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RELACAO ENTRE O GENERO, REPUTACAO CORPORATIVA E DESEMPENHO
DAS COMPANHIAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO: UMA ANALISE NO
PERIODO DE 2012-2014

RELATIONSHIP BETWEEN THE GENDER, CORPORATE REPUTATION AND
PERFORMANCE OF BRAZILIAN COMPANIES OPEN CAPITAL: AN ANALYSIS
IN THE 2012-2014 PERIOD

Resumo

Esta pesquisa buscou investigar a relacdo entre o género dos membros dos conselhos de
administracdo, a reputacdo corporativa e o desempenho econdmico-financeiro das empresas
de capital aberto brasileiras. Para tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva com abordagem
quantitativa por meio de analise documental. A amostra foi composta por 71 companhias de
capital aberto, na qual foi possivel acesso as informacdes no periodo de 2012, 2013 e 2014.
Os resultados indicam que os indicadores de desempenho ROE e Q de Tobin se relacionam
positivamente com a diversidade de género. Em contraste, a varidvel reputacdo corporativa,
ndo apresentou uma relacdo significativa, com a diversidade de género nos modelos
analisados. As implicacdes desta pesquisa na pratica sdo claras: ter um alto percentual de
mulheres gestoras compensa. Por tal motivo, as empresas deveriam considerar o recrutamento
de mulheres talentosas como gestoras. Considerando os resultados encontrados, sugere-se que
para aquelas empresas que visam melhorias no desempenho financeiro e econémico a
diversidade de género atua como um catalisador, ja aquelas que visam uma reputacdo
corporativa melhor, devem considerar além de varidveis de governanca corporativa, variaveis
de percepcdo dos stakeholders.

Palavras-chave: Diversidade de género. Reputacéo corporativa. Desempenho.

Abstract

This research aimed to investigate the relationship between the gender of the members of
boards of directors, corporate reputation and financial performance of Brazilian publicly listed
companies. To this end, a descriptive study was carried out with a quantitative approach
through document analysis. The sample consisted of 71 companies, in which it was possible
to access to information of 2012, 2013 and 2014 period. The results indicate that the
performance indicators ROE and Tobin's Q are positively related with gender diversity. In
contrast, the variable corporate reputation did not show a significant relationship with gender
diversity in the analyzed models. The implications of this research in practice are clear:
having a high percentage of female managers pay off. Consequently, employers should
consider the recruitment of talented women as managers. Considering these results, it is
suggested that for those companies that seek improvements in the financial and economic
performance, gender diversity acts as a catalyst, nevertheless those aimed at improving
corporate reputation, should consider in addition to corporate governance variables,
stakeholders” perception variables.

Keywords: Gender Diversity. Corporate Reputation, Performance.

1 INTRODUCAO

Estudos demograficos e académicos apontam o grande avan¢o da mulher no mercado
de trabalho a partir dos anos 1960, vivenciando ganhos sociais, politicos e econdmicos,
acompanhando as tendéncias internacionais. Ditas pesquisas salientam que a permanéncia das
desigualdades e a segregacdo sexual no trabalho ainda persistem como fenémeno mundial,



evidenciando que o crescimento da participacdo das mulheres no mercado de trabalho néo
altera ou altera pouco as condi¢Oes socioecondmicas experimentadas por elas, o que inclui a
desigualdade salarial com os homens, a precariedade das condi¢cGes de trabalho, a
flexibilizacdo das relagcbes de trabalho (contratacdo a tempo parcial, subcontratacéo,
terceirizacdo), a informalidade (trabalho sem carteira assinada), dentre outras (SEGNINI,
1999).

Dados do IBGE de 2014 indicam que os trabalhadores do género masculino continuam
sendo maioria, 57,3% ante 42,7%, mas que a diferenga ja foi maior: em 1995 as mulheres
representavam 40% das trabalhadoras (IBGE, 2015). Estudos apontam disparidades entre 0s
rendimentos de homens e mulheres: em 2014, em média, as mulheres ganhavam em torno de
74,2% do rendimento recebido pelos homens. Outro fator importante a destacar é a
informalidade com que muitas mulheres trabalnam se comparadas aos homens: em 2014,
57,5% dos empregados com carteira de trabalho assinada no setor privado, eram do género
masculino, enquanto as mulheres representam 42,5% (IBGE, 2015).

No contexto executivo, “ser paciente, mas ndo passiva na trilha do caminho ladeira
arriba na organizacédo, pode ser a pior opcéo para as mulheres, pelo menos quando o topo em
questdo € uma cadeira no conselho” (BRANSON, 2007, p, 87). De acordo com esse autor,
evidéncias apontam que é mais facil para os homens subir essa escada que para as mulheres.
Em pesquisa realizada em 2001, excluindo as cinco diretoras presidentes que estavam ao
frente das suas prdprias companhias, sé havia nove mulheres, membros internos do conselho
de administracdo nas grandes empresas americanas pertencentes ao ranking Fortune 500
(BRANSON, 2007).

