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Resumo

Apbs algumas crises financeiras, a presenga de um numero mais elevado de represen-
tantes femininas nos conselhos de administracdo, tem sido motivo de discussdao e matéria de

pesquisa.

A diversidade de género nos quadros superiores é uma questao cada vez mais discu-
tida. A literatura proporciona uma vasta evidéncia sobre este tema, evidenciando que o papel
exercido pelo género feminino é monitorizado com um nivel de qualidade e eficacia bastante

elevado, que em ultima instancia melhora a performance da empresa.

O estudo contribui para a literatura empirica existente, na medida em que examina a
relagao entre a diversidade de género no conselho de administracio e o desempenho finan-

ceiro das empresas alvo de estudo, que sao constituintes do indice bolsista S&P 1000.

Foram utilizados dados em painel, pelo motivo de os modelos definidos incluirem
muitas e diferentes variaveis independentes e um elevado numero de observagoes, e assim,

ser possivel controlar a endogeneidade.

Verificou-se que existe uma fraca presenga feminina nos quadros superiores das em-
presas que constituem este estudo, o que originou que os trés modelos econométricos fossem

pouco significativos nos seus resultados, por falta da presenga do género feminino, em massa.

Os resultados revelam que, no entanto, a diversidade de género tem um efeito posi-
tivo, pois existe um numero suficiente de empresas com presenca do género feminino nos
seus conselhos de administragao, mas, o mesmo nao se passa com o género do CEO, uma
vez que em 1000 empresas que constitufam o indice bolsista, apenas 60 tinham CEO femi-
nino, o que prova que ainda ha muito a ser desenvolvido em relagiao a meta de igualdade de

género.

Desta forma, é importante salientar que o género feminino possui um conhecimento
pouco aprofundado dos mercados; comunica melhor que o género masculino, implicando
uma melhor fluidez da informagao; possui qualificagdes e grau académico mais elevados; e

possul caracteristicas para uma gestao racional e ponderada.
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De um modo geral conclui-se que os argumentos negativos nao sao suficientes para
refutar os positivos, mas acabam por ser uma consequéncia de um passado pouco represen-
tativo. No entanto a presenga de mulheres nos conselhos de administragao tem vindo a in-
tensificar-se, o que pode significar que no futuro esta presenca seja assemelhada a presenca

masculina.
Palavras-chave: Corporate Governance, Diversidade de Género, Performance.

Classificagao de acordo com as categorias definidas pelo Journal of Economics Lite-
rature (JEL Classification Systems): Corporate Governance (G34); Business Economics (M21);
Dissertations (Y40).



Abstract

After some financial crises, the presence of a greater number of female representa-

tives on the boards of directors has been subject of discussion and research.

Gender diversity in senior management is an increasingly debated issue. The literature
provides vast evidence on this topic, showing that the role played by the female gender is
monitored with a very high level of quality and effectiveness, which ultimately improves the

company's performance.

This study contributes to the existing empirical literature, insofar as it examines the
relationship between gender diversity in the board of directors and the financial performance

of the target companies of this study, which are constituents of the S&P 1000 stock index.

Panel data were used, because the defined models include many and different inde-
pendent variables and a high number of observations, and thus, it is possible to control en-

dogeneity.

It was found that there is a weak female presence in the board of directors of the
companies that make up this study, which caused the three econometric models to be insig-

nificant in their results, due to the lack of the presence of the female gender, in mass.

The results reveal that, however, gender diversity has a positive effect, as there are a
sufficient number of companies with a female presence in their board of directors, but the
same does not happen with the CEO's gender, since in 1000 companies that made up the
stock market index, only 60 had female CEO’s, which proves that there is still much to be

developed in relation to the goal of gender equality.

Thus, it is important to note that the female gender has little knowledge of the mar-
kets; communicates better than the male gender, implying better fluidity of information; has
higher qualifications and academic degree; and has characteristics for rational and thoughtful

management.

In general, it is concluded that the negative arguments are not enough to refute the

positive ones, but they end up being a consequence of a past that is not very representative.
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However, the presence of women in the board of directors has been intensifying, which may

mean that in the future this presence will be similar to that of men.

Key words: Corporate Governance, Gender Diversity, Performance.

Classification according to the categories defined by the Journal of Economics Lit-
erature (JEL Classification Systems): Corporate Governance (G34); Business Economics

(M21); Dissertations (Y40).

VII



Indice

NOta BIOZIAFICA. ...t 11
AGIAAECIMENTOS ...ttt bbb ns 111
RESUMIO ettt s IV
AADSEIACT vttt bbbttt VI
LiSta de ADICVIATULAS .voveveviririiiiittt ettt ettt b s s e eses X1
1. TOEOAUGAO vttt 1
2. ReviSA0 da LILEIATULA c...cuvvvrieieieieiiieieiss ettt 3
2.1 Governo da EMPresa ... 4
2.2 Administradores Executivos vs. Administradores Nao Executivos ........ccccceveueurnnene. 5
2.3 Medidas de Performance.. ...t sese s seaeees 7
2.4 Diversidade de Género nos Quadros SUPEriores.........covuvevvirinicriiriniceininieisieenens 8
2.5  Limita¢Ges dos Sistemas de Corporate GOVErNANCE.......ccovevvvviieerevriicievriienensisieenens 9
251 Incentivos dOS GESTOTES .uviriririiiiriiiicecieieierererereiesetetet sttt ettt sesenenes 10
252 Neutralidade dos Administradores EXternos ........coccevvvvvvnsennencccccccenenes 10
253  Influéncia dos Acionistas DOMINANEES.....c.coeevererererereirirriniririnireceeceeeenenenes 10
2.54  Auditoria e Divulgacao de Informagao ..o 11

3. Metodologia € Dados .......ccviiiiiiiiiiiiiiiii e 12
3.1 AOSTA ceuiieicicicicicieiete ettt bbbttt 12
3.2 MetOdOIOZIa ... 13
3.3 Modelo ECONOMELIICO w.uuvuiiiiniriririiiietttcicicicieieieieietetetetstse sttt caesesenenen 17
3.3.1  Variaveis Dependentes..... e 18
3.3.2  Variaveis Independentes ..o 19

3.4 Estatisticas DESCIILIVAS ...cccuvieueuiiiiniiiiiciciiiniccctst ettt 22
3.5 Procedimentos de EStMAGCAO ...cuvvirieueuiiririririeieiiiririeieeeestse ettt ese e sesenes 24
4. Apresentagao e Discussdo dos Resultados........ccviciviiiciiiniiiiiiniiiiicccicceans 30
5. CONCIUSAO ..ttt ettt 34

VIII



Apéndice 1: Base de dados relativa as empresas em eStudo.......ccvvcecreiviiciiininicininieeniians

BIDHOGIALIA ...t

IX



Indice de Tabelas

Tabela 1- Revisao bibliografica de diferentes métodos de estimagao ..........ceeveeuvvviriecrcurinans 14
Tabela 2- EstatisSticas deSCIITIVAS....c.evuriririririiiiitcecieecieieiereteseresereses sttt eeseseserenenes 22
Tabela 3-Matriz de COTTEIAGAO . .vuiuiuiiriririeieieiriririeie ettt ettt enene 25
Tabela 4- Teste de especificacio de Hausman, modelo T.......ccccooiiiiiiiiiiniiiiniciinnns 27
Tabela 5- Teste de especificacio de Hausman, modelo 2.........c.cocceviviiiinniciiniciininnnns 28
Tabela 6- Teste de especificacio de Hausman, modelo 3.........cccociiiiviiiinniciiinicinnans 29
Tabela 7- Resultados do modelo economMEtrico L.....cviiiiiiiieriiinnnnnrnrecccccceenenes 30
Tabela 8- Resultados do modelo €CONOMELIICO 2......cuiuiuiueuiuererereriiiininirirrseceeceeeeeenenes 31
Tabela 9- Resultados do modelo €cONOMELICO 3....c.ciiuiuiuiueuerereriiiinininirrreeeeceeeeeenenen 32



Lista de Abreviaturas

CA- Conselho de Administracao

CEO- Chief Executive Officer

CG- Corporate Governance

CMVM- Comissao de Mercado de Valores Mobiliarios

EBIT- Lucro Liquido antes de Juros e Impostos

EPS- Earning per Share

EUA- Estados Unidos da América

LTSG- Long Term Sales Growth

ROA- Return on Assets

ROE- Return on Equity

S&P 1000- Standard &> Poor’s 1000

XI



1. Introdugao

Existem diversos fatores econémicos, culturais, éticos, demograficos, sociais, politi-
cos e fiscais que influenciam o mercado e afetam, consequentemente, a performance e resul-

tados das empresas.

