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Resumo

A Ditetiva (UE) 2022/2381 estabelece objetivos vinculativos para aumentar a representagio
do sexo sub-representado nos conselhos de administracio das empresas cotadas da Unido
Europeia. Esta dissertagao analisa se o anuncio da Diretiva, em junho de 2022, esteve
associado a uma redugdo do risco empresarial antes do cumprimento obrigatério dos seus
objetivos e se esse efeito variou consoante o nivel de igualdade de género do pafs, a posi¢ao
inicial das empresas face ao limiar de 33% de representacao feminina no conselho de

administracdo e a cobertura por analistas.

A analise utiliza um painel de 1.671 empresas cotadas entre 2018 e 2024 ¢ um modelo de
diferencas-em-diferengas que compara empresas sediadas em Estados-Membros sem quotas
legais vinculativas prévias com empresas de Franga e Italia, onde essas quotas ja se

encontravam em Vigof.

Os resultados mostram que o andincio esteve associado a uma redugao significativa do risco
total das empresas tratadas, equivalente a cerca de 9,8% do seu valor médio, concentrada
sobretudo no risco idiossincratico. A redugdo foi significativamente mais acentuada nos
paises com menor igualdade de género, correspondendo a cerca de 21% do risco total médio
deste grupo. Nio se encontrou evidéncia de que o efeito variasse consoante as empresas se
encontrassem acima ou abaixo do limiar de 33% de mulheres no conselho de administracio.
As estimativas apontam também para uma reducao do risco mais acentuada nas empresas
sem cobertura por analistas, embora essa diferenga seja apenas estatisticamente significativa

nos paises com menor igualdade de género.

Estes resultados contribuem para a literatura sobre quotas de género e risco empresarial ao
fornecerem evidéncia de que os efeitos econdémicos associados a estas politicas podem surgir
antes do cumprimento efetivo da obrigacdo regulatéria. Adicionalmente, evidenciam que a
magnitude desses efeitos pode depender do contexto institucional dos paises, em particular

do nivel de igualdade de género.

Palavras-chave: Conselho de administragao; Diversidade de género; Quotas de género;

Risco empresarial; Unido Europeia.
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Abstract

Directive (EU) 2022/2381 establishes binding targets to increase the representation of the
underrepresented sex on the boards of directors of listed companies in the European Union.
This dissertation examines whether the announcement of the Directive, in June 2022, was
associated with a reduction in firm risk before mandatory compliance with its targets, and
whether this effect varied with countries’ level of gender equality, firms’ initial position
relative to the 33% threshold of female representation on the board of directors and analyst

coverage.

The analysis uses a panel of 1,671 listed firms between 2018 and 2024 and a difference-in-
differences model comparing firms headquartered in Member States without prior binding

legal gender quotas with firms in France and Italy, where such quotas were already in force.

The results show that the announcement was associated with a significant reduction in
treated firms' total risk, equivalent to about 9.8% of its mean value and concentrated mainly
in idiosyncratic risk. The reduction was significantly larger in countries with lower levels of
gender equality, corresponding to about 21% of the average total risk in this group. We found
no evidence that the effect varied depending on whether firms were above or below the 33%
threshold of women on the board of directors. The estimates also point to a larger reduction
in risk among firms without analyst coverage, although this difference is statistically

significant only in countries with lower levels of gender equality.

These results contribute to the literature on gender quotas and firm risk by providing
evidence that the economic effects associated with such policies may emerge before actual
compliance with the regulatory requirement. They also suggest that these effects may vary

with countries’ institutional context, particularly their level of gender equality.

Keywords: Board of directors; Board gender diversity; Gender quotas; Firm risk; European
Union.
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Glossario

2SLS Two-Stage Least Squares

CEO Chief Executive Officer

DDD Difference-in-Differences-in-Differences
DiD Difference-in-Differences

EBIT Earnings Before Interest and Taxes
EIGE European Institute for Gender Equality

ESG Environmental, Social and Governance
GEI Gender Equality Index

GMM Generalized Method of Moments

1&D Investigacao e Desenvolvimento

IFRS International Financial Reporting Standards
LSEG London Stock Exchange Group

OLS Ordinary Least Squares

PME Pequenas e Médias Empresas

ROA Return on Assets

TRBC The Refinitiv Business Classification
UE Unidao Europeia
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1. Introducgao

Os conselhos de administragao desempenham um papel central na governagio das empresas,
nomeadamente através da monitorizaciao e do aconselhamento da gestao (Fama & Jensen,
1983). Uma das suas responsabilidades mais importantes consiste em definir os tipos e o
nivel de risco que a empresa esta disposta a assumir na prossecu¢ao dos seus objetivos e
supervisionar a forma como esses riscos siao geridos. A sua fun¢ao nio ¢, portanto, impedir
a assuncgao de risco, mas assegurar que as decisdes que o envolvem siao tomadas de forma
diligente, informada e sem conflitos de interesses (OECD, 2023). Apesar dos progressos
registados ao longo dos anos, em 2021 as mulheres ocupavam, em média, apenas 30,6% dos
lugares nos conselhos de administracio das maiores empresas cotadas da Unido Europeia,
permanecendo, por isso, sub-representadas (Diretiva (UE) 2022/2381, 2022, considerandos
18 e 19). Com o objetivo de acelerar o progresso em dire¢ao ao equilibrio de género e
estabelecer uma resposta comum, o Parlamento Europeu e o Conselho da Unido Europeia
adotaram a Diretiva (UE) 2022/2381 (2022), que define objetivos vinculativos para os
conselhos de administragio das empresas cotadas. Embora as quotas sejam eficazes no
aumento da representacao feminina, o condicionamento do processo de selecao dos

administradores pode produzir consequéncias econémicas que vao além desse aumento (De

Acutis et al., 2024).

As potenciais consequéncias da representagao feminina e das quotas de género podem ser
enquadradas em quatro perspetivas tedricas: i) mitigacao dos problemas de agéncia através
do reforco da monitorizagao da gestao, segundo a teoria da agéncia (Fama & Jensen, 1983);
ii) melhoria da tomada de decisao através da incorporacio de um conjunto mais amplo de
experiéncias, conhecimentos e valores no conselho de administra¢ao, de acordo com a teoria
upper echelons (Hambrick, 2007; Hambrick & Mason, 1984; Wiersema & Bantel, 1992); iii)
aumento dos recursos a disposi¢ao da empresa através do alargamento do conjunto de
candidatos considerados, a luz da teotia resource dependence (Blomkvist et al., 2025; Pfeffer &
Salancik, 1978); e iv) possivel afastamento do conselho de administragdao da sua configuracao
o6tima devido a imposi¢ao de restricdes legais a selecao dos administradores, segundo a

perspetiva institucional (Hermalin & Weisbach, 1998; La Porta ez al., 1998).

A evidéncia empirica sugere que uma maior representacio feminina nos conselhos de

administracdo esta associada a menor risco empresarial. Esta relagdo é observada em



contextos em que a representacio feminina resulta de processos de nomeacio nio
condicionados por quotas legais (Bernile ez a/., 2018; Perryman ez al., 2016), embora possa
desaparecer quando sio utilizados modelos mais exigentes no tratamento da endogeneidade
(Sila ez al, 2016). A redugao do risco é igualmente identificada quando o aumento da
representacdo feminina é imposto através de quotas obrigatorias (Yang ez al, 2019). A
evidéncia aponta ainda para o refor¢o da monitoriza¢ao como um dos principais mecanismos
que permitem explicar esta relagao (Adams & Ferreira, 2009; Aktas e a/., 2023; Nekhili ez a/.,
2022; Post & Byron, 2015). No entanto, existe também a possibilidade de o risco aumentar
quando as empresas aproveitam o processo de cumprimento das quotas para substituir
membros independentes e mais experientes, enfraquecendo a capacidade de monitorizagao

do conselho de administracao (Liao ef al, 2022).

A evidéncia sobre os efeitos das quotas de género no risco empresarial permanece limitada.
Ao explorar o antncio da Diretiva (UE) 2022/2381 (2022) como choque regulatério, esta
dissertagao pretende aprofundar o conhecimento sobre esses efeitos e, de forma mais ampla,
contribuir para o debate sobre a influéncia da representacio feminina nos conselhos de

administragdo no risco empresarial.

Neste contexto, a presente dissertagdo tem como objetivo analisar se as quotas podem
produzir efeitos através da expectativa de uma futura obrigacio e em que contextos
institucionais esses efeitos sio mais fortes. Para tal, utiliza-se um painel de 1.671 empresas
cotadas entre 2018 e 2024 e um modelo de diferencas-em-diferencas adaptado de Yang ez a/.
(2019). O grupo de tratamento ¢ constituido por empresas sediadas em Estados-Membros
sem quotas legais vinculativas antes do andncio e, por isso, mais expostas a nova Diretiva. O
grupo de controlo inclui empresas de Franca e Italia, paises onde as quotas ja se encontravam
plenamente em vigor no inicio do periodo analisado. O objetivo é comparar a evolugao do
risco nos dois grupos antes e depois do anuncio, procurando identificar o efeito da Diretiva

nas empresas tratadas.

Os resultados mostram que o anuncio da Diretiva esteve associado a uma redugao
significativa do risco total, equivalente a 9,8% do seu valor médio e concentrada sobretudo
na componente idiossincratica. Este efeito nao foi homogéneo no grupo de tratamento, uma
vez que a reducio se concentrou nos paises com um Indice de Igualdade de Género inferior
a média da Unido Europeia. Nao se encontrou evidéncia de que o efeito tenha sido mais

forte nas empresas que se encontravam inicialmente abaixo do limiar de 33% de



representa¢ao feminina. A redugao do risco foi também mais acentuada nas empresas sem
cobertura por analistas, mas apenas nos paises com menor igualdade de género. Este padriao
¢ compativel com uma possivel substituicdo entre a monitorizacio dos analistas e a
monitorizacdo do conselho de administragdo, que podera depender do contexto
institucional. O resultado principal mantém-se sem variaveis de controlo e numa amostra

emparelhada, embora seja sensivel a composi¢ao do grupo de controlo.

A restante dissertacdo encontra-se organizada da seguinte forma. A Secgdo 2 apresenta a
revisao de literatura, seguindo-se, na Secgao 3, o enquadramento institucional da Diretiva.
A Secgdo 4 desenvolve as hipoteses de investigacao. A Secgao 5 descreve os dados, a
construcao da amostra e a metodologia. A Secgdo 6 apresenta e discute os resultados
empiricos, enquanto a Secgao 7 reune os testes de robustez. Por fim, a Secgdo 8 apresenta

as principais conclusdes, limitacOes e sugestOes para investigagao futura.



2. Revisao de Literatura

2.1. Enquadramento teérico

A relagdo entre a presenca feminina no conselho de administracio e o risco empresarial pode
ser analisada a luz de diferentes perspetivas tedricas da governagio e da gestdo,
nomeadamente a teoria da agéncia (Fama & Jensen, 1983; Jensen & Meckling, 19706), a teoria
upper echelons (Hambrick, 2007; Hambrick & Mason, 1984), a teoria resource dependence (Pfefter
& Salancik, 1978) e a perspetiva institucional sobre a influéncia do enquadramento legal na

governacao das empresas (La Porta ez al, 1998).

A principal via tedrica utilizada pela literatura para explicar como alteragdes na composi¢ao
do conselho podem afetar o perfil de risco das empresas assenta na mitigagao dos problemas
de agéncia através de uma monitorizagao mais eficaz da gestdo, a luz da teoria da agéncia
(Fama & Jensen, 1983; Jensen & Meckling, 1976). Segundo esta teoria, perante o potencial
conflito de interesses entre gestores e acionistas decorrente da separacao entre propriedade
e controlo, uma das fun¢des centrais do conselho é monitorizar os gestores para proteger os
interesses dos acionistas. Adams e Ferreira (2009) consideram que, por poderem estar menos
inseridas nas redes masculinas tradicionais, as mulheres no conselho poderio apresentar um
perfil mais independente, o que lhes pode dar maior motivagao para escrutinar as decisoes
da gestdao. Este efeito podera tornar-se mais plausivel caso o cumprimento da quota leve as
empresas a incluir administradoras independentes no conselho dada a relagdo entre
independéncia e monitorizacao, desde que o acesso a informagdo relevante nio seja
comprometido (Adams & Ferreira, 2007). Daqui pode resultar uma redu¢ao potencial do
risco, caso a maior monitoriza¢ao limite de forma eficaz a concentragao de poder decisério

e reduza a exposi¢ao da empresa a decisOes extremas, em linha com Adams ez a/. (2005).

Outra perspetiva tedrica ¢ introduzida por Post e Byron (2015) ao considerarem que as
possiveis diferencas nas caracteristicas cognitivas permitem enquadrar os potenciais
beneficios da presenca feminina nos conselhos de administracao a luz da teotia upper echelons
(Hambrick, 2007; Hambrick & Mason, 1984). Segundo esta teoria, as decisOes estratégicas
das empresas sao influenciadas pela forma como os decisores de topo interpretam a
informacao, sendo essa interpretagio moldada pelas suas experiéncias, conhecimentos e
valores. Neste sentido, uma maior representacio feminina pode alargar o conjunto de

perspetivas  disponiveis no conselho, permitindo reconhecer novas oportunidades



estratégicas, encontrar solugoes alternativas para os problemas e responder de forma mais
eficaz a mudanc¢as no ambiente empresarial (Wiersema & Bantel, 1992). Além disso, se
considerarmos que as mulheres em média podem demonstrar uma maior aversao ao risco
que os homens, como alguma evidéncia comportamental sugere (Byrnes ez al,, 1999; Charness
& Gneezy, 2012), sendo esta possibilidade também consistente com evidéncia encontrada na
area das finangas empresariais (Faccio ¢ a/., 2016; Huang & Kisgen, 2013), entao ¢ plausivel
que expressem essas preferéncias no conselho e procurem influenciar os restantes membros
no sentido de apresentarem uma postura mais prudente face ao risco. De forma
complementar, Post e Byron (2015) sugerem também que diferencas nos padroes de
julgamento ético podem tornar a presenca feminina particularmente relevante para a funcao
de monitorizagao do conselho, uma vez que a literatura indica que as mulheres tendem a
aplicar critérios éticos mais exigentes (Pan & Sparks, 2012) e a demonstrar menor tolerancia

perante praticas empresariais questionaveis (Franke e al., 1997).