Em estudo realizado em 2005 no Estado de Tennessee, Estados Unidos, utilizando
uma mesma amostra de 54 empresas listadas na bolsa de valores, para medir a evolucdo da
participacdo das mulheres no conselho, com um periodo de dez anos de diferenca, constatou-
se que o numero total de membros do conselho cresceu 93,4% nesse periodo, enquanto que a
participacdo das mulheres no conselho, somente aumentou somente um modesto 5,4%
(ARFKEN et al., 2007).

Outros estudos revelam semelhancas e diferencas relevantes nas caracteristicas de
mulheres e homens como membros internos do conselho. Dentre as semelhancas: experiéncia
no conselho e experiéncia profissional; dentre as diferencas: as mulheres ocupam menor
guantidade de diretorias em outras corporacdes dos mesmos grupos econémicos, elas tém
titulos corporativos de menor poder menor poder, ocupam mais posicdes de equipe
(considerado como oposto de lideranga), sdo0 menos propensas a obterem maior compensacao
financeira na corporacdo e ganham consideravelmente menos que seus pares homens
(ZELECHOWSKI; BILIMORIA, 2004).

Com base nestes argumentos, esta pesquisa pretendeu responder a seguinte pergunta:
Qual a relacdo entre o género, a reputacdo corporativa e o desempenho econdmico-
financeiro das empresas brasileiras de capital aberto? Dessa forma, o objetivo geral deste
trabalho foi verificar a existéncia da relacdo entre o género dos membros dos conselhos de
administracdo, a reputacdo corporativa e o desempenho econdmico-financeiro das empresas
de capital aberto brasileiras.

O presente estudo pretendeu contribuir com a literatura de demografia das
organizagOes, oriunda da teoria administrativa e organizacional, com cada vez maior
relevancia no campo econdmico e de finangas corporativas (ADAMS; FERREIRA, 2008). A
demografia organizacional se relaciona a descri¢do da organizacdo em termos de composi¢ao
de género, etnia, idade e tempo de servigo, nivel educacional, origens socioeconémicas dos
funcionarios dentre outros (WAGNER et al., 1984). Bem como, para a literatura relacionada
caracteristicas de governanca e a reputacdo corporativa, € aos possiveis investidores.
Assemelha-se ao estudo de Black (2001) que analisou a relacdo de diversas caracteristicas de



governanca com a reputacdo das companhias americanas, com excecdo ao género. Diante
disso, vislumbra-se uma lacuna de pesquisa.

Ao todo, este artigo esta estruturado em quatro se¢des, além desta introducéo: revisao
bibliogréfica, que foi subdivida em diversidade de género e governanga corporativa, género e
desempenho, caracteristicas de governanga e reputacdo corporativa, metodologia,
apresentacdo e analise dos resultados e conclusdes.

2 REVISAO BIBLIOGRAFICA

2.1 Diversidade de género e Governanca Corporativa

Através dos anos, a diversidade de género nos negocios tem recebido atencdo
incremental na literatura académica e no jornalismo de negdcios. Tem-se investigado o
fendmeno chamado “efeito glass ceiling” (“efeito teto de vidro™), que é a metéfora referida as
barreiras que as mulheres enfrentam enquanto sobem profissionalmente, que evitam a
ultrapassagem delas acima de certo nivel organizacional (LI; WEARING, 2004; DAILY et
al., 1999), a presenca de mulheres nos conselhos, conhecida como “teto de vidro final”
(ARFKEN et al, 2004; FRANCOEUR et al., 2008; ADAMS; FERREIRA, 2008;
BILIMORIA; PIDERIT, 1994; DAILY et al., 1999; KESNER,1988) e a relagdo entre a
presenca das mulheres no conselho e posicdes de alta geréncian a performance corporativa
(SHRADER et al., 1997; ADLER, 2001; CARTER et al., 2003).

Segundo Kang et al., (2007), dentre os assuntos de governanca corporativa mais
significativos enfrentados pela empresa moderna estdo os referidos a diversidade de género,
idade e independéncia dos membros do conselho. Hillman et al., (2007), usando dados de
painel de 1990 a 2003 das mil maiores empresas norte-americanas em termos de vendas,
encontraram que os preditores da representacdo feminina nos conselhos de administracdo sao:
tamanho da empresa, tipo de industria e o efeito rede, que inclui os vinculos com outras
empresas que apontam mulheres no conselho.

O sistema de governanca corporativa representa o conjunto de praticas e
relacionamentos entre proprietarios, conselho de administragdo, diretoria e 6rgdos de controle
mediante o qual as organizacdes sdo dirigidas e monitoradas. De acordo com o Instituto
Brasileiro de Governancga Corporativa, as boas praticas de Governanga Corporativa alinham
0s interesses de proprietarios e stakeholders, preservando e otimizando o valor da
organizacéo, facilitando seu acesso ao capital, o que contribui diretamente para a longevidade
das empresas, pois prové da estrutura para monitorar o desempenho planejado o que gera
confianga, resultando em menor custo de capital e um maior uso eficiente dos recursos
(OECD, 2004; IBGC, 2009).

