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Introducéo

A participacdo das mulheres no mercado de trabalho tem ganhado destaque. Empresas reconhecem aimportancia da diversidade de género ndo apenas por
razOes sociais, mas também como uma estratégia de negdcios. Estudos mostram que a diversidade de género impulsiona o desempenho empresarial, apoiado
por vérias teorias. Empresas inclusivas tém melhor desempenho financeiro, inovag&o, transparéncia e eficiéncia, além de menor risco e incidéncia de fraude.
Para concretizar a diversidade de género, as organizagdes devem adotar politicas inclusivas e comprometer-se com a igual dade de oportunidades.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Considerando esse debate da diversidade de género nas organizagdes, a pesquisa busca responder a seguinte questdo: Um aumento na participacéo das
mulheres na gestdo corporativa tem impactos positivos no desempenho das empresas no Brasil, particularmente na reducéo do custo de capital? O objetivo
principal deste estudo é investigar a conexao entre a diversidade de género, avaliada pelo envolvimento das mulheres nos Conselhos de Administragéo das
empresas, e 0 custo de capital dessas organizagdes.

Fundamentacdo Tedrica

A literatura fornece evidéncias sobre a complexarel agdo entre a diversidade de género e o desempenho da empresa. Os resultados sugerem que a diversidade
de género pode ter efeitos positivos e negativos no desempenho, dependendo do contexto e do nivel de representacdo. Os estudos também destacam a
necessidade de mai's pesquisas parainvestigar 0s mecanismos por tras dessas relagdes e considerar o impacto de outros fatores, como inovagdo e variaveis de
governanca. Além de analisar em outras variaveis de desempenho, como risco, custo do capital, gerenciamento do resultado entre outros.

Metodologia

Para a andlise dos dados, utilizamos informacdes anuais de empresas brasileiras no periodo 2010 a 2022. A investigagéo foi conduzida por meio do método de
regressao linear (e ndo linear) multipla (GMM-Sys) utilizando como variavel dependente o custo de capital (Fama French 3 fatores), independente a
diversidade de género no Conselho de Administrag&o, incluindo quantidade de mulheres, percentual de mulheres e medidas de diversidade de Blau e Shannon,
ediversas varidveis de controle.

Andlise dos Resultados

Os resultados sugerem que a presenga de mais mulheres em cargos de lideranga e tomada de decisdes esta rel acionada a um menor custo de capital proprio.
Isso pode ser interpretado como um indicativo de que a diversidade de género no conselho pode ser vista positivamente pelos investidores e pelo mercado,
reduzindo o risco percebido e, consequentemente, o custo de financiamento das empresas. De acordo com ateoria do sinal de Connelly et a. (2011), quando a
empresa divulga a presenca de mulheres no Conselho ela sinaliza ao mercado seu compromisso com a diversidade.

Concluséo

Os resultados respaldaram a hip6tese de que a diversidade melhora o desempenho financeiro, especialmente a redugdo dos custos de capital, alinhando-se com
teorias da agéncia e dos stakehol ders. 1sso tem implicagdes préticas ao destacar os beneficios financeiros da diversidade nas empresas e pode informar
politicas publicas para promover a participagdo femininaem cargos de lideranga, como cotas. Além disso, a pesquisa expande o foco paraa AméricaLatinae
sugere futuros estudos explorando outras variaveis de custo de capital e andlises setoriais ou por niveis de diversidade.
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_DIVERSIDADE DE GENERO E CUSTO DE CAPITAL:
UMA ANALISE DAS COMPANHIAS BRASILEIRAS DE CAPITAL ABERTO

1 INTRODUCAO

Nos altimos anos, a presenca da mulher no mercado de trabalho tem se tornado cada
vez mais relevante. As empresas tém reconhecido a importancia da diversidade de género em
seus quadros de colaboradores, ndo s6 como uma questdo de justica social, mas também como
uma estratégia de negdcio que pode trazer beneficios econémicos e sociais. Os dados da OCDE
- Organizacéo para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico (ver OECD, 2023) de 2021
mostram que a participacdo das mulheres em cargos de Administracdo corresponde a 33,7%
em média e o percentual de mulheres nos conselhos de Administracdo das empresas é de 29,6%.
No Brasil a participacdo de mulheres na gestdo de empresas € melhor (38,7%), mas nos
Conselhos de Administracdo ainda é um desafio. Em 2016 as mulheres ocupavam somente
5,8% das cadeiras dos conselhos. Em 2021 esse numero chegou a 14,8%. Numero ainda baixo,
quando se compara a média da OCDE e participa¢do na sociedade.