Sob outra perspetiva, a introdug¢ao da quota pode aumentar o conjunto de recursos
proporcionados pelo conselho de administracio a empresa, seguindo a logica da teoria
resonrce dependence (Pfefter & Salancik, 1978). Segundo esta teoria, o conselho de administra¢ao
desempenha a fungao de providenciar recursos, destacando-se quatro beneficios primarios:
aconselhamento, legitimidade, canais de comunica¢do com entidades externas e acesso
privilegiado a recursos ou apoio externo. Hillman e Dalziel (2003) sustentam que esta funcao
esta dependente do capital do conselho de administragao que dividem entre capital humano,
que inclui a sua experiéncia, conhecimentos, competéncias e reputagao, e capital relacional,
associado as suas redes de contactos. Caso os processos de nomeagao sejam condicionados
por fric¢des, como custos de procura, discrimina¢do ou cultura organizacional, as quotas
podem incentivar as empresas a alargar a procura e a considerar candidatas qualificadas
anteriormente ignoradas (Blomkvist ez /., 2025). Na medida em que as novas nomeagoes
reforcem o capital do conselho de administragao e, consequentemente, a sua capacidade de
fornecer recursos a empresa, poderdo reduzir a incerteza e a dependéncia face a

contingéncias externas, diminuir os custos de transacio e contribuir para um melhor

desempenho (Hillman & Dalziel, 2003).

Por fim, a natureza obrigatéria da quota pode gerar custos para as empresas cuja composicao
do conselho ja se encontrava ajustada as suas necessidades especificas antes da sua

introducao. Segundo La Porta et al. (1998), o enquadramento legal em que as empresas



operam condiciona os mecanismos de governagdo a sua disposi¢io. A imposi¢io de
requisitos sobre a composi¢ao do conselho de administragdo limita a discricionariedade das
empresas na selecio de administradores, podendo interferir no equilibrio de governacio
existente. De acordo com Hermalin e Weisbach (1998), a composi¢aio e o grau de
independéncia do conselho de administragao antes da quota resultam de um equilibrio
moldado por fatores como as necessidades de monitorizagao, o desempenho passado da
empresa e o poder negocial do CEO. Se esse equilibrio estiver ajustado as necessidades
especificas de cada empresa, a imposicao de restricdes legais a selecdo de administradores

pode afasta-la da sua configuragdo 6tima e reduzir a eficiéncia do conselho (Demsetz &

Lehn, 1985).

2.2. Estudos empiricos: relagio entre presenga feminina no conselho de

administragdo e risco

Uma primeira evidéncia relevante sobre a relacdo entre presenca feminina em cargos de topo
de gestao e risco empresarial é oferecida por Perryman ef a/. (2016). Com base numa amostra
de 2.454 empresas norte-americanas entre 1992 e 2012, os autores recorrem a regressoes
OLS com controlos e mostram que uma maior propor¢ao de mulheres nas equipas de gestao
de topo esta associada a menor risco. Em particular, encontram uma relagio negativa e
significativa com o risco sistematico, medido pelo beta, e com o risco total, medido pela
volatilidade dos retornos diarios. Adicionalmente, numa analise de sensibilidade, encontram
também uma associagao negativa, embora apenas marginalmente significativa, com o risco

idiossincratico.

Bernile e al. (2018) alargam esta discussao ao analisar a relacao entre diversidade do conselho
de administragdo e risco empresarial, recorrendo a uma medida multidimensional de
diversidade que vai além do género. Com uma amostra de empresas norte-americanas do
indice S&P 1500 entre 1996 e 2014, os autores constroem um indice de diversidade do
conselho, que inclui género, idade, etnia, formacdo académica, experiéncia financeira e
experiéncia em conselhos de administragao. Para mitigar o problema de endogeneidade
associado a selecao da composicao do conselho, recorrem a uma estratégia de variaveis
instrumentais baseada na diversidade da oferta de potenciais administradores nao locais
acessivels a empresa através de ligacOes aéreas diretas. Usando estimagoes 2SLS, encontram

evidéncia de que maior diversidade no conselho reduz a volatilidade dos retornos acionistas



da empresa. Esta reduc¢ao do risco parece resultar, em parte, de politicas empresariais mais
persistentes e da ado¢ao de politicas financeiras menos arriscadas, nomeadamente menor
recurso 2a divida e dividendos mais elevados, mas também de maior investimento em I&D e
de processos de inova¢ido mais eficientes. Assim, o estudo sugere que a diversidade do
conselho pode reduzir o risco financeiro sem comprometer o investimento em areas cruciais

para o futuro da empresa.

A possivel ligagdo entre a presenca feminina nos conselhos e o reforco da monitorizacao
constitui um mecanismo relevante para compreender de que forma a dimensao de género
pode contribuir para os efeitos sobre o risco documentados. Adams e Ferreira (2009), numa
amostra de empresas norte-americanas, mostram que a presenga feminina no conselho esta
associada a maior esfor¢co de monitoriza¢ao. Em particular, os autores encontram mudangas
no funcionamento do conselho, incluindo melhores niveis de assiduidade, maior presenca
de mulheres em comités ligados a monitorizagdo e uma maior sensibilidade da rotagiao do
CEO a performance acionista. Estes resultados estio em linha com Post e Byron (2015),
que, através de uma meta-analise de 140 estudos em 35 paises, encontram uma relagao
positiva entre representacao feminina e duas fung¢oes centrais do conselho: a monitorizagao

e o envolvimento estratégico.

Os beneficios associados a presenca feminina no conselho parecem, contudo, depender do
contexto em que as empresas estao inseridas e das condigoes internas de governagao. Bernile
et al. (2018) mostram que o efeito moderador da diversidade sobre o risco é mais forte em
empresas com maior intensidade de I&D e maiores oportunidades de crescimento. Em
sentido oposto, os autores mostram que este efeito se torna menos favoravel em periodos
de maior volatilidade dos mercados, quando a rapidez na decisio pode ser mais importante,
e em conselhos potencialmente capturados, caracterizados por uma maior proporc¢ao de
administradores nomeados apds a entrada em fungoes do atual CEO ou por mandatos mais
longos. Os efeitos também parecem depender do contexto institucional, com Post e Byron
(2015) a encontrarem relagdes mais favoraveis entre representa¢ao feminina e desempenho
em pafses com maior prote¢ao acionista e maior paridade de género. Por fim, Adams e
Ferreira (2009) alertam que a maior monitorizac¢ao associada a presenca feminina pode ser
prejudicial em empresas ja bem governadas, onde monitorizagao adicional pode gerar custos

superiores aos seus beneficios.



Esta possivel relagao entre presenga feminina no conselho e menor risco deve, contudo, ser
interpretada com cautela, pois pode refletir fatores nao observados ao nivel da empresa, e
nio necessariamente um efeito causal da diversidade de género sobre a tomada de risco. F o
que sugerem Sila ez al (2016) ao mostrarem que esta associagio esta presente em
especificagoes mais simples numa amostra de empresas norte-americanas nao financeiras de
varias dimensoes entre 1996 e 2010, mas que desaparece quando os autores utilizam um
modelo dinamico em painel estimado por systerz GMM, desenhado para lidar com problemas
de causalidade inversa e heterogeneidade niao observavel. Este resultado contrasta com
Bernile ef al. (2018), que continuam a encontrar uma relagao negativa entre a diversidade no

conselho de administragao e o risco quando recorrem a variaveis instrumentais.

A sensibilidade destes resultados evidencia as dificuldades de identificagao que decorrem do
facto de a composi¢ao do conselho de administracio nao ser determinada aleatoriamente.
Como salientam Adams e# a/. (2010), os administradores sao escolhidos porque se espera que
influenciem as agdes do conselho; no entanto, essa escolha também depende das fungoes
que a empresa espera que o conselho desempenhe. No estudo da relagdo entre género e risco,
Sila ez al. (2016) destacam duas fontes principais de endogeneidade. A primeira é o viés por
variaveis omitidas, uma vez que caracteristicas nao observaveis da empresa podem afetar
simultaneamente a composi¢ao do conselho e o risco. A segunda é a causalidade inversa,
dado que, além de a composi¢ao do conselho poder afetar o risco, o risco passado da empresa
também pode influenciar as decisoes de nomeagao da empresa e a propria disponibilidade

das administradoras para aceitar essas posi¢oes.

Tendo em conta estas dificuldades, Yang ¢f a/. (2019) defendem que a utilizagao de métodos
quase-experimentais, em particular a abordagem de diferengas-em-diferencas aplicada a
choques regulatérios, permite isolar de forma mais convincente o efeito causal de altera¢oes
na composi¢ao do conselho de administragao. Desta forma, em seguida sdo apresentados

estudos que exploram o choque regulatério provocado pela introdugao de quotas de género.



2.3. Estudos empiricos: introdugio de quotas de género e risco

Yang e al. (2019) apresentam a contribuicio mais relevante para o estudo da relacio entre
quotas de género e tisco empresarial. Os autotes usam a quota norueguesa', a primeira deste
tipo a nfvel mundial, como choque quase-experimental e, através de uma abordagem de
diferencas-em-diferengas, comparam empresas cotadas norueguesas afetadas pela lei com
empresas de paises com um contexto econémico e social semelhante, nomeadamente
Finlandia, Suécia e Dinamarca. A amostra é constituida por 87 empresas, excluindo o setor
financeiro e petrolifero, durante um periodo reduzido para garantir o cumprimento da
assuncdo de tendéncias paralelas, entre 2002 e 2008, resultando num total de 2.124
observagoes empresa-trimestre. A quota provocou um aumento de 7,8 pontos percentuais
na percentagem de mulheres nos conselhos das empresas tratadas face as empresas de
controlo, no entanto, a Gnica alteragdo significativa nas caracteristicas do conselho parece ser
um ligeiro aumento do nivel médio de educagao. Os resultados mostram que a quota reduziu
o risco das empresas, em particular através de uma descida significativa do risco total, medido
pela volatilidade dos retornos acionistas, e do risco idiossincratico. Quanto ao risco
sistematico, a reducao sé se torna significativa quando ¢ utilizada a data em que a quota passa
a ser obrigatoria, altura em que se verifica um aumento drastico na percentagem de mulheres
nos conselhos. Em relagdo ao beta, apesar de apresentar uma descida significativa, os
resultados devem ser interpretados com cautela, uma vez que a verificagdo das tendéncias

paralelas ¢ menos robusta para esta medida.

Existe evidéncia sobre a quota francesa que podera ajudar a identificar os canais através dos
quais uma maior presenca feminina nos conselhos de administracao pode afetar o risco. No
primeiro caso, Aktas ef al. (2023) estudam 108 empresas francesas durante o periodo de 2007
a 2015 e encontram uma redugdo significativa do investimento direto estrangeiro medido
através de subsidiarias estrangeiras. Os autores interpretam esta reducao como evidéncia de
uma monitorizagao mais exigente no periodo pés-quota, dado que os gestores podem usar a
sua vantagem informacional sobre a rentabilidade de projetos externos para expandir os
ativos sob o seu controlo. Esta leitura é reforcada pelo facto de o efeito ser substancialmente

mais forte em empresas previamente pior geridas, onde os problemas de agéncia sao mais

! Ahern e Dittmar (2012), num dos estudos de referéncia sobre a quota norueguesa, encontram uma reagao
negativa das cotagbes ao anuncio e uma reducido do valor das empresas. Estes resultados sio posteriormente
reexaminados por Eckbo ef al. (2022), que, ap6s considerarem limitagGes na identificacdo dos acontecimentos,
na correlagdo dos retornos entre empresas e na estimacéo dos efeitos de longo prazo, concluem que o efeito
da quota sobre o valor ndo ¢ estatisticamente significativo.



provaveis. Nekhili ¢f a/. (2022) complementam esta 16gica ao estudar a relacdo entre a quota
de género e as transagdes com partes relacionadas, que sdo potencialmente problematicas
por poderem ser utilizadas como mecanismo de expropriagao dos acionistas minoritarios.
Com base numa amostra de 97 empresas francesas do indice SBF 120 entre 2001 ¢ 2017, os
autores encontram uma associagdo negativa entre a presenc¢a feminina no conselho de
administragao e o numero de transa¢oes com partes relacionadas reportadas. Esta relagao é
particularmente relevante para a hipdtese de refor¢o da monitorizagao, uma vez que é
conduzida sobretudo por administradoras independentes e pela presenca de mulheres na
comissdao de auditoria. No entanto, o artigo também mostra que, quando o aumento da

presenca feminina ocorre através de administradoras internas, a relacao passa a ser positiva.

Sarang ez al. (2024) acrescentam uma nova perspetiva no contexto francés ao estudar o efeito
da diversidade de género no conselho de administragao sobre o custo do capital proprio. O
estudo ¢ relevante para esta dissertagdo porque permite observar se os potenciais ganhos de
monitoriza¢ao sugeridos por Aktas ez al. (2023) e Nekhili ef al. (2022) se fazem refletir numa
medida de mercado associada ao prémio de risco exigido pelos investidores. Com base numa
amostra de empresas francesas do indice SBF 120 entre 2001 e 2015, os autores encontram
uma redugao significativa do custo do capital proprio associada a presenca feminina no
conselho de administra¢do, sendo este efeito mais forte no periodo posterior a imposi¢ao da
quota. Esta evidéncia ¢ consistente com a ideia de que a quota francesa pode ter reforcado
mecanismos de monitoriza¢ao, reduzido problemas de agéncia e melhorado a perce¢ao de
risco por parte dos investidores. No entanto, esta leitura deve ser contextualizada, uma vez
que Blomkvist e a/. (2025) mostram que, no caso francés, a quota parece ter corrigido
friccoes no mercado de administradores, levando a nomeacio de candidatas com
caracteristicas valorizadas pelos acionistas e sem evidéncia de uma escassez relevante de
perfis femininos qualificados. Assim, a generalizacio destes efeitos para outros mercados
deve ser feita com cautela, especialmente em contextos onde a oferta de candidatas

qualificadas seja mais limitada.

