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“pablorogers@ufu.br Obijetivo: Este estudo tem como objetivo investigar qual a influéncia da diversidade de género do
conselho de administracdo no desempenho econdmico-financeiro e na remuneracdo dos executivos
das grandes empresas brasileiras.

Método: Foram analisadas 84 empresas néo financeiras do IBrX 100, por meio de painel dindmico
(2015 a 2019) com System GMM em um e dois estdgios.

Resultados ou Discuss@o: As principais evidéncias sinalizaram que a diversidade de género néo
possibilitou beneficio econédmico, seja pela melhoria do desempenho econédmico-financeiro ou
pela reducdo das compensagdes excessivas dos gestores, o que, portanto, indica que as hipdteses
ndo foram respondidas. A despeito dos achados, ressalta-se que as empresas devem envidar
esforcos para que a politica de cotas de género no &mbito da entidade seja implementada acima
do minimo, ndo se restringindo ao percentual instituido em lei. Tal agdo inspira credibilidade nos
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stakeholders, pois evidencia o compromisso da instituicdo com a diversidade.

Contribuigdes: A discussdo sobre diversidade de género é pertinente, sobretudo na realidade
brasileira, cuja representagéo feminina nas grandes organizagdes é pequena (10%), com apenas
53% das companhias com pelo menos uma mulher em seus conselhos de administragé@o. Em paises
emergentes como o Brasil, as discussdes relativas & diversidade séo ainda incipientes, notadamente
porque ndo hd legislacé@o consolidada sobre o assunto, sendo projeto de lei aguardando votagéo
e deliberagdo. Disso se infere o ineditismo do presente estudo, que normalmente encontra nos
paises desenvolvidos.
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Introdugao

Discussées na literatura acerca da diversidade de género
nos conselhos de administracdo e comités de remuneracéo
t&m crescido, consideravelmente, nas Gltimas duas déca-
das, sendo que a presséo externa pela inclusdo de mu-
Iheres nestes drgéos vem especialmente de grupos sociais,
acionistas e legisladores (Benkraiem et al., 2017). O que
precisa ser evidenciado é que o equilibrio de género nos
4rgdos de supervisdo se tornou uma prioridade, o que faz
a diversificacdo dos conselhos uma meta a ser alcancada
(Binder, 2018), uma vez que argumentos éticos ressaltam a
necessidade de diversificacdo dos conselhos para atender
aos stakeholders e a comunidade (Rixom et al., 2023).

Algumas estruturas teéricas extraidas da economia, psico-
logia e estudos organizacionais sustentam a relagéo entre
a diversidade de género dos conselhos e o desempenho
financeiro das empresas (Yarram & Adapa, 2023), como
a Teoria da Dependéncia de Recursos, proposta por Pfeffer
e Salancik (1978), a qual aborda a relagéo de interdepen-
déncia e incertezas da organizagdo com o ambiente (Hill-
man et al., 2009). Segundo essa teoria, dentre as possiveis
alternativas de atuacdes que as empresas podem ter para
minimizarem a dependéncia com o meio ambiente, uma
delas é o conselho de administragéo, dada a competén-
cia em gerir as dependéncias e refletir as necessidades
ambientais que ele possui (Hillman et al., 2009). Nesse
sentido, diferentes tipos de diretores proporcionam bene-
ficios diversificados para a empresa (Carter et al., 2010).

Entretanto, conforme preconiza a Teoria do Tokeismo,
proposta por Kanter (1977), grupos distorcidos, nos quais
hé preponderdncia de uma categoria, considerada do-
minante (geralmente homens), sobre outra (geralmente
mulheres) que sdo os tokens (Rixom et al., 2023), os re-
presentantes da categoria em menor predomindncia séo
considerados simbolos, uma vez que fenédmenos como
visibilidade, polarizagéo e assimilagéo sdo associados a
eles de modo a gerar presséo por desempenho, limites
entre os grupos e aprisionamento de papéis (Kanter, 1977).

Dois motivos principais justificam o interesse sobre este
tema, a saber: (i) o aumento das investigacdes da diver-
sidade de género, especialmente em funcdo da disse-
minacdo de regulamentacdes e recomendacdes de le-
gisladores ao redor do mundo (Chapple & Humphrey,
2014; Lucas-Pérez et al., 2015; Magnanelli & Pirolo, 2021;
Rahman et al., 2023; Strobl et al., 2016); e (i) a falta
de consenso na literatura quanto as evidéncias empiri-
cas sobre os impactos desta diversidade nas organiza-
coes (Lee & Thong, 2023; Magnanelli & Pirolo, 2021).

Em relagdo ao primeiro, em fun¢do dos diferentes c6-
digos de governanga corporativa existentes no mundo,
sabe-se que hé distintas imposicdes por legislacdes na-
cionais e internacionais, sendo que um aspecto comum

compreende a diversidade quanto & independéncia e
ao género. Enquanto alguns paises criaram leis de cotas
de género obrigatérias, outros publicaram recomenda-
¢des sobre uma propor¢do minima, sendo que, nestes
casos, as empresas podem voluntariamente aderir ou
ndo as recomendacdes (Magnanelli & Pirolo, 2021).

Sobre os paises com cotas obrigatérias, a Noruega, em
2003, foi o primeiro pais a exigir que 40% dos cargos
de diretoria/conselho das empresas fossem preenchidos
por mulheres (Chapple & Humphrey, 2014; Magnanelli
& Pirolo, 2021; Rahman et al., 2023; Shukeri & D Alfor-
dy, 2022; Strobl et al., 2016; Yarram & Adapa, 2023).
Posteriormente, outros paises europeus instituiram cotas
obrigatérias, sendo eles: Espanha (2007), Franga (2011),
Dinamarca (2005), Isléndia (2010) e ltélia (2011) (Lucas-
-Pérez et al., 2015; Magnanelli & Pirolo, 2021; Strobl et al.,
2016). Em outras nagées, como o Brasil, India, Nigéria,
Africa do Sul e Estados Unidos, a legislag@o recomenda
que as empresas, voluntariomente, aumentem a represen-
tacdo feminina nos conselhos de administragdo (Alkalbani
et al., 2019; Sarhan et al., 2019; Strobl et al., 2016).

Especificamente sobre o contexto brasileiro, foi elaborado
o Projeto de Lei n® 1246 de 2021, aguardando votagdo
e deliberagdo, que determina a reserva obrigatéria mi-
nima de 30% das vagas para mulheres nos conselhos
de administra¢do de companhias abertas e em estatais,
bem como de sociedades de economia mista ou outras
empresas da Unido, dos estados, do Distrito Federal e
dos municipios (Amaral, 2023). Ainda, a Brasil, Bolsa
e Balcdo (B3) langou em agosto de 2023, o primeiro
indice de diversidade com foco em género e raca (IDI-
VERSA B3), cujo obijetivo é tornar os indicadores de di-
versidade visiveis e tangiveis para o mercado (B3, 2023).

Quanto ao segundo motivo, a diversificagdo do capital
humano nos conselhos possibilita diferentes perspecti-
vas, experiéncias e conhecimentos (Lee & Thong, 2023),
os conselhos tornam-se mais eficazes, pois possibilitam
melhor divulgacdo e redugéo de informagdes privile-
giadas (Yarram & Adapa, 2023) e as mulheres sdo me-
nos suscetiveis a conflitos de interesse (Ibrahim et al.,
2019), o que refor¢a que, mais do que atender a uma
exigéncia legislativa, a diversidade dos conselhos au-
menta a conformidade das empresas com boas préticas
de governanca corporativa e melhora o desempenho
financeiro (Rahman et al., 2023), ou seja, a presenga
das mulheres nos conselhos de administragdo reflete
também a ética econdmica (Lucas-Pérez et al., 2015).