No Brasil, o artigo 142 da Lei n® 6.404/1976 define as atribuigdes do conselho de
administracdo, atribuindo-lhe as func@es de controle, fiscalizacdo da diretoria, a auditoria dos
documentos da firma, dos contratos e de todos os atos relacionados com a gestdo da
organizagao, como o estabelecimento de estratégias, diretrizes e decisdes importantes.

Arfken et al., (2004), sugerem que os conselhos de administracdo desempenham uma
diversidade de papeis, incluindo a provisao de continuidade das empresas, mediante a selecéo
e apontamento do novo diretor, que administrard a organizacdo. O conselho governa por
objetivos e politicas amplos evidenciando as contas de todos os dispéndios e movimento nos
fundos da organizacdo.

Ap0s os escandalos envolvendo corrupgdo em companhias pablicas norte-americanas
como a Enron e a WorldCom, as corporacfes e em particular os conselhos enfrentam um
escrutinio intenso. O Conselho de administracdo € um dos mecanismos internos de
governanga que garantem que 0s interesses de acionistas e gestores estejam acirradamente
alinhados e para disciplinar ou remover equipes de gestéo ineficientes (KANG et al., 2007).



Adams e Ferreira (2008) sugerem que a diversidade de género tem efeitos positivos
significativos na governanca do conselho. As mulheres comportam-se de forma diferente dos
homens, especificamente, no quesito de atendimento de reuniGes. Alias, quanto maior a
fracdo de mulheres no conselho, melhores taxas de presenga masculina nas reunifes do
conselho. Os conselhos com maior diversidade de género tém mais recompensas por
desempenho, mais reunides e S&0 monitores mais rigorosos.

Carter et al., (2003) asseveram que a diversidade de género no conselho pode resultar
em uma maior compreensao do mercado, aumento na criatividade, inovacdo e solugéo de
problemas. Ademais, a diversidade do conselho pode promover relacdes globais efetivas e
incrementar a independéncia do conselho em base a que as pessoas com diverso género, etnia
ou cultura podem ter pontos de vista diferentes ao dos diretores de perfis mais tradicionalistas
(ARFKEN et al., 2004; HILLMAN et al., 2007).

Embora que algumas diretoras possam ser escolhidas por toquenismo', as pesquisas
apontam que o género é capaz de impactar na governanca do conselho, sobre tudo quando de
controlam as variaveis relacionadas as caracteristicas mensuraveis dos diretores, como idade,
tempo de mandato, status de aposentadoria e numero de outras diretorias (ADAMS;
FERREIRA, 2008). Para Konrad et al., (2007), ter trés ou mais mulheres no conselho pode
resultar em uma virada definitiva, porque a presenca de mulheres fica normalizada, evitando a
questdo género e fica claro que foi o talento e ndo o género o critério de selecao.

Bilimoria e Piderit (1994) indicam que existem alguns setores onde as mulheres
diretoras tém maior tendéncia de servir, como por exemplo, em comités de responsabilidade
social corporativa, assuntos publicos e governanca corporativa. Este mandato aparentemente
estereotipado é percebido como uma area ‘soft’ Se comparado com 0s temas centrais mais
‘hard’ como os comités de recompensas, executivo e financeiro.

Este achado € consistente com a pesquisa de Harrigan (1981), realizada em uma
amostra de 112 empresas listadas no Fortune 500, que apontou que entre 5 e 14% de diretores
do sexo feminino se encontra nos conselhos de bancos, seguros, varejo, alimentos, agricultura,
utilidades, drogas e beleza, enquanto nenhuma diretora mulher em empresas de manufatura ou
industrias diversas como eletronicos, equipamentos de precisao, fabricacdo de metais, papel,
borracha, aco ou atacado. Além disso, a pesquisa mostrou que as mulheres tém maior
oportunidade de se converter em membros internos em firmas pequenas que nas grandes.
Kang et al., (2007) apontam que o nivel de concentracdo acionaria também influi na
composicao do género e independéncia do conselho.

Kang et al., (2007) salientam que nas firmas australianas, os conselhos tém um alto
nivel de independéncia, mas uma diversidade de género e idade muito limitada, apesar da
atual advocacia publica pela diversidade, ativismo e interconexdo com o governo e ONGs,
seguindo o exemplo do sistema de quotas de partidos politicos na Franca, Suécia e Noruega
para promover a promoc¢do de mulheres capazes no papel de executivas e membros dos
conselhos.

2.2 Género e Desempenho

As pesquisas empiricas relacionando género e desempenho distinguem diversos
resultados. Adler (2001) encontrou uma correlacdo forte entre as empresas dirigidas por
mulheres e a rentabilidade das firmas. Sua amostra foi composta por 25 empresas do ranking
Fortune 500 e mediu indices como lucro liquido, retorno sobre patriménio e retorno sobre
ativo total.