Outro fator que influencia a performance das empresas sio os quadros superiores
que tém na sua composi¢ao, administradores executivos e administradores nao executivos, e
que definem e garantem o cumprimento dos objetivos da organiza¢ao, bem como dos limites

regulamentares e legais.

O presente estudo pretende analisar a relacdo entre a diversidade de género nos qua-
dros superiores e a performance das empresas do indice bolsista S&P1000, através de uma

abordagem estatistica.

A desigualdade de género é um fator social e cultural onde existe ocorréncia de dis-
criminagdo. Apesar do forte aumento da participagao feminina na formagao académica su-
perior, é possivel observar que o profissionalismo subsequente dessa aprendizagem ¢ menos

valorizado do que o masculino.

A presenga do género feminino nos quadros superiores é, hoje em dia, um tema bas-
tante discutido.
Outrora a mulher era vista como “dona de casa” onde lhe eram atribuidas tarefas domésticas.
Com a emancipac¢ao da mulher esta figura de subordina¢ao nio se encontra tao vinculada

sendo ainda possivel constatar a existéncia de desigualdade de género.

Ainda que o género seja exposto de forma diferente dependendo da cultura, e o grau
de subordinagio das mulheres varie com o tempo e espago, dificilmente a mulher é tida como
uma figura de poder superior a0 homem, sendo a prova, a reduzida presenca de mulheres

em cargos de topo.

Uma das principais motivagdes do estudo ¢é a situagao atual sobre a igualdade de
género e a perce¢ao dos beneficios financeiros que poderdo ou nao existir para uma empresa,

em relagao a existéncia de mulheres nos quadros superiores.



Este trabalho final de Mestrado, apresentara argumentos teéricos sobre a existéncia
de diversidade de género nos Conselhos de Administragao, mas também por dados estatisti-
cos que demonstrem a heterogeneidade das empresas. Tentar-se-a também, através da esti-
magao de trés modelos econométricos, compreender se esta diversidade tem algum impacto

nos indicadores econémico-financeiros que serao destacados ao longo deste estudo.

Neste estudo, pretendemos desmistificar se efetivamente as mulheres sio ou nao sio,
tdo capazes como os homens quando lideram cargos de topo. E importante salientar que
este trabalho serd apenas desenvolvido em termos econémico/financeiros, nio sendo objeto

de estudo questdes morais ou éticas.
Este trabalho encontra-se divido em 5 capitulos distintos, mas interligados entre si.

Assim, no préximo capitulo serd apresentada uma revisao da literatura, que aborda o
tema do Corporate Governance, as diferengas entre os administradores executivos e os ad-
ministradores nao executivos, as medidas de performance, a diversidade de género do 6rgao

de administragao e ainda as limitacdes dos Sistemas de Corporate Governance.

No capitulo 3 temos os diferentes tipos de metodologias e dados que vamos utilizar

neste estudo.

No capitulo 4, encontram-se as conclusoes, seguindo-se a bibliografia e o apéndice

nos capitulos seguintes.

A metodologia utilizada sera a regressio linear uma vez que se pretende comparar

variaveis do balango das empresas com CEO feminino e com CEO masculino.



2. Revisao da Literatura

Em ambiente de negocios, as relagdes sao estabelecidas através de interagdes sociais.
A principal forma de interagio ¢é através de um contrato estabelecido entre duas partes, o
agente e o principal, onde o primeiro (gestor) tem o poder e o dever de tomar decisoes,

agindo em nome e interesse do segundo (acionistas).

No entanto, cada um dos intervenientes, tem como principal objetivo maximizar a
sua propria utilidade (Ross, 1973), o que por sua vez, pode levar os gestores a concretizarem
interesses pessoais e a desviarem-se do seu dever moral de exercer os seus melhores esforgos

para criar valor para a empresa, ou seja, maximizar a riqueza dos acionistas.

Em 1776, Smith, discutia esta questdo, posicionando-se sobre a perspetiva de que
quando alguém gere o dinheiro de outra pessoa niao o faz com a mesma vigilancia e dedicagao

que faria se o dinheiro fosse o seu.

A separagdo que existe entre estes dois agentes é definida por (Berle & Means, 1932)

como um problema da agéncia.

A teoria da agéncia (Jensen & Meckling, 19706), para além da sua elevada relevancia
(Eisenhardt, 1989) tem foco principal na relagao entre o agente e o principal, de forma a
esclarecer os problemas que podem erguer-se entre estes dois agentes econdmicos
(Eisenhardt, 1989 e Fama & Jensen, 1983). Estes problemas ocorrem quando se verifica um
desalinhamento dos objetivos dos dois agentes ou de partilha do risco, quando ambos os

agentes nao sao equitativamente tolerantes ao risco.

A teoria sugere ainda que o CEO e o Conselho de administragio (CA) devem ser
independentes, de forma a evitar o entrenchment (Eisenhardt, 1989), pois a forma como o CEO
gere a empresa ¢ condicionada pela ameaga de ser substituido (Lausten, 2002). Assim, existe
evidéncia de que apés um mau desempenho na empresa, a probabilidade de os gestores
abandonarem, aumenta, tendo a ameaga de demissao um efeito de disciplina sobre os mes-

mos (Jensen & Murphy, 1990).

O comportamento de um CEO que age por conta propria e em defesa dos seus

melhores interesses gera custos para a empresa (Shleifer & Vishny, 1986), sendo esses custos,



gastos na implementacao de mecanismos de alinhamento de incentivos e monitoriza¢ao, na
tentativa de melhorar a qualidade das atividades de gestao de acordo com os interesses dos

acionistas (Jensen & Meckling, 1976).

E neste ponto da situagdo que surge uma questio crucial: qual é o mecanismo, ou

incentivo que podemos usar para cumprir esse proposito?

Acontece que, numa empresa, sao utilizados mecanismos tendo em vista o aumento

da qualidade do seu governo.

Assim, tendo em consideragao o objetivo deste estudo, analisarei o impacto da pro-
por¢ao de mulheres no conselho de administra¢ao e do facto de o CEO ser mulher no de-

sempenho da empresa.

Dado o objetivo deste estudo, focalizarei em estudos que analisem o impacto da in-

clusao de mulheres no conselho de administragao das empresas.
2.1  Governo da Empresa

O termo Corporate Governance ou governo da empresa define-se como o sistema pelo

qual as empresas sao lideradas e contraladas (Cadbury, 1992).

E caracterizado pelo “conjunto de estruturas de autoridade e de fiscalizacio do exer-
cicio da sociedade, internas e externas, que tem como objetivo garantir que a sociedade ins-
titua e concretize, eficaz e eficientemente, atividades e relacdes contratuais concordantes com
os fins privados para que foi criada e ¢ mantida e, as responsabilidades sociais que estdo

subjacentes a sua existéncia” (Santos Silva ez a/, 2000).

Segundo as recomendagdes da CMVM (1999) ¢é o “conjunto de regras e condutas
relativas ao exercicio da diregao e controlo das sociedades emissoras de a¢Oes que se encon-

tram admitidas a negociagdo em mercado regulamentado”.

O objetivo de Corporate Governance é encontrar mecanismos que assegurem um
minimo de supervisao e competéncias de forma a concretizar os objetivos para os quais as
empresas foram criadas, tanto ao nivel das atividades econémicas, como da organizagao

operacional dessas atividades, como na tomada de decisdes de financiamento dos



investimentos, bem como na devolugao dos recursos investidos aos seus proprietirios

(Santos Silva ez a/, 20006).

2.2 Administradores Executivos vs. Administradores Nao Exe-

cutivos

Historicamente, nos EUA, o capital estava concentrado num nimero reduzido de
sécios, o que significava que tanto o conceito como a estrutura das empresas cotadas se
apresentavam centrados nos seus acionistas, na medida em que eram estes quem controlavam
e geriam totalmente a empresa, ou seja, nao havia separagao entre propriedade e controlo

(Berle & Means, 1932).

Com o crescimento das empresas, tornou-se cada vez mais dificil para esses donos
exercer controlo direto, o que incitou a dispersao do poder e a consequente venda de a¢oes
dessas empresas. Neste ponto surgiu a necessidade de contratar gestores instruidos e capazes

de tomar decisoes financeiras e estratégicas mais eficientes (Berle & Means, 1932).

Quando o capital esta disperso sao necessarios alguns sistemas que garantam aos
acionistas que quem toma as decisOes nao vai contra os seus interesses e, por isso, que fagam

o acionista confiar nos sistemas.