E nesse sentido que Liao ef a/. (2022) oferecem uma visdo diferente sobre a forma como o
cumprimento das quotas de género foi realizado no setor bancario e quais as suas implicagoes
em termos de risco. Utilizando uma amostra de 462 bancos de 39 paises entre 2008 e 2017,
0s autores mostram que os bancos que nao cumpriam os requisitos minimos antes da quota

registaram um aumento do risco individual (stand-alone) e sistémico apds a sua introdugao. A
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evidéncia sugere uma deterioracao da fun¢ao de monitoriza¢ao, associada ao aproveitamento
da alteracdo regulatéria para substituir administradores independentes e mais experientes e
nomear administradoras mais jovens, menos experientes e com menor probabilidade de
serem independentes. O contexto em que os bancos se inserem também parece ser relevante,
uma vez que o efeito é mais forte em pafses com menor oferta de mulheres no setor
financeiro e menor igualdade de género. Ainda assim, esta possivel relevancia do contexto
deve ser interpretada com prudéncia em relagao aos restantes setores da economia, uma vez
que De Acutis ez a/. (2024), numa meta-analise de 51 estudos sobre quotas de género em 11
paises, concluem que as diferengas entre paises nao parecem constituir a principal explicacio

para a heterogeneidade dos resultados encontrados na literatura estudada.

Em suma, a evidéncia empirica aponta geralmente para uma associagdo entre uma maior
representa¢ao feminina nos conselhos de administragao e um menor risco empresarial, sendo
o refor¢o da monitoriza¢do o mecanismo mais frequentemente apontado. No entanto, esta
associacao deve ser interpretada com prudéncia, uma vez que pode desaparecer quando a
endogeneidade ¢é tratada de forma mais exigente ou mesmo inverter-se consoante a forma
como o ajustamento da composi¢ao dos conselhos ¢é realizado. Além disso, a evidéncia que
utiliza quotas de género como choques regulatorios permanece escassa e concentrada num
numero reduzido de pafses e setores. Esta dissertacio procura contribuir para esse debate

através da analise de um novo contexto institucional, apresentado na sec¢ao seguinte.
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3. Contexto institucional

3.1. Diretiva 2022/2381

Ap6s cerca de uma década de negociagdes, o Conselho e o Parlamento Europeu anunciaram,
em 7 de junho de 2022, um acordo politico relativo a introdugao de objetivos vinculativos
de equilibrio de género nos érgios sociais das empresas cotadas. A Diretiva (UE) 2022/2381
(2022), de 23 de novembro de 2022, estabelece que, até 30 de junho de 2026, as empresas
cotadas com sede estatutiria num Estado-Membro, excluindo as PME?, devem assegurar que
os membros do sexo sub-representado ocupam pelo menos 40% dos cargos de dirigente nao
executivo ou, em alternativa, pelo menos 33% de todos os cargos dirigentes, incluindo
executivos e nao executivos. A Diretiva delega ainda nos Estados-Membros o dever de
estabelecer sancOes efetivas, proporcionadas e dissuasivas em caso de incumprimento das
disposi¢des nacionais de transposi¢ao, podendo estas incluir coimas ou a possibilidade de
anulacdo ou declaragio de nulidade das decisoes de selecio contrarias as regras aplicaveis.
Os Estados-Membros deveriam adotar e publicar as medidas nacionais necessarias a

transposi¢ao da Diretiva até 28 de dezembro de 2024.

3.2. Contexto institucional da Unido Europeia

O contexto institucional da Unido Europeia durante o periodo em estudo pode ser
organizado em trés grupos, de acordo com a existéncia, a abrangéncia e o grau de
implementagio de quotas legais de género aplicaveis a composi¢io dos conselhos de

administracao.

O primeiro grupo inclui Estados-Membros que ja tinham adotado quotas legais vinculativas
para a composicao dos conselhos de administracao antes da Diretiva 2022/2381 (2022) e
cujo perfodo de transicao ja se encontrava essencialmente concluido no inicio da amostra,
como Franca e Italia. Em Franga, a lei Copé-Zimmermann, aprovada em 2011, estabeleceu
uma quota de 40% para o sexo sub-representado nos conselhos abrangidos, com
cumprimento obrigatério até 2017. A lei revelou-se eficaz, tendo a representa¢ao feminina

atingido 40% nesse ano (Bennouri e a/, 2020). Em Italia, a lei Golfo-Mosca, também

2 Sdo consideradas PME as empresas com menos de 250 trabalhadores e com volume de negécios anual até 50
milhées de euros ou balanco anual total até 43 milhdes de euros (Diretiva (UE) 2022/2381, 2022, artigo 3., n.°
8).
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aprovada em 2011, introduziu uma quota de 33%, aplicavel ao segundo mandato do conselho
apos a entrada em vigor da lei. No final de junho de 2017, a representagdo feminina nos
conselhos de administracio das empresas cotadas italianas atingia 33,6%, tendo sido
cumprido o objetivo estabelecido pela quota (Bruno ez a/., 2018). Contudo, esta quota foi
posteriormente elevada de 33% para 40% pela Lei n.° 160/2019°, com aplicagio as

renovagoes de mandatos realizadas a partir de 2020.

O segundo grupo inclui pafses com regimes nacionais introduzidos durante o periodo em
estudo, ainda em fase de transi¢ao, ou com regras menos abrangentes do que os objetivos
definidos pela Diretiva. Este grupo inclui, por exemplo, Portugal, onde a quota de 33%
apenas se tornou obrigatoria a partir da primeira assembleia geral eletiva apos 1 de janeiro de
2020, ou os Paises Baixos, onde foi introduzida uma quota de 33% em 2022. Inclui ainda
casos em que a regulagdo existente estava apenas parcialmente alinhada com os objetivos
europeus, como a Alemanha, cuja quota de 30% incidia apenas sobre os conselhos de
supervisao, ou Espanha, onde a auséncia de san¢des efetivas tornava o regime menos

vinculativo.

O terceiro grupo ¢ constituido por paises que nao dispunham de quotas legais vinculativas
antes do anuncio da Diretiva. Nestes paises, a promogao da diversidade de género assentava
sobretudo em recomendagoes incluidas nos codigos de governo societitio’ e em obrigacdes
de divulgacio®. No entanto, este grupo apresenta uma heterogeneidade institucional e social
consideravel, suscetivel de influenciar tanto a representacao feminina existente antes do

anuncio da Diretiva como a capacidade de resposta das empresas aos seus objetivos.

Alguns estudos utilizam indices de igualdade de género para captar diferencas no contexto
social e institucional entre paises. Post e Byron (2015), por exemplo, consideram que, quando
os processos de nomeag¢ao nao sao condicionados por quotas legais, o nivel de igualdade de
género do pais condiciona o acesso das mulheres a recursos e oportunidades e que isso
determina o seu grau de influéncia nos conselhos de administra¢ao, enquanto Liao ez al.

(2022) utilizam este tipo de indicador para captar diferencas nas atitudes dos paises

3 A Lei n.° 160/2019 aumentou de 33% para 40% a quota aplicavel ao sexo sub-tepresentado nos conselhos
de administracio (Legge n. 160/2019, 2019, art. 1.°, n.os 302 e 304).

4 Na Suécia, por exemplo, o cédigo de governo societirio recomendava as empresas cotadas que procurassem
alcancar o equilibrio de género nos seus conselhos de administragio (Swedish Corporate Governance Board, 2020).
5 A Diretiva 2014/95/EU (2014) ja exigia as empresas cotadas, exceto as PME, a divulgacio da politica de
diversidade dos 6rgios sociais ou, na sua auséncia, a respetiva justificacio, segundo uma logica de comply or

explain.
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relativamente a igualdade de género. Neste estudo, o indice ¢ utilizado para identificar paises
onde ¢ expectavel encontrar uma menor presenca feminina nos conselhos de administragao
e onde a Diretiva podera representar uma maior rutura face ao contexto institucional e social

existente.

Desta forma, os paises sao subdivididos de acordo com a sua posi¢io relativamente a média
da Unido Europeia no Indice de Igualdade de Género de 2022 (Eurgpean Institute for Gender
Eguality, 2022), publicado pelo Euwuropean Institute for Gender Equality (EIGE). Este indice
constitui uma medida agregada das desigualdades entre mulheres e homens em diferentes
dominios, incluindo trabalho, recursos financeiros, conhecimento, tempo, poder e saide.
Embora tenha sido publicado em 2022, utiliza maioritariamente dados relativos a 2020,

permitindo caracterizar o contexto de igualdade de género anterior ao anuncio da Diretiva.

O grupo de pafses com uma pontuagido superior a média europeia ¢é constituido pela
Dinamarca, Finlandia, Irlanda, Luxemburgo e Suécia, enquanto Bulgaria, Croacia, Chipre,
Chéquia, Esténia, Hungria, Leténia, Lituania, Malta, Polonia, Roménia, Eslovaquia e
Eslovénia se encontravam abaixo dessa referéncia. Com base nos dados do EIGE para o
primeiro semestre de 2022, a percentagem média de lugares ocupados por mulheres nos
conselhos de administragdo das maiores empresas cotadas era de aproximadamente 34% no
primeiro grupo e de 19% no segundo. Estes dados evidenciam que, antes do andncio da
Diretiva, os paises com maior igualdade de género partiam, em média, de niveis de
representa¢ao feminina substancialmente mais préoximos dos objetivos posteriormente

estabelecidos.
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4. Hipoteses de investigagdo

Embora o anuncio do acordo politico relativo a Diretiva (UE) 2022/2381 (2022) nio
implicasse o cumprimento imediato dos seus objetivos, é plausivel que tenha levado as
empresas mais expostas a iniciar processos de adaptacao antes da sua implementagdo.
Fiordelisi ez al. (2017), por exemplo, demonstram precisamente esta dinamica a0 mostrarem
que os bancos mais expostos ao futuro Mecanismo Unico de Supervisio reduziram
antecipadamente a concessao de crédito em resposta a sua implementagdo prevista. No
contexto deste estudo, as empresas mais expostas a Diretiva, por necessitarem de aumentar
futuramente a representag¢ao feminina nos seus conselhos de administragdo, teriam um
incentivo para iniciar antecipadamente esse processo de adaptagao, procurando aceder aos
perfis considerados mais adequados e evitar custos de procura potencialmente superiores a
medida que o prazo se aproximasse (Blomkvist ez @/, 2025). Na medida em que esse
ajustamento aumentasse a representacao feminina nos conselhos de administracao, seria
expectavel uma reducio do risco, em linha com a evidéncia de Yang ¢ a/. (2019) para a quota

norucguesa.

O efeito da Diretiva também pode surgir antes de se verificarem alteragdes efetivas na
composicao dos conselhos de administracao. Uma vez que os precos das a¢Oes refletem nao
apenas as expectativas sobre a rentabilidade futura das empresas, mas também a incerteza
associada a essas expectativas (Pastor & Veronesi, 2003), o anuncio de uma alteracao
regulatoria pode modificar a volatilidade dos retornos acionistas antes da sua implementagao.
Armstrong et al. (2010) ilustram esta dinamica ao identificarem reagbes dos retornos
acionistas a acontecimentos que alteravam a probabilidade de adog¢ao obrigatéria das IFRS
na Unido Buropeia antes da sua implementacao, consistentes com a antecipa¢ao de futuros
beneficios informacionais. Mais diretamente relacionado com esta dissertacao, Fernandez-
Méndez e Pathan (2023) identificam uma reagao positiva dos mercados ao anuncio desta
Diretiva, evidenciando que os investidores anteciparam beneficios economicamente
relevantes da sua implementagdao. Nesse sentido, a expectativa de um refor¢o futuro da
monitoriza¢ao, mecanismo para o qual Aktas ez a/. (2023) e Nekhili ez a/. (2022) apresentam
evidéncia no contexto da quota francesa, pode contribuir para uma reducio do risco das

empresas.

H1 — Apé6s o anuncio do acordo politico relativo a Diretiva (UE) 2022/2381 (2022), o risco

das empresas cotadas sediadas em Estados-Membros sem quotas legais vinculativas prévias
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.

diminui relativamente ao das empresas sediadas em Estados-Membros onde essas quotas ja

se encontravam em pleno vigor.

A magnitude deste efeito devera depender do contexto institucional dos paises, sendo
expectavel que seja maior onde a Diretiva represente uma maior rutura com as praticas
existentes e onde seja necessario um aumento mais significativo da representagdo feminina
para alcangar os seus objetivos. Fernandez-Méndez e Pathan (2023) apresentam evidéncia
consistente com esta expectativa ao identificarem um efeito positivo mais acentuado nas
empresas sediadas em paises com regimes de diversidade de género menos exigentes ou
inexistentes. Segundo os dados do EIGE, a representacao feminina nas maiores empresas
cotadas era, em média, inferior nos pafses sem quotas vinculativas cuja pontuagao no Indice
de Igualdade de Género se encontrava abaixo da média da Unido Europeia. Pela sua maior

exposicao, ¢ expectavel que a redugido do risco seja mais acentuada nas empresas deste grupo.