Em estudo mais recente, Carter et al., (2003) encontraram uma relacéo positiva entre a
presenca de mulheres e outras minoria, no valor da firma. Usando uma amostra de 638 firmas




presentes no ranking Fortune 1000, este estudo apontou que um maior percentual de mulheres
e minorias pode incrementar o valor da firma. Este estudo também sugere que a proporcao de
mulheres nos conselhos é um determinante significativo da fracdo de diretores no conselho.

Estudos relacionando a presenca feminina no conselho de administracdo e o
desempenho em termos dos indicadores ROA e ROE em uma amostra de 200 empresas do
ranking Fortune 500 acusou uma relagdo negativa entre o percentual de mulheres no conselho
e o valor da firma em alguns testes (SHRADER; BLACKBURN; ILES, 1997). Francoeur et
al., (2008), em estudo feito com uma amostra das 500 maiores firmas canadenses listadas no
ranking do jornal Financial Post encontraram que ter mais mulheres nos conselhos
corporativos ndo pareceu indicar retornos significativos.

Uma questdo importante que surge em questdes empiricas sobre a sobrevivéncia e um
bom sucesso organizacional € o quanto o género pode influenciar o desempenho das empresas
(KALLEBERG e LEICHT, 1991).

Ha na literatura diversos estudos divergentes que consideraram analisar a influéncia do
género no desempenho da empresa, utilizando diversas métricas tais como, vendas e lucro e
taxa de fechamentos de empresas (BOSMA et al., 2004; FAIRLIE e ROBB, 2009; FASCI e
VALDEZ, 1998; HONIG,1998; LOSCOCCO et al., 1991; ROBB, 2002; ROSA et al., 1996).

Smith et al. (2006) realizaram um estudo utilizando dados em painel com 2.500 das
maiores empresas dinamarquesas. Os autores concluiram que a proporcdo de mulheres entre
os altos executivos e nos conselhos de administracdo tende a ter um efeito positivo no
desempenho da empresa. Além disso, 0s seus resultados revelaram que os efeitos positivos de
desempenho foram contabilizadas principalmente por gerentes do sexo feminino com
formacdo universitaria, e também foram relacionados com os membros do conselho eleitos
pela equipe.

Rose (2007) realizou um estou utilizando uma amostra de empresas dinamarquesas
listadas na Bolsa de Valores de Copenhagen durante os anos de 1998-2001, sendo que 0sS
resultados apontaram, nesse caso, que a representacdo feminina a frente das empresas néo
tiveram impacto no desempenho empresarial.

Danes, Stafford e Loy (2007) investigaram se o0 género dos proprietarios de empresas
familiares modera a relacdo entre varias praticas de gestdo de negdcios e receita bruta.
Diversos aspectos foram analisados, sendo que a introducdo de novos métodos de producédo
tem efeito positivo sobre a receita bruta para ambos os sexos. J& a gestdo de pessoal tem um
efeito muito maior (nove vezes maior) para as proprietarias, sobre a receita bruta do que os
proprietarios do sexo masculino.

Fairlie e Robb (2009) investigaram mais de 30.000 empresas dos EUA no periodo de
1992-1996, realizando a analise a partir das caracteristicas do negocio e do proprietéario. De
modo geral, os resultados encontrados foi que o0 menor desempenho tido foi das empresas na
qual o proprietario era de género feminino.

Davis et al. (2010), analisaram os efeitos do género do CEO na orientacdo para o
mercado e desempenho (crescimento e rentabilidade) em uma amostra de pequenas e médias
empresas de servicos. Os resultados encontrados sugerem que o0 género tem efeitos indiretos
significativos (via orientagdo para o mercado) sobre o desempenho de mercado (crescimento)
e desempenho financeiro (lucratividade). Em outras palavras, mulheres que lideram as
empresas tem um resultado significativamente melhor devido a sua orientacdo para 0 mercado
mais forte em relacdo as chefiadas por homens. Os resultados sugerem ainda que as empresas
lideradas pelo sexo feminino foram ligeiramente melhor do que os seus homodlogos
masculinos.

Klapper e Parker (2011) concluem que mulheres empresarias tendem a ter um menor
desempenho do que empresas que sdo lideradas por homens. Contudo, conforme Robb e
Watson (2012) muitos desses estudos ndo controlam o tamanho / escala de operagbes da



empresa. O que pode ser considerada uma limitacdo da pesquisa uma vez que, sabe-se, que
geralmente empresas de propriedade do sexo feminino tendem a ser menores, em média, do
que empresas de empresarios masculinos (CLIFF, 1998; SABARWAL e TERRELL, 2008).