A igualdade de género é um desafio para os paises. Ndo é a toa que é tratado como um
Objetivos para o Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da Organizacdo das Nacbes Unidas
(ONU). O Objetivo 5, visa promover a igualdade entre homens e mulheres em todas as areas
da sociedade. Isso inclui a garantia de acesso igualitario a oportunidades de trabalho e
remuneracao, além de incentivar a participacao ativa das mulheres em cargos de lideranca e
tomada de deciséo (ver UN, 2023)

A diversidade de género também é fundamental para o sucesso das empresas. Estudos
tém mostrado que empresas que valorizam a diversidade de género tendem a ter melhor
desempenho financeiro (Gong e Girma, 2021, Liu et al. 2020, Sarhan et al. 2019, Bennouri et
al. 2018), sdo mais inovadoras (Triana et al. 2019), possuem menos risco (Nadeem et al. 2019,
Hedija e Némec, 2021, Mastella et al. 2021), melhor qualidade dos relatorios financeiros (Fan
et al. 2019), maior transparéncia (Elmarzouky et al. 2021), maior eficiéncia (Shabbir et al.
2020), menor incidéncia de fraude e mas condutas (Arnaboldi et al. 2021, Oradi e Izadi, 2020)
e maior produtividade (Tsou e Yang, 2019). Isso ocorre porque a presenca de mulheres em
cargos de lideranca e em outras areas da empresa traz perspectivas e ideias diferentes, o que
pode resultar em solucdes mais criativas e eficazes para os desafios enfrentados pela
organizacao. Além das mulheres serem mais avessas ao risco.

As evidéncias empiricas entre diversidade de género e desempenho financeiro possui
amparo nas teorias econdmicas e comportamentais. De acordo com Cabeza-Garcia et al (2021)
existem pelo menos sete teorias que podem explicar a relacéo entre a presenca de mulheres nos
conselhos de administracdo e o desempenho da empresa: a teoria da agéncia (Jensen e
Meckling, 1976), a teoria da identidade social (Tajfel 1978), a teoria baseada em recursos
(Pfeffer e Slancik, 1978), a teoria dos stakeholders (Freeman 1984), a teoria do comportamento
(Cyert e March 1963), a teoria do papel social (Eagly 1987) e teoria da massa critica (Kanter,
1977).

Para que a diversidade de género se torne uma realidade em todas as empresas, € preciso
que haja um compromisso por parte das organizacdes e de seus lideres. Isso inclui a criagdo de
politicas de diversidade e inclusdo, a promoc¢do de treinamentos e capacitagbes para
conscientizacao sobre o tema e a implementacao de medidas concretas para garantir a igualdade
de oportunidades para todos.

Assim, a presenca da mulher no mercado de trabalho é fundamental para o
desenvolvimento sustentavel da sociedade, e a diversidade de género é uma questdo crucial para
0 sucesso das empresas. E preciso que as organizacdes adotem politicas inclusivas e



comprometam-se com a promocao da igualdade de género em todas as areas, para que possamos
construir uma sociedade mais justa e equitativa para todos.

Diante desta discussao, o problema que se coloca para ser investigado pode ser exposto
com a seguinte questdo de pesquisa: A maior insercdo de mulheres na tomada de decisao
corporativa contribui para a melhoria do desempenho das empresas brasileiras, principalmente
na reducdo do custo de capital?

O presente trabalho tem por objetivo geral analisar a relagdo entre diversidade de género,
medida pela participacdo das mulheres nos Conselhos de Administracao das empresas, e 0 custo
de capital das empresas.

A pesquisa se justifica por trés diferentes aspectos. Em termos tedricos, hd uma
contribuicdo para a comunidade cientifica na busca por respostas empiricas frente as teorias
criadas. O maior acesso as bases de dados de empresas internacionais e a busca por maior
diversidade de género vem despertando 0s pesquisadores em testar empiricamente se a
participacdo de mulheres causa alteracGes na tomada de decisao corporativa, gerando beneficios
para a empresa e a sociedade como um todo. No Brasil ndo é diferente. Apesar das pesquisas
internacionais se limitarem em paises desenvolvidos e orientais, os mercados emergentes vém
apresentando uma importancia global nas cadeias mundiais de valor. Investigar o Brasil pode
contribuir para o debate académico mundial e latino-americano.

Em termos préaticos, a presente pesquisa contribui para a discussdo de governanca
corporativa das empresas. Tema que ganhou bastante relevancia recentemente com a onda de
sustentabilidade e os reportes de ESG (Environmental, Social and Governance) pelas
companhias. A busca por maior equidade e igualdade género é um fator importante para ser
discutido junto as empresas. Vai além de uma politica de incluséo, a inser¢do de mulheres em
cargos de gestdo tem se mostrado benéfico para as companhias, conforme os estudos empiricos
ja apresentados.

No aspecto social, a pesquisa apresenta importantes implicaces para a sociedade e 0
poder publico. Traz luz para o meio corporativo da importancia de igualdade género e
valorizacdo da forma de trabalho das mulheres e sua capacidade intelectual na tomada de
decisdo. Onde seus resultados podem subsidiar a discussdo de politicas publicas, principalmente
para a criacdo de cotas em conselhos de administracdo das empresas. A¢ao ja presente em paises
desenvolvidos, como a Noruega, Espanha, Franca, Holanda, Reino Unido e Itdlia e que
demonstraram resultados interessantes ap0s sua criacao (ver Ferrari et al. 2022, Mazzotta e
Ferraro, 2020, Comi et al. 2020, Binder, 2018, Reguera-Alvarado et al. 2017, Dale-Oslen,
2013). Além de contribuir para o cumprimento do Brasil nas metas estabelecidas pelo pacto
global para o desenvolvimento sustentavel (agenda 2030 da ONU).

