increased; although in less than 4% of the companies women are the majority
on the boards. It was identified that the average percentage of women on the boards did

not exceed 16%, and approximately 5% of the companies had women in the position of
president of the board. Among the four variables that captured the participation of women
in management, only the variable that captures the existence of women on the council was
significant in relation to the MTB. Therefore, it was concluded that, in the investigated sample,
female management influences only MTB.

Keywords: Women’s participation, Management of organizations, Performance
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1 Introdugao

Com o passar dos anos, as mulheres, que antes eram vistas no ambito familiar,
vem buscando o seu lugar no mercado de trabalho. Em ambito mundial, o ingresso
da mulher no mercado de trabalho veio pela necessidade dos adventos das primeira e
segunda guerras mundiais, onde precisavam ter o maior nimero de mao de obra nas
fabricas de armamento, por exemplo. A partir dai, surgiram as oportunidades das
mulheres ajudarem na renda de casa, estudar, ter sua propria carreira profissional,
entre outras (Reis, Dias, Oliveira, Costa, Cremonezi, & Spers, 2018).

A disparidade dos géneros nos conselhos administrativos (CA) é foco de
pesquisas no decorrer dos anos em varios paises, mesmo assim ha um longo trajeto
a se percorrer sobre esse assunto. Apesar das mulheres estarem conquistando postos
em diversos setores, ainda sao subvalorizadas no mercado de trabalho, no tocante a
salarios e oportunidades (Lazzaretti, Godoi, Camilo, & Marcon, 2013).

A teoria do capital humano preconiza que os individuos devem ser reconhecidos
e valorizados pelos atributos produtivos, além dos conhecimentos adquiridos pela
experiéncia (know-how) (Carvalho, Pires, & Malvezzi, 2018). Os atributos podem
ser: maior experiéncia profissional, mais tempo de trabalho na area, maior tempo de
estudo, educagao individual, com mais treinamentos e aperfeicoamentos. Isso faz com
que seja categorizada a remuneragdo do empregado, em que pessoas com 0s mesmos
atributos devem receber salarios iguais. No entanto, ha divergéncias em relagdo ao
assunto na sociedade, separando a popula¢io por caracteristicas individuais, como
raga, crenga, género, nacionalidade, localizagao geografica (Mattei & Baco, 2017).

Estudos, como de Correia, Santos e Correia (2017) e de Pereira e Correia (2021),
demonstram a importancia de estudos voltados as discussoes acerca do contexto
comparativo de géneros (masculino e feminino), observando caracteristicas e fatores
culturais enraizados na gestao publica. Para Liickerath-Rovers (2013), ndo se pode
concluir que mulheres no conselho administrativo afetam o desempenho da empresa
por conta propria, pois esse fator pode ser alterado por diversos acontecimentos.
Porém, as mulheres que estao em CAs possuem abordagens inovadoras, modernas
e transparentes, refletindo na reputagdo da empresa. Corazza, Kruger, Moura e Dal
Magro (2020) evidenciam que a existéncia de mulheres em CA reduz o gerenciamento
de resultados.

Diante deste contexto, o objetivo da pesquisa é verificar se a participagdo das
mulheres na gestdao das organizagdes influencia o desempenho. Este estudo justifica-se
em demonstrar os indices de mulheres que estdo em conselhos administrativos e quais
as influéncias que essa participa¢do traz para as empresas, evidenciando a evolugao da

inclusdo feminina nas empresas e se isso reflete no desempenho das organizagoes.
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2 Revisdo da literatura

2.1 Participac¢iao feminina nas organizagdes

No século passado, a imagem que a sociedade tinha sobre as mulheres era de
que elas deveriam cuidar da casa e dos filhos, enquanto seu conjuge era o provedor
econdmico da familia. Com a busca pela igualdade de género, mulheres se inseriram
no mercado de trabalho, conquistando direitos, espago e crescimento profissional. Uma
das conquistas em relagao ao mercado de trabalho refere-se a gestdo e aos altos cargos
hierarquicos, mesmo em menor propor¢ao ao se comparar com o numero de cargos de
chefia ocupados pelos homens (Henderson, Ferreira, & Dutra, 2016).

Conforme Silva Junior e Martins (2017), as primeiras leis que estabeleceram
a obrigatoriedade da participagdo feminina em conselhos administrativos foram
emitidas em Israel em 1993, seguido da Irlanda, Finlandia, Islandia, Suica e Dinamarca.
No Brasil, ndo hd uma lei regulamentar vigente, que imponha cotas para as mulheres
dentro dos CAs das organizagdes. Contudo, ha o projeto de Lei n.112/2010 em tramite,
o qual propde que haja um percentual minimo de 40% de mulheres na composi¢do dos
CAs até 2022, com o intuito de tentar corrigir as distor¢des na ascensdo feminina em
cargos executivos (Silva Junior & Martins, 2017).