Foi decorrente desta necessidade que se gerou um problema de agéncia em termos
de alinhamento entre os interesses dos gestores e os interesses dos acionistas, pois na pers-
petiva de Berle & Means (2017), os proprietarios de capital ndo controlavam mais as suas

empresas e aqueles que controlavam (gestores) queriam maximizar o seu bem-estar.

Como forma de contestagao a esta questao, (Rose, 2005) argumenta que os adminis-
tradores nao executivos ocupam uma posicao fundamental e decisiva para o controlo efetivo
da gestao da empresa, pois a fungao destes ¢é assegurar que os interesses dos acionistas sejam

respeitados.

A funcao dos administradores nao executivos, ¢ de garantir a eficiéncia das organiza-
¢bes, nos termos da sua legalidade e das suas responsabilidades fiscais (Zahra & Pearce 11,

1989).



A titulo de exemplo, em 2001, a Enron uma empresa sediada nos Estados Unidos,
era a sétima empresa que melhor remunerava os quadros executivos. A alta remuneragao que
a Enron proporcionou pode ter sido um dos fatores comprometedores dos seus principais
objetivos de gestdio em nome dos acionistas (Mizruchi, 2004 e Brick ez a/, 2006). A fraca
estrutura de governo da organizagao foi determinante para a existéncia de um baixo desem-
penho e para a sua nao detecdo pelos respetivos administradores nao executivos (Lawrence,

2004 ¢ Solomon, 2007).

Os gestores tomam decisdes de forma a maximizar os seus interesses, de forma ego-
ista pelo que nao havendo restri¢bes legais dificeis de contornar ou incentivos, nao tém em

conta os interesses da organizagao, prejudicando o seu rendimento (Deegan, 2000).

Os administradores nao executivos tém como principal fung¢ao supervisionar, desa-
fiar e avaliar os executivos, de forma a impedirem que tomem decisoes de carater pessoal e
garantindo que os interesses da organiza¢ao sao assegurados, bem como a aplicacao de prin-
cipios de sustentabilidade e responsabilidade social (Catalyst, 2004 ¢ Van der Walt & Ingley,
2003).

O papel da monitorizacio e do controlo dos gestores, pelos administradores nao
executivos ¢ um importante mecanismo de Corporate Governance, no sentido em que, o gestor
tem o dever de gerir a empresa (agente) e as consequéncias dessas decisdes vao ter efeito

direto para os acionistas (principal), sejam positivos ou negativos.

Segundo Jensen & Meckling (1976), a diversidade nos quadros superiores, sugere que
o acompanhamento e supervisao dos gestores seja maior, porque a diversidade tende aumen-
tar com a independéncia, o que pode gerar conflitos de interesses das empresas com as rela-
¢Oes pessoais e profissionais dos gestores e isso acontece porque, tal como a teoria econd-

mica diz, cada um tende a maximizar o seu bem-estar — Teoria da Agéncia.

A posicao dos quadros executivos ¢ de destaque, pois para além de darem um com-
plemento a organiza¢ao, enquanto partes interessadas (stakeholders), sio quem tem mais in-
formagao e conhecimento especifico do negocio, e por isso quem pode melhor assegurar os
interesses da organiza¢ao e dos acionistas, seja a nivel legal, financeiro ou humano. Tém
como objetivo principal alinhar os interesses da empresa e maximizar a riqueza dos acionis-

tas.



Apbs esta breve contextualizagao sobre a estrutura das empresas cotadas, importa
sumariamente relembrar que os quadros superiores também podem ser designados por Con-
selho de Administracio (CA). O CA é composto por administradores executivos cuja prin-
cipal fungdo é executar gerir a empresa no dia a dia, e por administradores nao executivos

cuja funcio ¢ a de supervisionar e fiscalizar os quadros superiores.

Assim, tentaremos estudar qual o impacto (positivo, negativo ou sem influéncia) da
diversidade de género nos quadros superiores e na performance das empresas que vamos

analisar.

2.3 Medidas de Performance

A medig¢ao do desempenho de uma empresa nao é uma tarefa facil. Nao ha, por isso,
um indicador tnico e universal para aferir tal desempenho. Pela revisao de literatura de
muitos estudos constatamos que as proxzes mais utilizadas para medir a performance das em-

presas sao:

Return on Assets (ROA): pode ser determinado quando o resultado operacional

divide pelo ativo liquido total (Yermack, 1996 e Bhagat & Bolton, 2008), ou pelo

resultado liquido sobre o total do ativo (Gupta & Sharma, 2014), ou pelo resultado

antes de juros e impostos (EBIT) sobre o total do ativo (Li ez a/, 2015 e Adams &

Jiang, 2016);

e Return on Equity (ROE): resulta da divisao do resultado liquido pelo capital pro-
prio (Gupta & Sharma, 2014), ou pela divisio do EBIT pelo capital proprio (Adams
& Jiang, 2016);

e Q de Tobin: resulta da divisao do market value pelo book value (Bertoni ef al, 2014 e Li
et al, 2015);

e FEarning per share (EPS): resulta da divisao do resultado liquido pelo nimero total
de a¢oes da empresa (Mashayekhi & Bazaz, 2008);

e Long term sales growth (LTSG): representa a média do crescimento das vendas
de cada empresa (Garcia-Ramos & Garcia-Olalla, 2014);

e Retorno das agdes: pode ser medido tendo por base a média dos retornos mensais

no fim do ano fiscal (Duchin e a/, 2010), ou através da média do retorno semanal em

excesso das acoes (Alves & Mendes, 2004).



2.4 Diversidade de Género nos Quadros Superiores

Existem varios tipos de diversidade nos CA das empresas de entre os quais, a diver-
sidade de género (Adams & Ferreira, 2009 e Kulik ¢# a/, 2009). Este estudo sera orientado
neste sentido, sendo que qualquer termo relacionado com diversidade, foca-se puramente no

género, excluindo todos os outros tipos de diversidade.

Tanto ao nivel comportamental como psicolégico, o género feminino apresenta de
modo geral caracteristicas mais afetivas, como por exemplo simpatia, ao contrario do género

masculino que tem tendéncia para ser mais insensivel e assertivo (Eagly, 1987).

Segundo Rosener (1995), as mulheres tendem a ser mais condescendentes, o que

podera ser indispensavel para uma gestio executiva mais harmonizada e ponderada.

Outra caracteristica que define as mulheres é o desenvolvimento de competéncias de
comunicacao ou de atividades que nao se encontram relacionadas com o seu trabalho, que

podem ser benéficas para os acionistas (Groysberg & Bell, 2013).

A comunicagao proporciona-lhe maior fluidez de informacao que pode ser fulcral no
processo de tomada de decisao e na resolu¢ao de problemas (Stephenson, 2004 e Robinson

& Dechant, 1997).

Apesar deste género se apresentar em minoria nos quadros administrativos, Virtanen
(2012), defende que tém tendéncia para se apresentarem presencialmente e intervir em as-
sembleia-geral (Bilimoria & Wheeler, 2000), apresentam caracteristicas de participag¢ao tnicas
(Eagly & Johnson, 1990), questionam problemas e dificuldades (Ingley & Van der Walt,
2005), aplicam com mais assiduidade parametros fastigiosos de ética (Pan & Sparks, 2012) e

preparam-se melhor para reunides ou assembleias (Pathan & Faff, 2013).

Todas as caracteristicas enumeradas até este ponto sao indicios, defendidos pelos
autores anteriormente mencionados, de que o papel exercido pelo género feminino é moni-
torizado com um nivel de qualidade e eficacia bastante elevado, que em ultima instancia po-

dera melhorar a performance da empresa.



A realidade historica mostra que o género feminino era induzido a nao ter ambigoes
profissionais, confianga e assertividade, quando comparado com o género masculino, o que
impossibilitava o desenvolvimento de competéncias fundamentais de lideranga para quem

ocupa um cargo num quadro executivo (Powell, 1999).

Apesar de a partir da segunda metade do século XX, na maioria dos paises, a igual-
dade de género ser mais evidente, nos Estados Unidos da América ainda era expectavel que

as mulheres ficassem em casa a cuidar das suas familias.

A falta de credibilidade e confian¢a nas mulheres era uma realidade irrefutavel quando
se fala em experiéncia profissional em cargos executivos, pois efetivamente, era naquela
época, um emprego para homens. O poder executivo e nao executivo, ficava assim concen-

trado num grupo restrito composto unicamente por homens (Rosener, 1990).

Outro argumento indispensavel para justificar a falta de presenga feminina nos qua-
dros superiores ¢ a sua vida pessoal. Apresenta responsabilidades familiares que muitas vezes
se opOe a sua carreira profissional sacrificando-a em prol da sua familia (Hewlett & Luce,
2005). Em funcao deste argumento, a presen¢a de membros femininos em cargos de topo

pressupOe na maioria das vezes a inexisténcia de filhos ou a existéncia de poucos filhos.