Robb e Watson (2012) também analisaram em seu estudo o desempenho e o
compararam com a variavel de género. Os autores compararam 0s desempenhos de uma
grande amostra de empresas dos EUA controladas por mulheres versus empresas que tém
controle realizado por homens. O periodo de analise foi de 2004 a 2008, incluindo 1.041
empresas lideradas por mulheres e 2.975 empresas lideradas por homens. Os resultados
encontrados consistem com a premissa inicial em que o artigo se baseou e buscou testar.
Tendo levado em consideracdo itens considerados importantes para 0s autores, tais como
tamanho e escala de operacdo da empresa, 0s autores encontraram que empreendimentos de
propriedade do sexo feminino ndo teve desempenho inferior comparando com novos
empreendimentos de propriedade do sexo masculino, desde que sejam adotadas medidas de
desempenho adequadas e as diferencas demograficas principais sejam controladas na analise.
Assim, ndo se pode inferir que empresas lideradas por homens tenham um melhor
desempenho.

Hoogendoorn, Oosterbeek e Praag (2013) realizaram um experimento para investigar
o efeito da diversidade de género no desempenho em equipe. Buscaram verificar qual o
impacto das mulheres frente a equipe de negdcios, analisando o seu desempenho final. O
experimento se deu em equipes formadas por alunos de graduagdo em negocios internacionais
da Faculdade de Ciéncias Aplicadas de Amsterda. A principal conclusdo a que os autores
chegaram foi que as equipes de negdcios que possuiam uma mistura igualitaria de género
(homens e mulheres) foram melhores em desempenho se comparado com as equipes em que
havia lideranga masculina.

Assim, com embasamento na literatura que sustenta esta pesquisa, apresenta-se as

seguintes hipoteses, a saber:

H;: Existe relacdo positiva entre a diversidade de género e o desempenho das
companbhias brasileiras de capital aberto (ADLER, 2001; SHRADER; BLACKBURN; ILES,
1997, SMITH et al., 2006; DAVIS et al., 2010).

2.3 Caracteristicas de Governanca e reputacdo corporativa

A partir da década de 1980 a governanca corporativa tem atraido atencdo de
investidores, contadores, gestores e governo (ARAS, CROWTHER, 2008). Inicialmente, a
primazia da maximizacdo do valor aos acionistas era aceita, porque do ponto de vista da
resolucdo do conflito da agéncia, aumentava-se a confianca nos agentes, na gestdo dos
investimentos dos proprios acionistas (DARUS; MOHAMAD, 2011; DE CARVALHO,
2002). Essa visdo tinha lastro na legislacdo societaria e na visdo de eficiéncia econémica.
Assim, excluia muitas vezes interesses de outras partes interessadas entre eles, questdes
ambientais e sociais em funcdo de conduta corporativa (GIL, 2008; SZABO; SORENSEN,
2013).

Atualmente, enfatiza-se o reconhecimento de que as atividades de uma organizacao
influenciam o ambiente externo e interno: as relagdes entre os diversos atores envolvidos ou
stakeholders e 0s objetivos para 0s quais a empresa rege, sendo 0s principais intervenientes 0s
acionistas, administradores e o conselho de administragdo. Outras partes interessadas incluem
funcionarios, fornecedores, clientes, bancos e outros credores, reguladores, 0 meio ambiente a
comunidade em geral (ARAS; CROWTHER, 2008; GIL, 2008).

O Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) define quatro principios
basicos buscando para alinhar os interesses dos diversos interessados. O Quadro 1, expbe
esses principios gerais.



Quadro 1: Principios béasicos de Governanca Corporativa.

Principio Definico

Transparéncia Mais do que a obrigagdo de informar é o desejo de disponibilizar para as partes
interessadas as informacBes que sejam de seu interesse e ndo apenas aquelas impostas
por disposicdes de leis ou regulamentos. A adequada transparéncia resulta em um
clima de confianga, tanto internamente quanto nas relagcdes da empresa com terceiros.
N&o deve restringir-se ao desempenho econémico-financeiro, contemplando também
os demais fatores (inclusive intangiveis) que norteiam a acdo gerencial e que conduzem
a criacdo de valor.
Equidade Caracterizam-se pelo tratamento justo de todos os sécios e demais partes interessadas
(stakeholders). Atitudes ou politicas discriminatdrias, sob qualquer pretexto, séo
totalmente inaceitaveis.
Prestacdo de Contas | Os agentes de governanca devem prestar contas de sua atuagdo, assumindo

(accountability) integralmente as consequéncias de seus atos e omissdes.
Responsabilidade Os agentes de governanca devem zelar pela sustentabilidade das organizac@es, visando
Corporativa a sua longevidade, incorporando consideracBes de ordem social e ambiental na

definicdo dos negbcios e operacdes.
Fonte: IBGC (2009, p.19).

Centrais as discussdes sobre governanga corporativa estdo suas implicacfes com a
dependéncia de recursos (DAILY; SCHWENK, 1996). Barney (1991) posiciona a reputacédo
corporativa positiva das firmas, como aquele recurso fonte de valor, capaz de permitir que a
organizacdo alcance vantagem competitiva sustentavel. Devido a que poucas empresas
competem por esse tipo de reputagdo, ele representa um recurso raro, pois, de acordo com o
autor, ao depender de incidentes historicos, resulta dificil de duplicar, sendo imperfeitamente
imitavel e dificil de substituir.