Nesse sentido, entende-se que os conselhos de admi-
nistra¢do das empresas precisam ser mais diversificados
ndo sé pela questdo ética, mas também pela busca de
geragdo de valor aos acionistas (Carter et al., 2003).
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Ademais, em situagdes em que as mulheres sdo mem-
bros independentes dos conselhos, ratifica-se que elas
s@o mais efetivas, por ser mais dificil a elas alcangarem
tais posicdes nas empresas (Benkraiem et al., 2017).

A presenca de mulheres nos conselhos de administracéo
ainda é pouco expressiva (Fraga & Silva, 2012). Porém,
em um levantamento feito pela Deloitte (2022), do ponto
de vista global, o percentual de mulheres nos conselhos
de administrag@o aumentou de 15% em 2016 para 19,7%
em 2021. Com énfase no Brasil, houve incremento para
10,4% em 2021 (em comparacéo com 7,7% em 2016),
o que reforca que os esforcos pela representatividade fe-
minina nos conselhos tém propiciado resultados tangiveis
(Deloitte, 2022).Tendo em vista os conflitos de interesse
entre os gestores e os acionistas, um mecanismo rele-
vante para incentivar o gestor a maximizar os retornos
do acionista é a compensacdo dos gestores (Jensen &
Meckling, 1976; Jensen & Murphy, 1990). Especialmente
em situagdes nas quais os executivos continuam a receber
remuneracdes elevadas e independentes da performan-
ce das empresas, a governanca corporativa é essencial,
sobretudo no que tange & atuagéo dos gestores (Lucas-
-Pérez et al., 2015), dado que empresas com mecanis-
mos de governanca fracos possuem altos conflitos de
agéncia, os executivos recebem altos saldrios e as em-
presas apresentam pior desempenho (Basu et al., 2007).

Entretanto, uma composicéo eficiente do conselho de
administracdo pode reduzir os problemas de agéncia
ao estruturar a remunerag@o dos executivos alinhada
aos interesses dos executivos e dos acionistas (Pathak &
Chandani, 2023). Além disso, as recentes crises e es-
cdndalos financeiros levaram a uma inquietacdo ge-
ral sobre a necessidade de reformas das politicas de
remuneracdo dos executivos (Alkalbani et al., 2019).

Tendo isso em vista, entende-se que os conselhos de ad-
ministracéo exercem influéncia na remuneracéo dos exe-
cutivos e, por isso, é importante investigar se a existéncia
de mulheres nos conselhos interfere na determinacéo da
compensagdo dos gestores (Gilley et al., 2019). As mu-
lheres néo s6 garantem maior efetividade nos conselhos
de administragéio, como também influenciam no proces-
so decisério, sobretudo na compensacdo dos executivos
(Lucas-Pérez et al., 2015). Portanto, diante da realidade
brasileira, se torna relevante compreender a relagéo da
diversidade de género nos conselhos de administracdo
com a remunera¢@o dos gestores, haja visto o proble-
ma de agéncia e a geragdo de valor para os acionistas.

Soma-se a isso, a 6° edi¢do do Cédigo de Melhores Pré-
ticas de Governanca Corporativa, lancada em agosto de
2023, que ressalta a equidade como um dos principios
que, na prética de composicdo dos conselhos de adminis-
tragéo, se traduz em contemplar a diversidade de conhe-
cimentos, experiéncias, faixa etdria, género, etnia, entre

outros aspectos, conforme realidade em que as organiza-
¢oes e as partes interessadas estdo inseridas (IBGC, 2023).

Frente ao exposto, apresenta-se o problema de pesqui-
sa deste estudo: Qual a influéncia da diversidade de
género do conselho de administragdo no desempenho
econdmico-financeiro e na remuneragdo dos executi-
vos das grandes empresas brasileiras?¢ O obijetivo geral
consiste, portanto, na compreenséo da influéncia da di-
versidade de género do conselho de administragéo no
desempenho econémico-financeiro e na remuneracéo
dos executivos das grandes empresas brasileiras. De ma-
neira especifica, almeja-se investigar a participacdo de
mulheres nos conselhos de administragGo das grandes
empresas brasileiras de 2015 a 2019, compreender a
relacdo da governanca corporativa com a diversidade
de género e verificar a associacéo da presenca feminina
nos conselhos com a geracdo de valor para os acionistas.

Apesar das cotas de género introduzidas com o intuito de
minimizar as preocupagdes éticas concernentes & sub-re-
presentacdo de mulheres nos conselhos e possibilitar os
ganhos que a Teoria da Dependéncia de Recursos prevé,
tais resultados positivos nem sempre séo concretizados (Ri-
xom et al., 2023). Na literatura, ndo ha consenso quanto &
relagdo da diversidade de género com o desempenho das
empresas. Ha evidéncias de uma associacdo negativa do
desempenho da empresa com a diversidade de género no
conselho (Adams & Ferreira, 2009), bem como de relagdes
sem significéncia (Carter et al., 2010; Chapple & Humphrey,
2014; Shukeri & D Alfordy, 2022; Yarram & Adapa, 2023).

Por outro lado, estudos na realidade dos paises desenvol-
vidos identificaram que a maior representacéo feminina
nos conselhos de administracdo e/ou nos comités de
remuneracdo, agrega valor para os acionistas (Carter
et al., 2003) e aumenta a performance (Terjesen et al.,
2016), seja pela relagdo positiva com o Q de Tobin (Cam-
pbell & Minguez-Vera, 2008) ou pela associagdo com
lucros empresariais (Binder, 2018). Essa relagdo positiva
também é observada na realidade de paises emergen-
tes, como o Brasil (Dani et al., 2019), Malésia (Khan et
al., 2017; Rahman et al., 2023), Egito, Jordania, Oma,
Ardbia Saudita e Emirados Arabes (Sarhan et al., 2019),
Oriente Médio e Norte da Africa (Arayssi & Jizi, 2019)
e Quénia (lbrahim et al., 2019). Desse modo, apresen-
ta-se a primeira hipétese de investigacdo deste estudo:

H1: A presenca de mulheres no conselho de ad-
ministracéo associa-se positivamente ao de-
sempenho econdémico-financeiro da empresa.

Segundo Usman et al. (2020), dada a crescente abor-
dagem da presenca de mulheres em cargos de gestéo
pelos legisladores, diferentes estudos se dedicaram a essa
temdtica, mas hé poucas evidéncias sobre a relagdo entre
a diversidade de género nos comités de remuneragéo
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com a remuneragdo dos altos executivos. Concernente &
efetividade dos conselhos de administracéo, a diversidade
de género nos comités e no conselho de administragéo
possibilita remuneragées menos abusivas, j§ que foram
identificadas relacées negativas com a remuneracéo total
da diretoria (Patnaik & Suar, 2020; Usman et al., 2019)
e relacdo positiva com a remuneracdo baseada na per-
formance (Gilley et al., 2019; Lucas-Pérez et al., 2015;
(Pathak & Chandani, 2023; Sarhan et al., 2019; Usman et
al., 2019) e baseada em acées (Adams & Ferreira, 2009).