Podemos concluir que a diversidade de género melhora a habilidade dos quadros
monitorizarem os gestores, o processo de tomada de decisdo e a comunica¢ido uma vez que
pode levar a pontos de vista diferentes e maior coesdo, proporciona legitimidade as organi-

zacoes e 0 acesso a mais e melhor talento humano.
2.5 Limitagdes dos Sistemas de Corporate Governance

As limitagdes do Corporate Governance distribuem-se de forma geral, em quatro
pontos, sendo eles os incentivos dos gestores, a neutralidade dos administradores externos,

a influéncia dos acionistas dominantes e a auditoria e divulgacao de informagao.



2.5.1 Incentivos dos Gestores

Segundo Conyon e a/, 1995 e Monks, 2001, o CEO possui um elevado nivel de au-
tonomia no que diz respeito a fixacao das suas remuneragoes, que serve como fator justifi-

cativo do elevado crescimento do seu salario ao longo da sua carreira (Hall & Liebman, 1998).

Raramente, os gestores, vem aplicadas sangoes pelo seu fraco desempenho (Farrel &
Whidbee, 2000), o que se torna num efeito negligenciavel, pois nada ¢ feito para contrariar

estas praticas, nem sequer a substituicao dos gestores (Agrawal e a/, 1999).
2.5.2 Neutralidade dos Administradores Externos

Os administradores internos sao avaliados por administradores externos. A perfor-
mance dos administradores externos é um dos mecanismos que apresenta limitagdes ao Cor-
porate Governance, pois para além dos administradores nao executivos de uma empresa exer-
cerem, em grande parte das vezes, fun¢es de administracao executivo noutras empresa, sao,
também, os administradores executivos, os responsaveis pela escolha dos administradores
nao executivos, o que implica que o seu poder de acao fique limitado ao seu poder de fisca-

lizagao (Stapledon, 1997).

Segundo Porter (1992), é de realcar que os administradores nao executivos manifes-
tam maior empenho em fungdes de avaliagdo da gestao e fiscalizagao da empresa por nao
disporem na maioria dos casos de tempo ou conhecimento necessario para que o desempe-

nho da empresa seja eficaz.

Por fim, a diferenca de recursos e tempo dedicado a empresa, entre administradores
executivos e nao executivos, ¢ uma barreira com grande influéncia na atuag¢ao dos adminis-
tradores ndo executivos, pelo que nem sempre é possivel que o desempenho eficaz

(Stapledon, 1997).
2.5.3 Influéncia dos Acionistas Dominantes

E do interesse dos acionistas ter influéncia sobre os gestores, de forma a influenciar
as a¢des dos gestores para obterem melhores resultados em prol daqueles para quem traba-

lham.
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Os acionistas maioritarios tém significativamente mais poder sobre os gestores que
os aclonistas minoritarios. Desta forma é mais facil persuadir os gestores a tomarem atitudes
que beneficiem os acionistas maioritarios através de ameagas de exercicio dos direitos dos
gestores, bem como quando os direitos de voto se encontram limitados a um pequeno nu-

mero de investidores e nao dispersos por varios (Alves, 2005).

Os pequenos acionistas saem prejudicados pois sdo explorados pelos acionistas do-
minantes, nomeadamente quando os direitos de voto de estes sdao superiores aos dividendos,

pois acabam por nao ter poder de decisao sobre a empresa (Claessens e a/, 2002).

De outro ponto de vista, o controlo excessivo dos acionistas maioritarios pode levar
a contencao dos gestores na melhoria do seu desempenho, uma vez que se sentem impedidos
de alcangar maiores remuneragoes e até mesmo obterem progressio na carreira (Burkart ez

al, 1997).
2.5.4 Auditoria e Divulgag¢ao de Informagio

Desde 2001 que a qualidade da informagao auditada nas empresas foi exposta por
varios escandalos financeiros que provocaram elevados prejuizos em varios segmentos de
mercado (Almeida, 2015 e Alves, 2005). Exemplos disso foram empresas como a Enron, o

Banco Espirito Santo (BES) ou a WorldCom.

Os escandalos provocaram desconfianca na auditoria das empresas, fortalecendo a
ideia de que o papel do auditor nio estava a ser desempenhado de forma eficiente. A quali-
dade de atuagdo dos auditores foi posta em causa pois favoreciam os gestores e acionistas e

acresciam fungdes que provavelmente eram incompativeis (Richardson & Waegelein, 2002).
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3. Metodologia e Dados

Esta secgao pretende investigar e quantificar o impacto da diversidade de género nos
do 6rgao de administragao na performance das empresas. Para tal, constitui-se uma amostra

a partir de empresas integrantes no indice bolsista S&P 1000 (Apéndice 1).

Sobre o intervalo de anos a analisar, optou-se pela estimagao para os tltimos 5 anos,
com infcio em janeiro de 2015 e fim em dezembro de 2019, tendo em consideragao a dispo-

nibilidade de dados necessarios para testar a hipotese.

Em seguida serdao apresentadas as varidveis com impacto e pertinéncia no modelo
em estudo, bem como alguns dados recolhidos que serdo importantes para a justificagio da
escolha do modelo econométrico. Apds a apresentacio dos mesmos, serdo enumerados os

procedimentos de estimagao e os resultados.
31 Amostra

A amostra engloba todas as empresas cotadas no indice bolsista S&P 1000, criado
em 28 de Outubro de 1994, que resulta de uma combinacdo dos indices S&P 400 de capita-
lizagao média e S&P 600 de baixa capitalizagao, para formar uma referéncia de investimento,
no segmento de média e pequena dimensao do mercado de a¢oes dos Estados Unidos da

América.

E constituido por 1000 empresas que possuem agdes ordinarias. O indice é ponde-

rado pela capitalizacio do mercado, ajustada pelas flutuagdes.

A S&P Global dispoe de um servigo online, o Capital 1Q) que fornece dados financei-

ros, técnicos e setoriais em tempo real sobre as empresas que constituem o indice.
Para a realizacdo do estudo foi necessario construir duas bases de dados.

A primeira foi construida com o objetivo de determinar as mudancas de CEO ocor-
ridas ao longo do periodo selecionado, de forma a perceber em que empresas do indice es-

tavam presentes mulheres no CA. Para tal foi elaborada uma pesquisa on/ine através do motor
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de busca Google, nos sites oficiais das empresas constituintes do indice. Esta base de dados

encontra-se no Apéndice 1.

Para elaborar a segunda base de dados recorreu-se ao Datastream, para extrair as in-
formagdes necessarias aos indicadores econémico-financeiros pretendidos, procedendo-se

posteriormente ao calculo dos mesmos.

Como resultado, este estudo utilizara dados em painel, com 3600 observagdes para
um total de 60 empresas, que foram escolhidas aleatoriamente através da limpeza e simplifi-

cacdo dos dados recolhidos no indice.
3.2 Metodologia

Apbs uma analise dos modelos utilizados por varios autores e com o intuito de en-
contrar o modelo e as variaveis que melhor se aplicam a este estudo, foram definidas variaveis
dependentes e variaveis independentes, como sera explicado na sec¢ao seguinte. Sera apre-

sentado um quadro com um sumario da literatura que foi analisada.
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Tabela 1- Revisdo bibliografica de diferentes métodos de estimacao

Titulo
do
Artigo

“Effect of Gen-
der Diversity on
the Perfor-
mance of Non-
Financial
Listed Firms in

Ghana”

Autor

(Agyapong
& Appiah,
2015)

Tipo de re-

gressio, dados

e n° de obsetr-

vagoes

Dados em pai-

nel

Periodo 2007-
2011

Teste de Haus-
man: efeitos fi-
x0s ou aleato-

ri0s?