O comportamento feminino influencia positivamente as dindmicas dos conselhos
de administragdo, como na comunica¢ao, na busca pelo consenso, nos aspectos
democraticos e na empatia. Isso faz com que a participagdo das mulheres, em locais
de responsabilidade dentro das empresas, crie uma diversidade de ideias e dé suporte
a visdo corporativa de politicas (Silva Junior & Martins, 2017). E possivel perceber
avancos quanto a presenca de mulheres de diferentes etnias, classes sociais, idade, com
diferentes fungdes, o que condiz com a perspectiva pos-feminista que passaram a ser
consideradas nos estudos organizacionais (Martins, Lopes, Oliveira, & Medeiros, 2017).

Luckerath-Rovers (2013) analisou o desempenho financeiro em organizacoes da
Holanda, identificando que houve desempenho financeiro superior nas empresas que
possuem mulheres na diretoria, em relagdo as outras que ndo tinham participagao de
mulheres na gestdo. Silva e Margem (2015) relatam que ndo ha uma relagao significativa
entre a presenga e a propor¢ao de mulheres em cargos de alta administracao, com o
desempenho da empresa, mas ressaltam que as empresas que possuiam duas mulheres
ou mais em seus conselhos de administra¢ao apresentaram maior valor de mercado.
Empresas de grande porte tendem a oportunizar a ocupagdo de cargos de lideranca por
mulheres, valorizando a diversifica¢do de liderangas e o comportamento feminino para
liderar (Adams & Ferreira, 2009).

Mercali, Gasparin e Scheffer (2017) destacam que, em média, as mulheres entram
para o mercado de trabalho dois anos depois que os homens, com 0,8 ano a mais de
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estudo; no entanto, quanto mais elevada for a posicao hierarquica, menor é a inser¢ao
do género feminino nas organizagdes. Contudo, as mulheres que possuem cargos de
chefia e que foram avaliadas, ganham em praticamente todos os quesitos comparado
com os homens, apresentando desvantagem apenas na competéncia de desenvolver
perspectivas estratégicas.

Em contraponto, aumenta a vontade das mulheres sairem das empresas na
propor¢ao que vao vivenciando algum tipo de discriminagdo dentro das empresas,
assim como pela falta de reconhecimento e de méritos. Mesmo assim, para conquistar
posigdes elevadas nas organizagdes, as mulheres ainda precisam provar competéncias e
vencer a competitividade (Lazzaretti et al., 2013).

Apesar de as mulheres estarem assumindo posi¢des importantes na economia,
nas organizagdes e na politica brasileira, estudos demonstram que as mulheres
ainda nao sao devidamente valorizadas no mercado de trabalho, tanto na questao
salarial quanto em oportunidades (Lazzaretti et al., 2013). Em média, 63% das
empresas, analisadas por Silva Junior e Martins (2017), ndo possuem em seu conselho
administrativo a presenga de mulheres. Os autores acreditam que, para sanar este tipo
de discriminagdo, o governo deveria intervir para potencializar mudangas de atitudes
nas organizagoes.

Mattei e Bago (2017) analisam trabalhadores da industria de transformacéo do
estado de Santa Catarina, identificando que ha mais homens do que mulheres nessas
empresas, e que, apesar do grau de escolaridade de ambos ser o mesmo, os homens
recebem saldrios maiores que as mulheres que realizam a mesma atividade, bem
como salientam que a diferenga na remuneragdo nao ocorre pela avaliacao do grau de
produtividade de cada um, mas por questdes de discrimina¢ao de género.

Lazzaretti et al. (2013) enfatizam que, em cargos com grau de escolaridade menor,
os salarios entre os géneros sdo similares; no entanto, conforme aumenta o grau de
instrucdo, maior a disparidade na remuneragdo entre homens e mulheres. Os autores
destacam os saldrios pagos para homens e mulheres do mesmo cargo, com a mesma
formacao académica, possuem uma discrepancia de 25% a menos para as mulheres.

Além disso, em paises liberais, que permitem as mulheres a terem acesso a
educacdo e a politica e onde a religido é menos difundida, o nimero de mulheres
nos conselhos administrativos é maior, bem como, nas empresas com conselhos de
administra¢do mais jovens, a participagao feminina é maior (Lazzaretti et al., 2013).
A pesquisa Carvalho Neto, Tanure e Andrade (2010) observou uma amostra de 965
executivos do Brasil, sendo que 23% eram mulheres (222 executivas); porém, de 36
presidentes, apenas duas eram mulheres.