H2 — Apés o anuncio da Diretiva, a reduc¢ao do risco é mais acentuada nas empresas sediadas
em paises cuja pontua¢ao no Indice de Igualdade de Género se encontrava abaixo da média

da Uniao Europeia na data do anuncio.

No mesmo sentido, é expectavel que o efeito seja mais forte nas empresas que antes do
anuncio se encontravam abaixo do limiar de 33% estabelecido pela Diretiva. A evidéncia da
quota norueguesa val nesse sentido, com Matsa e Miller (2013) a encontrarem efeitos mais
acentuados nas empresas que necessitavam de acrescentar mais mulheres aos seus conselhos
de administragido para cumprir a quota. Fernandez-Méndez e Pathan (2023) reforcam esta
dinamica com evidéncia no contexto da Diretiva em estudo, ao verificarem que a reagao
positiva do mercado ao andncio foi mais acentuada nas empresas com maior défice face ao
objetivo de 33%, sugerindo que os investidores anteciparam maiores beneficios nestas
empresas. Uma vez que as empresas abaixo desse limiar necessitariam de aumentar a sua
representa¢ao feminina nos conselhos de administragdo, é expectavel que os potenciais

beneficios da Diretiva sobre o risco sejam também mais acentuados.

H3 — Ap6s o anuncio da Diretiva, a redugao do risco é mais acentuada nas empresas que,

em 2021, apresentavam menos de 33% de mulheres no conselho de administragao.
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Por fim, a quarta e dltima hipétese analisa se a cobertura por analistas condiciona o efeito da
Diretiva sobre o risco. A luz da teoria da agéncia, a monitorizacio externa pode contribuir
para limitar os custos de agéncia (Jensen & Meckling, 1976). Yu (2008) mostra que uma
maior cobertura por analistas esta associada a menor gestao de resultados, fornecendo
evidéncia consistente com o seu papel enquanto monitores externos da gestao. Chen e al.
(2015) mostram que a perda de cobertura por analistas enfraquece essa monitorizagao e leva
o mercado a antecipar custos de agéncia mais elevados, enquanto Kim e a4/ (2019)
identificam ainda um aumento do risco esperado de uma queda extrema das cotagoes.
Assumindo que as empresas acompanhadas por analistas ja beneficiam de monitorizagao
externa eficaz, um refor¢o da monitorizacao do conselho associado a maior representagao
feminina devera acrescentar menos. Nas empresas sem cobertura, esse refor¢o assume maior
importancia, sendo expectavel uma redugdao mais acentuada do risco. Contudo, a relevancia
da cobertura por analistas podera depender do contexto institucional em que as empresas
operam. Lang et al. (2004) mostram que os beneficios associados a cobertura por analistas
sao particularmente relevantes em empresas com potenciais problemas de governac¢ao e em
paises com menor protegao dos investidores. Assim, ¢ também plausivel que o efeito
moderador da cobertura por analistas varie com o contexto institucional dos paises,

dimensao que neste estudo é captada através do Indice de Igualdade de Género.

H4 — Ap6s o anuncio da Diretiva, a redugao do risco é mais acentuada nas empresas que,

em 2021, ndo eram acompanhadas por qualquer analista.
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5. Dados e metodologia

5.1. Dados

Para a realizagao desta dissertacao foram recolhidos os dados contabilisticos e de mercado,
bem como a informagao relativa a cobertura por analistas e a representagdo feminina nos
conselhos de administracio, através da plataforma LSEG. Os valores do Indice de Igualdade
de Género de 2022 foram recolhidos junto do Instituto Europeu para a Igualdade de Género
(Eurgpean Institute for Gender Equality, 2022), enquanto as taxas de cambio para paises fora da
zona euro foram obtidas através do Banco Central Europeu. O periodo de analise decorre
entre 2018 e 2024. No inicio deste periodo as quotas de género dos paises de controlo, Franca
e Italia, ja se encontravam em vigor, embora a quota italiana tenha sido alterada no seu
decurso (ver Sec¢ao 3.2). O final coincide com o prazo de 28 de dezembro de 2024
estabelecido para a transposicao da Diretiva (UE) 2022/2381 (2022) pata o diteito nacional
dos Estados-Membros. Assim, a analise estima o efeito do antncio e da antecipagdo da futura
obrigacao regulatoria, e nao o efeito do cumprimento efetivo dos objetivos estabelecidos

pela Diretiva.

O universo inicial compreende as empresas cotadas com sede nos seguintes Estados-
Membros: paises de controlo: Franca e Italia; paises de tratamento: Bulgaria, Croacia, Chipre,
Chéquia, Dinamarca, Estonia, Finlandia, Hungria, Irlanda, Leténia, Lituania, Luxemburgo,
Malta, Polénia, Roménia, Eslovaquia, Eslovénia e Suécia. Foram excluidas as empresas dos
setores financeiro e dos servigos de utilidade publica, devido as especificidades da sua
regulacdo e as diferengas nas estruturas de risco e alavancagem (Yang ef al, 2019). Para a
construcao das medidas de risco foram utilizados retornos diarios das agdes ja ajustados para
dividendos, stock splits e emissoes de capital. Seguindo uma adaptagdo dos procedimentos
utilizados por Yang ef al. (2019), foram eliminados retornos extremos resultantes de erros
nos dados, de acordo com o critério de reversao proposto por Ince e Porter (2006), os
retornos iguais a zero, por poderem refletir auséncia de negociagao (Lesmond ez /., 2004), e
ainda as observagdes empresa-trimestre para acoes com um valor inferior a 1 euro, para
limitar distor¢des nos retornos associadas a precos de a¢des muito baixos (Ince & Porter,
2000). Foram ainda excluidas as observagdes empresa-trimestre com menos de 50% dos dias
de negociacao validos, para limitar as distor¢oes nas medidas de risco provocadas pela
negocia¢ao nao frequente (Mclnish & Wood, 1986; Sercu ez a/., 2008). As medidas de risco

foram agregadas trimestralmente, enquanto os controlos contabilisticos sio anuais e
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desfasados em um ano, garantindo que correspondem a informagao anterior ao periodo em

que o risco ¢ medido.

Apbs a exclusao das observagdes por falta de dados para as variaveis de controlo, o painel
utilizado no modelo principal é constituido por 1.671 empresas, das quais 630 pertencem aos
paises de controlo e 1.041 aos pafses de tratamento, correspondendo a 27.714 observagoes

empresa-trimestre.

5.2. Metodologia

O desenho empirico desta dissertacio assenta num modelo de diferencas-em-diferencas,
adequado a analise de contextos quase-experimentais, em que uma alteragao politica afeta
um grupo de tratamento, mas nao o grupo de controlo comparavel (Angrist & Krueger,
1999; Angrist & Pischke, 2009; Bertrand ez a/., 2004). O modelo principal utilizado para testar

a primeira hipétese, adaptado de Yang ef a/. (2019), é o seguinte:
Risk;j; = pPost, + f1(Treat; X Post,) + a; + 6, + Aj, + vXiy—1 + €ij¢

em que Risk;;; representa as proxies do risco da empresa i na industria j no trimestre t (risco
total, beta, risco sistematico e risco idiossincratico); Treat; é uma variavel dummy que assume
o valor 1 para as empresas sediadas nos paises de tratamento e 0 para as empresas dos pafses
de controlo. Por ser invariante no tempo, Treat; ¢ absorvida pelos efeitos fixos da empresa
e ndo ¢ incluida isoladamente no modelo. Post; ¢ uma variavel dummy que assume o valor 1
a partir do terceiro trimestre de 2022 e 0 nos periodos anteriores, sendo o segundo trimestre
de 2022 excluido por incluir a data do anuncio. O coeficiente p, associado a Post;, capta a
alteragdo pos-anincio comum as empresas tratadas e de controlo. Uma vez que o modelo
inclui efeitos fixos anuais, este coeficiente ¢ identificado apenas pela variagao dentro de 2022,
entre os petiodos antetior e postetior ao anincio. Em f1(Treat; X Post;), B cotresponde
ao estimador de diferengas-em-diferencgas e capta o efeito do anuncio da Diretiva sobre o
risco das empresas tratadas relativamente as empresas de controlo. O modelo inclui ainda
efeitos fixos da empresa a;, efeitos fixos do ano 8, em que y identifica 0 ano a que pertence

o trimestre t, ¢ efeitos fixos da inddstria X ano A, definidos através de uma interagao
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completa com base na classificagio TRBC ao nivel Industr)’ e o ano y. O modelo também
inclui um vetor de variaveis de controlo X;,_4, constituido pela dimensio da empresa,

alavancagem e ROA, com o respetivo vetor de coeficientes y.

Para testar a segunda e a terceira hipéteses, mantém-se a especificagao do modelo principal,
subdividindo-se o grupo de tratamento em dois subgrupos, incluidos na mesma regressio e
comparados com o grupo de controlo comum constituido pelas empresas de Franca e Italia.
O objetivo ¢é estimar separadamente o efeito do anuncio em cada um dos subgrupos tratados

e testar posteriormente se os dois efeitos sdao estatisticamente diferentes.

Na segunda hipotese esta divisio em subgrupos baseia-se no nivel de igualdade de género
observado em cada pais em 2022, sendo criadas duas variaveis dummy: High GEL, que assume
o valor 1 para as empresas tratadas sediadas em paises com valores acima da média da UE;
e Low GEI, que assume o valor 1 para as empresas tratadas sediadas em paises com valores
abaixo da média da UE. Nas empresas do grupo de controlo, ambas as variaveis assumem o

valor 0. A segunda hipétese ¢ testada através do seguinte modelo:

Risk;j. = pPost, + p,(High GEI; X Post,) + ,(Low GEI; X Post,) + a; + 6,

+ /1])/ + VXi,y—1 + gl’jt

em que f3; corresponde ao efeito estimado do anuncio nas empresas High GEI relativamente
ao grupo de controlo e [, ao efeito estimado nas empresas Low GEI relativamente ao
mesmo grupo. A H2 é avaliada através de um teste formal a igualdade entre os dois

coeficientes, Hy: 5 — 1 = 0.

Para testar a terceira hipétese ¢ utilizada a mesma especificacao, mas a divisio em subgrupos
¢ realizada de acordo com a percentagem de mulheres no conselho de administragdio em
2021, sendo criadas as seguintes variaveis dummy: Atleast33, que assume o valor 1 para
empresas com pelo menos 33% de mulheres no conselho de administracdo; e Below33, que
assume o valor 1 para empresas com menos de 33% de mulheres no conselho de
administracao. A H3 ¢ avaliada, de forma analoga, através de um teste formal a igualdade

entre os coeficientes estimados para os dois subgrupos.

¢ A classificacio The Refinitiv Business Classification (TRBC) é disponibilizada pelo LSEG. Ao nivel Industry
utilizado neste estudo, a amostra de estimacdo principal compreende 113 industrias.

20



Para testar a quarta hipétese, ¢ montado um modelo de tripla interagao em que se acrescenta
ao modelo principal a dimensio da cobertura por analistas e a sua interagdo com o tratamento
e o periodo pés-anincio. Nomeadamente, utiliza-se uma variavel dummy, SemCobertura;,
que assume o valor 1 em empresas sem qualquer cobertura por analistas em 2021 e O para
empresas acompanhadas por pelo menos um analista. Por ser definida com base na cobertura
em 2021, SemCobertura; é invariante no tempo, pelo que o seu efeito isolado, assim como
a interagdao Treat; X SemCobertura;, sio absorvidos pelos efeitos fixos da empresa. A

hipétese ¢ testada através do seguinte modelo de diferengas triplas:

Risk;j. = pPost, + p,(Treat; X Post,) + B,(SemCobertura; X Post;)
+ B3(Treat; X Post, x SemCobertura;) + a; + 8, + Aj, + yX;y_1

+ &ijit

em que f31 corresponde ao efeito estimado do anincio nas empresas tratadas com cobertura
por analistas relativamente as empresas do grupo de controlo com cobertura por analistas,
P2 capta a diferenca na evolugdo pés-andncio entre empresas sem e com cobertura por
analistas no grupo de controlo e B3 corresponde a interagdo tripla e capta a diferenca do
efeito estimado do anuncio da Diretiva entre as empresas sem e com cobertura por analistas,
para verificar se a reducao do risco foi mais acentuada nas empresas sem cobertura, mais

sujeitas a assimetrias de informagao.

Para testar a segunda, terceira e quarta hipéteses, os grupos foram definidos com base em
valores fixados antes do antncio da Diretiva. Esta opg¢ao reduz o risco de a classificagao das
empresas ser influenciada pelo préprio tratamento, em linha com Caetano e Callaway (2024).
Todas as regressOes sao estimadas com erros-padrao agrupados ao nivel da empresa, de
modo a ter em conta a possivel correlacdo serial dos erros dentro de cada empresa (Bertrand

et al., 2004; Yang et al., 2019).

A interpretagao causal do modelo de diferencgas-em-diferengas depende do pressuposto de
tendéncias comuns entre os grupos de tratamento e controlo (Yang et al., 2019). A inspecio
grafica da evolucio trimestral da eguivola nao permite sustentar este pressuposto ao longo de

todo o periodo pré-anuncio (ver Figura Al, Apéndice A).
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5.2.1. Variaveis dependentes

A medida principal de risco deste estudo ¢é a Eguivola, que representa o risco total da empresa
através da volatilidade dos retornos das suas acées (Bernile ez /., 2018; Perryman ez al., 2016;
Yang ez al., 2019). Seguindo Yang e al. (2019), para cada observagao empresa-trimestre, esta
variavel foi calculada através do desvio-padrao anualizado dos retornos diarios da empresa
observados nos 12 meses seguintes ao final do trimestre. Esta construcio faz com que
algumas observagoes pré-anuncio incorporem retornos posteriores a junho de 2022, algo que
ocorre a partir do terceiro trimestre de 2021. Esta sobreposicao tende a atenuar o efeito

estimado, porque parte da resposta ao anuncio pode ja estar refletida no perfiodo pré-anuncio.