Modelo de efei-

tos aleatorios

Variaveis

Dependentes

ROA

Q Tobin
(valor de mer-
cado =
Book valne +
preco da acdo *
quantidade to-
tal de acoes em
circulacio /
book value do
total dos ati-

VOs)

Variaveis

Independentes

Variaveis de controlo:

Dimensao da empresa,

alavancagem, dimensao
do conselho de

administracao
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“Board
Structure and
Corporate

Performance”

Logistica binaria

Metodologia

Regressao Lo-

gistica
Painel de Dados
(Arslan ez 999 Observa-
al, 2010) coes

Periodo 1995-
2006

Empresas nao
financeiras lista-
das na Bolsa de

Valotes de Is-

tambul

Duas variaveis
dependentes

do Estado:

1: Alto Desem-
penho Corpo-

rativo

2: Baixo De-
sempenho

Corporativo

A variavel de-
pendente é
uma variavel
dummy que as-
sume o valor
de 1 se uma
empresa rela-
tou ter um alto
desempenho
corporativo e 0

se contrario

Pi= f(Xit_ 1, E.— 1)

Pi:=1 se Q Tobin alto
Pi=0 se Q Tobin baixo

Vetor Xc1: representa
as caracteristicas da em-

presa

Vetor E.i: representa
os atributos financeiros

da empresa

P[Yi=1] = 1-Py é a pro-
babilidade da empresa
ter um desempenho

alto

P[Yi=0] = 1-Py é a pro-
babilidade da empresa
ter um desempenho

baixo

Variaveis de controlo:

Idade, dimensio, estru-

tura de vencimento da
divida e comporta-
mento financeiro da

empresa
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“The Diversity
of Corporate
Board
Committees
and Financial

Performance”

Dados em

painel

2000 Anos de
(Carter et

al, 2007)

Obsetvacoes

Fortune 500,
periodo de

1998-2000

Retorno dos Ativos

(ROA)

Logaritmo do Total de

Ativos

Medida da diversidade
dos quadros

(% de mulheres no qua-

dro)
Medida de
Retornos de mercado
Desempenho
Financeiro
Numero de mulheres
(Q Tobin)

no Conselho de

Administracao

Vetor de variaveis
dummy que representa
anos no vetor de dados
do painel de variaveis
dummy que representa a

industria da empresa
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Dados em

painel Nivel de endividamento
“Gender diver- (Campbell =~ Periodo 1995- Retorno dos Ativos
Medida de
sity in the & 2000 (ROA)
Desempenho
Boardroom and  Minguez- = Empresas nao
Financeiro
Firm Financial Vera, financeiras lista- Tamanho da empresa
(Q Tobin)
Performance” 2008) das no mercado
continuo de Numero total de direto-
Madrid res

3.3 Modelo Econométrico

Apbs a analise dos varios modelos existentes, apresentados na secgao anterior, op-

tou-se por estimar os 3 seguintes modelos:

Modelo 1:

ROAQ = ﬂ() +ﬁ1 dimii +ﬂzl€Vﬂ +ﬁ3 BoardSizeii +ﬂ4 BtOMii +ﬂ5 wom j +ﬁ(, CEOWOman ij +ﬁ7

ind ij +5ij

Modelo 2:

Qtobin;= Bo+ B1dim;+ B2levi+ B3BoardSizej + f4BtoM;+ fswom j+ B ROA ;i + 7
CEOWoman; + fsind; + &;

Modelo 3:

ROEii = ﬂ() +ﬂ1 dimii +ﬂ21€Vﬂ +ﬁ3 SiZCii +ﬂ4 bOOkii +ﬂ5 wom j +ﬂ(, ROAQ +ﬂ7 CEOWoman ij

+ﬁg ind i TEjj
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3.3.1 Variaveis Dependentes

As variaveis dependentes utilizadas neste estudo sao as seguintes:

® Return On Assets (ROA)

O ROA ¢ uma medida de desempenho usada para medir a eficiéncia e a eficacia dos

ativos (Adams & Mehran, 2004 e Jackling & Johl, 2009).

Estudos ja realizados por (Agyapong & Appiah, 2015; Dobbin & Jung, 2011 e Cabo
et al, 2010) utilizaram o ROA como principal medida de estimagao do desempenho financeiro
da empresa, quando a presenca de mulheres no CA é conhecida, pois mede tanto a eficacia

como a eficiéncia dos ativos (Adams & Mehran, 2001 e Jackling & Johl, 2009)

Assim, neste estudo, utilizaremos o0 ROA como proxy para o desempenho financeiro,
através do racio lucro liquido antes de juros e impostos (EBIT) sobre o total de ativos (Atrill

et al, 2009).
e  Q de Tobin (QTobin)

Segundo Campbell & Minguez-Vera, 2008; Campbell & Minguez-Vera, 2010; Carter
D. et al, 2007; Carter D. ez al, 2010 e Gul ¢z a/, 2011, 0o Q de Tobin define o valor de mercado

de uma empresa.

Desta forma, utilizaremos o QQ de Tobin em representagao do desempenho finan-
ceiro das empresas com base no mercado, calculando-o através da soma do valor da divida
total com o pre¢o das a¢oes multiplicado pelo nimero total de agdes em circulacio, dividido

pelo valor total de ativos.

e Return on Equity (ROE)

O ROE resulta da divisao do resultado liquido pelo capital proprio (Gupta & Sharma,
2014) ou pela divisao do EBIT pelo capital proprio (Adams & Jiang, 2016).

Desta forma, iremos calcular o ROE através do EBIT, em representacao do desem-

penho financeiro das empresas com base no capital proprio.
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3.3.2 Variaveis Independentes
As variaveis independentes utilizadas neste estudo sdo as seguintes:

e Tamanho da Empresa (dim)

Estudos de Heenetigala (2011) e Radlach & Schlemmbach (2008), descobriram que

o tamanho de uma empresa afeta direta e positivamente o seu desempenho financeiro.

A pertinéncia desta variavel surge, uma vez que empresas de maiores dimensoes sao
mais complexas e podem envolver custos de monitorizagao mais elevados (Carter ef a/, 2003;
Isidro & Sobral, 2015 e Low e a/, 2015). Segundo estes autores, o tamanho da empresa é
habitualmente empregue como uma variavel de controlo em pesquisas relacionadas com o

Corporate Governance.

No presente estudo, esta variavel foi calculada através do logaritmo natural do total
de ativos das empresas, de forma a normalizar a informagao e eliminar o valor do desvio-
padrao (Hair ez a/, 2006; Guo & Masulis, 2015; Huson e a/, 2001; Voussem ef a/, 2013 e Zhu
& Shen, 2010).

e Alavancagem Financeira (lev)

A alavancagem financeira influéncia diretamente o desempenho de uma empresa e,
por esse motivo, ¢ utilizada na avaliagao da estabilidade financeira no longo prazo, bem como

a solvéncia financeira da empresa (Atrill ez 2/, 2009).

O motivo que explica a inclusdo desta variavel é que a estabilidade financeira, influ-

encia por sua vez a performance da empresa (Jensen & Meckling, 1976).

Dessa forma, iremos efetuar a medi¢do da alavancagem através do racio Debt-to-

Equity.
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e Tamanho do Conselho de Administragcido (BoardSize)

Estudos de Bathula (2008), Campbell & Minguez-Vera (2008), Adams & Mehran
(2001), Rose (2006) e Kiel & Nicholson (2003), utilizaram o tamanho do conselho de admi-
nistragao como variavel de controlo, tendo em conta que, a capacidade de um CEO influen-
ciar os quadros superiores e os administradores nao executivos depende da distribuicao e

dimensao dos 6rgaos de gestao, ou seja, do tamanho do CA (Finkelstein & Hambrick, 1990).

Podemos definir que o tamanho do CA é composto pelo numero de membros que
participam nesse conselho. Assim, sera medido pelo logaritmo do nimero total de membros

do CA de cada empresa em analise.

e Oportunidades de Crescimento (BtoM)

Fama & French (1992), concluiram que a relagao do racio book-to-market de agoes

individuais tem a capacidade de explicar variagGes transversais nos retornos das agoes.

Estudos de Stattman (1980) e Rosenberg ef a/ (1985), descobriram que os retornos
médios das agdes nos EUA estao positivamente relacionados com a razao entre o valor con-

tabil de uma empresa (firm value) e o seu valor de mercado (market value).

Estes foram os principais motivos da escolha do racio book-to-market para representar

as oportunidades de crescimento de uma empresa.

e Diversidade de Género do CA (wom)

Existe evidéncia de que a diversidade de género no CA afeta diretamente o desem-
penho social da empresa, ao contrario de, por exemplo, fatores externos que nao apresentam
qualquer contributo (Hafsi & Turgut, 2013; Adams & Ferreira, 2009; Campbell & Minguez-
Vera, 2008 e Liu e a/, 2014).

Esta variavel foi ja considerada anteriormente em estudos realizados por Rechner &

Dalton (1986) e Zahra & Stanton (1988).

Esta variavel foi calculada através da percentagem de mulheres no CA, tendo sido os

valores diretamente retirados do datastrean.
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e Género (gen)

A variavel género, é uma variavel dummy que representa o género do CEO de cada
empresa presente na amostra. Assume o valor de 0 quando o CEO ¢é homem e o valor de 1

quando o CEO ¢é mulher.

e Tipo de Indiistria (ind)

A variavel Industria diz respeito ao setor a que cada empresa pertence. A relevancia
desta variavel surge na medida em que os resultados podem diferir tendo em consideragio a
area de negbcio, e por este motivo, é importante perceber quais os negdcios com mais des-

taque.