Além disso, em situacbes, cuja participacdo feminina é
de pelo menos 30%, tem-se menor dissidéncia entre os
interesses dos acionistas quanto aos planos de remune-
racGo dos executivos (Alkalbani et al., 2019). Ademais,
Usman et al. (2020) ressalta que a presenca de mulheres
no comité de remuneracdo tem considerdvel influéncia
ndo somente em limitar as remuneracdes totais dos altos
gerentes, como também, fortalecer a ligagdo entre a remu-
neragdo dos altos executivos com o desempenho da em-
presa. Frente a estas evidéncias, segue a segunda hipétese:

H2: A presenca de mulheres nos conselhos de administra-
¢do associa-se negativamente & compensagéo dos gestores.

Observa-se na literatura maior interesse pela investi-
gacdo da diversidade de género nas empresas nos Ul-
timos anos (Lucas-Pérez et al., 2015), especialmente
no que tange as reformas da governanga corporativa
(Adams & Ferreira, 2009). No entanto, a abordagem
sobre os impactos da diversidade de género ainda é
incipiente (Adams & Ferreira, 2009). Além disso, cabe
investigagdes a respeito dos mecanismos intermedid-
rios, como caracteristicas do conselho de administracéo,
que influenciam na relacdo da diversidade de género
com o valor das empresas (Lucas-Pérez et al., 2015).

Ressalta-se que estudos sobre a diversidade de género
dos conselhos de administracdo geralmente estdo foca-
dos em paises desenvolvidos, sendo pouco expressivas
as pesquisas que envolvem os paises emergentes (Patnaik
& Suar, 2020; Sarhan et al., 2019). Acrescenta-se o fato
dos paises desenvolvidos e em desenvolvimento possuirem
diferencas estruturais e institucionais bdsicas que impedem
a generalizacdo dos resultados das economias desenvol-
vidas, portanto, torna-se crucial a discusséo do contexto
de diferentes paises (Usman et al., 2020). Além disso,
sGo menos comuns as investigacdes sobre a diversidade
de género dos conselhos de administracdo e os impactos
nas remuneracdes dos executivos (Sarhan et al., 2019).

A menor representatividade feminina nos conselhos de
administrag@o é infrinseca ds questdes culturais e sociais,
sendo que o desequilibrio de género a favor dos homens,
além de refletir uma selecdo tendenciosa dos membros,
revela menor garantia de independéncia, o que pode
refletir em piora da performance (Terjesen et al., 2016).
Em paises emergentes como o Brasil, as discussées rela-

tivas & diversidade s@o ainda incipientes, notadamente
porque néo hé legislago consolidada sobre o assun-
to, sendo projeto de lei aguardando votagéo e delibe-
racdo. Disso se infere o ineditismo do presente estudo,
que normalmente encontra nos paises desenvolvidos.

Dessa forma, a diversidade de género torna-se especial-
mente importante em paises que possuem fraca estrutura
de governanca corporativa (Usman et al., 2020). Além dis-
so, urgi discutir evidéncias que demonstrem a importéncia
das mulheres na economia brasileira (Vaccari & Beuren,
2017). Por fim, estudos que investigam a diversidade
de género nos conselhos de administracdo demonstram
os efeitos econdmicos desse atual debate sobre a ne-
cessidade de politicas publicas para maior incluséo das
mulheres (Bugeja et al., 2016), dado que empresas que
almejam evitar o tokeismo precisam considerar as cotas
de género como ponto de partida, com vistas & melhor
visibilidade junto aos investidores (Rixom et al., 2023).

2 Procedimentos Metodolégicos
2.1 Amostra e variaveis selecionadas

Para alcance dos objetivos propostos, nesta pesquisa
foram consideradas as empresas brasileiras  néo
financeiras listadas no IBrX 100, entre o periodo 2015 a
2019, assim como no trabalho de Dani, Picolo e Klann
(2019). Nesse periodo, conforme apresentam Parente e
Machado Filho (2020), houve maiorinteresse eminvestigar
os conselhos de administracdo, sendo que o ano de
2019 foi o mais expressivo com 14 trabalhos publicados
sobre este tema. O Quadro 1 descreve as varidveis da
pesquisa, o referencial teérico que embasou a coleta de
cada uma das varidveis e as bases de dados utilizadas.

2.2 Modelos

O foco do artigo reside em avaliar a influéncia da
diversidade de género dos conselhos de administracdo
no desempenho econdmico-financeiro e na remuneracdo
dos executivos das grandes empresas brasileiras. Para
isso, tem-se informacdes de 84 empresas entre 2015
e 2019, configurando uma disposi¢éo de dados em
painel. Adicionalmente, a literatura relatada apresenta
evidéncias da necessidade de inclusdo da varidvel
dependente defasada para modelos que pretendem
avaliar as influéncias do desempenho econémico-
financeiro e remuneracdo dos executivos. Assim, o
problema configura-se como de painel dindmico e,
historicamente, no dmbito da economia e finangas,
utilizam-se modelos estimados por Difference ou System
GMM (Generalized Method-of-Moments), one ou two-
steps, para controlar o problema de correlagdo entre
a varidvel defasada e o erro (Roodman, 2009). No
entanto, a literatura correlata de estrutura de capital e
governanca corporativa também indica que pode haver
endogeneidade entre as outras varidveis consideradas
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Quadro 1: Descri¢do das varidveis da pesquisa

Descrigdo Cédigo Formula Embasamento Teérico Base Dados
Dependente:
Retorno sobre o Ativo* ROA Lucro Operacional Liquido / ativo total N; J; D; G; P 2)
Q de Tobin® QTOBIN Ln (Valor de Mercado /?Z'o:]; + Divida Bruta / Ativo EH N; G: P )
Remunera.coo Media REMDIR Ln (Remuneragdo total média dos diretores) N; |; Q; D; G (1)
dos Diretores*
Independente:
D|ver5|d0c(i; )cje Género DIV_PERC Proporgéio de mulheres no conselho de administracéo FiE; H;. lB(;' K;'N;' /:; b m
) ’ ’ ’ ’ ’
D|versA|dode de DIV_DUM Varigvel Dummy, assume 1 se |d~enhf|codo olgumo! ) FELO;Q D;G; P M
Geénero* mulher no conselho de administracéo e O caso contrdrio
Controle:
Variavel Dummy, assume T se o CEO é também o
Dualidade de CEO DCEO presidente do conselho de administragéo e O caso F; L; N; A; D; B; P (1)
dependéncia d 0 de conselhenros mdpend h
Independéncia do IND Proporgé&o de consel eiros in epe:n entes no conselho F.O: A D; B; G M )
Conselho de administragéio
Tamanho do Conselho CTAM Nomero de Conselheiros Efetivos F; L, O; N; A; I; D; G; P m
R do Médi
SHUNEIACas ) edia REMCON Ln (Remuneracéo total média dos diretores) m
dos con§g||2f|ros el g o d
Comité e CREM Variéavel Dummy, assume 1 para presenf;q. e Comité de 0% Q; G )
Remuneragéo Remuneragéo e O para auséncia
Tamanho da Empresa TAM Ln (Ativo Total) F;, Q. 2)
Alavancagem® ALAV Divida Total Bruta / Ativo Total A; Q; D; B; G (2)
Meédia de pregos anual das agdes considerando seus
" valores mais altos e baixos em média no ano (sqrt ((sum
Volahhc/icizsl;r?z;o das VOL ((Si-Sm)*2)) / n * PPA) onde Si = logaritmo neperiano A 2)
Goes’ de (di /di-1) i=1..neSm=médiadeSI, S2,
$3,...,5n)
Governanca Ge Variavel Dummy, assume 1 se a empresa estd listada no )

Corporativa

Novo Mercado e 0 caso contrdrio

Notas: ¥ Varidveis consideradas endégenas para estimar os paré@metros dos modelos.