2.2 Desempenho organizacional e a participacao das mulheres

As empresas que buscam ter controle sobre os seus negdcios precisam
confrontar os objetivos estabelecidos com os resultados alcangados, o que se
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denomina desempenho organizacional. Isso serve para medir a capacidade de
continuidade ou sobrevivéncia da empresa no mercado, ponderando os resultados
com as mudancas e a necessidade de readequagdo dos objetivos. Para a analise do
desempenho organizacional, é preciso mensurar, controlar e avaliar os resultados, bem
como alguns quesitos da organiza¢ao, como as suas particularidades, considerar os
aspectos tangiveis (financeiros) e intangiveis (ndo financeiros), relacionar os objetivos
operacionais aos estratégicos, visando a idealizar os objetivos gerais da organizagao
(Lizote, Alves, Verdinelli, & Terres, 2017).

Para Dias e Toni (2018), as empresas tém como objetivo principal alcangar
desempenho satisfatério. O conjunto de resultados que as empresas alcangam
na medida em que as metas vao sendo cumpridas, denomina-se desempenho
organizacional. Essas praticas desenvolvem uma interagao positiva de comportamento
dos colaboradores da empresa, chegando mais rapidamente ao resultado desejado que,
por sua vez, leva ao desempenho organizacional.

Estudos anteriores evidenciam a andlise da participagao feminina nas
organizagdes, observando o contexto da participagao das mulheres, especialmente no
conselho de administragdo. Almeida, Klotzle e Pinto (2013) analisam se a composi¢do
do conselho de administragdo afeta o valor e o desempenho das empresas. Com
uma amostra de 38 empresas do setor de energia elétrica, buscaram encontrar uma
relagdo positiva entre a porcentagem feminina no conselho de administragao e os
eu desempenho. Contudo, os resultados, realizados para o periodo de 2005 a 2010,
apresentaram uma relacdo negativa e nao significativa, estatisticamente, entre a
presencga feminina, o valor e o desempenho das organizagdes, mensurados pelos
indicadores Q de Tobin, ROA e ROE.

Lazzaretti et al. (2013) evidenciam as experiéncias profissionais e a formagao
académica que as mulheres possuiam para fazer parte dos conselhos de administragao
nas empresas brasileiras de capital aberto. Indicam que 7,3% dos assentos existentes
nos conselhos administrativos eram ocupados por mulheres. Sobre o capital humano, a
maioria dessas mulheres possui graduagio e experiéncias anteriores, como conselheiras
em outras empresas. O maior vinculo das mulheres estarem em conselhos de
administracdo é o familiar, que representa um percentual de 40%.

Barbosa (2013) analisa a competéncia entre os géneros no mercado de trabalho,
evidenciando o crescimento da escolaridade entre as mulheres, mas que existe um
nimero limitado de mulheres em cargos de gestdo em comparagdo aos homens,
ocupando lugares mais qualificados nas organizagdes. Silva Junior e Martins (2017)
relatam a presen¢a da mulher em CAs e o reflexo no desempenho da empresa. Em uma
amostragem das empresas mais liquidas listadas na B3, nos periodos de 2010 a 2013,
apresentou que em média 63% das empresas nao apresentam mulheres em seus CAs
e apenas 5,6% de representagao feminina. Os autores observam que as empresas com
diversidade de género apresentaram melhor desempenho, capturados pelo ROA e Q
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de Tobin. As empresas que possuem presenca feminina apresentaram um desempenho
financeiro maior.

Cruz, Lima, Durso e Cunha (2018) identificam barreiras que as mulheres se
deparam no ambiente de trabalho em empresas de auditorias pertencentes ao grupo
conhecido, como big four, e que a maior dificuldade é a conciliagdo entre a vida pessoal
e profissional em razao da alta carga horaria de trabalho em periodos especificos de
alta demanda. Reis et al. (2018) destacam a busca da ascensao na carreira profissional
feminina, a partir de pesquisa realizada com profissionais do sexo feminino do curso
de administracao de uma instituicao de ensino superior do interior de Sdo Paulo. Os
resultados indicam que as mulheres estdo buscando direitos igualitarios e que estdo
conquistando o seu lugar no mercado de trabalho.

Estudos anteriores evidenciam que a participa¢do feminina em cargos de gestdo
ou em CAs possui restrigdes no ambiente das organizagdes, especialmente quando se
observa a baixa representatividade da presen¢a feminina. Com base nas evidéncias da
revisdo da literatura, foi estabelecida a hipotese da pesquisa:

H: Hé relagdo positiva entre a participagdo feminina na gestdo e o desempenho.