Segundo estudos de Chappel & Humphrey (2014) e Joecks ¢# a/ (2013), as industrias
com maior representacao de mulheres no CA sao servigos ao consumidor, telecomunicagoes

e saude.

As empresas foram divididas em 7 categorias, as quais: Consumo discricionario; Ma-

teriais; Industria; Servicos de Utilidade Publica; Satde; Tecnologia da Informagao e Energia.
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3.4 Estatisticas Descritivas

Esta subsec¢do mostra as estatisticas descritivas das variaveis incluidas neste estudo.

Tabela 2- Estatisticas descritivas

Meédia Mediana  Desvio-padrio N’ observagoes
ROA 7,479 6,587 7,872 3600
Q TOBIN 129,086 85,753 236,301 3600
ROE 11,431 10,300 17,143 3600
dim 6,252 6,227 0,413 3600
lev 1,883 1,288 5,311 3600
BoardSize 8,805 9,000 1,522 3600
BtoM 0,015 0,011 0,017 3600
wom 23,928 25,000 12,44 3600
CEOWoman 0,429 0 0,495 3600
ind D1 0,417 0 0,493 3600
ind D2 0,083 0 0,276 3600
ind D3 0,150 0 0,357 3600
ind D4 0,100 0 0,300 3600
ind D5 0,050 0 0,218 3600
ind D6 0,117 0 0,321 3600
ind D7 0,083 0 0,276 3600

Da tabela 3, constatamos a existéncia de 3 variaveis dependentes, sendo elas: o ROA,

o Q Tobin e o ROE.

O ROA ¢ usado como medida de desempenho das empresas. Podemos observar que

na amostra esta variavel tem um valor médio de 7,479, o que sugere uma elevada eficiéncia.

O desvio padrio do ROA ¢ 7,872, o que nos indica que os pontos dos dados estao

espalhados por uma ampla gama de valores.
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O Q Tobin define o valor de mercado de uma empresa. Apresenta uma média de
129,086 o que significa que em média o valor das empresas ¢ superior ao valor de reposicio,
indicando-nos um valor superestimado, de modo que para estas empresas, os investimentos

sa0 incentivados.

O ROE mede a capacidade que uma empresa tem para gerar valor para o negocio e
para os investidores, a partir dos recursos que dispoe. Quanto maior o valor deste indicador,
maior ¢ a capacidade de valorizagao dos ativos da empresa. Apresenta uma média de 11,431

e um desvio-padrao de 17,143.

Para a variavel independente dim, o valor médio ¢ de 6,252, o que faz sentido pois

quanto maior o tamanho da empresa, maior sera o0 ROA.

A variavel /ev indica-nos o grau de alavancagem de uma empresa e apresenta uma
média de 1,883, o que sugere que o ativo das empresas é financiado em grande maioria por

capital proprio.

As variaveis BoardSize, BtolM e wom e apresentam valores médios de 8,805, 0,015 e

23,928, respetivamente.

Por dltimo, as variaveis género e industria (D1 a D7), sao variaveis dummy, que apre-
sentam valores médios menores que 1,000, o que indica que o impacto destas variaveis sobre

as variaveis independentes nao ¢é elevado.
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3.5 Procedimentos de Estimacio

Uma vez apresentada a regressao econométrica e fundamentadas as variaveis que a
integram, interessa agora perceber através da estimagao econométrica se, o género feminino

realmente ¢ ou nao um ativo valioso na performance das empresas.

Para além desta constatagao, sera também possivel perceber se existem motivos su-
ficientes e validos para as empresas nao apresentarem membros femininos nos seus quadros,

ou se porventura, a sua estrutura deve sofrer alteragdes.

Existe ainda outro cenario alternativo a regressdo, que passa por obter resultados

inconclusivos relativamente ao objetivo deste estudo.

Assim, o primeiro passo foi a medi¢ao do grau de relacionamento e correlagao entre
as diversas variaveis através da elaboragao de uma matriz de correlagao para cada uma das

variaveis dependentes.
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Tabela 3-Matriz de correlagio
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Depois de analisar os resultados da matriz de correlagdo apresentada na tabela 3,

podemos retirar algumas conclusoes relevantes.

Assim, verifica-se que 0 ROA e o tamanho da empresa apresentam correlagao nega-

tiva (r ROA,dim— —0,2179)

Sobre a relagdo da variavel QQ Tobin, verifica-se que quando relacionada com a vari-
avel oportunidades de crescimento, esta relagao é negativa (r grobingom = -0,3135) e verifica-
se uma relagao positiva quando o segmento onde a empresa opera sio as tecnologias da

informacao (r grobin,ns= 0,1773).

A variavel ROE tem um nivel de relacionamento relativamente baixo com as opor-

tunidades de crescimento (r roe, on= -0,2220).

O tamanho da empresa apresenta maior relacionamento com o tamanho do CA (r

dim,BoardSize — 0,3 7 9 8) .

A alavancagem da empresa apresenta uma relagdo positiva baixa com o género (r
lev.cEOWoman= 0,0428) e uma relacdo negativa com as oportunidades de crescimento (f jevBon=

-0,0899).

Sobre o tamanho do CA podemos constatar que a relagio com a diversidade de gé-

nero no CA ¢ elevada (f Boardsize, wom= 0,3205).

As oportunidades de crescimento relacionam-se positivamente com a variavel indus-
tria (r som, p3= 0,4031) e negativamente quando o segmento onde a empresa opera sao as

tecnologias da informagao (r s, ps= -0,1745).

Sobre as variaveis dummy, constata-se que o género se relaciona positivamente com o
segmento industria (r crowoman, 03= 0,1544) e que as sub-variaveis do tipo de segmento (D1-

DO0) se relacionam em negativamente entre elas.

O segundo passo de estimagao do modelo econométrico passa pela selegio do me-

lhor método de estimagao: entre efeitos fixos (fixed effects) e efeitos aleatorios (random effects).
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Os passos efetuados foram os seguintes:
e Estima¢ao com efeitos fixos;

e Estimacdo com efeitos aleatorios;

Para identificar o melhor método de estimagdo e assim garantir a consisténcia dos
estimadores, recorreu-se a ferramenta do teste de especificagao de Hausman (1978), tendo

obtido os seguintes resultados:

Tabela 4- Teste de especificacio de Hausman, modelo 1

R I
dim -4,214978 -4,293776 0,001895 0,0702
lev -0,060760 -0,060728 0,000003 0,9857
BoardSize -0,507137 -0,505556 0,000016 0,6922
BtoM -110,9179 -113,076706 0,553539 0,0037
wom -0,005726 -0,006229 0,000001 0,6464
CEOWoman 0,506856 0,473024 0,000763 0,2206
ind D1 12,497795 12,502021 0,000070 0,6132
ind D2 8,415326 8,442118 0,000128 0,0181
ind D3 12,288186 12,333420 0,000319 0,0114
ind D4 9,734108 9,786753 0,001347 0,1515
ind D5 12,563181 12,541067 0,000062 0,0049
ind D6 9,026071 9,024221 0,000016 0,6388

Notas: Chi2 = 12 | Prob> Chi2 = 1,0000
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Tabela 5- Teste de especifica¢io de Hausman, modelo 2

Efeitos Efeitos Probabili-
Q TOBIN Fixos Aleatorios Diferengs dade
dim 38,059861 38,937374 1,940423 0,5287
lev 6,750213 6,730697 0,003565 0,7438
BoardSize -5,826853 -5,774988 0,018868 0,7057
BtoM -3557,187394 -3543,975373 494785305 0,5525
wom 0,813359 0,787285 0,001333 0,4752
ROA 0,999402 0,910355 0,002497 0,0747
CEOWoman 13,638093 16,886695 0,858744 0,0005
ind D1 -32,127732 -30,572154 0,434620 0,0183
ind D2 -22,798710 -22,950112 0,178447 0,7200
ind D3 81,256917 81,548341 0,383833 0,6381
ind D4 -53,213144 -53,443870 1,412513 0,84061
ind D5 21,245562 22,125851 0,636215 0,2698
ind D6 93,736749 94,842825 0,231109 0,0214

Notas: Chi2 = 13 | Prob> Chi2 = 1,0000
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Tabela 6- Teste de especificacio de Hausman, modelo 3

ror R e g, Pt
dim -0,990831 -0,778321 0,007615 0,0149
lev 0,506296 0,496419 0,000015 0,0095
BoardSize -0,034279 -0,049466 0,000136 0,1925
BtoM -73,205457 -72,995755 2,580465 0,8961
wom 0,087299 0,090474 0,000003 0,0623
ROA 1,379457 1,383107 0,000011 0,2815
CEOWoman -0,730977 -0,629531 0,003769 0,0985
ind D1 -5,157001 -5,218230 0,001373 0,0985
ind D2 -4,801034 -4,852272 0,000420 0,0124
ind D3 -8,653351 -8,708141 0,001518 0,1597
ind D4 -4,891213 -5,058845 0,002947 0,0020
ind D5 2,346141 2,363037 0,004804 0,8074
ind D6 2,612632 2,581670 0,001130 0,3571

Notas: Chi2 = 13 | Prob> Chi2 = 1,0000

Analisando os resultados, é possivel verificar que o p-value é superior a 0,05 nos 3

testes.

Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo de efeitos aleatérios é
consistente, validando a hipétese alternativa (H1) de existéncia do modelo de efeitos fixos.
Desta forma, como se verificou o contrario, a hipotese nula (H0) nio ¢ rejeitada e o método

de estimacao escolhido € o de efeitos aleatorio.

O terceiro passo consiste na estima¢ao do modelo econométrico.
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4. Apresentagio e Discussio dos Resultados

Neste capitulo serdo apresentados os resultados empiricos dos modelos econométri-

cos, de acordo com a metodologia discutida no capitulo anterior.

A seguinte tabela mostra a relagdo do ROA com as variaveis dependes: tamanho da
empresa (din), debt-to-equity (/ev), tamanho CA (BoardSize), book-to-market (BfoMM), diversi-

dade de género no CA (wom), género (CEOW oman) e as variaveis do tipo de industria (D7

D).

Tabela 7- Resultados do modelo econométrico 1

ROA Coef Desvio-Padrao Prob. T

dim -4,293776 0,312205 0,0000 -13,75308
lev -0,060728 0,021300 0,0044 -2,851100
BoardSize -0,505556 0,085289 0,0000 -5,927539
BtoM -113,0767 7,187994 0,0000 -15,73133
wom -0,006229 0,011315 0,5820 -0,550490
CEOWoman 0,473024 0,268923 0,0787 1,758955
ind D1 12,50202 0,445537 0,0000 28,06056
ind D2 8,442118 0,554323 0,0000 15,22960
ind D3 12,33342 0,507776 0,0000 2428911
ind D4 9,786753 0,562697 0,0000 17,39257
ind D5 12,54107 0,643899 0,0000 19,47676
ind D6 9,024221 0,514435 0,0000 17,54201

Notas: Regressao: Panel EGLS (Period random effects)
Observacoes: 3600
R* 0,299218
F-statistic = 127,6307
Prob(F-statistic) = 0,00000

Pela analise deste modelo ¢é possivel perceber que a tnica variavel de controlo com
resultados positivos ¢ a variavel “tipo de industria”, concluindo assim que esta variavel é uma

boa medida da eficacia e eficiéncia dos ativos das empresas. Além disso, a alavancagem (/ez)
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tem um desempenho negativo, quando confrontada com esta variavel dependente, mas quase

nulo, o que a torna pouco significativa para o estudo.

E ainda possivel concluir, que o impacto das variaveis wom e CEOWoman é pratica-

mente nulo.

As tabelas 8 e 9 mostram a relacdo entre o QTobin e o ROE, respetivamente, e as
variaveis dependes: tamanho da empresa (diz), debt-to-equity (/v), tamanho CA (BoardSize),
Book-to-market (BzwoM), ROA, diversidade de género no CA (wom), género (CEOW oman) e

as variaveis do tipo de industria (#nd D1 a ind D6).

Tabela 8- Resultados do modelo econométrico 2

QTOBIN Coeficiente Desvio-Padrio Prob. T-Statistic
dim 38,93737 10,68136 0,0003 3,645357
lev 6,730697 0,710895 0,0000 9,467926

BoardSize -5,774988 2,857354 0,0433 -2,021096

BtoM -3543,975 247,8282 0,0000 -14,30013
ROA 0,910355 0,559039 0,1035 1,628428
wom 0,787285 0,377224 0,0370 2,087051
CEOWoman 16,88670 8,969147 0,0598 1,882754
ind D1 -30,57215 16,41534 0,0626 -1,862413
ind D2 -22,95011 19,07293 0,2289 -1,203282
ind D3 81,54834 18,27833 0,0000 4,461478
ind D4 -53,44387 19,54055 0,0063 -2,735024
ind D5 22,12585 2258196 0,3272 0,979802
ind D6 94,84283 17,87664 0,0000 5,305405

Notas: Regressao: Panel EGLS (Period random effects)
Observacoes: 3600
R* 0,134924
F-statistic = 43,02301
Prob(F-statistic) = 0,00000
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Acerca do segundo modelo, representado na tabela 8, com a variavel depende QTobin é
possivel verificar que a variavel ROA tem um grande impacto na estima¢ao do modelo, o
que significa que muitas das empresas que constituem este estudo, tém capacidade para gerar
receitas num periodo de 3 a 5 anos. A variavel “género do CEO” (CEOW oman), também
apresenta resultados favoraveis, sendo que, daqui, podemos concluir que as empresas com
CEO mulher podem estar ligadas ao resultado da variavel “ROA”. Finalmente, a variavel
“tamanho da empresa” (diz), definida como logaritmo do total de ativos, tem um impacto
positivo no desempenho das empresas, resultado que esta de acordo com as evidéncias de

Lee (2009), mas que no estudo em questao nao ¢ estatisticamente significativo.

Tabela 9- Resultados do modelo econométrico 3

ROE Coef Desvio-Padrao Prob. T
dim -0,778321 0,644773 0,2275 -1,207124
lev 0,496419 0,043028 0,0000 11,53723
BoardSize -0,0494606 0,170585 0,7719 -0,289978
BtoM -72,99575 15,39639 0,0000 -4,741097
ROA 1,383107 0,034028 0,0000 40,64654
wom 0,090474 0,022676 0,0001 3,989822
CEOWoman -0,629531 0,534999 0,2394 -1,176695
ind D1 -5,218230 0,972240 0,0000 -5,367223
ind D2 -4,852272 1,128433 0,0000 -4,300010
ind D3 -8,708141 1,090800 0,0000 -7,983258
ind D4 -5,058845 1,158907 0,0000 -4,365184
ind D5 2,363037 1,4216061 0,0966 1,662167
ind D6 2,581670 1,058872 0,0148 2,438131

Notas: Regressao: Panel EGLS (Period random effects)
Observacoes: 3600
R* 0,429918
F-statistic = 200,8894
Prob(F-statistic) = 0,00000
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Por ultimo, o terceiro modelo, representado na tabela 9, com variavel dependente
“ROE”, também apresenta os melhores resultados para a variavel de controlo “ROA”,
sendo que, a Gnica variavel que também apresenta resultados positivos, mas quase nulos, é a
variavel “diversidade género no CA” (wom), concluindo que a % de mulheres no CA pode

estar positivamente relacionada com a capacidade de gerar receita.

No geral, pode-se dizer que estes resultados sao explicados pelo facto de as mulheres

ainda estarem sub-representadas em altas posigdes corporativas.

Na maioria dos casos, os CA tém apenas uma mulher entre 5 a 10 membros, o que
significa que o género feminino se estabelece num status minoritario. Este facto pode levar
ao Tokenismo, que acontece quando menos de 15% dos representantes de uma comunidade
em particular na sociedade, sao vistos como simbolos, ou seja, apenas representantes de uma
categoria. Assim, o resultado esperado é de que os “fkens” tenham um impacto muito redu-

zido sobre o grupo ou comunidade onde se inserem (Jackson ez a/, 1995).

Outra explicagdo para a reduzida presenga de mulheres, poderia ser a existéncia de
um glass ceiling (teto de vidro), um argumento de que as mulheres enfrentam duas vezes mais

fronteiras do que os homens com o mesmo nivel (Akpinar-Sposito, 2013).

Por fim, o impacto negativo que existe no desempenho das empresas pode ser cau-
sado pela falta de treino e experiéncia das representantes femininas ao longo da sua carreira,

devido a falta de oportunidades de crescimento e aprendizagem.

Em relagao ao papel desempenhado pelas mulheres no CA, os resultados para os trés
modelos sao semelhantes aos obtidos por Ahern & Dittmar (2012) e Shrader e a/ (1997),

onde a evidéncia sugere que o impacto no valor da empresa é negativo (variavel “book”).
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5. Conclusio

O inicio deste estudo passou por uma extensa revisao da literatura existente sobre o
impacto da diversidade de género nos conselhos de administragao. Foi a partir deste ponto
que surgiram as primeiras evidéncias empiricas sobre a relagao existente entre o desempenho

de uma empresa e a diversidade de género.