1) Os autores foram identificados com letras, sendo: A = Alkalbani, Cuomo e Mallin (2019); B = Benkraiem et al (2017); C = Binder (2018); D
= Bugeja, Matolcsy e Spiropoulos (2016); E = Campbell e Minguez-Vera (2008); F = Carter, Simkins e Simpson (2003); G = Dani, Picolo e Klann
(2019); H = Fraga e Silva (2012); | = Gilley et al. (2019); J = lbrahim et al. (2019); K= Khan, Hassan e Marimuthu (2017); L= Lucas-Pérez et al
(2015); M = Patnaik e Suar (2020); N = Sarhan, Ntim e Al-Najjar (2019); O = Strobl, Rama e Mishra (2016); P = Terjesen, Couto e Francisco

(2016); Q = Usman et al. (2020b;j).

2) As bases correspondem a: (1) Formuldrio de Referéncia; (2) Economdética

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

formalmente tem-se:

(1)

no Quadro 1. Desse modo,

Yie = @Y1 +BXis + 0Zy + vy + ey

Onde,

Y, representa ROA/QTOBIN ou REMDIR e Y, | seus valores
defasados;

X, é a matriz de varidveis exégenas IND, CTAM, REMCON,
CREM, DCEO, GC e TAM, que néo dependem de e, atual
ou passado;

Z, representa a matriz de varidveis endégenas (além de
Y,,) ROA/QTOBIN ou REMDIR, DIV_PERC/DIV_DUM,
ALAV e VOL, potencialmente correlacionadas com v;;

e, sGo os erros individuais especificos e v, sGo os efeitos
ao nivel individual ndo observados, supondo que E(v,) =

E(e) =E(v,e,)=0 e E(e, e )=0 para cadai, i, t,s,i #|;

¢, BeBsdo vetores de parédmetros estimados, cujo processo
envolve tomar a primeira diferenga da equagéo (1) e
utilizar os lags das varidveis Y, ; e Z como instrumentos
nessa equagdo transformada (diferenciada), conforme
proposta Arellano & Bond (1991). Adicionalmente,
Arellano & Bover (1995) e Blundell & Bond (1998)
indicaram incluir lags das diferencas de Y, , e Z, como
instrumentos adicionais na equacdo em nivel (equagéo

).

O procedimento acima é conhecido como System GMM,
cuja diferenciagdo reside em remover v, (efeito fixo), e
os instrumentos (defasagens e diferencas das varidveis)
na equacdo 1 e equagdo transformada, controlar a
correlagdo entre Z. /Y, | e e,. A expectativa que modelos
de efeitos fixos seriam mais condizentes com o problema
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de pesquisa foi corroborada em exames preliminares,
onde aplicou-se os testes de Breusch-Pagan, Chow e
Hausman nas versées sem endogeneidade dos modelos
estimados. Adicionalmente, também foi verificada
falta de homocedasticidade (Teste Wald) e presenca de
autocorrelacdo de primeira ordem (Teste de Wooldrigde)
nosmodelossem considerarapresencadaendogeneidade.

Em todos os sentidos o problema de pesquisa direcionou
pela utilizagdo dos estimadores GMM: i) modelo
de painel dindmico; ii) T pequeno e N grande; iii)
varidveis independentes n&o estritamente exdégenas
(endogeneidade); iv) presenca de efeitos fixos; e v) erros
idiossincréticos (e,) heterosceddsticos e correlacionados
dentro dos individuos. No entanto, sobre a escolha entre
o estimador Difference ou System GMM pautou-se pela
recomendacd@o da literatura (Arellano & Bover, 1995;
Blundell & Bond, 1998; Bond, 2002; Roodman, 2009)
ao ressaltar uma melhor eficiéncia do System GMM em
i) painel desbalanceado, pequenas amostras, presenca
de heterocedasticidade e autocorrelagéo, e ii) as duas
regras proferidas por Bond (2002): 1) utilizar System
GMM se o termo de persisténcia (¢) for “quase” random
walk; ou 2) estimar um modelo pooled e de efeitos
fixos e comparar os pardmetros de persisténcia com o
parédmetro estimado por um modelo Difference GMM.

Nesse estudo, tem-se um painel desbalanceado,
amostra pequena e indicios de heterocedasticidade e
autocorrelacdo. Pelo primeiro critério de Bond (2002) ndo
h& uma deciséo assertiva. Entretanto, como o parémetro de
persisténcia do modelo Difference GMM ficou muito mais
préoximo do modelo de efeito fixo, por esse segundo critério,
conclui-se pela utilizagdo do estimador System GMM.

Adicionalmente, também se ressalta que utilizou o
procedimento Two-Step System GMM, devido aos indicios
da presenca de heterocedasticidade e correlacdo serial,
com a correcdo para pequenas amostras, conforme
a proposta de Windmeijer (2005). Além disso, em vez
de utilizar as primeiras diferencas para construgdo dos
instrumentos na equacdo diferenciada, com intuito de
reduzir o impacto dos missings, utilizou-se os desvios
das médias passadas (Roodman, 2009). Por fim, em
termos de procedimento de estimacédo, fez-se uso da
proposta Kapetanios & Marcellino (2010), com o intuito
de evitar a proliferacdo de instrumentos (n® instrumentos
> N). Essa proposta reside em utilizar somente os
componentes principais (autovalor > 1) dos lags e
diferencas das varidveis endégenas (Y, | e Z) para reduzir
o numero arbitrdrio de instrumentos (Roodman, 2009).

Para avaliar os modelos estimados por Two-Step
System GMM fez-se uso: i) do teste J de Hansen para a
validade dos instrumentos (0,60 > p-valor > 0,05); ii)

do teste Arellano-Bond AR(2) para identificar indicios de
autocorrelagdo de segunda ordem (p-valor > 0,05); iii)
do teste de significGncia do paré@metro de persisténcia (¢)
para justificar a utilizacdo de técnicas de painel dindmico
(p-valor < 0,05); iv) da avaliagdo se n® de instrumentos
< n° de grupos (N = n® de empresas); v) do teste de
significancia geral (Teste F) do modelo (p-valor < 0,05); e
vi) das medidas de ajuste: % Variancia Explicada (>70%)
e KMO (>0,70); do modelo de componentes principais
estimado para redugé@o das dimensdes dos instrumentos,
conforme recomendacdo da literatura (Roodman, 2009).

Vale lembrar que os estimadores GMM néo resolvem o
problema de endogeneidade. A construcdo do modelo
em si é que pode tratar a endogeneidade, e sob certas
circunsténcias, os estimadores GMM controlam mais
eficientemente, e com menor exigéncia computacional, o
problema de correlacdo entre as varidveis explanatérias
e os erros. Se essa correlacdo emana de varidveis
omitidas que mudam com o tempo, por exemplo,
os estimadores GMM permanecem inconsistentes.