3 Método

Para atender ao objetivo proposto, realizou-se pesquisa descritiva, documental e
quantitativa. A pesquisa compreendeu as companhias abertas listadas na B3 no periodo
de 2011 a 2017, exceto as do setor financeiro. Em cada ano, foram excluidas as empresas
do setor financeiro e as que nao apresentavam informagdes para todas as variaveis.
Assim, a amostra da pesquisa foi constituida por 228 companhias em 2011, 230 em
2012, 233 em 2013, 240 em 2014, 229 em 2015, 226 em 2016, 223 em 2017. Justifica-se a
escolha das empresas listadas na B3 por acessibilidade informacional.

Inicialmente, foi analisado o desempenho por meio de quatro medidas - duas
baseadas na contabilidade: indice de retorno sobre os ativos (ROA) e retorno sobre
o patrimdnio liquido (ROE); duas baseadas no mercado: market-to-book (MTB) e Q
de Tobin -. Para o calculo do ROA, foi utilizado o lucro antes dos juros, impostos,
depreciacao e amortizagdo (Ebitda), para que seja possivel avaliar o lucro referente ao
negocio. O ROE foi calculado pela divisdao do lucro liquido pelo patrimoénio liquido.

O MTB foi calculado por meio da razdo entre os valores de mercado e de patrimoénio
liquido. O Q de Tobin foi calculado pela razao entre o valor de mercado e o custo de
reposicao de tais ativos. O valor de mercado corresponde a soma do valor contabil do
exigivel mais o valor de resgate das a¢des preferenciais, o valor de mercado das agdes
ordindrias; o custo de reposicao ¢ substituido pelo valor dos ativos totais. Todos os
dados foram obtidos por meio do banco de dados Economatica e sdo referentes ao
periodo de 2011 a 2017.
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Como proxies para a participa¢ao das mulheres na gestdo, foram utilizadas quatro
variaveis: 1) dummy para a existéncia de mulheres no CA; 2) dummy para a maioria de
conselheiras mulheres; 3) percentual de mulheres no CA; 4) dummy para presidente
do CA mulher. Os dados foram coletados de forma manual, em cada ano, para cada
empresa da amostra, nos Formularios de Referéncia na Se¢ao 12 — Assembleia e
administragdo, item 12.5/6 - Composicao e experiéncia profissional da administragdo e
do conselho fiscal, no item 12.7/8 - Composi¢do dos comités.

Na sequéncia, foram coletados os dados das variaveis de controle, ou seja, de
outros fatores que também podem influenciar no desempenho das empresas. As
variaveis de controle adotadas foram endividamento (passivo circulante + passivo nao
circulante / ativo total), liquidez geral ((ativo circulante + realizavel a longo prazo) /
(passivo circulante + passivo nao circulante)), tamanho (log do ativo total), crescimento
da empresa (variagao do total de vendas do periodo t-1 para t). Apds a coleta dos dados,
realizou-se a analise a partir de estatistica descritiva para as principais variaveis de
pesquisa, e regressdo linear multipla para verificar a influéncia que a participagdo das
mulheres exerce no desempenho das companbhias.

Ressalta-se que foram observados os pressupostos de normalidade, por meio
do teste de Kolmogorov-Smirnov; multicolinearidade, por meio do fator de inflagao
de variancia - VIF e Tolerance; homocedasticidade, por meio do teste de Pesaran-
Pesaran; auséncia de autocorrelacgao serial, por meio do teste de Durbin-Watson, todos
realizados pelo software SPSS.

4 Resultados e discussao

4.1 Analise do desempenho das companhias da amostra

Nesta se¢do, apresentam-se as estatisticas descritivas (minimos, maximos,
médias, desvio-padrao) do desempenho das companhias abertas. A Tabela 1 evidencia
as estatisticas descritivas do indicador ROA do periodo de 2011 a 2017.

Tabela 1. Estatistica descritiva do indicador ROA no periodo de 2011 a 2017

Ano Total de empresas da Minimo Méximo Meédia Desvi~0-
amostra padrao
2011 228 -18,91% 26,83% 4,65% 7,02%
2012 230 -17,99% 46,62% 3,93% 7,25%
2013 233 -10,41% 55,78% 4,31% 7,30%
2014 240 -64,55% 22,27% 3,13% 7,97%
2015 229 -27,00% 26,50% 2,48% 7,14%
2016 226 -22,00% 33,00% 2,65% 7,69%
2017 223 -31,00% 36,19% 3,43% 7,26%
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Ressalta-se que o ROA indica a rentabilidade gerada por cada real investido pela
empresa. Evidencia o retorno obtido com o dinheiro aplicado em ativos pela empresa
em um certo periodo, e auxilia na identificagdo do aumento ou da redugdo da margem
de lucro, na avalia¢do da eficacia dos ativo permanentes em produzir vendas e na
aferi¢ao das habilidades dos gestores no controle de custos e despesas em fun¢ao da
quantidade de vendas (Assaf Neto, 2014). Na Tabela 1, é possivel perceber que a média
do ROA das empresas da amostra variou entre 2,48% e 4,65%, no periodo investigado.