Da mesma forma, Caixeta (2008) observa que as empresas que possuem uma boa
visibilidade e uma forte reputagdo, desenvolvem vantagens competitivas, uma vez que o
respeito adquirido pelas empresas e os procedimentos condizentes com a promessa da marca
agrega valor ao produto e reduz a incerteza na mente dos consumidores.

Daily e Schwenk (1996) apontam que algumas caracteristicas de governanca
corporativa melhoram a reputacdo e credibilidade das firmas, como: uma estrutura
organizacional liderada pelo conselho, incluindo membros externos garante a operagdo
continuada da firma, mediante acesso a informacdo valiosa, facilitando compromissos com
outras firmas, o que estabelece e mantém legitimidade. Outros beneficios de contar com
diretores externos é a provisdo de aconselhamento de qualidade ao CEO, indisponivel
normalmente dos diretores internos.

Em estudo sobre a causalidade potencial de quebras corporativas, Hambrick e
D’Aveni (1992) consideraram que o tempo de mandado das equipes de alta gestdo pode ser
indicativo de coesdo, fator que minimiza os custos de interacdo. Mas também que 0 oposto
pode ser associado a problemas que podem desencadear colapsos corporativos e danos
permanentes na reputacdo das firmas. Mandados longos podem induzir a complacéncia e
efeito de rigidez na interagdo dos times. Outro fator de risco de faléncia colocado pelos
autores é a presencia de CEOs dominantes ou autocraticos, pois ao terem uma Visdo
egocéntrica dispensam as potenciais contribui¢cfes dos membros da equipe subordinados.
Mas neste ponto também existe o efeito contrario, CEOs muito fracos podem ser chave para o
insucesso (MILLER; FRIESEN, 1977).

Black (2001) salienta que nos Estados Unidos os esforgos de correlacionar as
caracteristicas de governanca e o valor no mercado mostraram resultados de baixa ou
nenhuma significancia estatistica. Para o autor isto pode significar que o efeito ndo tem maior
impacto no valor corporativo se comparado com a forca da influéncia do ambiente industrial
ou de outros fatores macroeconémicos que afetam as empresas. O autor realizou uma
pesquisa empirica com 21 empresas da RUssia, pais considerado detentor de fracos niveis de



governanga corporativa. Os resultados acusaram um alto efeito das caracteristicas de
governanca no valor de mercado das firmas. As varidveis de governanga testadas neste estudo
foram: evidenciacdo de informacdo (disclosure) e transparéncia, composicdo do capital
acionério, controle do capital (se privado ou publico) e minorias representadas no conselho,

Assim, baseada na literatura que sustenta essa visdo, apresenta-se a seguinte hipotese
de pesquisa:

H,: Existe relacdo positiva entre a diversidade de género e a Reputacdo Corporativa
das companhias brasileiras de capital aberto.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

A pesquisa, quanto ao seu objetivo é caracterizada como descritiva e de abordagem
quantitativa, utilizando-se de dados secundérios, de onde se extrairam as informagdes quanto
ao desempenho econdmico-financeiro, para tabulacdo, analise e conclusGes, sendo estas
suportadas pela utilizacdo do software estatistico.
3.1 Populacdo e Amostra

A populacdo desta pesquisa foi composta pelas companhias abertas listadas na
BM&FBovespa exceto as classificadas no setor economico “Financeiro e Outros". A amostra
foi formada pelas companhias nas quais foi possivel obter acesso a todas as varidveis
utilizadas nesta pesquisa no periodo entre 2012-2014. Diante disso, a amostra final foi
composta por 71 empresas, com informacdes disponiveis nos trés anos, totalizando 213
observacdes.

A Tabela 1 demonstra o nimero de companhias pertencentes a populacdo e amostra da
pesquisa, bem como o setor econémico em que estdo listadas na BM&FBovespa.

Tabela 1- Populagdo e amostra da pesquisa.

Setor Empresas %
Bens Industriais 08 11.3%
Construcéo e Transporte 17 23.9%
Consumo Ciclico 13 18.3%
Consumo néo Ciclico 17 23.9%
Materiais Basicos 06 8.5%
Petréleo, G&s e Biocombustiveis. 01 1.4%
Tecnologia da Informagéo 02 2.8%
Utilidade Publica 07 9.9%
Total Geral 71 100.0%

Fonte: Dados da pesquisa.

3.2 Coleta dos Dados

Os dados referentes as varidveis Género e demais varidveis relacionadas a
governanga corporativa foram coletadas a partir dos Formulérios de Referéncia (FR) das
companhias, divulgados no sitio eletronico da BM&FBovespa e da CVM. Ja as informacGes
financeiras relacionadas ao desempenho econémico-financeiro foram coletadas a partir da
base de dados Economaética®.