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A literatura sobre a diversidade de género e seu impacto no custo de capital da empresa
é limitada e recente. Em muitos casos, o custo de capital € tratado como uma variavel
secundaria, como foi o caso do estudo do Arayssi e Jizi (2019). Eles investigaram a relacéo
entre governanca corporativa (CG), as caracteristicas das empresas e o desempenho financeiro
das empresas na regido do Oriente Médio e Norte da Africa (MENA). A principal medida de
desempenho utilizada foi o Retorno sobre o Ativo (ROA). Mas alternativamente considerou
também o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e o Custo do Capital Préprio (WACCE).
Os resultados indicaram que a independéncia do conselho esta negativamente correlacionada
com a lucratividade da empresa, mas a concentracdo de propriedade e a diversificacdo de género
do conselho contribuem para os lucros. Além disso, evidenciou que a diversidade de género
reduz o custo do capital préprio.



Reguera-Alvarado e Bravo-Urquiza (2020) examinaram como a diversidade do
conselho influencia os resultados financeiros da empresa, por meio de sua capacidade de
aprimorar as divulgagdes voluntarias. Dentre as varidveis de resultados financeiros, os autores
consideraram o custo do capital. Semelhante aos resultados de Arayssi e Jizi (2019), os autores
encontraram uma relacdo negativa da diversidade com o custo de capital.

Enquanto Arayssi e Jizi (2019) analisou o custo de capital proprio e Reguera-Alvarado
e Bravo-Urquiza (2020) o custo do capital, Pandey et al. (2020) analisa de forma direta se a
presenca de mulheres no conselho de administracdo tem algum impacto sobre o custo da divida
das empresas australianas listadas. Os autores perceberam que a presenca feminina no conselho
apresenta uma associacao negativa com o custo da divida.

Kordsachia (2021) explorou a relacéo entre responsabilidade social corporativa (CSR)
e 0s custos marginais da divida de empresas europeias. Os autores encontraram evidéncias
semelhante aos anteriores. H&4 uma associagdo negativa. De acordo com Kordsachia (2021), o
resultado pode ser explicado pelo aumento da importancia dos investidores socialmente
responsaveis para o financiamento das empresas.

Um estudo bem importante para essa investigacdo e que possui relacdo com o objetivo
da pesquisa foi desenvolvido por Hasan et al. (2022). Neste artigo os autores avaliaram como
as politicas corporativas de igualdade de orientacdo sexual, ou seja, como as empresas lidam
com questdes relacionadas a lésbicas, gays, bissexuais e transgéneros (LGBT) no ambiente de
trabalho, impactam o custo do capital proprio. A hipotese central testada foi de que empresas
com politicas de apoio a igualdade de orientacdo sexual gerem um fluxo de caixa positivo,
produtividade e retorno do trabalho mais altos, uma vez que essas politicas atraem talentos e
criam um ambiente de trabalho tolerante e confortavel para os funcionarios. Tais resultados
serdo percebidos pelos investidores que reduziram o risco das empresas e custo do capital
préprio. Os resultados indicaram que empresas com politicas de apoio a igualdade de orientacdo
sexual estdo associadas a um custo menor de capital proprio.

2.1  HIPOTESES

As evidéncias de Sarang et al. (2023), Hasan et al. (2022), Saleh et al. (2022),
Aljughaiman et al. (2022), Sarang et al. (2022), Reguera-Alvarado e Bravo-Urquiza (2020),
Nguyen (2019) Arayssi e Jizi (2019) e Gul et al. (2009) tem mostrado que a maior participacao
das mulheres em cargos de gestdo ou no conselho de Administracdo das empresas tém impacto
positivo no desempenho, reduzindo o custo do capital. Sendo assim, a partir dos estudos temos
como hipoétese principal da investigacdo empirica:

H1: Ha uma associacdo negativa entre a maior participacdo de mulheres no Conselho de
Administracdo e o custo de capital proprio das empresas brasileiras.

H2: A participacdo de mulheres com Conselho de Administragdo exerce um efeito ndo linear
no custo de capital préprio das empresas brasileiras.

3 METODOLOGIA
3.1 DADOS

Para realizar a analise dos dados, foram utilizadas as informagdes anuais disponiveis
das empresas brasileiras de capital aberto listadas na Bolsa de Valores (B3) durante o periodo

compreendido entre 2010 e 2022. A escolha desse periodo se justifica pelo fato de que a
obrigatoriedade de adaptacdo das demonstracGes financeiras a lei 11.638/07 foi iniciada em



2010. Alem disso, o término em 2022 se deve a disponibilidade de dados sobre a composicéo
do Conselho de Administracdo das empresas.

