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INTRODUCAO:

A situacdo das mulheres em relacdo a sua posicao na sociedade sempre foi muito dificil,
principalmente com uma sociedade patriarcal hierarquizada. Apesar dos diversos
avancos, no que tange ao mercado de trabalho no Brasil, ha ainda muitas questdes a
serem discutidas e melhoradas, sendo uma delas a desigualdade salarial e a posigéo de
lideranca dentro das organizagdes. No que tange ao cargo mais alto dentro de uma
organizacao, o Conselho Administrativo, responsavel pelas principais deliberacGes e
decisoes estratégicas do negdcio, de acordo com a pesquisa Brasil Board Index (2021)
junto com a empresa de consultoria Spencer Stuart, as mulheres ocupam atualmente
14,3% das cadeiras dos Conselhos de Administracdo no Brasil. Um estudo realizado
pela B3, em dezembro de 2022, traz um retrato atual da participagdo feminina na alta
lideranca das empresas de capital aberto. De cada 100 empresas com agdes negociadas
em bolsa do Brasil, 61 ndo tém mulheres em cargos de diretoria estatuaria, e 37 ndo tém
participacdo feminina no conselho administrativo. Em uma anélise de 423 companhias
listadas, 38% contam com uma unica mulher no board, e 37% néo tém nenhuma. O
percentual de empresas com 3 ou mais mulheres no Conselho de Administragdo passou
de 6% para 8% comparado com o levantamento feito em 2021. Em relacéo ao Novo
Mercado, a proporgédo de empresas com pelo menos uma mulher no conselho aumentou
de 58% em 2021 para 74% em 2022. E, das 202 companhias listadas do Novo Mercado,
46% tém uma mulher no conselho, 18% tém duas mulheres e 10% tém trés ou mais
cadeiras ocupadas por mulheres. No que tange a ocupacao de cargos de C-Level no
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Novo Mercado, 55% das companhias nao tém mulheres em posicao de C-Level, e
apenas 3% contam com 3 ou mais mulheres ocupando esses cargos. O estudo conclui
que apesar da evolugédo no quadro geral de conselheiras, a diversidade de género ainda
tem muito o que avangar, incluindo no Novo Mercado visto que as diretorias estatuarias
continuam sendo majoritariamente masculinas e o indice da participacéo feminina
minima nos demais segmentos tiveram poucos avangos.

Entre os motivos para a baixa participacdo feminina em altos cargos dentro das
organizagdes, encontra-se as barreiras “invisiveis” do fenomeno do Teto de Vidro que
impedem as mulheres de atingirem altos cargos dentro das empresas. Pode-se entender
essas barreiras como: preconceitos intelectuais, a questdo da maternidade, dupla jornada
de trabalho, frageis entre outros.

A iniciacdo cientifica em questdo, teve como objetivo analisar se as organiza¢cdes com
mulheres nos Conselhos de Administracdo possuem melhores resultados financeiro e
maior valor de mercado.

TEORIA:

Para a respectiva pesquisa, foram utilizadas duas teorias: A Teoria do Teto de Vidro e a
Teoria dos Stakeholders. O teto de vidro pode ser entendido como uma metéafora usada
para representar uma barreira invisivel que impede que um determinado grupo
demogréfico - aplicado mais a mulheres- ultrapassem um nivel na hierarquia das
instituicBes. Ja, a Teoria dos Stakeholders, diz que a empresa tem o dever de criar valor
para todas as partes interessadas e ndo apenas para os acionistas. Dessa forma, a
empresa deve ir além da preocupacdo com prejuizos, resultados e lucros, deve ser
socialmente responsavel e ter uma Governanca Corporativa que realize préaticas e
politicas que leve em consideracdo todas as partes interessadas na tomada de deciséo.

Revisao de Literatura:

Foram utilizados diversos artigos como base, entre eles: Oliveira (2022); Madolozzo
(2011); Tomaz e Nascimento (2019).

METODOLOGIA:

Para a realizacdo da pesquisa cientifica, foi utilizado a base de dados Refinitiv, com
todas as empresas que tinham dados disponiveis de capital aberto da B3. Foi realizado
uma analise dos dados pelo método Regressao com painel dinamico (GMM-Sys). As
principais variaveis tomadas como decisivas foram 0 ROA, ROE, numero de mulheres,
percentual de mulheres, Q de Tobin, indice de Blau e indice de Shannon.

RESULTADOS E DISCUSSAOQ:

A seguir, alguns dos gréaficos que serdo utilizados na anélise de dados:
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Tobin ROA ROE

Numero de Linear N_Women 0,025461 *** 0,000188 0,003606
mulheres N3o linear N_Women -0,060097 ** -0,005889 *** 0,017568 **=
N_Women®  0,032749 *** 0,002421 *** -0,005176 **==*
Percentual de Linear B_Women 0,000857 -0,000094 -0,000709 **
mulheres N3o linear B_Women -0,004647 ** -0,000448 ** -0,002002 *=*==*
B_Women®  0,000185 *** 1,494630 *** 4,298390 ==
Indices de Blau 0,016742 -0,003323 0,051220 **=*
diversidade Shannon -0,004904 -0,003321 0,035613 ===

Tabela 1- Regressdo Linear e N&o Linear para o nimero e percentual de mulheres no
Conselho de Administracdo e para os indices de diversidade Blau e Shannon