No ano de 2011, primeiro ano da analise, o indicador médio foi de 4,65, sendo
a maior média de todo o periodo. No ano de 2017, ultimo ano da analise, o indicador
médio foi de 3,43, portanto, inferior a do ano de 2011. O menor desempenho, entre
as empresas, ocorreu no ano de 2014 (-64,55%), enquanto o maior foi de 55,78% em
2013. De modo geral, o desvio-padrao ficou entre 7,02 e 7,97, indicando que existem
diferengas consideraveis nos indicadores.

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva do indicador ROE das empresas da
amostra, considerando o periodo de 2011 a 2017.

Tabela 2. Estatistica descritiva do indicador ROE no periodo de 2011 a 2017

Total d Desvio-

Ano ol de cmpresas Minimo Maximo  Média esv1~o
da amostra padrao

2011 228 -78,00%  79,00% 9,14% 19,85%
2012 230 -82,43%  93,30% 7,98% 20,19%
2013 233 -94,91% 99,00% 8,79% 22,52%
2014 240 -93,94%  94,00% 7,93% 23,40%
2015 229 -81,00%  82,00% 5,25% 21,10%
2016 226 -96,00%  86,00% 4,97% 22,70%
2017 223 -95,00% 87,00% 6,78% 21,16%

O ROE revela o retorno sobre o patrimonio e os acionistas sao os mais
interessados nesse indicador, pois demonstra o retorno do investimento feito pelos
investidores, mensurando o retorno que o acionista receberd (Assaf Neto, 2014). Na
Tabela 2, verifica-se que o ROE médio oscilou no periodo investigado. No primeiro ano
da andlise, o indicador médio foi de 9,14%, sendo a maior média do periodo.

Ressalta-se que o ano de 2013 compreende a empresa com maior ROE de
todo o periodo, correspondente a 99,00%. No ano de 2016 é possivel visualizar o
menor indicador, equivalente a -96,00%. O ano de 2014 apresentou o maior desvio-
padrao (23,40), evidenciando que existem maiores diferengas, nos indicadores,
entre as empresas desse ano. Verifica-se que o indicador médio, que havia reduzido
consecutivamente de 2013 (8,79) a 2016 (4,97) voltou a crescer e atingiu, atingindo 6,78
em 2017. Na Tabela 3, estao expostas as estatisticas descritivas do indicador market-to-
book das empresas da amostra de 2011 a 2017.
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Tabela 3. Estatistica descritiva do indicador market-to-book no periodo de 2011 a 2017

Ano Total de empresas da Minimo Miximo Meédia Desvi~0-
amostra padrao
2011 228 0,00 14,87 1,63 2,06
2012 230 0,00 21,18 1,81 2,54
2013 233 0,00 15,49 1,65 2,10
2014 240 0,00 14,00 1,39 1,95
2015 229 0,00 11,00 1,11 1,76
2016 226 0,00 11,00 1,36 1,96
2017 223 0,00 11,00 1,68 2,05

O market-to-book indica o desprendimento entre os valores de mercado e o
contabil, contribui para as empresas com pretensao em emitir novos titulos mobilidrios
na busca de captagdo de recursos. Também mede as oportunidades de crescimento
das empresas, servindo de parametro para os executivos gerenciarem os resultados das
organizagdes (Almeida, Lopes & Corrar, 2013). Pode ser usado para indicar quanto os
investidores estao pagando por cada real em ativo liquido. Se esse valor for maior que
1 (um), indica que o mercado esta valorizando mais a empresa do que realmente é o
valor registrado de forma contabil (Sant’Anna, Louzada, Queiroz, & Ferreira, 2015). Na
Tabela 3, para o indice market-to-book, a média mais significativa foi em 2012 (1,81), e o
ano de 2015 ficou com a menor média (1,11). Esses anos ficaram com o maior e menor
desvio-padrao, nos valores de 2,54 e 1,76, respectivamente.

A Tabela 4 apresenta a estatistica descritiva do indicador Q de Tobin das empresas
da amostra, considerando o periodo de 2011 a 2017.