Os dados foram coletados na base de dados da Refinitiv Eikon®, que é amplamente
utilizada em pesquisas empiricas. Anteriormente conhecida como Thomson Reuters®, a
Refinitiv Eikon® é uma fonte reconhecida e confiavel de informacdes.

3.2 VARIAVEIS ANALISADAS
3.2.1 Custo do capital proprio - Varidveis dependentes

A medida de custo de capital foi estimada pelo modelo fatorial de precificagdo de ativos
proposto por Fama e French (1993), tradicionalmente conhecido como modelo de 3 fatores de
Fama-French. Esse modelo expande o modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) de Sharpe
(1963) incluindo outros dois fatores que afetam o retorno esperado dos ativos financeiros, além
do risco sistemético de mercado. O modelo € dado conforme segue:

ki = Tf + ,Bli(rm — Tf) + ﬁzlSMB + ﬁ3lHML (01)

onde ¢ € a taxa de retorno de um ativo livre de risco, r;, € o retorno do mercado e S;; € 0 risco
sistematico da empresa i. (7, — rf) é denominado de Prémio pelo Risco de Mercado (MRP).
SMB, da sigla Small minus Big, é o fator tamanho, representado pela diferenca entre os retornos
das empresas com menores valores de mercado (small) menos os retornos das empresas com
maiores valores (big). HML é o fator valor, sigla high minus low, calculado pela diferenca dos
retornos das empresas com alto (high) valor contabil (book to market) e baixo (low) valor
contabil.

Para andlise considerou-se os valores de MRP, SMB e HML disponiveis pelo
Nefin/USP.

3.2.2 Medida de diversidade de género - Variaveis independentes

Para a analise da diversidade, foi empregada quatro medidas de diversidade de género
no conselho de Administracdo das empresas. A primeira e mais tradicional, é a quantidade de
mulheres no conselho. A segunda e também tradicional é o percentual de mulheres no conselho
de Administracdo e calculada como o nimero de mulheres no conselho dividido pelo nimero
total de diretores. Apesar de representar a participacdo de mulheres, tais variaveis nao sao
usualmente uma medida de diversidade, como aponta Abad et al. (2017). O conselho de
administracdo composto apenas por mulheres - valor maximo da variavel - sinalizara um
conselho completamente homogéneo e sem diversidade de género. Assim, utilizamos duas
medidas adicionais, que buscam capturar a diversidade como esséncia. De acordo com Abad et
al. (2017) e Stirling (1998), as duas medidas s&o compostas e combinam uma medida de
'variedade' e uma medida de 'equilibrio’. A medida de 'variedade' é definida para avaliar se 0s
conselhos incluem representantes de ambos 0s sexos, enquanto a medida de 'equilibrio’ é
definida para avaliar a igualdade entre homens e mulheres representados no conselho.

A medida de ‘variedade’ é o indice de diversidade de Blau, proposto por Blau (1977) e
aqui denotado por BLAU, conforme segue:

BLAU =1-Y",p? (02)

onde p; é o percentual de mulheres no conselho da empresa i. Note que o valor de BLAU sera
entre 0 e 0,5, onde 0 indica baixa diversidade e 0,5 alta diversidade.



A medida de ‘equilibrio’ sé o indice de diversidade de Shannon, proposto por Shannon
(1948), aqui denotado por SHANNON, conforme segue:

SHANNON = - p;Inp; (03)

onde p; também é o percentual de mulheres no conselho da empresa i. O indice varia de 0 a
0,69, onde 0,69 indica 0 maior nivel de diversidade.

O indice de Shannon é uma medida logaritmica que torna mais sensiveis pequenas
mudancas na diversidade de género nos conselhos de administracdo. Embora os indices de
diversidade atinjam o valor méximo quando o nimero de mulheres e homens € igual, € comum
que a presenca feminina seja baixa, dificultando a formacdo de conselhos com maioria de
mulheres. Por essa razdo, os indices de diversidade ndo substituem, mas complementam a
medida de diversidade, visando aumentar a robustez dos resultados obtidos (Abad et al., 2017).

3.2.3 Variaveis de controle

Para controlar os distintos efeitos sobre o custo do capital da empresa, a presente
pesquisa empregara sete variaveis de controle, conforme discutido por Dhaliwal et al. (2006),
Hail e Leuz (2006), Chen et al., (2011) e EImawazini et al. (2022). A primeira é a rentabilidade
(ROE) que mede o retorno da empresa. A segunda é o tamanho (Size) medido pelo logaritmo
do ativo total da companhia no periodo. A terceira € liquidez (Liquidity) mensurado pela relagcdo
entre o ativo circulante e o passivo circulante da empresa. A quarta é a tangibilidade (tangibility)
calculada pela relagdo entre o imobilizado e o total dos ativos. A quinta é a lucratividade
(profitability) referente a margem de lucro operacional (EBIT). A sexta € o crescimento de
longo prazo (Growth) medido pelo crescimento do faturamento da empresa no tempo. A sétima
e ultima é o percentual de a¢bes em circulacdo medido pelo free float. A variavel alavancagem
foi testada e excluida dos modelos por ndo apresentar significancia em nenhum teste.