Isto posto, cabe salientar que, apesar da literatura
de governanca corporativa (Lucas-Pérez et al., 2015;
Terjensen et al., 2016; Sarhan et al., 2019; Dani et
al., 2019; Patnaik & Suar, 2020 e Usman et al., 2020)
indicar que as varidveis de governanca coletadas (IND,
CTAM, REMCON, CREM, DCEO e GC) poderem ser
endégenas, elas foram tratadas como exdgenas na
equagdo 1. Primeiro, somente com TAM ndo ter-se-
ia modelos identificados. Segundo, o fato de ter um
painel dindmico e com apenas dois anos (temos quatro
anos, mas perdemos dois anos com o processo de
diferenciacd@o exigidos no System GMM) implica numa
relacdo de mais curto prazo, e assim, cré-se que para o
periodo em questéo, essas varidveis podem ser tratadas
como exdgenas. No caso da varidvel GC, por exemplo,
acredita-se ser pouco plausivel algum ruido no sistema
(equagdo 1) ser determinante se uma empresa entra
ou néo para o Novo Mercado no periodo em questéo.

Em terceiro e Ultimo lugar, ressalta-se que em termos
estatisticos todas as varidveis do Quadro 1 poderiam
ser consideradas exégenas ao sistema. O teste C de
endogeneidade/exogeneidade indicou baixa correlagéo
entre as varidveis explanatérias e o erro. Especificamente,
os testes C para Z, retornaram p-valor > 0,05 para alguns
modelos considerados, indicando que Z, poderiam ser
tratadas como exégenas (X)). Entretanto, a despeito da
evidéncia estatistica interna de exogeneidade para X, ou
Z., por precaugdo e maior peso as evidéncias empiricas
anteriores, optou-se por segregar essas matrizes como
definido na equacéo 1, alocando as varidveis de
governanga corporativa em X, por considerar que elas
s@o mais estruturais (i.e., mais dificeis de mudar no curto
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prazo) do que as outras varidveis consideradas em Z..

3 Resultados
3.1 Perfil da amostra

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva das varidveis
consideradas neste estudo. Primeiramente, percebe-se
que, em média, as empresas apresentam um retorno
dos investimentos em seus ativos (ROA) de 4,47%.
Quanto ao desempenho econdmico, expresso pelo
Q de Tobin, a média revelou um valor de 1,08 (e%%).
A respeito da compensacdo dos gestores (REMDIR), em
média, foi constatado o valor de R$ 3.078.645 (e'*%4).

Tabela 1: Estatistica descritiva

Variavel n Média Desvio Min Maéx
QTOBIN 383 0.08 0.58 -1.80 1.56
ROA 396 4.47 5.63 26.72 32.85
REMDIR 378 14.94 1.00 8.31 17.16
DIV_PERC 383 0.09 0.10 0.00 0.43
DIV_DUM 383 0.53 0.50 0.00 1.00
ALAV 396 0.31 0.18 0.00 0.77
VOL 360 38.09 13.35 16.95 98.24
IND 383 0.37 0.23 0.00 1.00
CTAM 383 8.34 2.14 3.00 16.00
REMCON 376 12.79 0.96 6.17 15.22
CREM 383 0.25 0.43 0.00 1.00
DCEO 383 0.03 0.17 0.00 1.00
GC 405 0.61 0.49 0.00 1.00
TAM 396 16.61 1.22 13.81 20.65

Fonte: Resultados da Pesquisa (2021).

No tocante & diversidade de género (DIV_PERC), a
participagdo média das mulheres nos conselhos de
administragdo das grandes empresas brasileiras é de
10%, corroborando as evidéncias de Adams e Ferreira
(2009), Lee e Thong (2023), Shukeri e D Alfordy
(2022) e Yarram e Adapa (2023), cujos percentuais
foram, respectivamente, 13,4%, 8,5%, 8,1% e 12%,
sendo observados casos extremos em que ndo hd
nenhuma mulher neste é6rgéo de gestdo ou mesmo
que a representatividade feminina chega o 43%.

Isto demonstra que, pelo menos nas empresas de maior
porte, hd um crescimento da equidade de género nos
cargos de gestdo, pois estudos como Fraga e Silva (2012)
e Dani et al. (2019) identificaram representagées menores
de, respectivamente, 4,4% e 5,1%. Contudo, destaca-se
que esta representatividade ainda estd aquém do que é
previsto pelo Projeto de Lei n® 1246 de 2021, que reforca a
obrigatoriedade de cotas minimas de 30% de participacdo
de mulheres nos conselhos de administragéo, uma vez que
ndo hd na amostra investigada nenhuma empresa cujo
percentual de mulheres no conselho seja superior a 50%,
assim como ndo identificado por Lee e Thong (2023).

Embora a representagdo feminina em cargos executivos
tenha crescido, quando analisa-se a varidvel DIV_DUM,
percebeu-se que somente 53% das empresas analisadas
possuem pelo menos uma mulher nos conselhos de
administragdo. Esta realidade também foi retratada por
Prudéncio et al. (2021), os quais destacaram que cerca de
43% das empresas brasileiras ndo possuem conselheiras.

Em relacdo &s demais caracteristicas dos conselhos
de administracgo, em média eles sdo compostos
por 8 ou 9 membros (CTAM), sendo observados
conselhos com até 16 participantes ou com apenas
3. Em 37% dos conselhos investigados, notou-se que
pelo menos um(a) conselheiro(a) independente (IND)
e, em 3% das situacdes, o presidente do conselho de
administragéo também exerce o cargo de CEO (DCEOQ).

Ademais, cerca de 25% das empresas possuem comité
de remuneragdo (CREM) e 61% estdo listadas no indice
do Novo Mercado do indice de governanca corporativa
da B3 (GC). Enfim, ao analisar a alavancagem
(ALAV), entende-se que, em média, a divida bruta
das empresas representa 31% do total dos ativos, o
tamanho médio (TAM) foi correspondente a R$ 1,6
bilhdes (e'*¢") e a volatilidade do preco médio das agdes
em base anual (VOL) correspondeu a 38% em média.

Tabela 2: Matriz de transi¢éo das varidveis bindrias

Presenca de pelo menos uma

mulher no conselho (DIV_DUM) Néo Sim Total
Né&o 7419 25.81 100

Sim 10.88 89.12 100

Total 43.38 56.62 100

Presenca de comité de Na Si Tofal
remuneracéo (CREM) @ 'm o
Néo 93.75 6.25 100

Sim 12.82 87.18 100

Total 72.85 27.15 100

Dualidade do CEO (DCEQ) Néio Sim Total
Néo 98.98 1.02 100

Sim 22.22 77.78 100

Total 96.69 3.31 100

Presenca no Novo Mercado (GC Nao Sim Total
Nao 89.39 10.61 100

Sim 1.04 98.96 100

Total 37.04 62.96 100

Fonte: Resultados da Pesquisa (2021).

Quando considera-se a matriz de transicdo como uma
andlise complementar, nota-se que cerca de 74% das
empresas, que ndo tinham uma mulher nos conselhos de
administragéo, permaneceram com esta composicéo de
um ano para outro, ao passo que 26% das organizacdes
integraram conselheiras. Além disso, das empresas
que |4 possuiom mulheres neste 6rgdo de gestdo, 89%
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permaneceram com a diversidade de género, enquanto
11% deixaram de ter a representagéo feminina. A auséncia
da dualidade de CEO se manteve em 99% e, nos casos em
que existia, 22% das empresas abandonaram esta prética.