Os objetivos de investigagdo passaram por perceber o impacto que a diversidade de
género tem no Corporate Governance, mais especificamente do impacto da inclusao de mulheres

nos CA e no desempenho da empresa.

No geral, os resultados mostram que existe uma fraca presenc¢a feminina nos quadros
superiores das empresas que constituem este estudo, o que originou que os trés modelos
econométricos fossem pouco significativos nos seus resultados, por falta da presenca do

género feminino, em massa.

Os resultados mostram também que a diversidade de género tem um efeito positivo,
pois existe um numero suficiente de empresas com presen¢a do género feminino nos seus
CA, mas no entanto, 0 mesmo nao se passa com o género do CEO, uma vez que em 1000
empresas que constitufam o indice bolsista, apenas 48 tinham CEO feminino, o que prova

que ainda ha muito a ser desenvolvido em relagdo a meta de igualdade de género.

Os fenémenos explicados na sec¢ao dos Resultados, de entre os quais status de zoker,
e glass ceiling, necessitam de ser ultrapassados, fortalecendo o papel do género feminino na

sociedade e nos cargos de alta administragao.

A questao que se impoe passa por perceber as razdes e motivos que justificam esta

realidade, bem como se as mulheres oferecem ou nao valor adicional aos quadros superiores.

A unanimidade e inconsisténcia das possiveis respostas a estas duas questoes levam-
nos a conclusao de que a maior parte dos argumentos analisados apontam para um impacto

positivo do género feminino.

Desta forma, é importante salientar que o género feminino possui um conhecimento

pouco aprofundado dos mercados; comunica melhor que o género masculino, implicando
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uma melhor fluidez da informagao; possui qualificagdes e grau académico mais elevados; e

possul caracteristicas para uma gestao racional e ponderada.

Por outro lado, apresenta caracteristicas igualmente relevantes que influenciam nega-
tivamente, tais como a falta de confianga, a falta de competéncias de lideranga e a falta de

experiéncia profissional.

Os argumentos apresentados, levam-nos a concluir que os argumentos negativos nao
sao suficientes para refutar os positivos, mas acabam por ser uma consequéncia de um pas-

sado pouco representativo, o que podera provocar falta de confianga.

No entanto a presen¢a de mulheres nos conselhos de administragao tem vindo a
intensificar-se, o que pode significar que no futuro esta presenca seja assemelhada a presenga

masculina.

Assim, o desejo de finalizar e partilhar um projeto que considero importante, perti-
nente e atual para a sociedade dos tempos modernos, sera satisfatorio para perceber com

alguma certeza a influéncia do género feminino nos quadros superiores.

Para futuras pesquisas ou desenvolvimentos deste estudo, poderia ser interessante
incorporar outras variaveis de controlo como, volatilidade, rotatividade do CEO, idade do
CEO e salario do CEO, que no momento nao estavam disponiveis devido a falta de infor-

magoes corporativas.
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Apéndice 1: Base de dados relativa as empresas em estudo

Ultima mudanga

Obs Empresa CEO Género
de CEO
John W. Robinson
1 Aaron’s, Inc. Abril de 2014 Masculino
111
Abercrombie &
2 Fran Horowitz Fevereiro de 2017 Feminino
Fitch Company
Adtalem Global
3 Lisa W. Wardell Maio de 2016 Feminino
Education
4 Advansix, Inc. Erin N. Kane Outubro de 2016 Feminino
Aegion Corporation  Chatrles R. Gordon Outubro de 2014 Masculino
Aerojet Rocketdyne
6 Eileen Drake Agosto de 2015 Feminino
Holdings
7 ALLETE, Inc. Alan R. Hodnik Maio de 2010 Masculino
AMN Healthcare
8 Susan Salka Maio de 2005 Feminino
Services, Inc.
9 Arcbest Corporation  Judy R. McReynolds  Janeiro de 2010 Feminino
10 Arrow Electronics Michael J. Long Maio de 2009 Masculino
Atlas Air Wotldwide
11 William J. Flynn Setembro de 2006 Masculino
Holdings
12 Axcelis Tech, Inc. Mary Puma Janeiro de 2002 Feminino
Boise Cascade
13 Thomas K. Corrick Marco de 2015 Masculino
Company
Boston Beer
14 Martin F. Roper Janeiro de 2001 Masculino
Company
15 Cable One, Inc. Julie Laulis Janeiro de 2017 Feminino
16 Caleres, Inc. Diane M. Sullivan Maio de 2011 Feminino
Cheesecake Factory,
17 David M. Overton Fevereiro de 1992 Masculino
Inc.
18 The Children’s Place Jane T. Elfers Janeiro de 2010 Feminino
Clearwater Paper
19 Linda K. Massman Janeiro de 2013 Feminino

Corporation
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20

21

22

23

24

25

26

27

28
29

30

31

32

33
34
35

36

37

38

39

40

Commercial Metals
Barbara R. Smith Setembro de 2017

Company
Cooper Tire &
Roy V. Armes Dezembro de 2006
Rubber Company
Cracker Barrel Sandra B. Cochran Setembro de 2011
Deckers Outdoors
David Powers Junho de 2016
Corporation
Diamond Offshore
Marc Edwards Marco de 2014
Drilling

El Paso Electric
Mary E. Kipp Dezembro de 2015

Company
Evertec, Inc. Morgan Schuessler Abril de 2015
Federal Signal
Jennifer L. Sherman  Dezembro de 2015
Corporation
Fossil Group, Inc. Kosta Kartsotis Junho 2013
Gannett CO, Inc. Mike Reed Janeiro de 2006

Hawaiian Electric
Constance H. Lau Maio de 2006
Industries

Lantheus Holdings,
Mary Anne Heino Agosto de 2015

Inc.
Integer Holdings
Joseph W. Dziedzic  Fevereiro de 2013
Corporation
J2 Global, Inc. Vivek Shak Janeiro de 2018

Jabil Circuit, Inc. Mark T. Mondello Janeiro de 2013
Jack in the Box, Inc.  Leonard A. Comma  Janeiro de 2014

John B. Sanfilippo &
Jetfrey T. Sanfilippo  Novembro de 2006
Son, Inc.

KB Home Jeftrey T. Mezger =~ Novembro de 2006

Landstar System,
James B. Gattoni ~ Dezembro de 2014

Inc.
National Presto )
Maryjo R. Cohen Maio de 1994
Industries, Inc.

Marriot Vacations Stephen P. Weisz Janeiro de 2011

Feminino

Masculino

Feminino

Masculino

Masculino

Feminino

Masculino

Feminino

Masculino

Masculino

Feminino

Feminino

Masculino

Masculino
Masculino

Masculino

Masculino

Masculino

Masculino

Feminino

Masculino
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41

42

43

4

45

46

47
48
49
50
51

52

53
54

55

56
57

58

59

60

Oil States
International, Inc.
P. H. Glatfelter
Company
Oxford industries,
Inc.

PNM Resources
Polaris Industties,
Inc.
ProPetro Holding
Corporation
Proto Labs, Inc.
QuinStreet, Inc.
Ring Energy, Inc.
Rogers Corporation
Signet Jewelers
Sleep Number
Corporation
Sonic Corporation
Spire, Inc.
U.S.Silica Holdings,
Inc.

Veritiv Corporation
WEX, Inc.
Williams Sonoma,
Inc.
Wolverine World
Wide, Inc.
Yelp, Inc.

Cynthia B. Taylor

Kathleen Dahlberg

Thomas C. Chubb
I11

Patricia K. Collawn

Scott W. Wine

Dale Redman

Victoria M. Holt
Doug Valenti
Kelly Hoffman
Bruce D. Hoechner

Virginia C. Drosos
Shelly R. Ibach

J. Clifford Hudson

Suzanne Sitherwood

Bryan Shinn

Mary Laschinger
Melissa D. Smith

Laura J. Alber

Blake W. Krueger

Jeremy Stoppelman

Maio de 2007

Janeiro de 2006

Janeiro de 2013
Janeiro de 2012

Setembro de 2008

Janeiro de 2008

Fevereiro de 2014
Julho de 1999
Janeiro de 2013
Outubro de 2011
Agosto de 2017

Junho de 2012

Abril de 1995
Janeiro de 2011

Janeiro de 2012

Julho de 2014
Janeiro de 2014

Maio de 2010

Abril de 2007

Julho de 2004

Feminino

Feminino

Masculino

Feminino

Masculino

Masculino

Feminino
Masculino
Feminino
Masculino

Feminino

Feminino

Masculino

Feminino

Masculino

Feminino

Feminino

Feminino

Masculino

Masculino
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