A tabela 1 apresenta uma sintese das variaveis a serem utilizadas na investigacdo
empirica.

Tabela 1: Variaveis utilizadas no modelo

Variavel Nome Descri¢do
Dependente
Custo do Capital proprio KE_FF Risk free + beta x MRP + beta x SMB + beta x HML
Independente
Numero de mulheres N_Women N° de mulheres no conselho de Administracéo

Particip. de mulheres Women_Board N° de mulheres dividido pelo n°® de membros
n
1- Z p}
Diversidade BLAU =1
n
- Z p;Inp;
Diversidade SHANNON =1
Controle
Rentabilidade ROE Lucro / Patriménio Liquido
Tamanho Size Ln(Ativo Total)
Liquidez Liquidity Ativo Circulante / Passivo Circulante
Tangibilidade Tangibility Imobilizado / Ativo Total
Lucratividade Profitability EBIT / Vendas
Crescimento Growth Vendas (t) / Vendas (t-1) — 1



Acdes em circulagéo Free Float Percentual de agdes em circulacdo

3.3 ANALISE DOS DADOS

Para analisar a relacdo entre diversidade de género e o custo do capital proprio, é
utilizado o método de regressdo linear multipla para dados em painel. No entanto, estudos
anteriores, como Yang et al. (2019) e Farag e Mallin (2017), indicam que pode haver um efeito
de endogeneidade entre as variaveis e recomendam o uso de modelos dindmicos de dados em
painel. O método de momentos generalizados do sistema de duas etapas (GMM-sys) é sugerido
para corrigir tais problemas, combinando a equagdo em primeiras diferengas com a mesma
equacao expressa em niveis, conforme a equacao (04).

Key = ag + 0Ke;_q + BoBDy + Y=, BjControlsj, + miAno, + v; + &; (04)

onde Ke;; é 0 custo do capital da empresa i no ano t, BD;;_, € a variavel de diversidade do
conselho da empresa t no ano t, podendo assumir as quatro variaveis de diversidade, a, 0, B e
7_ s3o0 parametros a serem estimado e v; € &;; SA0 erros.

Além do modelo linear, Proenca e Neves (2022) descreve o efeito ndo linear entre a
diversidade de género e o desempenho, denominado de U-Shape invertido. Isso significa dizer
que o desempenho da empresa cresce até certo ponto com o aumento da participacdo feminina.
A partir de um determinado nivel o desempenho tende a cair. No entanto, como custo de capital
possui uma relagdo inversa, espera-se que o U-Shape ndo seja invertido. Portanto, é possivel
testar isso por meio da equacéo 05.

Ke;; = ay + 0Kejt_1 + [oBDjt_1 + BlBDizt—l + Z?zlﬁjControlsﬁt_l + miAno; + v; + €
(05)

Na equacdo 05 a variavel BD devem ser somente as variaveis nimero de mulheres no
Conselho (N_Women) e percentual de mulheres (Women_Board), uma vez que os indices de
Blau e Shannon ja sdo néo lineares.

Trés testes empregados para validar a metodologia proposta foram: teste de
autocorrelacdo (com hipdtese nula de auséncia de autocorrelacdo), teste Sargan (com hipdtese
nula de validade dos instrumentos utilizados) e teste Wald (com hipétese nula de que 0s
parametros ndao sdo significativos em conjunto). A utilizacdo do GMM-sys ocorreu apds a
aprovacao desses trés testes.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A tabela 1 apresenta o resultado das estatisticas descritivas das varidveis financeiras e
de diversidade de género utilizadas na investigacdo empirica.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva das variaveis
Média Mediana Minimo Maximo Desv. Pad

Ke FF 0046 0010 -0973  0.981 0.285
ROE 0111 0116  -0.455  0.499 0.132
Size 23273 23162 12.924 28474 1594
Liquidity 1.861 1618 0190  9.932 1.152
Tangibility 0404 0319 0000  1.913 0.386

Profitability 0.098 0.082 -0.998 1.000 0.199



Growth 0.108 0.086 -0.925 0.978 0.233

Free_float 0.617 0.618 0.000 1.000 0.273
N_Women 0.695 0.000 0.000 4.000 0.903
Women_Board  7.045 0.000 0.000 50.000 9.182
Blau 0.244 0.219 0.083 0.500 0.093
Shannon 0.402 0.377 0.179 0.693 0.115

Fonte: Autores

Os resultados (Tabela 1) mostram que o custo do capital proprio possui uma média de
0,046, indicando uma expectativa média anual de rentabilidade das empresas de cerca de 4,6%.
J& o retorno sobre o patriménio liquido (ROE) apresenta uma média de 0,111, o que indica um
retorno médio de 11,1% ao ano sobre o patrimonio liquido das empresas. No que diz respeito
ao tamanho das empresas (Size), a média é de aproximadamente 23,273. Esses resultados
podem ter implicagdes na capacidade das empresas de acessar recursos financeiros e competir
em seus mercados.