Sobre a existéncia do comité de remuneracdo, em 94%
das organizacdes, em que esse ndo se fazia presente,
permaneceram sem ele, mas 13%, das que possuiam,
deixaram de ter este comité. Por fim, 89% das empresas,
que néo participavam do indice do Novo Mercado,
confinuaram sem fazer parte deste indice e, das que
infegraram, 1% passou andointegrardeum ano paraoutro.

3.2 Modelos estimados

Os oito modelos estimados com intuito de avaliar as duas
hipéteses da pesquisa encontram-se na Tabela 3 e na
Tabela 4. De uma forma geral, eles passaram nos testes
diagnésticos: i) os coeficientes associados & variavel Y,
(termo de persisténcia) foram significativos, no minimo,
ao nivel de 10%, corroborando que as técnicas de painel
dindmico sé&o apropriadas para avaliar o problema em
questd@o, exceto em um dos modelos de remuneracdo
dos diretores (Tabela 4); ii) os testes F indicaram que os
coeficientes séo conjuntamente significativos ao nivel de
1%; iii) n° de instrumentos < n° de grupos em todos os
modelos, de forma a evitar a singularidade da matriz de
covariéncia; iv) os testes J de Hansen indicaram que os
instrumentos s&o vdlidos (p-valor > 0.05), e possivelmente,
ndo sofremos de problemas relacionados com a
proliferacdo dos instrumentos (p-valor < 0.60); v) os testes
Arellano-Bond AR(2) ndo foram significativos ao nivel de
5%, indicando que os modelos ndo sofrem de problemas
de correlacdo serial de segunda ordem; vi) boas medidas
de ajuste dos modelos de componentes principais para
reduzir a dimensionalidade dos instrumentos construidos
a partir dos lags e primeiras diferencas das varidveis
endégenas (%Varidncia Explicada > 75% e KMO > 0.85).

e -0.062 -0.014 -0.697 -0.85
(0.091) (0.077) (1.029) (2.017)
TAM -0.133***  .0.136*** -0.554 -0.969
(0.046) (0.043) (0.576) (0.943)
Constant 2.272**  3.510%**  19.412** 16.681
onsianie (1.093) (1.064) (8.969)  (31.490)
N° Observagdes 281 281 281 281
N° Grupos 75 75 75 75
Teste F 10.04***  719***  20.79***  5.44***
J de Hansen 0.078 0.249 0.085 0.403
Arellano-Bond
AR (2) 0.662 0.215 0.536 0.927
_ Nde 2 23 25 23
instrumentos
N de 15 15 17 15
componentes
% Variancia 76.2%  760%  78.0%  747%
Explicada
KMO 0.881 0.888 0.895 0.900

Nota: *pwalor < 0.10, **p-valor < 0.05 e ***p-valor < 0.01 baseados
na estatistica t. Os valores acima referemse &s estimativas dos coeficientes
da regresséo, e abaixo, entre parénteses, aos erros-padrdo. Os valores de J
de Hansen e Arellano-Bond AR(2) referem-se aos p-valores dos testes. N° de
componentes, % Variancia Explicada e KMO séo medidas de ajuste do modelo
de componentes principais para reducéo da dimensionalidade dos instrumentos
construidos através da diferenciagéo e lags das varidveis endégenas. As
descrigdes dos cédigos das varidveis séo apresentadas no Quadro 1. O modelo
Two-step System GMM foi estimado no Statav. 15 pela rotina xtabond?2 Y_it Y_(it-1)
Z_it X_it, gmm(Y_(it-1) Z_it) iv(X_it) robust twostep orthogonal small nodiffsargan
pca, conforme detalhamento da equagéo 1 e discutido na segéo 3.3 do artigo.
Fonte: Resultados da Pesquisa (2021).

Tabela 4: Two-Step System GMM para a remuneragéo
da diretoria

Tabela 3: Two-Step System GMM para o desempenho

econdmico-financeiro

Y. QTOBN _ QTOBIN ___ ROA ROA
v 03247 0.264% 0296**% 03157
" (0.130)  (0.139)  [0.09)  (0.166)
1,932 } 15.692 :
DIV_PERC (1.049) iee (15197)
DIV_DUM : %H89) i 8418
REMDIR 0.002 0.11 0.138 1.962
0.086)  (0.071 (1336)  (4.774)
ALAY 059 064 3422 8.975
(1.088)  (0.874)  (11.428)  (20.528)
VoL QOI1ar 0Qlan 90 008,
Vo 1 S
(0.146)  (0.144)  (2414)  (3.468)
A 0008 -0.022 0.06 0218
(0.0200  (0.018)  (0.271)  (0.627)
0046  0093* 0094  -1.065
REMCON (0.055)  (0.054)  (1.083)  (3.034)
CREM 0109 -0.142 0347 0,036
(0.088)  (0.088)  (1.079)  (1.767)
o 0.221 0.276 1526 -1.961
DCE (0.206)  (0.210)  (2463)  (6.229)

vi REMDR  REMDR  REMDR  REMDRR
y 0.420°  0.672°* 0397  0.7057%*
" (0.245)  (0.311)  (0.298)  (0.253)

2.44 i 1.377 i
DIV_PERC (2.186) (2.573)
oo 0 1-42 (82%3) - 843
QTOBIN (0.405)  (0.529)
2O : ! 0017 0003
(0.013)  (0.011)
ALAY D o8 28l 034
oo gl O dB i
(0.008)  (0.009)  (0.007)  (0.008)
D 0.079 0.074 0.04 0.1
(0.268)  (0.225)  (0.338)  (0.220)
CTAM 0.02 0.01 0.063 0016
ofy oE) GE) @i
REMCON (0.149)  (0.181)  (0.295)  (0.273)
o 0013  -0.08  -0.138 0.021
CREM (0.127)  (0.123)  (0.187)  (0.147)
0.560* 0.65 0.726*  0.233
DCEO (0.335)  (0.412)  (0.370)  (0.327)
o 0.177 0.002 0.1 0.009
(0.175)  (0.165)  (0.208)  (0.127)
AM 0.08 0.064 0.036 0.021
(0.090)  (0.114)  (0.088)  (0.048)
Constont 4994%* 2,601 4.332% 1.898
onsianie (2.141)  (2.963)  (2.228)  (2.853)
N° Observacdes 280 280 280 280
N° Grupos 75 75 75 75
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Teste F 7136*** Q196 ** 3999* ** 7913***
J de Hansen 0.329 0.529 0.303 0.548
Arellano-Bond
AR(2) 0.434 0.921 0.486 0.671
_ N°de 25 25 26 26
mstru{nentos
N"de 17 17 18 18
%?m onentes
» vanancia 79.2% 78.9% 78.3% 78.3%
Explicada
KMO 0.854 0.862 0.886 0.891

Nota: *p-valor < 0.10, **p-valor < 0.05 e ***p-valor < 0.01 baseados
na estatistica t. Os valores acima referem-se &s estimativas dos coeficientes
da regress@o, e abaixo, entre parénteses, aos erros-padrdo. Os valores de
J de Hansen e Arellano-Bond AR(2) referem-se aos p-valores dos festes. N°
de componentes, % Variancia Explicada e KMO séo medidas de ajuste
do modelo de componentes principais para redugdo da dimensionalidade
dos instrumentos construidos através da diferenciaco e lags das variaveis
endégenas. As descrigdes dos cédigos das variaveis sdo apresentadas
no Quadro 1. O modelo Two-step System GMM foi estimado no Stata
(i#1) Z,X, (i#1)
orthogonal small nodiffsargan pca, conforme detalhamento da equagéo 1

v.15 pela rotina xtabond2 Y, Y gmm(Y,, ,, Z,) iv(X,) robust twostep
e discutido na secéo 3.3 do artigo.

