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RESUMO

Nos ultimos anos, as mulheres vém se inserindo cada vez mais em espagos tipicamente
masculinos e, no cenario corporativo, uma série de esforgos tem sido observados para promog¢ao
da diversidade de género dentro dos conselhos de administracdo. Surge, nesse contexto, o
questionamento dos agentes de mercado quanto a atuagdo de mulheres como conselheiras,
dados os papéis de controlar o uso de riquezas, assumir riscos, contratar, compensar € monitorar
que sdo atribuidos. Assim, o objetivo desta pesquisa ¢ investigar o impacto da diversidade de
género na fun¢do de monitoramento realizada pelos conselhos de administragdo, observado a
partir da remuneracgdo dos executivos, qualidade das informagdes financeiras baseada na pratica
de gerenciamento de resultados e sensibilidade do turnover do CEO ao desempenho da firma.
Para tanto, foram realizadas regressoes de dados em painel com 1.287 observacdes de 199
empresas ndo financeiras listadas na B3 entre 2011 e 2018, optando-se pela estimacdo dos
parametros dos modelos referentes a remuneragdo dos executivos e ao gerenciamento de
resultados por GMM-SYS - System Generalized Method of Moments, dada a endogeneidade
dos regressores, e regressao logistica para a analise do turnover do CEO. Da analise constatou-
se um percentual médio de 8,84% de mulheres nos conselhos, evidenciando sua baixa
representatividade. Os resultados das estimagdes indicam que a diversidade de género no
conselho, observada a partir do percentual de mulheres, tem efeito negativo sobre a
remuneracao total e sobre a remuneragao variavel dos executivos e a participagao de pelo menos
uma mulher no conselho tem efeito negativo sobre o gerenciamento de resultados. Apesar de
nao ter efeito direto sobre a probabilidade de turnover do CEO, as trés proxies de diversidade
de género utilizadas tiram o poder explicativo do ROA sobre essa probabilidade, ou seja, tem
efeito sobre a sensibilidade do turnover do CEO ao desempenho da firma, de maneira
condizente a expectativa adotada no estudo, de que outras informagdes quantitativas e
qualitativas seriam consideradas no momento de decisdo de substituicao do CEO, além do
desempenho. Entende-se, portanto, que a diversidade de género no conselho melhora a eficacia
das trés fungdes de monitoramento investigadas. Identificou-se, ainda, que o retorno do ativo e
a presenca de mulheres independentes no conselho influenciam positivamente a remuneragao
total e variavel dos executivos e o market-to-book influencia positivamente a remuneragao
variavel. A independéncia do conselho, o retorno anual das agdes, o retorno sobre o ativo € o
tamanho da firma tém efeito negativo sobre o gerenciamento de resultados, enquanto o market-
to-book tem efeito positivo sobre a probabilidade de turnover do CEO. Dado o destaque atual
para o monitoramento do conselho sobre a gestdo, e a pouca evidéncia empirica sobre os efeitos
da diversidade de género nos conselhos, espera-se que os resultados desta pesquisa possam
contribuir para a ampliagdo do conhecimento sobre o tema, servindo de instrumento para o
entendimento critico das implicagdes de potenciais consequéncias da insercdo de mulheres
nesses cargos e definicdo de mecanismos de monitoramento mais eficazes.

Palavras-chave: Diversidade de género. Conselho de Administracdo. Remuneracdo dos
executivos. Gerenciamento de resultados. Turnover do CEO.



ABSTRACT

In recent years, women have been increasingly inserted in typically male spaces and, in the
corporate scenario, a series of efforts have been observed to promote gender diversity within
the boards of directors. In this context, the questioning of market agents about the role of women
as advisers arises, given the roles of controlling the use of wealth, taking risks, contracting,
compensating and monitoring that are attributed. Thus, this research aims to investigate the
impact of gender diversity on the monitoring function performed by the boards of directors,
observed from the executive remuneration, quality of financial information based on earnings
management practice and sensitivity of the CEQO's turnover to firm performance. For this
purpose, I estimate panel data regressions with a sample of 158 non-financial companies listed
on B3 between 2011 and 2018, opting for the estimation of the parameters of the models
regarding to executive remuneration and earnings management by GMM-SYS - System
Generalized Method of Moments, given the endogeneity of the regressors, and logistic
regression for the CEO's turnover analysis. The data analysis showed an average percentage of
8.84% of women in the councils, showing their low representativeness. The results of the
estimates indicate that gender diversity on the board, observed from the percentage of women,
has a negative effect on the total and variable remuneration of executives and the participation
of at least one woman on the board has a negative effect on earnings management. Although it
has no direct effect on the CEQO's turnover probability, the three gender diversity proxies I used
take away the explanatory power of the ROA on this probability, that is, it has an effect on the
CEO's turnover sensitivity to the firm's performance, in a way consistent with the expectation
adopted in the study that other quantitative and qualitative information would be considered
when deciding to replace the CEO in addition to performance. It can be conclude, therefore,
that gender diversity on the board improves the effectiveness of the three monitoring functions
investigated. I also identified that the return on assets and the presence of independent women
on the board positively influence the total and variable remuneration of the executives and the
market-to-book positively influences the variable remuneration. The independence of the
board, the annual return on shares, the return on assets and the size of the firm have a negative
effect on earnings management, whereas the market-to-book has a positive effect on the CEO's
probability of turnover. Given the current emphasis on board monitoring, and little empirical
evidence on the effects of gender diversity on boards, I hope the results of this research may
expand the literature, serving as an instrument for a critical understanding of the implications
of potential consequences of the women insertion in these positions, as well as more effective
monitoring mechanisms.