A medida de liquidez (Liquidity) possui uma média de cerca de 1,861, sugerindo uma
capacidade razodvel das empresas de pagar suas dividas de curto prazo. A tangibilidade
(Tangibility) média é de aproximadamente 0,404, o que pode indicar a propor¢do de ativos
tangiveis em relagdo ao ativo total das empresas. Além disso, a medida de rentabilidade
(Profitability) apresenta uma média de 0,098, enquanto a medida de crescimento (Growth)
possui uma média de 0,108. Ambas as medidas sdo importantes para avaliar o desempenho
financeiro e a trajetdria de crescimento das empresas.

Quanto a presenca de mulheres nos conselhos de administracdo, os dados mostram que
a média geral de mulheres nos conselhos de administracdo de todas as empresas,
independentemente do setor, é de cerca de 0,695 mulheres para cada conselho. Numero inferior
a 1 mulher por conselho. Isso corresponde a uma média de participacdo de aproximadamente
7,045% do tamanho do conselho. O que indica, em média, que as empresas tém uma
representacdo de mulheres relativamente modesta em seus conselhos de administracdo. Para se
atingir a diversidade, o ideal seria uma participacdo de 50%, nimero relacionado a participacdo
de mulheres na sociedade brasileira (ver IBGE, 2022). No entanto 7% ainda esta abaixo de
30%, que segundo Joecks et al. (2013) é o valor minimo para se alcancar uma "massa critica".

Por fim, os indices de diversidade de género, Blau e Shannon, possuem médias de 0,244
e 0,402, respectivamente. Quanto mais proximo os indices forem de 0,5 e 0,69 respectivamente
aos indices de Blau e Shannon, maior sera a diversidade do conselho das empresas. Neste caso,
nota-se que as empresas Brasileiras ainda possuem um caminho longo para atingir a diversidade
plena.

A tabela 2 apresenta os valores da correlacdo de Pearson entre as variaveis analisadas.
Os valores VIF correspondem ao teste de multicolinearidade, denominado Fatores de Inflacdo
da Variancia (VIF).

Tabela 2 — Matriz de correlacdo entre as variaveis

Variavel VIF (1) ) (3) (4) (5) (6)

Ke_FF (1) 1.0 0068 0024 0032 0095 0.111
ROE 1.47 (2) 0068 1.0  -0.006 0031 0021  0.484
Size 1.13 (3) 0024 -0006 10  -0166 -0.030  0.000
Liquidity 1.16 4) 0032 0031 -0166 1.0  -0096  0.269
Tangibility 1.10 (5) 0095 0021 -0030 -009%6 10  -0.150
Profitability 1.47 (6) 0111 0484 0000 0269 -0150 1.0

Growth 1.08 (7)  -0.097 0178 -0.004 0006 0067  0.116



Free_float 1.02 (8) -0.011  -0.049 0.066  -0.061 -0.079  -0.024

N_Women 1.10 90  -0091 -0.012 0458 -0.159 0049  -0.019
Women_Board ~ 1.23 (100 -0137 0014 0359 -0.116 -0.041  0.010
Blau 1.02 (11) 0123 0085 -0.141 0013 -0.065  0.069
Shannon 1.02 (12)  -0125 0090 -0.148 0.017 -0.067  0.075
Variavel (7) (8) (9) (10) (11) (12)

Ke FF (1)  -0097 -0011 -0.091 -0.137 -0.123 -0.125
ROE ) 0178  -0.049 -0.012 0014 0085  0.090
Size (3)  -0004 0066 0458 0359 -0.141 -0.148
Liquidity (4) 0.006 -0.061 -0.159 -0.116 0013  0.017
Tangibility (5) 0.067 -0.079 0049 -0.041 -0.065 -0.067
Profitability (6) 0116  -0.024 -0.019 0010 0069  0.075
Growth (7) 10  -0.064 0016 0039 0125  0.126
Free_float (8  -0064 10 0055 0006 -0.082 -0.078
N_Women (9) 0016 0055 10 089 0692  0.685
Women_Board (10) 0039 0006 0896 10 00985  0.974
Blau (11) 0125 -0.082 0692 0985 1.0  0.998
Shannon (12) 0126 -0.078 0685 0974 0998 10

Fonte: Autores

Os numeros das correlacdes apresentados na Tabela 2 mostram que ndo ha correlagéo
significativa entre o nimero de mulheres no conselho (N_Women) e o custo do capital proprio
(Ke_FF e Ke_CAPM). Os coeficientes de correlacdo estdo proximos de zero. O percentual de
mulheres no conselho (Women_Board) ndo foi diferente. A correlagcdo com as métricas de custo
do capital proprio (Ke_FF e Ke_CAPM) foram préximos de zero, sugerindo que a presenca de
mulheres no conselho ndo esta linearmente associada ao custo do capital préprio.