Tabela 4. Estatistica descritiva do indicador Q de Tobin no periodo de 2011 a 2017

Ano Total de empresas Minimo Miaximo Média Desvi~0—
da amostra padrao
2011 228 -0,10 4,68 0,84 0,86
2012 230 0,00 5,70 0,94 1,00
2013 233 0,00 5,00 0,85 0,83
2014 240 0,00 5,0 0,73 0,78
2015 229 0,00 4,00 0,58 0,60
2016 226 0,00 5,00 0,68 0,73
2017 223 0,00 6,00 0,87 0,92

Na Tabela 4, é possivel visualizar a estatistica descritiva do Q de Tobin, que indica
como novos investimentos afetam o valor presente dos lucros, e como o valor das
acoes refletem na demanda por capital da empresa (Kammler & Alves, 2009). De modo
geral, assim como ocorreu em relagdo ao ROA, ROE e MTB, os indicadores oscilaram
consideravelmente no periodo. No ano de 2011, primeiro ano da analise, o indicador
médio foi de 0,84 e, no ano de 2017, dltimo ano da andlise, foi de 0,87.
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Destaca-se que no ano de 2017 esta a empresa com o maior Q de Tobin de todo
o periodo, correspondente a 6,00%. De modo contrario, no ano de 2011 é possivel
visualizar o menor Q de Tobin, equivalente a -0,10. O ano de 2012 apresentou o maior
desvio-padrao (1%), evidenciando a existéncia de maiores diferencas entre as empresas.
O indicador médio, que havia reduzido de 0,94 no ano de 2012 para 0,58 no ano de 2015,
elevou-se para 0,68 no ano de 2016 e para 0,87 no ano de 2017. Nesse caso, os resultados
indicam melhoria no desempenho a partir de 2016. Nos estudos de Carter, Simkins e
Simpson (2003), foram encontradas relagdes positivas e significativas entre a presenca de
mulheres e de outras minorias (afrodescendentes, asiaticos, hispanicos, entre outros) no
conselho administrativo e o valor da empresa, conforme é medido pelo Q de Tobin.

4.2 Analise da participacao feminina nos conselhos de administracao

Nesta se¢ao, apresentam-se os dados acerca da participagdo feminina na gestao
das companhias abertas. Na Tabela 5, sio demonstrados os totais e percentuais de
empresas que possuem mulheres no conselho, assim como os totais e percentuais de
empresas em que as mulheres sdo a maioria no conselho. O total de empresas que
possuem um conselho com predominéancia feminina é baixo, sendo que a maior
porcentagem ¢ de 4,48% em 2017, e que em 2015 esse nimero ¢ menor (0,87%), relativo

a duas empresas que possuiam em seus conselhos mais mulheres.

Tabela 5. Total de empresas que possuem mulheres nos conselhos e total
de empresas em que as mulheres sdo a maioria nos conselhos
no periodo de 2011 a 2017

Empresas que possuem Empresas em que as mulheres
mulheres no conselho de sa0 a maioria no conselho de

Total de
Ano  empresas da

administracao administracao
amostra
Totais Percentuais Totais Percentuais
2011 228 83 36,40% 5 2,19%
2012 230 78 33,91% 7 3,04%
2013 233 62 26,61% 3 1,29%
2014 240 79 32,92% 5 2,08%
2015 229 77 33,62% 2 0,87%
2016 226 78 34,51% 4 1,77%
2017 223 92 41,26% 10 4,48%

Em relagdo ao total de empresas que possuem mulheres em seus conselhos
administrativos, os percentuais chegaram a 41,26% no ano de 2017, ou seja, 92
empresas. Em 2013, a porcentagem de presenc¢a feminina foi de 26,61%, ou seja, 62
empresas. Esses resultados assemelham-se aos de Silva Junior e Martins (2017), em
que enfatizam que 63% das empresas pesquisadas ndo possuiam mulheres em seus
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conselhos de administragdo. Desde 1993, quando foram estabelecidas as primeiras leis
que amparam a participacdo das mulheres em CAs, aumentou o numero do género
feminino em cargos que eram, anteriormente, executados majoritariamente por
homens, conforme estudos de Silva Junior e Martins (2017).

Na Tabela 6, sdo apresentadas as estatisticas descritivas do percentual médio de
mulheres que fizeram parte dos conselhos de administracao entre 2011 e 2017.