Fonte: Resultados da Pesquisa (2021).
3.3 Robustez

Os  estimadores GMM  sGo  complicados e
indubitavelmente podem gerar estimativas invdlidas.
Eles também podem ser facilmente manipulados para
produzir diferentes resultados, principalmente, devido
a sensibilidade & especificacdo da matriz de varidveis
exdgenas e quantidade de instrumentos (Roodman,
2009). Nesse sentido, ndo procedeu-se a nenhuma
capitalizacdo das chances e rodou-se o projeto de
pesquisa como ele inicialmente foi esbogado, guiado pela
revisdo da literatura e disponibilidade de informacées
tempestivas. Essa opgéo metodolégica, e o fato de
os modelos terem passado nos testes diagnésticos,
talvez seja o melhor teste de robustez dos achados.

Assim, néo foi excluido nenhum outlier univariado
através do processo de winsorizag@o, como comumente
se faz na drea de finangas e contabilidade. Andlises
do boxplot indicaram néo haver valores aberrantes
suspeitos, apesar da presenca de alguns outliers.
Também néo foram excluidos os outliers no contexto
multivariado por considerar que, a presente amostra
né&o é grande, n&o existir valores discrepantes suspeitos
além daqueles comumente encontrados quando das
pesquisas em finangas e ter o risco real de aumentar
a validade interna em detrimento da validade externa.

Ao concentrar a massa de dados numa nuvem
menos dispersa (em torno dos valores médios), via
processo de winsorizagdo ou qualquer outra técnica
estatistica para lidar com outliers, maximiza-se a
validade interna, mas ao mesmo tempo, se a amostra
ndo for representativa da populacdo, minimiza-se a

validade externa. Talvez, essa opcdo metodolégica
contribuiu  para poucas evidéncias significativas.

Posteriormente as andlises elencadas na secéo anterior,
cogitou incluir o controle por ano e duas outras varidveis
coletadas: se existe stock options para a diretoria ou
conselho. As varidveis dummies temporais ndo foram
significantes na maioria das andlises e as varidveis de stock
options apresentaram uma quantidade muito grande de
zero, motivos pelos quais, ndo as consideramos num
segundo momento, a despeito da literatura considerar o
efeito temporal (Sarhan et al., 2019) e informacdes de
remuneracéo varidvel (Carter et al., 2003 e Bugeja et
al., 2016). Além da concentracdo em zero, outro motivo
por ndo considerar as varidveis de stock options, num
primeiro momento, reside no fato de jd haver informagées
de remuneragéo nos modelos (REMDIR e REMCON).

3.4 Discussdo dos resultados

Na Tabela 3, ao nivel de 10%, nota-se a representatividade
das mulheres nos conselhos de administracao (DIV_PERC)
e, ao nivel de 5%, a identificacdo dos conselhos que
possuem pelo menos uma mulher (DIV_DUM), ambas
relacionadas com a varidvel Q de Tobin. Estas constatacdes
corroboram os estudos que tratam da realidade de paises
desenvolvidos (Campbell & Minguez, 2008; Terjensen et
al., 2016), bem como de paises emergentes (Sarhan et
al.,2019) e da situacdo brasileira (Fraga & Silva, 2012;
Dani et al., 2019). Apesar dessas evidéncias, a né&o
persisténcia desta relagdo, bem como a auséncia de
significncia com o desempenho financeiro néo possibilita
inferir que ter pelo menos uma mulher no conselho de
administragéo e o crescimento da participagéo feminina
impactam positivamente na performance das empresas.

Quanto & varidvel ROA, que expressa o desempenho
financeiro, ndo foi identificada nenhuma relagéo
estatisticamente significante com a participacéo feminina
nos conselhos de administragdo. Essa evidéncia
corrobora os resultados de Carter et al. (2010), Shukeri
e D Alfordy (2022) e Yarram e Adapa (2023), mas é
contréria a alguns estudos de paises emergentes do
Oriente Médio e da Africa (Arayssi & Jizi, 2019; Ibrahim
et al., 2019 e Sarhan et al., 2019), por demonstrar que
a inclus@o de mulheres néo reflete, necessariamente, nos
retornos contdbeis. Isso pode ser justificado pela amostra
e o periodo investigados, dado que podem compensar
os resultados e nédo produzir efeitos (Carter et al., 2010),
pela necessidade de se avaliar o impacto conjunto da
atuag@o de homens e mulheres nestes érgdos e néo
de forma isolada, quando se trata da performance
financeira (Binder, 2018), bem como pela infima
representacdo das mulheres nos conselhos e os efeitos
do tokeismo (Kanter, 1977; Shukeri & D Alfordy, 2022).
Adicionalmente, nenhum outro aspecto dos conselhos
de administragé@o influencia nas varidveis Q de Tobin
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e ROA. Esperava-se que a varidvel dualidade de CEO
(DCEO) gerasse impacto negativo no desempenho
das organizagdes (Terjensen et al., 2016 e Sarhan
et al., 2019), por representar uma acdo contrdria as
boas prdticas de governanga corporativa. Entretanto, a
auséncia de significancia ratifica o trabalho de Fraga
e Silva (2012), o que demonstra que esta varidvel é
irrelevante para andlise das empresas brasileiras. De
qualquer forma, esse resultado deve ser avaliado com
cautela, haja vista que hé apenas 3% de observacoes
com a presenca dessa caracteristica na amostra.

Ademais, o tamanho do conselho de administracdo
(CTAM), apesar de representar uma piora para a
performance de diferentes paises (Terjensen et al,
2016), no Brasil se mostrou novamente insignificante
nas andlises (Fraga & Silva, 2012). Por fim, embora a
literatura nacional (Fraga & Silva, 2012) e internacional
(Terjensen et al., 2016) tenha apresentado relagdo
negativa entre a independéncia dos conselhos (IND)
e a performance das empresas, nas evidéncias
deste estudo ndo foi observada nenhuma influéncia.

Levando em consideracdo as caracteristicas das empresas
investigadas, o endividamento das companhias,
expresso pela alavancagem (ALAV), ndo apresentou
relacdo estatisticamente significante nem com o Q de
Tobin nem com o ROA, o que corrobora os trabalhos
de Terjensen et al. (2016) e Alkalbani et al. (2019).
Esta auséncia de relagdo é contréria ao estudo de
Sarhan et al (2019), o qual demonstrou que empresas
mais endividadas tendem a fer pior performance.

Em relagéo ao tamanho das empresas (TAM), a relagéo
negativa e estatisticamente significante ao nivel de 1%
com as duas varidveis de desempenho foi contrdria &s
indicacdes da literatura (Fraga & Silva, 2012; Terjensen et
al., 2016 e Sarhan et al., 2019). Acredita-se, no entanto,
ser esta uma particularidade da amostra analisada,
a qual contempla poucas e grandes empresas. J& a
volatilidade (VOL), que expressa o risco empresarial,
teve relacdo negativa e estatisticamente significante ao
nivel de 1% com o Q de Tobin, o que sugere que em
condigdes de maior instabilidade nos precos das agdes,
hd queda na performance devido ao risco associado.