Em relacdo aos indices de diversidade, os numeros ndo foram diferentes. Novamente,
ndo sdo observadas correlacdes significativas entre as métricas de diversidade de género nos
conselhos (Blau e Shannon) e o custo do capital préprio (Ke_FF e Ke_CAPM). Os coeficientes
de correlacdo permanecem proximos de zero, indicando a auséncia de uma relacéo linear direta
entre essas variaveis.

Esses resultados sugerem que, com base na analise de correlacdo, a participacdo de
mulheres nos conselhos de administragéo e a diversidade de género nos conselhos ndo estéo
fortemente associadas ao custo do capital préprio, conforme medido pelas métricas Ke_FF e
Ke_CAPM. Outros fatores podem estar desempenhando um papel mais significativo na
determinacdo do custo de capital proprio das empresas. O que justifica uma andalise mais
aprofundada, onde se considera outras varidveis de controle, como é o caso das analises de
regressao. Além disso, a correlacdo capta o computado linear das séries. De acordo com Frink
et. al. (2003) e Proenca e Neves (2022) a participacdo de mulheres pode assumir uma relagéo
néo linear, com formato U-Shape.

Além das correlacgdes, a tabela 2 apresenta o resultado do teste de multicolinearidade. O
teste foi feito a partir de uma regressao linear por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) entre
as variaveis. A interpretacdo do VIF segue o postulado de Kutner et al. (2004), onde a
colinearidade € alta para valores superiores a 10. Quando o VIF € alto, indica que as variaveis
independentes estdo altamente correlacionadas entre si, 0 que pode prejudicar a capacidade do
modelo de identificar com precisdo os efeitos individuais das varidveis independentes. No
entanto, nota-se que todos os valores ficaram abaixo de 10, 0 que demonstra que as variaveis
néo séo correlacionadas entre si.



Para avaliar a relagéo entre a participacdo de mulheres no Conselho de Administracéo
das empresas e o0 custo de capital proprio, a tabela 3 apresenta os resultados das regressoes
mdaltiplas, tanto em sua forma linear, quanto n&o linear.

Os resultados da anélise de regressdo (Tabela 3) com foco na relacdo linear entre a
participacdo de mulheres no conselho de administracdo e o custo do capital préprio revelam
que o coeficiente da variavel N_Women ¢ negativo e significativo a 1%. Um aumento no
namero de mulheres no conselho esta associado a uma reducdo no custo do capital proprio das
empresas. Os achados corroboram as evidéncias empiricas de Arayssi e Jizi (2019), Reguera-
Alvarado e Bravo-Urquiza (2020), Pandey et al. (2020), Kordsachia (2021), Hasan et al. (2022)
e a Teoria de Tokenismo de Kanter (1977). A teoria postula que a presenca de um pequeno
namero de mulheres em um ambiente predominantemente masculino pode afetar a dindmica
organizacional, neste caso a reducao do custo de capital.

Esse resultado sugere que a presenca de mais mulheres em cargos de lideranga e tomada
de decises esta relacionada a um menor custo de capital proprio. Isso pode ser interpretado
como um indicativo de que a diversidade de género no conselho pode ser vista positivamente
pelos investidores e pelo mercado, reduzindo o risco percebido e, consequentemente, 0 custo
de financiamento das empresas. De acordo com a teoria do sinal de Connelly et al. (2011),
guando a empresa divulga a presenca de mulheres no Conselho ela sinaliza ao mercado seu
compromisso com a diversidade.



Tabela 3 - Anélise de regressao utilizando o modelo de painel dindmico (GMM-System)

Modelos lineares

Modelos ndo lineares

Numero de Percentual de Numero de Percentual de

Mulheres Mulheres Mulheres Mulheres

Coef Stat Coef Stat Coef Stat Coef Stat
AR(-1) 0.450 40.217 *** 0.437 38.673 *** 0.447 37.615 *** 0433 39.894 ***
ROE 0.088 2356 ** 0.080 2233 ** 0.086 2.385 ** 0.071 1994 **
Size 0.001 2569 ** 0.002 5139 *** 0.002 4.152 *** 0.003 7.055 ***
Liquidity 0.009 4.181 *** 0.009 4160 *** 0.007 3.732 *** 0.007 3.286 ***
Tangibility 0.042 5374 *** 0.035 5.222 *** (0.037 4.924 *** (0.037 5.747 ***
Profitability 0.127 3.214 *** 0.134 3,511 *** 0.145 3462 *** (0.140 3478 ***
Growth -0.102 -5576 *** -0.099 -5411 *** -0.106 -6.411 *** -0.099 -5.620 ***
Free float -0.007 -0.502 -0.012  -0.833 -0.004 -0.332 -0.010 -0.737
N_Women -0.033  -8.284 *** -0.079  -5.773 ***
N_Women? 0.014 2961 ***
Women_Board -0.004 -14.067 *** -0.008 -9.717 ***
Women_Board? 0.000 5.074 ***
Blau
Shannon
Sector Nao Nao Nao Nao
Year Nao Nao Nao Nao