Tabela - Matriz de Correlagio

) (i) (iii) (iv) v} (vi) vit)
Tobin_Q (i) 1,00

ROA {ii) 0,35 1,00

ROE (i) 0,27 0,55 1,00

N_Women (iv) 0,04 0,01 0,03 1,00

Women_Board (v) 0,15 0,06 0,06 0,88 1,00

Blau (vi) 0,13 0,05 0,06 0,89 0,98 1,00

Shannon (vii) 0,11 0,04 0,05 0,88 0,96 0,99 1,00

Tabela 2 — Matriz de Correlacéo
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Tabela 3— Distribui¢do do nimero de mulheres no conselho de Administragdo por
setores da economia

Na tabela 1, a Regressdo Linear do namero de mulheres no Conselho de Administracéo
apresentou uma relacdo positiva e significativa com o Q de Tobin de 0,025, quanto mais
mulheres, maior o valor da empresa na bolsa. No que diz respeito ao ROA, 0 nimero de
mulheres no Conselho ndo apresenta uma relacdo significativa com a rentabilidade da
empresa, mas apesar disso, mais mulheres no Conselho passa uma percepgdo melhor da
empresa e interfere em um maior preco das a¢gdes como visto na relagdo positiva com o
Q de Tobin. Em relacao ao retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE), o nimero de
mulheres no Conselho também ndo apresentou uma relacéo significativa.

No que tange a Regresséo ndo Linear, ainda na tabela 1, a variavel quadratica do
namero de mulheres no Conselho de Administracdo, apresentou uma relacéo positiva
com o Q de Tobin e 0 ROA.

A relacdo do Q de Tobin com o parametro de nimero de mulheres no Conselho ao
guadrado é positiva, significa que aumentando o niumero de mulheres no Conselho, o
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Q de Tobin passa a cair até um certo nivel e quando aumenta mais o nimero de
mulheres, o Q de Tobin volta a subir. Com poucas mulheres no Conselho, vai caindo o
valor da empresa na bolsa e quando atinge um nimero alto de mulheres, o Q de Tobin
sobe e o valor da empresa na bolsa aumenta. Dessa forma, a analise conclui que uma
guantidade maior de mulheres do que homens nos Conselhos é melhor. A partir de um
total de 0.033 mulheres no Conselho, o Q de Tobin comeca a subir.

No que tange ao ROA, o pardmetro de numero de mulheres ao quadrado no Conselho
ao quadrado é positivo, e que aumentando o nimero de mulheres no Conselho, ha
uma rentabilidade maior para a empresa. A partir de um total de 0.002 mulheres no
Conselho, o ROA comeca a subir.

Em relagdo ao ROE, o parametro de mulheres no Conselho ao quadrado apresenta
uma relagdo negativa. A medida que aumenta o nimero de mulheres até um certo
nivel, o ROE comega a cair.

Os indices de diversidade Shannon e Blau, ndao apresentaram relagao significativa com
O Q de Tobin e 0 ROA, mas apresentou uma relacdo significativa positiva com o ROE.

Na tabela 2, a Matriz de Correlacdo apresentou relacGes positivas entre algumas
variaveis. O numero de mulheres no Conselho tem uma relacéo positiva com o Q de
Tobin, de 4% enquanto o percentual de mulheres tem uma relacéo positiva de 15% do Q
de Tobin. Entdo se aumenta o percentual de mulheres no Conselho, o Q de Tobin sobe
em 15% das vezes. Assim como se aumento 0 nimero de mulheres no Conselho, o Q de
Tobin sobe em 4% das vezes. O Q de Tobin também apresentou uma relagéo positiva,
apesar de baixa com 0 ROE e 0 ROA. Os indices de diversidade Blau e Shannon
também apresentaram uma relagdo positiva com o Q de Tobin.

Na tabela 3, os dados analisados mostram que hd em média uma mulher no Conselho de
Administragdo das empresas dos setores analisados.

CONCLUSOES:

Diante dos dados apresentados e das analises graficas, pode-se concluir que existe uma
relagdo positiva entre uma maior quantidade de mulheres nos Conselhos de
Administracdo e um maior valor de mercado da empresa e maior rentabilidade, um
maior ROA. Além disso, a média de mulheres dentro dos Conselhos de Administracédo é
de uma mulher no conselho, o que reflete o fendmeno que vive-se hoje do Teto de
Vidro, no qual as mulheres encontram “barreiras invisiveis” que as impedem de assumir
altos cargos de lideranca, sendo que foi analisado nos dados que mais mulheres
aumentam o valor da empresa e sua rentabilidade. Logo, a diversidade no Conselho é de
extrema importancia para a rentabilidade e, reputacdo da empresa e seu valor de
mercado o0 que vai de acordo com a Teoria de Stakeholder, visto que as empresas que
possuem uma responsabilidade social e com maior diversidade de género, vai de
encontro com o interesse de alguns stakeholders, atraindo mais investimentos e gerando
uma maior reputacdo para a empresa e consequentemente um maior valor no bolsa. Em
termos sociais, 0s resultados contribuem para a discussdo de politica publica que
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fomente a diversidade de género em organizagdes. Em termos praticos, evidéncia que as
mulheres no conselho contribuem para o desempenho financeiro das empresas,
sinalizando para o0 mercado a importancia de ter mulheres conselheiras para um maior
desempenho financeiro. Em termos da literatura, os resultados contribuem para uma
area ainda pouco explorada no Brasil, podendo servir de base para futuras pesquisas que
possam utilizar outras varidveis como o nivel de educagdo superior das mulheres, a
idade além de poder se realizado futuros estudos que comparem o Brasil com outros
paises e analisar quais politicas publicas poderiam também ser usadas no Brasil a fim de
alcancar uma maior igualdade de género.
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