Tabela 6. Percentual médio de mulheres no CA no periodo de 2011 a 2017

Total d Desvio-

Ano Ot e CMPTESAS  Minimo Maximo Média esv1~o

da amostra padrao
2011 228 0% 100% 7% 13%
2012 230 0% 100% 7% 13%
2013 233 0% 71% 6% 12%
2014 240 0% 67% 7% 13%
2015 229 0% 55% 7% 11%
2016 226 0% 100% 8% 14%
2017 223 0% 67% 10% 16%

Nota-se, na Tabela 6, que os percentuais médios de mulheres nos conselhos
de administragao sao baixos, haja vista que no periodo de 2011 a 2017 o percentual
médio nao ultrapassou 10%. No ano de 2011, primeiro ano da analise, o percentual
médio correspondia a 7%. No entanto, houve melhorias no periodo, pois o percentual
elevou-se para 8% em 2016 e para 10% em 2017. Verifica-se que em todos os anos
houve empresas que nao possuiam mulheres nos conselhos, conforme os percentuais
minimos equivalentes a 0%. Em 2011, 2012 e 2016, houve empresas que possuiam
conselhos de administragao constituidos por 100% de mulheres.

Na Tabela 7, sao apresentados o total e o percentual de empresas que possuem, em

sua presidéncia, a presenca da figura feminina.

Tabela 7. Total de empresas que possuem mulheres no cargo de presidente
do conselho de administracao

Empresas que possuem mulheres no

A Total de empresas cargo de presidente do conselho de
no

da amostra administra¢ao
Total Percentual
2011 228 10 4%
2012 230 12 5%
2013 233 5 2%
2014 240 5 2%
2015 229 6 3%
2016 226 8 4%
2017 223 14 6%
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Na Tabela 7, é possivel visualizar que o numero de empresas que possuem
mulheres na presidéncia também ¢é baixo. No ano de 2011, primeiro ano da analise,

o percentual médio correspondia a apenas 4%. Esse percentual elevou-se para 5% em
2012, reduziu para 2% nos anos de 2013 e 2014, em seguida elevou-se para 3% em
2015, 4% em 2016 e para 6% em 2017. Barbosa (2013) constata que a inser¢ao feminina
em cargos de gestdo é marcada por competéncias femininas especificas e que pode
beneficiar as organizagdes.

Lazzaretti et al. (2013) apresenta outra barreira relacionada a insercao das
mulheres nos CAs, que ¢ o vinculo familiar, o que remete a necessidade de novos
estudos que observem essa condi¢do relacionada as empresas que possuem mulheres
no cargo de presidente do conselho de administra¢ao. Os resultados refletem a
desigualdade de género no ambiente das organizagdes, reflexos culturais enraizados no
contexto empresarial. Embora tais resultados demonstram a discriminac¢ao cultural e
social para com as mulheres no ambiente organizacional, a participagdo aumentou no
decorrer dos ultimos anos.

4.3 Analise da influéncia da participacdo das mulheres na gestao sobre o
desempenho das empresas listadas na B3

Na Tabela 8 sdao apresentados os coeficientes das regressdes, que permitem
analisar se a participa¢ao das mulheres na gestdo das organizag¢des influencia no
desempenho.

Tabela 8. Coeficientes das regressdes que analisam se a participagdo
das mulheres na gestao das organizag¢des influencia no desempenho
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

Variaveis ROA ROE MTB Q de Tobin
Coef Sig. Coef Sig. Coef Sig. Coef Sig.
(Constante) 6,06 0,00 587 0,28 -1,04 0,04 0,13 0,54
PossuiMulheres_ CA 0,40 0,59 1,14 061 048 0,02 0,14 0,90
MaiorConselh_Mulheres 2,09 0,26 -2,66 0,64 -0,20 0,70 -0,03 0,89
PresCA_Mulher 1,27 0,21 331 0,28 0,21 047 0,14 0,22
PercMulheres_ CA -0,01 0,88 -0,07 047 0,00 0,65 0,00 0,58
Endividamento -8,86 0,00 -902 001 081 001 -091 0,00
Liquidez 0,31 0,02 024 053 0,07 0,06 -002 0,14
Tamanho 0,30 0,26 097 0,23 030 0,00 0,18 0,00
Crescimento 0,00 0,03 0,01 0,07 6,00 084 4,46 0,71

R? ajustado 0,07 0,01 0,02 0,05

F-Anova 17,13* 2,35%* 5,38% 12,22*
Durbin Watson 1,95 1,99 2,00 2,00
VIF/Tolerance <10 <10 <10 <10

Notas: * significativo a 1%; ** significativo a 5%, *** significativo a 10%.
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Observa-se que, dentre as variaveis que captam a participa¢ao das mulheres
no conselho e na presidéncia, apenas a variavel “Possuimulheres_ CA” mostrou-
se significante e no Modelo 3, em rela¢do ao indicador market-to-book. As demais
varidveis “MaiorConselh_Mulheres”, “PresCA_Mulher” e “PercMulheres_ CA” nao
possuem significancia estatistica nos modelos observados. Dentre as varidveis de
controle, o endividamento demonstrou-se significante nos quatro modelos analisados.
Pode-se constatar que nos modelos 1, 2 e 4, quanto maior o nivel de endividamento,
menor ¢ o desempenho das empresas. A variavel liquidez ¢ significante em relagao
ao ROA e ao market-to-book (modelos 3 e 4), a variavel tamanho ¢ significante
para o market-to-book e o Q de Tobin (modelos 3 e 4) e a variavel crescimento
foi estatisticamente significante nos modelos 1 e 2, no caso do ROA e do ROE,
respectivamente.