O risco total foi posteriormente decomposto nas suas componentes sistematica e
idiossincratica. O risco sistematico corresponde a volatilidade dos retornos associada aos
movimentos do mercado e que nao ¢ diversificavel (Yang e al., 2019). O risco idiossincratico
corresponde a volatilidade associada a componente especifica dos retornos da empresa
(Campbell e al., 2001). Para realizar esta decomposi¢ao, foi estimado um modelo de mercado

simples, utilizando o EuroStoxx 507 como indice de referéncia (Yang e al., 2019):
Y;+ = B; * EuroStoxx 50, + ¢&;;

em que fB; * EuroStoxx 50, capta a componente sistematica dos retornos da empresa i no
periodo t e €+ a componente idiossincratica. O risco de cada componente ¢ medido pela

respetiva volatilidade anualizada.

5.2.2. Variaveis de controlo

O modelo principal inclui trés controlos contabilisticos frequentemente usados na literatura
sobre o risco empresarial: dimensdo (logaritmo natural dos ativos totais), rentabilidade
(ROA, racio de EBIT sobre ativos totais) e endividamento (racio de divida total sobre ativos
totais) (Bernile e# a/., 2018; Perryman ez al., 2016; Yang et al., 2019). Estas variaveis procuram
controlar diferengas entre empresas associadas ao risco. Por exemplo, empresas maiores

tendem a apresentar menor risco, enquanto empresas mais endividadas tendem a apresentar

7O EuroStoxx 50 representa empresas de grande capitalizagio da zona euro, enquanto a amostra inclui também
empresas sediadas em pafses da UE fora da zona euro.

22



maior risco (Perryman ez al, 2016). Os controlos sao winsorizados nos percentis 1 e 99, de

modo a limitar a influéncia de valores extremos.

5.3. Estatisticas descritivas

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das diferentes amostras utilizadas nas anélises.

A tabela encontra-se dividida em seis painéis: o Painel A apresenta a amostra principal; os

Painéis B e C as amostras High GEI e Low GEI, respetivamente; os Painéis D ¢ E as

amostras Atleast33 e Below33, respetivamente; e o Painel F a amostra com informagao sobre

cobertura por analistas.

O Painel A mostra que a empresa média na amostra principal apresenta uma equzvola de

0,465, um beta de 0,579, um risco sistematico de 0,117 e um risco idiossincratico de 0,442.

Em termos das caracteristicas financeiras, apresenta uma dimensao média de 20,176, uma

alavancagem de 23,7% e um ROA de 2,7%.

Tabela 1. Estatisticas descritivas

N Média DP Minimo Mediana Maximo

Painel A: Amostra principal (H1)

Egquivola 27714 0,465 0,323 0,063 0,400 7,878
Beta 27714 0,579 0,392 -4,419 0,550 8,051
Risco sistematico 27714 0,117 0,081 0,000 0,102 0,956
Risco idiossincratico 27714 0,442 0,325 0,062 0,374 7,893
Dimensio 27714 20,176 2,384 15,226 20,075 25,591
Alavancagem 27714 0,237 0,168 0,000 0,219 0,789
ROA 27714 0,027 0,188 -0,937 0,057 0,467
Painel B: Amostra High GEI (H2)

Egquivola 11278 0,470 0,301 0,125 0,411 7,878
Beta 11278 0,627 0,360 -2,666 0,609 2,608
Risco sistematico 11278 0,125 0,077 0,000 0,114 0,551
Risco idiossincratico 11278 0,446 0,305 0,125 0,382 7,893
Dimensao 11278 20,756 2,358 15,226 20,691 25,591
Alavancagem 11278 0,229 0,167 0,000 0,211 0,789
ROA 11278 0,020 0,207 -0,937 0,061 0,467
Painel C: Amostra Low GEI (H2)

Egquivola 5387 0,442 0,211 0,063 0,400 2,163
Beta 5387 0,396 0,315 -1,258 0,378 1,791
Risco sistematico 5387 0,083 0,070 0,000 0,068 0,520
Risco idiossincratico 5387 0,431 0,208 0,062 0,390 2,167
Dimensdo 5387 19,668 2,133 15,226 19,622 25,591
Alavancagem 5387 0,188 0,162 0,000 0,159 0,789
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N Média DP Minimo Mediana Maximo

ROA 5387 0,072 0,183 -0,937 0,078 0,467
Painel D: Amostra Atleast33 (H3)

Egquivola 4112 0,397 0,171 0,141 0,370 3,909
Beta 4112 0,709 0,324 -0,712 0,696 2,351
Risco sistematico 4112 0,139 0,076 0,000 0,128 0,551
Risco idiossincratico 4112 0,365 0,169 0,134 0,338 3,909
Dimensao 4112 22,043 1,901 17,026 22115 25,591
Alavancagem 4112 0,248 0,150 0,000 0,246 0,789
ROA 4112 0,066 0,135 -0,937 0,073 0,467

Mulheres no CA (%) 200* 41,609 8,102 33,333 40,000 66,667

Painel E: Amostra Below33 (H3)

Egquivola 3715 0,414 0,204 0,120 0,380 3,615

Beta 3715 0,693 0,341 -0,647 0,681 2,324
Risco sistematico 3715 0,136 0,077 0,000 0,126 0,470
Risco idiossincratico 3715 0,384 0,204 0,121 0,346 3,620
Dimensao 3715 21,635 2,042 15,226 21,647 25,591
Alavancagem 3715 0,220 0,155 0,000 0,206 0,789
ROA 3715 0,062 0,138 -0,937 0,075 0,467
Mulheres no CA (%) 189* 20,824 7,418 0,000 22,222 30,769
Painel F: Amostra com informagao sobre cobertura por analistas (H4)

Egquivola 27669 0,464 0,320 0,063 0,400 7,878

Beta 27669 0,580 0,391 -4,419 0,550 8,051

Risco sistematico 27669 0,117 0,081 0,000 0,102 0,956

Risco idiossincratico 27669 0,441 0,323 0,062 0,374 7,893

Dimensao 27669 20,178 2,384 15,226 20,075 25,591
Alavancagem 27669 0,237 0,168 0,000 0,219 0,789

ROA 27669 0,028 0,188 -0,937 0,057 0,467

N.” de analistas 1669* 3,052 5,371 0,000 1,000 33,000

Nota: Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas nas analises. O Painel A
corresponde a amostra principal; os Painéis B ¢ C as empresas tratadas pertencentes a paises com niveis de
igualdade de género acima e abaixo da média da UE, High GEI e Low GE], respetivamente; os Painéis D ¢ E
as empresas tratadas com pelo menos 33% e menos de 33% de mulheres no conselho de administracio em
2021, Atleast33 e Below33, respetivamente; e o Painel F a amostra com informacio disponivel sobre cobertura
por analistas. DP representa o desvio-padrido. CA corresponde a conselho de administragao.

aPara as variaveis fixadas com referéncia a 2021, N corresponde ao nimero de empresas.

Nos Painéis B ¢ C, relativos a segunda hipotese, observam-se diferencas importantes entre
as empresas High GEI e Low GEI. As empresas High GEI apresentam, em média, maior
dimensao (20,756 face a 19,668), maior beta (0,627 face a 0,396) e maior risco sistematico
(0,125 face a 0,083). Em contrapartida, as empresas Low GEI apresentam, em média, um
ROA superior (7,2% face a 2,0%). As diferencas na equivola e no risco idiossincratico sao

menos pronunciadas.

24



Relativamente a terceira hipotese, os Painéis D e E mostram que as empresas Az/east33 e
Below33 apresentam caracteristicas financeiras e niveis de risco relativamente semelhantes,
sobretudo quando comparadas com as diferencas observadas entre os grupos High GEI e
Low GEI. A percentagem média de mulheres no conselho de administracao é de 41,6% nas
empresas Atleast33 e de 20,8% nas empresas Below33. Esta amostra é substancialmente mais
reduzida do que a amostra principal devido a disponibilidade limitada de dados sobre a
percentagem de mulheres no conselho de administragao em 2021 no LSEG. Além disso, esta
fortemente concentrada em empresas de paises High GEI, que representam 90,5% das 389

empresas tratadas.

Por ultimo, o Painel F apresenta a amostra utilizada na quarta hipotese, para a qual existe
informagao sobre cobertura por analistas em 1.669 das 1.671 empresas da amostra principal.
Destas, 1.002 eram acompanhadas por pelo menos um analista e 667 (40%) nao
apresentavam cobertura. O nimero médio de analistas por empresa é de 3,05, com uma

mediana de apenas um analista.
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6. Resultados

6.1. Impacto do anuncio da Diretiva no risco (H1)

A Tabela 2 apresenta os resultados relativos a relacdo entre o antuncio da Diretiva de quotas
de género e varias medidas de risco (H1). Na coluna (1), podemos observar que o coeficiente
da interacdo entre o grupo de tratamento e o periodo posterior ao anuncio ¢ negativo e
estatisticamente significativo para a eguivola (3=—0,0454; p=0,003). Este resultado indica que,
ap6s o anuncio da Diretiva, existiu uma diminuicdo de 4,54 pontos percentuais na
volatilidade anualizada das empresas do grupo de tratamento face ao grupo de controlo. Isto

corresponde a uma redugio de 9,8% relativamente a volatilidade média (equivola) da amostra.

Tabela 2. Efeito médio da Diretiva

Egquivola Beta Risco sist. Risco idioss.
1) 2 €) )
DiD: Treat x Post -0,0454™ -0,0345™ -0,0010 -0,0493™
(0,0152) (0,0169) (0,0020) (0,0152)
Varidveis de controlo
Dimensio -0,0061 0,0318" 0,0022 -0,0075
(0,0130) (0,0129) (0,0022) (0,0130)
Alavancagem -0,0115 -0,0350 0,0010 -0,0125
(0,0597) (0,0508) (0,0087) (0,0596)
ROA -0,0752 -0,0820 -0,0088 -0,0735
(0,0691) (0,0574) (0,0088) (0,0692)
Efeitos fixos Sim Sim Sim Sim
Observacoes 27714 27714 27714 27714
Empresas 1671 1671 1671 1671
R? ajustado 0,6016 0,5844 0,7167 0,6091

Nota: Esta tabela apresenta o efeito médio estimado do anuncio da Diretiva (UE) 2022/2381 (2022) sobte o
risco das empresas. Todos os modelos incluem efeitos fixos de empresa, de ano e de industria x ano. Os erros-
padrio, agrupados ao nivel da empresa, sdo apresentados entre parénteses. *, ** e *** indicam significancia
estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Nas colunas (2), (3) e (4), podemos observar os resultados relativos a decomposicao do risco.
O coeficiente estimado para o risco idiossincratico, coluna (4), é negativo e estatisticamente
significativo (3=—0,0493; p=0,001), enquanto o efeito sobre o risco sistematico, coluna (3),
¢ estatisticamente insignificante (3=—0,0010; p=0,702). O beta também apresenta uma
reducao significativa (3=—0,0345; p=0,041), embora a evidéncia estatistica seja menos forte

do que para o risco idiossincratico.
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Estes resultados estao alinhados com a evidéncia encontrada por Yang ez al. (2019), que
também identificam redugdes significativas do risco total (equzvola), do risco idiossincratico e
do beta, mas nio encontram evidéncia de uma reducao do risco sistematico. Como neste
estudo nao observamos os efeitos da implementacao da quota, mas apenas o seu anincio, os
resultados sdo consistentes com a possibilidade de os investidores anteciparem beneficios
associados a futura alteracao da composi¢ao dos conselhos de administra¢do, eventualmente

através de um refor¢o da monitorizagao (Aktas ez al., 2023; Nekhili ez al., 2022).

O facto de a reducio do risco ser impulsionada sobretudo pela componente idiossincratica
torna-a relevante para outros stakeholders da empresa além dos investidores de capital. Dada
a ligacdo entre o risco idiossincratico e o risco de faléncia, as redugdes nesta componente
podem ser particularmente importantes para os credores, trabalhadores e clientes das
empresas (Yang ez al., 2019). De forma mais geral, estes resultados acrescentam evidéncia
consistente com a literatura que associa uma maior representacao feminina nos conselhos de
administracao a menor risco empresarial (Bernile e a/., 2018; Perryman ef al., 2016). Sugerem
também que os investidores atribuem relevancia econémica a composi¢ao dos conselhos de
administracao, sendo este resultado dificil de conciliar com uma visao destes 6rgaos como

meramente decorativos (Helland & Sykuta, 2004).

Em suma, os resultados apoiam a H1 e mostram que o anuncio da Diretiva esteve associado
a uma redugcao do risco total das empresas tratadas, concentrada sobretudo na componente

idiossincratica.

6.2. Impacto no risco em fungio do nivel de igualdade de género (H2)

A Tabela 3 apresenta os resultados relativos ao impacto do anuncio da Diretiva de quotas
de género nas varias medidas de risco, consoante o nivel de igualdade de género dos paises
(H2). Na coluna (1), podemos observar que o coeficiente estimado para a eguivola é
estatisticamente insignificante nas empresas dos paises com igualdade de género superior a
média europeia (3=-0,0223; p=0,1806), enquanto ¢é negativo e estatisticamente significativo
nos paises abaixo da média (3=—0,0931; p<0,001). A diferenca entre os dois coeficientes ¢
negativa e estatisticamente significativa (3=—0,0709; p<0,001), indicando uma redugao
adicional de 7,09 pontos percentuais na volatilidade anualizada nos pafses com baixa

igualdade de género. Estes resultados sugerem que a redugao do risco total encontrada na
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primeira hipdtese esta sobretudo concentrada neste grupo, onde a descida de 9,31 pontos
percentuais de volatilidade anualizada corresponde a uma reducao de 21% face ao valor
médio da respetiva subamostra. Este padrio esta alinhado com Fernandez-Méndez e Pathan
(2023), que encontram efeitos mais fortes da Diretiva em paises onde seria necessario um
maior ajustamento para o seu futuro cumprimento e onde a Diretiva ird provocar uma maior

rutura com as praticas existentes.