Quanto &s varidveis que tratam da existéncia de um
comité de remuneragdo (CREM) e da remuneracdo
da diretoria (REMDIR) e da remuneragéo do conselho
de administracgo (REMCON), ndo foram encontradas
relacdes  estatisticamente  significantes das  duas
primeiras varidveis com o desempenho econdmico-
financeiro, ao passo que notou-se relacdo positiva e
significante ao nivel de 10% da REMCON com o Q de
Tobin. Embora a literatura apresente trabalhos que
tratam da importancia da diversidade de género para a
remuneragéo baseada na performance (Lucas-Pérez et
al., 2015; Sarhan et al., 2019), nos modelos estimados

ndo houve associacdo entre a compensagdo dos gestores
e o desempenho organizacional. Contudo, a relagéo
positiva da performance financeira das empresas com
a remuneragéo dos conselheiros indica que conselheiros
melhor remunerados geram mais valor para as empresas.

Na Tabela 4 sdo apresentados os modelos estimados
sobre a remuneracdo da diretoria. Era esperado
identificar uma relagéo negativa entre a diversidade
de género nos conselhos e a remuneracgdo total dos
executivos, como sugere a literatura (Benkrajem et al.,
2017; Usman et al. 2019; Patnaik & Suar, 2020; Usman
et al., 2020). No entanto, ndo houve um impacto
econdmico da participacdo feminina nos conselhos de
administrag&o em relagéo & remuneracdo da diretoria, j&
que néo se observou significancia estatistica das varidveis
DIV_PERC e DIV_DUM com a varidvel REMDIR. Esta
auséncia de significancia estd em linha com os estudos
de Strolb et al. (2016), Sarhan et al (2019) e Adams e
Ferreira (2009), pois mostra que a diversidade de género
estd menos vinculada & remuneragdo dos executivos
pela pequena expressividade de mulheres nos érgdos
de gestdo. Para Alkalbani et al. (2019), as mulheres
possibilitam maior alinhamento de inferesses entre
gestores e acionistas somente quando a representacéo
delas nos conselhos é de pelo menos 30%. Em virtude da
realidade brasileira, cuja participagdo das mulheres é,
em média, inferior a 10%, essa baixa representatividade
ndo gera beneficios econémicos quanto ao saldrio
dos gestores, visto que a maior diversidade néo
implica em reducdo das compensagdes dos diretores.

Os modelos que tratam da relagéo da diversidade de
género com a compensacdo dos gestores apresentaram
poucas varidveis estatisticamente significantes. Evidencia-
se, sobretudo, a relagdo da remuneracdo dos conselheiros
(REMCON) com a dualidade de CEO (DCEO), a qual
apresentou-se positiva e estatisticamente significante
ao nivel de 10%. A primeira relacdo indica que quanto
maior a remuneracéo dos conselheiros maior tende a ser
a compensacdo total dos executivos. Este aspecto revela,
portanto, que o monitoramento efetivo dos conselheiros
quanto & atuacdo oportunista dos gestores néo é factivel
na realidade das empresas analisadas, @ que, embora
bem remunerados, os conselheiros ndo necessariamente
possibilitom reducdo das excessivas remuneragdes
concedidas aos gestores. Ademais, nas situagdes em que o
presidente do conselho também exerce a fungéo de CEO,
s@o maiores os valores pagos & diretoria. Estas situacdes
podem ferir as boas prdticas de governanga corporativa,
tendo em vista uma mitigagéo de um clima mais ético,
que possibilite maior responsabilidade, confianca e
transparéncia para os investidores (Patnaik & Suar, 2020).

Assim como nos modelos que tratam da performance,
as demais caracteristicas dos conselhos de administragéo
ndo apresentaram relacéo estatisticamente significante
na remuneracdo dos gestores. lIsto sinaliza que o
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maior alinhamento entre os inferesses dos gestores e
dos acionistas ndo necessariamente acontece como
resultado nem da composicdo dos conselhos em termos
de tamanho, independéncia ou diversidade nem das
particularidades das organizacdes, como tamanho,
alavancagem, volatilidade ou mesmo fazer parte da
categoria Novo Mercado (IGC-NM B3) do indice de
governanga corporativa da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3).

5 Consideragoes Finais

Neste estudo, foi investigada a relagéo da diversidade de
género no conselho de administracdo com o desempenho
econdmico-financeiro e a remuneragdo dos executivos
das grandes empresas brasileiras. Destaca-se que a
realidade brasileira ainda estd aquém do esperado,
visto que a baixa representatividade das mulheres nos
conselhos de administragéo (cerca de 10%) estd distante
da cota obrigatéria minima de 30% proposta pelo Projeto
de Lei n°1246 de 2021. Dessa forma, ainda que as
organizacdes sejam apenas encorajadas a promoverem
a maior diversidade de género nesses érgéos, as grandes
empresas brasileiras permanecem com um desequilibrio
favordvel &  participacdo  masculina,  sobretudo
quando constata-se que 47% delas ndo possuem
sequer uma mulher nos conselhos de administracdo.

Frente aos objetivos propostos, adotou-se painel
dindmico, cujos modelos foram estimados por System
GMM em dois estdgios. Ressalta-se que, embora tenha
sido notada relacdo estatisticamente significante ao nivel
de 10% entre a diversidade de género e o desempenho
econdmico das empresas, ndo é possivel inferir que ter
pelo menos uma mulher no conselho de administra¢éo
e que o crescimento da participacdo feminina, impactam
positivamente na performance das empresas. Além
disso, a auséncia de relacdo estatisticamente significante
da diversidade de género com a compensacdo dos
gestores também né&o indica ganho econémico da
participagdo feminina, por meio da reducdo das altas
remuneragdes geralmente concedidas aos diretores.

Sendo assim, as evidéncias deste estudo néo respondem
as hipéteses H1 e H2, de modo a inferir que, na realidade
das grandes empresas brasileiras, a baixa representacdo
feminina, nos érgdos de gestdo, ndo garante maior
efetividade dos conselhos de administracéo, corroborando
os pressupostos da Teoria do Tokeismo. Ou seja, as
empresas devem envidar esforcos para que a politica de
cotas no dmbito da entidade seja implementada acima do
minimo, ndo se restringindo ao percentual instituido em
lei. Tal acd@o inspira credibilidade nos stakeholders, pois
evidencia o compromisso da instituigéo com a diversidade.

Este estudo apresenta limitacdes em relagdo ao
numero de empresas contempladas na amostra. Dado
o foco amostral nas grandes empresas brasileiras

ndo financeiras, pertencentes ao IBrX 100, apenas
84 organizacdes foram investigadas, o que nédo
necessariamente reflete a realidade das demais empresas
listadas na B3. Outra limitacdo se refere ao lapso
temporal investigado, pois o periodo foi de 2015 a 2019.

Porfim, sugere-se que novos estudos contemplem periodos
mais longos de andlise e envolvam outros paises, com
e sem cotas obrigatérias minimas de género, de modo
a possibilitar um comparativo entre os que possuem
maior expressividade feminina nos érgdos de gestdo e
os que tém pequena representatividade das mulheres
e, assim, mensurar se hd influéncia no alinhamento
de inferesse, e consequente reducéo da remuneragéo
dos executivos, bem como melhoria na performance
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