3.3 Constructo da Pesquisa

A partir do objetivo proposto de analisar a relacdo entre a diversidade de género, a
reputacdo corporativa e o desempenho econémico-financeiro das empresas brasileiras de
capital aberto, os indicadores envolvidos sdo descritos no Quadro 1. Dessa forma, s&o
apresentadas as variaveis dependente e independentes da pesquisa, incluindo a forma de



mensuracdo e os estudos empiricos que utilizaram essas varidveis, conforme levantamento

bibliografico.
Quadro 1: Constructo da Pesquisa.
Variavel Mensuragéo Fonte Estudos
Correlatos
3 . Lucro Liquido Economética®.
= ROA | Retorno sobre o Ativo Ativo Total
S (ROA)
% 8 Lucro Liquido )
g u ROE | Retorno sobre o Patrimonio Liquido Economatica®. Darmadi (2011);
£ — patrimdnio Liquido Gaur, Bathula e
2 E (ROE) Singh (2015);
oy Wahba (2015)
P .
g QT | Qde Tobim VMA*+D** Economatica®.
w Ativo Total
'3 :
< ISE- Indice  de | 1 para a empresa que _
5 REP | Sustentabilidade esta listada no ISE e SiteBovespa -
2 Empresarial 0 caso néo.

Adams; Ferreira,

g P de mulneres | Formutrio 2009,

== GR | Género do Conselho de o conselho e o ?;;zt‘éﬁgig /e Darmadi, 2011;

5O Admiracdo - ; Ujunwa, 2012;

) nidmero  total de item 12.6/8

Al : Akpan; Amran,
conselheiros.

2014;

Fonte: elaborado pelos autores.

Diante do Quadro 1, observa-se em relacdo as variaveis independentes, que foram
utilizadas os indicadores financeiros ROA e ROE, e Q de Tobin, conforme revisdo de
literatura (DARMADI, 2011; GAUR; BATHULA,; SINGH, 2015; WAHBA, 2015).

4 ANALISE DOS DADOS

A anélise dos dados foi suportada pela utilizacdo do software STATA /SE 12.0®.

Na analise dos dados, sera apresentada inicialmente a estatistica descritiva das
variaveis dependentes e independentes. Em seguida, utiliza-se da técnica de dados em painel,
considerando-se 0 modelo Pooled, Efeitos Fixos e Efeitos Aleatorios.

A Tabela 2 contém a estatistica descritiva, relativa a média, desvio padréo e correlacdo

para todas as variaveis.
Tabela 2: Estatistica descritiva das variaveis.

ROA ROE QTOBIN DGR REP
Média 5.45 4.64 0.59 0.06 0.18
Mediana 5.14 7.25 0.26 0.00 0.00
Desvio Padréo 7.44 54.60 1.06 0.10 0.39
Minimo -37.52 -661.73 -0.64 0.00 0.00
Maximo 23.39 290.82 6.12 1.00 1.00

Fonte: Dados da pesquisa.

Diante da Tabela 2, percebe-se que em média as empresas analisadas apresentaram um
retorno sobre o Ativo (ROA) de 5,45, seguido por um retorno sobre o patriménio liquido em
média de 4,64, um valor de mercado representado pelo Q de Tobim de 0,59.

A seguir aplicou-se a regressdo em dados de painel para cada variavel durante o
periodo proposto de trés anos. Segundo Favero et al. (2009), os modelos de dados em painel



sdo utilizados para os casos em que diversas observacdes sejam monitoradas ao longo de
varios periodos de tempo, denominados de cross-sections across time.

A Tabela 3 apresenta os resumos dos modelos Pooled, Efeito Fixo e Efeito Aleatdrio,
considerando a variavel Dependente Diversidade de Género.

Tabela 3: Resumo dos modelos (n = 71)

Modelo | Modelo 11 Modelo 111
Variaveis Independentes Pools Efeito Fixo Efeito Aleatério
Coeficiente .0486194 0627704 .0589237
Constante -
Sig. 0.000 0.000 0.000
ROA Coeficiente .0009579 .0010153 .0011257
Sig. 0.462 0.261 0.179
ROE Coeficiente -.0001715 -.0001813 -.0001843
Sig. 0.265 0.001** 0.001**
) Coeficiente .0153393 -.0040396 -.0003952
Q de Tobin
Sig. 0.063** 0.508 0.944
RSC Coeficiente -.0089545 -.025143 -.0191082
Sig. 0.641 0.254 0.298

*p-valor < 1%; **p-valor < 5%.
Nota: Variavel dependente: DGR; valor entre paréntese é o p-valor.