Os resultados da decomposi¢ao do risco, apresentados nas colunas (2) a (4), mostram que,
nos paises com elevada igualdade de género, os efeitos sobre o risco idiossincratico, o beta e
o risco sistematico sao estatisticamente insignificantes. Nos paises com baixa igualdade de
género, observam-se redug¢oes significativas do risco idiossincratico (3=—0,1027; p<0,001) e
do beta (8=—0,0674; p=0,001), colunas (4) e (2), respetivamente, enquanto o coeficiente do
risco sistematico, coluna (3), é estatisticamente insignificante (3=0,0028; p=0,428). Assim, as
redugodes do risco idiossincratico e do beta sio estatisticamente significativas apenas nos
paises com baixa igualdade de género, sendo também estatisticamente significativas as

diferencas face aos paises com elevada igualdade de género.

Tabela 3. Efeito da Diretiva por nivel de igualdade de género

Egquivola Beta Risco sist.  Risco idioss.
) 2) ) )
DiD: High GEI x Post -0,0223 -0,0186 -0,0029 -0,0233
(0,0168) (0,0183) (0,0028) (0,0168)
DiD: Low GEI x Post -0,09317™ -0,0674™ 0,0028 -0,1027"
(0,0152) (0,0205) (0,0035) (0,0151)
Diferenca: Low GEI — High GEI -0,0709™ -0,0488™ 0,0057" -0,0794™
(0,0129) (0,0190) (0,0034) (0,0128)
Controlos Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos Sim Sim Sim Sim
Observacoes 27714 27714 27714 27714
Empresas 1671 1671 1671 1671
R? ajustado 0,6028 0,5848 0,7168 0,6107

Nota: Esta tabela aptesenta o efeito estimado do anuncio da Diretiva (UE) 2022/2381 (2022), subdividindo o
grupo de tratamento entre empresas sediadas em paifses High GEI e Low GEIL A classificacdo baseia-se na
posicio de cada pafs, acima ou abaixo da média da UE, no Indice de Igualdade de Género de 2022. Os
coeficientes DiD: High GEI x Post e DiD: Low GEI x Post representam o efeito do aniuncio em cada um dos
subgrupos tratados relativamente ao mesmo grupo de controlo. A linha «Diferenca: Low GEI — High GEI»
apresenta o teste a diferenca entre os dois efeitos estimados. Todos os modelos incluem variaveis de controlo
(dimensao, alavancagem e ROA) e efeitos fixos de empresa, de ano e de inddstria X ano. Os erros-padrio,
agrupados ao nivel da empresa, sio apresentados entre parénteses. *, ** e *** indicam significancia estatistica
aos niveis de 10%, 5% e 1%, respetivamente.
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Esta evidéncia reforca a utilidade de incorporar medidas nacionais de igualdade de género
em estudos relacionados com a representa¢ao feminina nos conselhos de administragao,
como fazem Post e Byron (2015) e Liao ¢ al. (2022), uma vez que estas medidas permitem
captar dimensdes do contexto institucional relevantes para a magnitude dos efeitos
observados. Estes resultados contrastam com De Acutis ¢f a/. (2024), ao sugerirem que, pelo
menos no contexto desta Diretiva, as diferengas institucionais entre paises podem contribuir

para explicar a heterogeneidade dos efeitos encontrados.

Em suma, os resultados apoiam a H2 e mostram que a redugao do risco foi significativamente
mais acentuada nas empresas dos paises com menor igualdade de género, sendo consistentes
com a possibilidade de os investidores anteciparem alteragdes mais significativas nestas
empresas com a futura implementacao da Diretiva, associadas a uma tomada de risco mais

prudente.

6.3. Impacto no risco em fungdo da representagido feminina no conselho de
administracao (H3)

A Tabela 4 apresenta os resultados da H3, que testa se o efeito do antincio da Diretiva sobre
o risco foi mais acentuado nas empresas que, em 2021, apresentavam menos de 33% de
mulheres no conselho de administracao. Para a equivola, apresentada na coluna (1), o efeito
estimado para empresas com pelo menos 33% de mulheres nos conselhos de administracao
(Atleast33) é negativo e estatisticamente significativo ($=—0,0456; p=0,010). Para as
empresas com menos de 33% de mulheres no conselho de administragao (Below33), o efeito
estimado também é negativo, mas nao ¢é estatisticamente significativo (3=—0,0334; p=0,142).
Apesar de nao ser estatisticamente significativa (3=0,0122; p=0,556), a diferenca entre os
dois efeitos apresenta sinal contrario ao antecipado pela H3, apontando para uma redug¢ao

menos acentuada nas empresas Below33.

Os resultados relativos ao risco idiossincratico, apresentado na coluna (4), sio semelhantes.
Estima-se uma reducido estatisticamente significativa nas empresas Atkeast33 (3=-—0,0435;
p=0,013), mas nao nas empresas Below33 (3=—0,0344; p=0,130). Também neste caso,
encontramos uma diferenga estatisticamente insignificante (3=0,0092; p=0,658), mas com
sinal contrario ao previsto pela H3. Relativamente ao beta, na coluna (2), o coeficiente

estimado para as empresas Below33 ¢ positivo e estatisticamente significativo ao nivel de 10%
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(=0,03606; p=0,095), indicando um aumento do beta apds o antincio, em sentido contrario
ao esperado. Contudo, a diferenca entre os grupos nido ¢é estatisticamente significativa
(3=0,0210; p=0,372). No risco sistematico, apresentado na coluna (3), os coeficientes
estimados para ambos os grupos, assim como a diferencga entre eles, ndo sao estatisticamente

significativos.

Tabela 4. Efeito da Diretiva por nivel de representagao feminina no conselho de

administracao

Egquivola Beta Risco sist.  Risco idioss.
) 2 ©) 4
DiD: Atleast33 x Post -0,0456™ 0,0156 -0,0039 -0,0435"
(0,0176) (0,0230) (0,00306) (0,01706)
DiD: Below33 x Post -0,0334 0,0366" 0,0012 -0,0344
(0,0227) (0,0219) (0,00306) (0,0227)
Diferenca: Below33 — Atleast33 0,0122 0,0210 0,0050 0,0092
(0,0207) (0,0235) (0,0040) (0,0207)
Controlos Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos Sim Sim Sim Sim
Observacoes 18876 18876 18876 18876
Empresas 1019 1019 1019 1019
R? ajustado 0,5908 0,5827 0,7186 0,5991

Nota: Esta tabela apresenta o efeito estimado do andncio da Diretiva (UE) 2022/2381 (2022), subdividindo o
grupo de tratamento consoante as empresas atingissem ou nao, em 2021, o limiar de 33% de mulheres no
conselho de administracdo. .Ateast33 identifica as empresas com uma representa¢do feminina igual ou superior
a 33%, enquanto Below33 identifica as empresas abaixo desse limiar. Os coeficientes DiD: Atleast33 x Post e
DiD: Below33 x Post representam o efeito do antincio em cada um dos subgrupos tratados relativamente ao
mesmo grupo de controlo. A linha «Diferenga: Below33 — Atleast33» apresenta o teste a diferenca entre os dois
efeitos estimados. Todos os modelos incluem variaveis de controlo (dimensio, alavancagem e ROA) e efeitos
fixos de empresa, de ano e de inddstria X ano. Os erros-padrio, agrupados ao nivel da empresa, sdo
apresentados entre parénteses. ¥, ** e *** indicam significincia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%,
respetivamente.

Como forma de explorar mais detalhadamente estes resultados, realizou-se uma anilise
adicional seguindo uma abordagem semelhante a de Golubov e Konstantinidi (2019). Em
vez de dividir as empresas apenas entre Below33 e Atleast33, calculou-se a distancia, em pontos
percentuais, entre a representacao feminina no conselho de administragao de cada empresa
e o limiar de 33%. O modelo permite testar separadamente, para as empresas abaixo e acima
desse limiar, se o efeito do antincio varia 2 medida que a distincia aumenta. A Tabela B1®
mostra que essa variagdo nao ¢ estatisticamente significativa em nenhum dos grupos e que

também nao existem diferencas significativas entre eles. De acordo com a Tabela B2, as

8 Por uma questdo de brevidade, as tabelas relativas a esta analise adicional sdo apresentadas no Apéndice B.
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empresas situadas entre 5 e 15 pontos percentuais abaixo do limiar apresentam uma redug¢ao
significativa da equivola e do risco idiossincratico. Contudo, neste mesmo intervalo, o beta
apresenta um coeficiente positivo e estatisticamente significativo ao nivel de 5% (3=0,0563;
p=0,033), em sentido contrario ao esperado. Ainda assim, os testes formais da Tabela B3

mostram que estes efeitos ndo diferem significativamente dos estimados para as empresas

Atleast33.

Considerados em conjunto, os resultados principais e adicionais nao permitem apoiar a H3.
Uma possivel explicacao para estes resultados é a composi¢ao da amostra, uma vez que
90,5% das empresas tratadas pertencem ao grupo de paises High GEI, para o qual a H2 nio

identifica um efeito estatisticamente significativo da Diretiva.

Outra explicagdao podera estar relacionada com o contexto em que a Diretiva é introduzida.
No caso noruegués analisado por Matsa e Miller (2013), a quota constituiu a primeira
obrigacao deste tipo a nivel mundial e provocou um aumento da representacio feminina
superior a 20 pontos percentuais na empresa tipicamente afetada. O contexto da presente
Diretiva ¢ diferente, sobretudo nos paises High GEI, onde a representagao feminina nos
conselhos de administracao ja se encontrava, em média, acima do limiar de 33% antes do
anuncio. Nestes pafses, as limitagoes associadas a disponibilidade de candidatas qualificadas
poderdo assumir menor importancia, pelo que estar abaixo desse limiar podera refletir
também caracteristicas especificas das praticas de nomeagdo e governagao das empresas.
Assim, uma maior distancia aos 33% nao implica necessariamente maiores beneficios
associados a futura alteracdo do conselho de administracao, uma vez que estes poderao
depender da forma como o ajustamento ¢é realizado. Esta possibilidade é consistente com
Liao ez al. (2022), que mostram que o cumprimento de quotas pode aumentar o risco quando

as alteragoes na composi¢ao do conselho enfraquecem a sua capacidade de monitorizagao.

Outra possivel explicacao é que a distancia aos 33% constitua uma medida imperfeita da
necessidade efetiva de ajustamento, uma vez que a Diretiva nao assenta apenas nesse limiar,
prevendo também um objetivo de 40% para os cargos nao executivos. Assim, a classificagao
das empresas relativamente aos 33% podera nao refletir integralmente o ajustamento

efetivamente necessario para o futuro cumprimento da Diretiva.

Finalmente, o aparente contraste com a reacao de curto prazo ao anuncio documentada por

Fernandez-Méndez e Pathan (2023) nido ¢ necessariamente incompativel com estes
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resultados, uma vez que o objeto de estudo ¢ diferente. Enquanto estes autores analisam a
reagao imediata do mercado ao anuncio, a presente analise estuda a evolu¢do posterior do
risco. Hsta diferenca deixa em aberto a possibilidade de outras caracteristicas das empresas
ou do contexto institucional serem mais relevantes para explicar a heterogeneidade dos

efeitos sobre o risco do que a posi¢ao inicial face ao limiar de 33%.

6.4. Impacto no risco em fungio da cobertura por analistas (H4)

A Tabela 5 apresenta os resultados relativos ao potencial efeito moderador da cobertura por
analistas sobre a redu¢do do risco na amostra completa (H4). Na coluna (1), os efeitos
estimados para a equivola sao negativos e estatisticamente significativos tanto nas empresas
com cobertura (8=-0,0309; p=0,037) como nas empresas sem cobertura (3=—0,1283;
p=0,029). No entanto, o coeficiente da interacio tripla (DDD) ¢ estatisticamente
insignificante (3=—0,0974; p=0,112), pelo que nio permite concluir que a redugdo do risco

tenha sido diferente entre os dois grupos.

Tabela 5. Efeito da Diretiva em funcio da cobertura por analistas

Egquivola Beta Risco sist.  Risco idioss.
) 2 ©) 4)
DiD: empresas com cobertura -0,0309" -0,0237 -0,0016 -0,0333"
(0,0148) (0,0180) (0,0030) (0,0148)
DiD: empresas sem cobertura -0,1283" 0,0083 -0,0037 -0,1300™
(0,0588) (0,0499) (0,0062) (0,0588)
DDD: Treatx Post x SemCobertura -0,0974 0,0321 -0,0021 -0,0967
(0,0612) (0,0544) (0,0068) (0,0612)
Controlos Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos Sim Sim Sim Sim
Observacoes 27669 27669 27669 27669
Empresas 1669 1669 1669 1669
R? ajustado 0,6019 0,5885 0,7175 0,6091

Nota: Esta tabela apresenta o efeito estimado do andncio da Diretiva (UE) 2022/2381 (2022) consoante as
empresas tivessem ou nio cobertura por analistas em 2021. A estimativa DDD mede se o efeito do anuncio
difere entre empresas com e sem cobertura por analistas. Todos os modelos incluem efeitos fixos de empresa,
de ano e de industria X ano. Os erros-padrio, agrupados ao nivel da empresa, sao apresentados entre parénteses.
*, #¥ e ¥F¥ indicam significancia estatistica aos niveis de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Os resultados sao semelhantes para o risco idiossincratico, apresentado na coluna (4). Em

relacao ao beta e ao risco sistematico, apresentados nas colunas (2) e (3) respetivamente,

todos os resultados sao estatisticamente insignificantes.
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Assim, nao existe evidéncia suficiente para concluir que a auséncia de cobertura por analistas

condicionou o efeito do anuncio da Diretiva sobre o risco na amostra completa.