GMM-SYS GMM-SYS GMM-SYS GMM-SYS
Modelo 2 steps 2 steps 2 steps 2 steps
Number 465 465 465 465
AR(1) -4.383 [0.000] -4.368  [0.000] -4.401 [0.000] -4.405 [0.000]
AR(2) 0.931472 [0.351] 0.864054 [0.388] 0.888241 [0.374] 0.754722 [0.445]
Sargan test 65.15 [0.333] 64.7678 [0.312] 64.5102 [0.322] 64.6626 [0.317]
Wald test 5534.59 [0.000] 6454.59 [0.000] 8026.66 [0.000] 6806.55 [0.000]

Nota: *, ** e *** indica significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente. Valores entre colchetes indica o p-valor dos testes

Fonte: Autores



Além disso, ao analisar os resultados da regressdo para o percentual de mulheres no conselho
de administracdo (Tabela 3), encontra-se resultados semelhantes. Um aumento no percentual
de mulheres no conselho também est4 associado a uma redugdo no custo do capital préprio.
Isso reforca a ideia de que a representatividade feminina nas estruturas de governanca das
empresas desempenha um papel importante na determinacdo do custo de capital proprio. Tais
evidéncias permitem ndo rejeitar a Hipotese 1 (H1) de que hd uma associacdo negativa entre a
maior participacdo de mulheres no Conselho de Administracdo e o custo de capital préprio das
empresas brasileiras.

Buscando avaliar a relagdo ndo linear entre a participacdo das mulheres e o resultado
financeiro do custo de capital, conforme descreve a teoria de massa critica de Oliver et al.
(1985), a tabela 3 apresenta os resultados da regressdo para um modelo quadratico, variaveis
N_Womenz e Women_Board2. Os achados mostram que os coeficientes quadraticos foram
significativos e positivos, o que comprova a ideia de comportamento de U-Shape postulado por
Frink et. al. (2003), Joecks et al. (2013) e Proenca e Neves (2022).

Em um exercicio matematico dos coeficientes -0,079 e 0,014 para as variaveis de
namero de mulheres (N_Women e N_Women?), podemos evidenciar por derivacao simples que
o valor que minimiza o custo de capital é 2,82. Ou seja, é necessario que haja até 3 mulheres
no conselho de Administracdo das empresas. O que corresponde a uma participacdo de 34,7%
no conselho, fazendo 0 mesmo exercicio para os parametros -0,008 e 0,000122 das variaveis
Women_Board e Women_Boardz2.

Os achados corroboram a teoria de massa critica de Oliver et al. (1985). E possivel
encontrar resultados que sustentam a ideia de a inclusdo de um contingente minimo de mulheres
em posicOes de lideranca pode resultar em melhorias positivas na cultura organizacional e no
desempenho da empresa. A ndo linearidade dos resultados mostra que o aumento de mulheres
no conselho causa uma reducdo dos custos até certo ponto. Tais evidéncias permitem néo
rejeitar a hipGtese 2 (H2). Valores confirmados pelos indices de Blau e Shannon negativos e
significativos. A maior diversidade de género resultado em menores custos de capital.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O trabalho teve por objetivo analisar a relacdo entre diversidade de género, medida pela
participacdo das mulheres nos Conselhos de Administracdo das empresas, e o custo de capital
das empresas. Amparado na hipotese de que a diversidade promove a melhoria no desempenho
financeiro, principalmente na reducdo dos custos de capital e consequentemente a maximizagéo
do valor ao acionista, conforme discute a teoria da agéncia (JENSEN E MECKLING, 1976) e
dos stakeholders (FREEMAN, 1984), as evidéncias apontaram para os beneficios da
diversidade na governanca corporativa.

Os resultados apresentam diversas implicacdes. Em termos praticos, contribui para o
debate sobre a Governanca Corporativa e o papel da mulher como lider. Uma politica de
diversidade de género né&o contribui somente para o fomento da equidade de oportunidades,
mas também gera impactos financeiros relevantes nas organizagcbes. Em termo sociais, 0s
resultados do estudo contribuem para o fomento de politicas publicas que promovam a insercéo
de mulheres em cargos de alta direcdo. Principalmente pelo estabelecimento de leis que criem
cotas para mulheres em conselhos de administracdo de grandes companhias. Praticas ja
ocorridas em paises desenvolvidos. J& para a literatura, os resultados tem implicacdes
relevantes. Geralmente os estudos se concentram em analisar o mercado de capitais dos Estados
Unidos e Europa. Poucas sdo as investigacGes que abordam os paises da América Latina. Para
Aguinis et al. (2020) a América latina é considerada um “laboratorio natural” ideal para testar
teorias de gerenciamento.
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Para futuras pesquisas sugerimos que investiguem também outras varidveis de custo de
capital. Aqui, tratamento somente de uma metodologia de custo ex post. No entanto, para
precificagdo de ativos, podemos considerar também as metodologias de custo implicito,
também chamado de ex ante. Além disso, buscar uma analise por setor ou por nivel de
diversidade também poderia trazer resultados interessantes.
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