Na Tabela 3, sdo apresentados os coeficientes encontrados por meio de painéis nos trés
modelos. Os primeiro coeficiente (ROA) nédo foi significante em nenhum dos trés modelos
analisados. Porém a varidvel ROE foi significativa e positiva nos modelos de efeitos fixos e
efeitos aleatdrios. Ja a variavel Q de Tobin, foi significativa e positiva em nivel de 5% apenas
no modelo Pools. Dessa forma, os indicadores financeiros ROE e Q de Tobin influenciam
positivamente a diversidade de género. Assim, aceita-se a H1, na medida em que verificou-se
uma relacédo positiva dos indicadores de desempenho das companhias.

Esses resultados coadunam com os achados de empresas Kalleberg e Leicht (1991),
Adler (2001), Carter et al. (2003), e Smith et al. (2006) que também encontraram evidéncias
de que a proporc¢ao/ participacdo de mulheres entre os altos executivos e nos conselhos de
administracdo tende a ter um efeito positivo no desempenho da empresa, ou mesmo sobre a
sobrevivéncia e um bom sucesso organizacional. Porém, diverge dos achados de Shrader,
Blackburn e lles (1997) e Francoeur et al., (2008).

Do mesmo modo, a variavel reputacdo corporativa, ndo apresentou uma relacdo
significativa, com a diversidade de género nos modelos analisados. Diante disso, pressupde-se
que a diversidade de género dos membros da administracdo, isoladamente ndo constitui um
incentivo para a reputacdo corporativa das companhias. Assim, rejeita-se a hipotese H,, visto
que a relacédo entre a diversidade de género e a REP € negativa.

Pressupdem-se que a diversidade de membros do conselho ndo auxilia numa maior
compreensdo do mercado em relagdo as agdes desenvolvidas pela empresa ou mesmo na
promogcé&o de relacdes globais com os diferentes usuarios (CARTER et al.; 2003; ARFKEN et
al., 2004; HILLMAN et al., 2007).

Vale ressaltar o fato de que a reputacdo corporativa é considerada como um recurso
fonte de valor, capaz de permitir que a organizagdo alcance vantagem competitiva sustentavel
que é dependente de incidentes historicos, conquistados ao longo do tempo, ou seja a longo
prazo (BARNEY, 1991). N&o obstante, sugere-se que o tempo de mandato dos membros dos



conselhos de administracdo (mulheres ocupando cargos de topo) pode influenciar na
quantidade de mulheres ocupando cargos e consequentemente na importancia atribuida pelos
investidores e interessados na governanca. Além disso, sugere-se que o mercado ainda nao
percebe como atribuigdes das mulheres membros de conselho aquelas relacionadas a
reputacdo corporativa.

De modo geral, percebeu-se efeitos do género em cargos dos conselhos de
administracdo numa orientacdo para o mercado que prioriza o resultado financeiro e
econémico apenas, 0 que desvaloriza as acOes e iniciativas desenvolvidas pelas empresas que
visam o0 a responsabilidade social, ética e questdes socioambientais, que sdo caracteristicas de
uma boa reputacao corporativa.

5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Esta pesquisa buscou investigar a relacdo entre o género dos membros dos conselhos
de administracdo, a reputagdo corporativa e 0 desempenho econdmico-financeiro das
empresas de capital aberto brasileiras. Para tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva com
abordagem quantitativa por meio de analise de dados secundarios no periodo de 2012 a 2014.

Os resultados indicam que os indicadores de desempenho ROE e Q de Tobin
influenciam positivamente a diversidade de género. Embora a variavel reputacdo corporativa,
ndo apresentou uma relacdo significativa, com a diversidade de género nos modelos
analisados. De modo geral, aceitou-se a hipotese H;, visto que foi encontrada uma relacéo
positiva entre os indicadores de desempenho das companhias e a diversidade de género.

Os resultados coincidem com os achados de Adler (2001), Shrader, Blackburn e lles
(1997), Smith et al. (2006) e Davis et al. (2010). Os mesmos divergem dos achados dos
estudos de Darmadi (2011), Ujunwa (2012), e Akpan e Amran (2014) que encontraram uma
relacdo negativa entre a diversidade de género e o0 desempenho das companhias. Nao obstante,
ndo foram encontrados estudos correlatos sobre a relagdo entre a diversidade de género e a
reputacao corporativa.

As implicacbes desta pesquisa na pratica sdo claras: ter um alto percentual de
mulheres gestoras compensa. Por tal motivo, as empresas deveriam considerar o recrutamento
de mulheres talentosas como gestoras (SHRADER et al., 1997). Considerando os resultados
encontrados, sugere-se que para aquelas empresas que visam apenas resultados financeiros e
melhorias no desempenho financeiro e econémico a diversidade de género atua como um
incentivo, j& para aquelas que visam uma reputagdo corporativa melhor, que inclua outros
aspectos além dos financeiros 0 mesmo nao ocorre.

Sugere-se para futuras pesquisas, que seja ampliada a amostra utilizada. Além disso,
pode ser acrescentadas outras variaveis relacionadas ao desempenho financeiro e econémico,
e de governanga corporativa, bem como utilizar outros indices sociais para determinacdo da
reputacao corporativa, incluindo variaveis de percepcao dos stakeholders.
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