6.4.1. Teste adicional a H4: Efeito da cobertura por analistas por nivel de igualdade

de género

Embora os resultados obtidos na amostra completa nao permitam apoiar a H4, as estimativas
para o risco total e idiossincratico apresentam o sentido esperado, com uma redu¢ao mais
acentuada nas empresas sem cobertura por analistas. Como referido na formulagao da H4, a
evidéncia de Lang et al. (2004) sugere que a relevancia da cobertura por analistas pode
depender do contexto institucional. Tendo ainda em conta a heterogeneidade entre pafses

identificada na H2, a andlise ¢ reestimada separadamente para os paises High e Low GEL

A Tabela 6 apresenta os resultados desta subdivisao da amostra. No Painel A, relativo aos
paises High GEI, os coeficientes da interacio tripla sdo estatisticamente insignificantes tanto
para o risco total (equivola) como para as suas diferentes componentes. No Painel B, relativo
aos pafses Low GEI, a interacao tripla é negativa e estatisticamente significativa para a equivola
(B=-0,1155; p=0,049), na coluna (1), indicando uma redug¢ao adicional de 11,55 pontos
percentuais na volatilidade anualizada nas empresas sem cobertura por analistas. Esta
diferenca corresponde a aproximadamente 26% do valor médio do risco total neste grupo
de paises. Na decomposigao do risco, observa-se um resultado semelhante da interagao tripla
para o risco idiossincratico (8=—0,1088; p=0,063), na coluna (4), embora a diferenca seja
apenas significativa a 10%. Nao se observam diferengas significativas no beta nem no risco

sistematico.

Tabela 6. Teste adicional 2 H4: Cobertura por analistas por nivel de igualdade de género

Egquivola Beta Risco sist. Risco idioss.
Q) @) ©) 4)
Painel A - High GEI
DiD: empresas com cobertura -0,0226 -0,0167 -0,0030 -0,0232
(0,0164) (0,0199) (0,0031) (0,0164)
DiD: empresas sem cobertura -0,0545 0,0175 -0,0016 -0,0549
(0,0637) (0,0535) (0,0070) (0,0637)
DDD: Treatx Post x SemCobertura -0,0319 0,0343 0,0013 -0,0317
(0,0659) (0,0583) (0,0070) (0,0658)
Controlos Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos Sim Sim Sim Sim
Observacoes 22282 22282 22282 22282
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Egquivola Beta Risco sist.  Risco idioss.
ey @) ) 4)
Empresas 1300 1300 1300 1300
R? ajustado 0,5939 0,5777 0,7148 0,6027
Painel B - Low GEI
DiD: empresas com cobertura -0,0705™ -0,0616™ 0,0039 -0,0797™
(0,0180) (0,0285) (0,0055) (0,0183)
DiD: empresas sem cobertura -0,1860™" 0,0019 -0,0054 -0,1886™
(0,0543) (0,0523) (0,0068) (0,0543)
DDD: Treatx Post x SemCobertura -0,1155" 0,0636 -0,0092 -0,1088"
(0,0580) (0,0601) (0,0085) (0,0585)
Controlos Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos Sim Sim Sim Sim
Observacoes 16410 16410 16410 16410
Empresas 998 998 998 998
R? ajustado 0,6120 0,5833 0,7170 0,6179

Nota: Esta tabela reestima a H4 separadamente para as empresas tratadas dos pafses High e Low GEI,
apresentadas nos Painéis A e B, respetivamente. Todos os modelos incluem efeitos fixos de empresa, de ano
e de industria X ano. Os erros-padrio, agrupados ao nivel da empresa, sdo apresentados entre parénteses. *, **
e *** indicam significancia estatistica aos nfveis de 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Estes resultados adicionais fornecem evidéncia favoravel a relacao prevista na H4, embora
apenas nos pafses com menor igualdade de género. A redugdo mais acentuada do risco nas
empresas sem cobertura destes pafses esta alinhada com a evidéncia encontrada por Chen ef
al. (2015) e Kim e al. (2019) sobre o papel dos analistas enquanto monitores externos das
empresas. Por outro lado, em linha com a evidéncia encontrada por Lang ez a/. (2004), o facto
de a moderacio pela cobertura por analistas surgir apenas nestes paises ¢ também consistente
com a possibilidade de as empresas destes paises apresentarem mecanismos internos de

governagao relativamente mais frageis.

Em suma, a evidéncia é consistente com a possibilidade de os investidores anteciparem que
a monitorizagao pelo conselho de administracao assumira maior importancia na auséncia de
cobertura por analistas, sobretudo nos contextos em que o futuro cumprimento da Diretiva

podera exigir um ajustamento mais acentuado.
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7. Testes de robustez

7.1. Modelo principal sem variaveis de controlo

Como primeiro teste de robustez, o modelo principal é reestimado sem variaveis de controlo.
Esta analise ¢ motivada pela diferenca de frequéncia entre as caracteristicas financeiras,
observadas anualmente, ¢ as medidas de risco, calculadas trimestralmente. Dado que o
mesmo valor anual ¢ atribuido aos quatro trimestres, este nao reflete eventuais alteragoes
ocorridas dentro do ano. A estabilidade dos resultados sem estes controlos permite verificar
que o efeito estimado nio depende da forma como a informagdo financeira anual é

incorporada no modelo.

Os resultados apresentados no Painel A da Tabela 7 mantém o padrio observado no
modelo principal. O anuncio da Diretiva esta associado a uma redugao estatisticamente
significativa da equivola (3=—0,0464; p=0,002) e do risco idiossincratico (8=—0,0504;
p=0,001), com coeficientes muito préximos dos obtidos na especificagao principal. O efeito
sobre o beta permanece negativo, embora seja significativo apenas a 10% (8=—0,0313;
p=0,068), enquanto o risco sistematico continua a nao apresentar um efeito estatisticamente
significativo (=—0,0009; p=0,727). Assim, os principais resultados mantém-se quando as

variaveis de controlo sio excluidas, em linha com os resultados encontrados por Matsa e

Miller (2013) e Yang ez al. (2019).

Tabela 7. Testes de robustez

Egquivola Beta Risco sist. Risco idioss.
(D 2 ©) “4)

Painel A — Sem controlos
DiD: Treat x Post -0,0464™ -0,0313" -0,0009 -0,0504™

(0,0151) (0,0172) (0,0027) (0,0151)
Controlos Niao Naiao Niao Niao
Efeitos fixos Sim Sim Sim Sim
Observacoes 27714 27714 27714 27714
Empresas 1671 1671 1671 1671
R? ajustado 0,6012 0,5837 0,7166 0,6088
Painel B — PSM
DiD: Treat x Post -0,0441™ -0,0596™ -0,0026 -0,0493™

(0,0159) (0,0194) (0,0030) (0,0159)
Controlos Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos Sim Sim Sim Sim
Observacoes 22930 22930 22930 22930
Empresas 1285 1285 1285 1285
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Egquivola Beta Risco sist.  Risco idioss.

ey @) ) 4)

R? ajustado 0,6570 0,6486 0,7565 0,6666
Painel C — Controlo: Franga
DiD: Treat x Post -0,0597" -0,0424™ -0,0014 -0,0644™

(0,0194) (0,0208) (0,0032) (0,0194)
Controlos Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos Sim Sim Sim Sim
Observacoes 24152 24152 24152 24152
Empresas 1442 1442 1442 1442
R? ajustado 0,6006 0,5790 0,7136 0,6076
Painel D — Controlo: Italia
DiD: Treat x Post -0,0127 -0,0147 0,0007 -0,0151

(0,0137) (0,0217) (0,0035) (0,0135)
Controlos Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos Sim Sim Sim Sim
Observacoes 20225 20225 20225 20225
Empresas 1270 1270 1270 1270
R? ajustado 0,6310 0,6262 0,7393 0,6383

Nota: O Painel A reestima o modelo principal sem variaveis de controlo. O Painel B apresenta os resultados
apos propensity-score matching 1:1, com reposicio e suporte comum, baseado na dimensio, alavancagem e ROA
de 2021. Os Painéis C e D utilizam, respetivamente, apenas Franca e Italia como paises de controlo. Todos
os modelos incluem efeitos fixos de empresa, ano e de industria X ano. Os erros-padrio, agrupados ao nivel
da empresa, sdo apresentados entre parénteses. *, ** e *** indicam significancia estatistica aos niveis de 10%,
5% e 1%, respetivamente.

7.2. Modelo principal com amostra emparelhada

Como segundo teste de robustez, o modelo principal é reestimado numa amostra
emparelhada. O matching permite selecionar empresas de controlo mais semelhantes as
empresas tratadas com base em caracteristicas observadas antes do anuncio da Diretiva,
reduzindo as diferengas observaveis entre os grupos (Rosenbaum & Rubin, 1983). Esta
analise permite verificar se o efeito estimado depende da composi¢ao dos grupos. E utilizado
o propensity score matching (PSM) pelo método do vizinho mais préximo, na proporgao 1:1, em
linha com Yang ef al. (2019). O emparelhamento ¢é realizado com reposicao, permitindo
utilizar a mesma empresa de controlo mais do que uma vez quando esta constitui o controlo
mais proximo (Abadie ez al., 2004). O propensity score é estimado com base nos valores de 2021
da dimensio, alavancagem e ROA. Antes do emparelhamento, as diferencas médias
padronizadas, em valor absoluto, entre os grupos de tratamento e controlo sao de 23,6%,

46,7% e 15,8%, respetivamente.
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Apbs o emparelhamento, verifica-se uma melhoria no equilibrio entre os grupos, com
diferencas médias padronizadas inferiores a 10% nas trés caracteristicas financeiras e apenas
cinco empresas tratadas fora do suporte comum. Os resultados apresentados no Painel B
da Tabela 7 mantém o padrao do modelo principal. O andncio da Diretiva estd associado a
uma redugdo estatisticamente significativa da eguivola (3=—0,0441; p=0,006), do risco
idiossincratico (3=—0,0493; p=0,002) e do beta (3=—0,0596; p=0,002), enquanto o efeito
sobre o risco sistematico permanece estatisticamente insignificante (3=—0,0026; p=0,385).
Podemos concluir que os resultados do modelo principal se mantém numa amostra

emparelhada, em linha com os resultados encontrados por Matsa e Miller (2013).

7.3. Modelo principal com os paises de controlo utilizados separadamente

Como terceiro teste de robustez, o modelo principal é reestimado utilizando separadamente
as empresas francesas e italianas como grupo de controlo. Como ambos os paises estiveram
sujeitos a alteragoes legislativas relacionadas com a representa¢ao feminina durante o perfodo
em estudo, esta analise permite verificar se os resultados sio desproporcionalmente
influenciados por um deles e, consequentemente, sensiveis a composi¢ao do grupo de

controlo.

O teste mostra que os resultados variam consoante o pafs utilizado como controlo. Quando
sao consideradas apenas as empresas francesas, no Painel C da Tabela 7, o anuncio da
Diretiva esta associado a uma redugio estatisticamente significativa da eguivola (3=—0,0597;
p=0,002), do risco idiossincratico (3=—0,0644; p=0,001) e do beta (3=—0,0424; p=0,041),
mantendo-se o padrao do modelo principal. Em contrapartida, quando sao utilizadas apenas
as empresas italianas, no Painel D da Tabela 7, nenhum dos efeitos ¢é estatisticamente
significativo. O teste formal de igualdade (nio tabelado) mostra que os efeitos obtidos com
Franca sdo significativamente mais negativos do que os obtidos com Italia para a eguivola
(diferenca=—0,0469; p=0,034) e para o risco idiossincratico (diferenca=—0,0493; p=0,025),
mas nao para o beta ou para o risco sistematico. Uma possivel explicacdo para esta diferenca
¢ o reforco da quota italiana estabelecido pela Lei n.° 160/2019 durante o periodo analisado
(ver Seccdo 3.2). Caso esta alteracao tenha contribuido para uma reducio do risco das
empresas italianas, o grupo de controlo estaria parcialmente exposto a um choque com

efeitos no mesmo sentido do tratamento, atenuando a estimativa do DiD quando Italia é
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utilizada isoladamente como controlo. Assim, os resultados principais sao sustentados

maioritariamente pela compara¢ao com Franca.
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8. Conclusao

O anuncio, em junho de 2022, do acordo politico que viria a dar origem a Diretiva (UE)
2022/2381 (2022) criou a expectativa de futuras alteracoes na composicao dos conselhos de
administragdo das empresas cotadas da Unido Europeia, sobretudo nos Estados-Membros
sem quotas legais vinculativas prévias. Embora nao implicasse o cumprimento imediato das
metas estabelecidas, o anuncio tornou credivel uma futura alteracio obrigatéria da
composicao dos conselhos, podendo, por isso, ter modificado a avaliagdo do risco das
empresas pelo mercado. Neste contexto, a presente dissertacio procurou analisar se o
anuncio esteve associado a uma redugdo do risco das empresas abrangidas e se esse efeito
variou consoante o nivel de igualdade de género do pais, a posicao inicial das empresas face
ao limiar de 33% de representagdo feminina no conselho de administragao e a cobertura por

analistas.

Para responder a estas questoes, utilizou-se um modelo de diferengas-em-diferengas aplicado
aum painel de 1.671 empresas cotadas entre 2018 e 2024, comparando empresas de Estados-
Membros sem quotas legais vinculativas prévias com empresas de Estados-Membros onde
essas quotas ja se encontravam em vigor (Franca e Italia). A analise considera o risco total,
medido através da volatilidade dos retornos das a¢oes, bem como o beta e as componentes

sistematica e idiossincratica do risco.