Os achados de Silva e Margem (2015) revelam que as empresas com mais de
uma mulher em cargos de alta administragdo apresentaram maior valor de mercado.
Os resultados apresentados acerca da importéncia da participa¢ao feminina nas
organizagdes corrobora a pesquisa de Corazza et al. (2020). Também se destaca que
os resultados complementam a pesquisa de Silva Junior e Martins (2017), indicando a
baixa representatividade das mulheres nos conselhos administrativos das empresas,
o que sugere a discriminagao cultural e social para com as mulheres no ambiente
organizacional.

Cabe ponderar que os achados podem ser influenciados pela baixa
representatividade das mulheres, conforme pode-se identificar na Tabela 7 (entre 2%
e 6% das empresas possuem mulheres na presidéncia), enquanto no CA o percentual
médio atinge 10% (Tabela 6). Uma das limitagdes da pesquisa refere-se a baixa
representatividade de empresas com mulheres participantes no total da amostra
estudada, o que pode ter influenciado os resultados estatisticos encontrados. Nesse
aspecto, destaca-se a necessidade de novos estudos que possam aprofundar a analise
acerca da relagao entre a participagdo feminina e o desempenho das organizagoes.

De forma geral, os resultados corroboram aos estudos anteriores, como Barbosa
(2013), Lazzaretti et al. (2013), Silva Junior e Martins (2017) e Corazza et al. (2020),
evidenciando a discriminag¢ao cultural e social para com as mulheres no ambiente
das organizagdes, como se observou na baixa inser¢ao das mulheres nos CAs. Tais
resultados refletem a desigualdade de género e os reflexos culturais que precisam ser
superados no contexto das empresas listadas na B3.

5 Conclusoes

O estudo abrangeu em torno de 230 empresas, dessas 41,26% apresentavam
mulheres em seus CAs no ano de 2017, mas que ja obtiveram uma porcentagem
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mais baixa (26,61% em 2013). Apesar da presenca das mulheres nos CAs, nimero
ainda diminuto se comparado a cargos de presidéncia, em que 6,28% das empresas
(14) possuem uma presidente do género feminino. Esses resultados vao ao encontro
da pesquisa de Carvalho Neto et al. (2010), em que foram encontradas apenas duas
mulheres em um total de 36 presidentes. Esses dados mostram que as mulheres

ainda nao estdo recebendo um reconhecimento expressivo dentro das organizacoes,
Lazzaretti et al. (2013) indicam que, apesar das mulheres ja estarem fazendo parte das
organizagdes, nao estdo recebendo o devido reconhecimento.

Silva e Margem (2015) mencionam em seus resultados que as empresas que
possufam mais de uma mulher em cargos de alta administragao pareciam ter maior
valor no mercado. Todavia, nesta pesquisa, a andlise multivariada revelou que as
variaveis de participagdo das mulheres no conselho e na diretoria ndo influenciavam no
desempenho das companhias da amostra. Dessa forma, a contribuicao desta pesquisa
revela a disparidade entre géneros dentro de cargos administrativos e apresenta que as
mulheres sdo minoria dentro dos CAs das empresas pesquisadas. Destaca-se também a
importancia da evidencia¢do da baixa representatividade feminina na participagao das
empresas listadas na B3, o que remete a necessidade de mudangas culturais que possam
estabelecer condi¢oes de igualdade de género. Tal condi¢ao reforga a discriminagédo
cultural e social para com as mulheres, especialmente em organizagdes com gestao
profissional, como no caso da amostra observada.

No contexto académico-cientifico, os achados evidenciam a necessidade de
novos estudos e 0 acompanhamento da participa¢do feminina no ambiente das
organizag¢des. Diante dos resultados apresentados, observa-se uma lacuna cientifica
acerca das motivagoes, barreiras e dificuldades da inser¢do feminina no ambiente de
gestdo das organizagoes. Tendo em vista que este estudo foi aplicado para verificar se
a participagdo das mulheres na gestao das organizagdes influencia no desempenho,
sugerem-se novas pesquisas, podendo ser aplicadas ao género masculino, ou em
empresas em lugares e culturas diversificados, inclusive a partir de outras proxies para a
presenca das mulheres no ambiente de trabalho.
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