Os resultados do modelo principal mostram que, relativamente as empresas de controlo, o
anuncio esteve associado a uma diminuigao significativa do risco total das empresas tratadas,
equivalente a cerca de 9,8% do risco total médio e concentrada sobretudo na componente
idiossincratica. F particularmente relevante que este padrio seja semelhante ao identificado
por Yang ez al. (2019) apds a imposi¢ao da quota norueguesa, apesar de, no presente estudo,
o choque corresponder apenas ao anuncio de uma obrigagao futura. Esta semelhanca ¢é
consistente com a possibilidade de parte dos efeitos econémicos associados as quotas surgir
ainda na fase de antecipagao, quando o seu cumprimento futuro se torna credivel. O padrio
mantém-se quando o modelo ¢é estimado sem controlos e numa amostra emparelhada, sendo

os resultados maioritariamente sustentados pela compara¢iao com Franga.

A analise mostra ainda que o efeito do antincio nao foi homogéneo entre os paises tratados,
uma vez que a redugdo do risco se concentrou sobretudo nos paises com um Indice de

Igualdade de Género inferior a média da Unido Europeia, correspondendo a cerca de 21%
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do risco total médio deste grupo. Nestes paises, a Diretiva representou uma rutura mais
pronunciada com o enquadramento existente, nao apenas pela menor representacao
feminina nos conselhos de administragio, mas também pelas desigualdades de género
presentes em diferentes dominios sociais, econémicos e de poder. Este resultado reforca
também a utilidade da incorpora¢ao de medidas nacionais de igualdade de género nos estudos
sobre representacao feminina e quotas de género, em linha com Post e Byron (2015) e Liao

et al. (2022).

Embora os resultados anteriores sugerissem que as maiores reducdes do risco poderiam
refletit uma maior distancia inicial face as metas da Diretiva, nido se encontrou evidéncia de
que o efeito do andncio tenha variado consoante as empresas se encontrassem acima ou
abaixo do limiar de 33% de mulheres no conselho de administracao em 2021. Este resultado
nao reproduz o padrao identificado por Matsa e Miller (2013), que encontram efeitos mais
fortes nas empresas inicialmente mais expostas ao cumprimento da quota norueguesa, nem
o padrao observado por Fernandez-Méndez e Pathan (2023) na reagao de curto prazo ao
anuncio desta Diretiva, mais positiva nas empresas com maior défice face ao objetivo de
33%. Considerados em conjunto, os resultados sao consistentes com a possibilidade de o
contexto institucional dos paises ter sido mais relevante para explicar a heterogencidade

observada do que a posicao inicial de cada empresa face as metas da Diretiva.

Por fim, observa-se uma reducao do risco mais acentuada nas empresas sem cobertura por
analistas, embora a diferenca face as empresas com cobertura apenas se torne
estatisticamente significativa nos paifses com menor igualdade de género. Este padrao ¢
compativel com a evidéncia de que os analistas desempenham um papel de monitorizagao
externa da gestao (Yu, 2008; Chen et al., 2015) e com a possibilidade de a relevancia dessa
monitorizacao depender do contexto institucional (Lang et al., 2004). Assim, os resultados
sao consistentes com uma possivel substituicdo entre a monitoriza¢io dos analistas e a
monitorizacao do conselho de administracao, sobretudo nos contextos em que a futura

implementacao da Diretiva podera implicar alteragdes mais significativas.
A interpretagao destes resultados deve considerar quatro limitages principais.

Em primeiro lugar, ndo foi possivel identificar graficamente uma tendéncia comum entre 0s
grupos de tratamento e de controlo ao longo de todo o periodo anterior ao anincio. As

divergéncias concentram-se sobretudo durante a pandemia de COVID-19, que teve inicio
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no primeiro trimestre de 2020, mas cujo impacto se comega a refletir nas observa¢oes do
primeiro trimestre de 2019, uma vez que as medidas de risco siao calculadas com base nos
retornos dos 12 meses seguintes. Este perfodo foi marcado por diferencas nas medidas
nacionais de contengao e estabilizacdo e por reagoes heterogéneas dos mercados acionistas
europeus (Klose & Tillmann, 2023). Consequentemente, os resultados devem ser

interpretados tendo em conta esta limitagao a identificagiao do efeito causal.

Em segundo lugar, a disponibilidade limitada de informacio sobre a composicio dos
conselhos de administracdo reduziu a amostra utilizada na analise do limiar de 33%, ficando
esta desproporcionalmente concentrada em empresas de paises com maior igualdade de
género. Além disso, dado que a disponibilidade desta informagao depende da divulgacao de
informa¢ao ESG, e que esta divulgacao poderd ser mais prevalente em empresas com
conselhos de administragao que apresentam maior diversidade de género (Liao ez al., 2015;
Nicolo ez al., 2022) e mais membros independentes (Liao ef a/, 2015), a amostra podera
selecionar empresas que diferem sistematicamente das restantes, o que podera enviesar 0s

resultados desta analise.

Em terceiro lugar, as novas medidas relativas a representagao feminina adotadas nos paises
de controlo durante o periodo em estudo poderdo ter contribuido para a sensibilidade dos
resultados a composi¢ao desse grupo. Esta limitacdo ¢ particularmente relevante em Itélia,
onde a quota aplicavel ao sexo sub-representado nos conselhos de administragao foi elevada
de um tergo para dois quintos, com aplicagdo as renovagoes de mandatos realizadas a partir
de 2020. Por incidir diretamente na composicao dos conselhos e poder exigir ajustamentos
dentro do periodo analisado, esta alteracao constitui um choque concorrente que podera ter
afetado o risco das empresas italianas e comprometido a sua comparabilidade com as

empresas tratadas.

Por ultimo, nao foi possivel excluir da amostra as empresas classificadas como PME. Por
nao estarem abrangidas pela Diretiva, a sua inclusio entre as empresas tratadas podera
introduzir algum erro na classificagio da exposicio ao choque regulatério e,

consequentemente, atenuar o efeito estimado.

Os resultados desta dissertagao abrem trés linhas para investigacdo futura. Em primeiro
lugar, o prolongamento do periodo em estudo permitira distinguir os efeitos de antecipacio

dos efeitos associados ao cumprimento efetivo da Diretiva, bem como analisar a reagao do
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mercado caso os prazos estabelecidos nao sejam cumpridos. Em segundo lugar, a inclusao
de informacao mais detalhada sobre a composiciao e o funcionamento dos conselhos de
administragdo, nomeadamente a representaciao feminina, a independéncia, a antiguidade e a
assiduidade dos seus membros, podera ajudar a identificar os mecanismos subjacentes as
alteragoes observadas no risco. Por fim, sera importante aprofundar os mecanismos que
poderio explicar por que motivo os efeitos se revelaram mais fortes nos pafses com menor

igualdade de género.

Em sintese, os resultados mostram que o anuncio da Diretiva (UE) 2022/2381 (2022) esteve
associado a uma reducgdao do risco das empresas sediadas em pafses sem quotas legais
vinculativas prévias, concentrada sobretudo nos paises com menor igualdade de género. Do
ponto de vista econémico, o significado desta reducao pode ser ambiguo. Por um lado, pode
refletir uma monitorizagdo mais eficaz (Aktas ef a/., 2023; Nekhili ez al., 2022), que podera
contribuir para uma maior prote¢ao dos interesses dos acionistas (Jensen & Meckling, 1976),
bem como um menor risco de faléncia, que pode ser importante para credores, trabalhadores
e clientes da empresa (Yang ez al., 2019). Por outro lado, pode refletir uma menor propensao
para realizar investimentos arriscados, mas potencialmente criadores de valor (John ez al,
2008). Os resultados sugerem, assim, que os efeitos econdémicos associados as quotas de
género podem comegar ainda na fase de antecipagao e que a sua magnitude podera depender
do contexto institucional em que as empresas se inserem. Desta forma, a avaliacio destas
politicas nao deve limitar-se a sua capacidade de aumentar a representagdo feminina nos
conselhos de administragao, devendo também considerar os seus efeitos sobre o risco e as

condi¢des em que esses efeitos se materializam.
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Apéndice

Apéndice A: Tendéncias da equivola nos grupos de tratamento e controlo

Figura Al. Evolucio trimestral da eguivola nos grupos de tratamento e controlo
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Nota: Esta figura apresenta a evolugio trimestral da média da equivola para os grupos de tratamento e controlo
na amostra principal da H1. A linha vertical assinala o anuncio da Diretiva (UE) 2022/2381 (2022), ocotrido
no segundo trimestre de 2022. Este trimestre é excluido das estimag¢oes, sendo o periodo pds-anincio definido
a partir do terceiro trimestre de 2022.

Apéndice B: Analise adicional a2 H3: distancia ao limiar de 33%

Tabela B1. Efeito do anincio em funcio da distancia ao limiar de 33%

Egquivola Beta Risco sist.  Risco idioss.
1) 2 3) )
Efeito no limiar de 33% -0,0340° 0,0296 -0,0039 -0,0317
(0,0192) (0,0242) (0,0040) (0,0191)
Variagao por p.p. acima -0,0011 -0,0004 0,0001 -0,0011
(0,0010) (0,0018) (0,0003) (0,0010)
Variagao p.p. abaixo -0,0002 -0,0004 0,0004 -0,0005
(0,0010) (0,0017) (0,0003) (0,0010)
Diferenca: abaixo - acima 0,0009 0,0000 0,0003 0,0006
(0,0015) (0,0018) (0,0003) (0,0015)
Controlos Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos Sim Sim Sim Sim
Observacoes 18876 18876 18876 18876
Empresas 1019 1019 1019 1019
R? ajustado 0,5908 0,5826 0,7186 0,5991

Nota: Esta tabela apresenta o efeito estimado do antncio da Diretiva (UE) 2022/2381 (2022) em funcio da
distancia, em pontos percentuais, entre a representacio feminina no conselho de administracdo em 2021 e o
limiar de 33%. O efeito no limiar corresponde ao efeito estimado para uma empresa tratada com exatamente
33% de mulheres no conselho. As variages acima e abaixo mostram como esse efeito se altera por cada ponto
percentual de afastamento dos 33% na respetiva dire¢dao. A linha “Diferenca: abaixo — acima” testa se as duas
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variacoes sdo estatisticamente diferentes. Todos os modelos incluem variaveis de controlo (dimensio,
alavancagem e ROA) e efeitos fixos de empresa, de ano e de industria X ano. Os erros-padrio, agrupados ao
nivel da empresa, sdo apresentados entre parénteses. *, ** e *** indicam significancia estatistica a 10%, 5% e
1%, respetivamente.

Tabela B2. Efeito do anuncio por intervalos de distancia abaixo dos 33%

Egquivola Beta Risco sist. Risco idioss.
@) ) ©) “4)
Empresas com pelo menos 33% -0,0450™ 0,0167 -0,0038 -0,0428"
(0,0177) (0,0230) (0,0037) (0,01706)
Empresas até 5 p.p. abaixo 0,0327 0,0802" 0,0039 0,0336
(0,0592) (0,0440) (0,0077) (0,0590)
Empresas entre 5 e 15 p.p. abaixo -0,0664" 0,0563" 0,0010 -0,0667"
(0,0262) (0,0263) (0,0044) (0,0262)
Empresas mais de 15 p.p. abaixo -0,0283 -0,0174 -0,0003 -0,0313
(0,0229) (0,0312) (0,0054) (0,0230)
Controlos Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos Sim Sim Sim Sim
Observacoes 18876 18876 18876 18876
Empresas 1019 1019 1019 1019
R? ajustado 0,5914 0,5831 0,7186 0,5997

Nota: Esta tabela apresenta o efeito estimado do anuncio da Ditetiva (UE) 2022/2381 (2022) consoante a
distancia das empresas tratadas ao limiar de 33% de mulheres no conselho de administragdo em 2021. As
empresas abaixo do limiar de 33% sdo divididas em trés intervalos de distincia. Todos os modelos incluem
varidveis de controlo (dimensio, alavancagem ¢ ROA) ¢ efeitos fixos de empresa, de ano e de industria X ano.
Os erros-padrio, agrupados ao nivel da empresa, sdo apresentados entre parénteses. *, ** e *** indicam
significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Tabela B3. Diferencas entre os efeitos por intervalo de distancia

Egquivola Beta Risco sist. Risco idioss.
(1) @ 6) 4

Até 5 p.p. abaixo — = 33% 0,0776 0,0636 0,0078 0,0764

(0,0582) (0,0441) (0,0078) (0,0580)
5-15 p.p. abaixo — = 33% -0,0214 0,0396 0,0048 -0,0239

(0,0227) (0,0271) (0,0048) (0,0220)
> 15 p.p. abaixo — = 33% 0,0167 -0,0340 0,0035 0,0116

(0,0233) (0,0339) (0,0058) (0,0235)
> 15 p.p. abaixo — até 5 p.p. -0,0609 -0,0976" -0,0043 -0,0649
abaixo

(0,0599) (0,0500) (0,0088) (0,0597)
Controlos Sim Sim Sim Sim
Efeitos fixos Sim Sim Sim Sim
Observacoes 18876 18876 18876 18876
Empresas 1019 1019 1019 1019
R? ajustado 0,5914 0,5831 0,7186 0,5997

Nota: Esta tabela apresenta os testes das diferencas entre os efeitos estimados para os intervalos considerados
na Tabela B2. Cada coeficiente corresponde ao efeito do primeiro grupo indicado menos o efeito do segundo.
As primeiras trés linhas comparam cada intervalo abaixo dos 33% com as empresas que apresentavam pelo
menos 33% de mulheres no conselho de administracio. A Ultima linha compara as empresas com mais de 15
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pontos percentuais abaixo do limiar com as empresas até 5 pontos percentuais abaixo. Todos os modelos
incluem variaveis de controlo (dimensao, alavancagem e ROA) e efeitos fixos de empresa, de ano e de industria
X ano. Os erros-padrio, agrupados ao nfvel da empresa, sio apresentados entre parénteses. *, ** e *** indicam
significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respetivamente.
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