Keywords: Gender diversity. Boardroom. Executive compensation. Earnings management.
CEO turnover.
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1 INTRODUCAO

Este capitulo visa expor o panorama geral a respeito do tema abordado, partindo de sua
contextualizagdo em dire¢ao ao problema de pesquisa, objetivos e justificativa do presente

estudo.

1.1 CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMA DE PESQUISA

A diversidade no conselho de administragdo, como diferencas de formagdo e
experiéncia profissional, etnia, nacionalidade, religido e género, vem recebendo maior atencao
global nos ultimos anos, uma vez que a promogao da diversidade dentro de grupos melhora seu
processo decisorio (BARROS, 2018; CARTER; SIMKINS; SIMPSON, 2003; CAMPBELL;
MINGUEZ-VERA, 2008).

Ao tratar especificamente de género, tem-se uma caracteristica demografica, mas que
pode ser entendida dentro de um contexto amplo, envolvendo ndo somente aspectos éticos,
como a defesa de promog¢ao de oportunidade as mulheres de tomarem posi¢gdes em nivel de
processo decisdrio, como também aspectos psicossociais, tornando a diversidade de género
desejavel dentro de grupos que tomam decisdes.

As mulheres vém cada vez mais se inserindo em espacgos tipicamente masculinos. No
cenario corporativo, nos ultimos anos, vem sendo observados esfor¢os de algumas companhias
em aumentar a participacdo feminina em cargos de alta gestio (BUGEJA; MATOLCSY;
SPIROPOULOS, 2015; BENKRAIEM et al., 2017).

A XP Inc., por exemplo, anunciou recentemente seu compromisso publico com a
questdo da inclusdo de mulheres no mercado financeiro e em cargos de lideranga, pretendendo
ter 50% de participagdo feminina em todos os niveis hierarquicos da companhia até 2025
(SUTTO, 2020). A empresa Fiat também divulgou a nomeag¢ao da primeira mulher no comando
de uma de suas fabricas da América Latina, a Fiat Chrysler Automobiles de Goiana,
Pernambuco (AGENCIA ESTADO, 2020).

A Cartica Management, um fundo de alto desempenho com sede em Washington e que
administra cerca de US$ 1,2 bilhdo em ativos investidos principalmente em China, Coréia do
Sul e Brasil, ¢ administrado por mulheres ¢ vem incentivando as empresas a nomearem

mulheres para o conselho de administragio (BLOOMBERG BRASIL, 2020).
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Dentre as recomendagdes de boas praticas de governanga corporativa, a Organisation
for Economic Co-Operation and Development (OECD) recomenda iniciativas ndo somente em
nivel de nacao, mas também iniciativas privadas em prol do aumento da diversidade de género
nos conselhos de administragdo (OECD, 2015).

No Brasil, desde 2014, o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC)
implementa o Programa Diversidade em Conselho, em parceria com a Brasil, Bolsa, Balcao
(B3), International Finance Corporation (IFC) e Spencer Stuart e Women Corporate Directors
(WCD), em busca da promog¢ao da diversidade de género nos conselhos brasileiros, com
projetos de mentoria, aprendizagem e debates que favorecam a o fortalecimento de network e
exposi¢ao das mulheres a alta gestao.

Assim, casos de sucesso empresarial de mulheres, bem como a pressao de grandes
stakeholders e a¢des de 6rgaos normativos, impulsionam um olhar mais aprofundado quanto a
diversidade de género, uma vez que existem barreiras invisiveis a ascensdo de mulheres na
carreira corporativa.

Segundo dados divulgados no Global Gender Gap Report, o nimero de mulheres em
cargos seniores nos setores tanto privado quanto publico vem aumentando. Com base em dados
de 135 paises, o relatério estima que 36% dos gerentes sdo do sexo feminino, sendo registrado
um aumento de 2%, em 2019, em relag@o ao ano anterior. Apesar disso, destaca-se que apenas
alguns desses paises estdo se aproximando da paridade de género (WORLD ECONOMIC
FORUM, 2020).

Na tltima década, paises como Frang¢a, Holanda, Dinamarca, Finlandia, Espanha e Italia
implementaram cotas para representacdo feminina em seus conselhos de administragdo, em
busca de atingir a equidade de género. No Brasil, essa ¢ uma discussdo ainda recente em relagao
a outras nagoes, existindo baixa participagao de mulheres nesses 6rgaos. Fitzsimmons (2012)
destaca que as mulheres enfrentam esteredtipos, obstdculos em formagdo de network
significativo para entrada no conselho, visto como um old boy’s club, nimero reduzido de
candidatas qualificadas para ocupar os assentos e limitados exemplos de modelos femininos em
posigdes de topo que possam abrir caminho para futuras candidatas.

Costa, Sampaio e Flores (2019), ao observarem 218 empresas listadas na B3, entre 2010
e 2016, identificam aproximadamente 9% de representacdo feminina nos conselhos. Em

consonancia, o Global Gender Gap Report aponta esse percentual em 8,4% no ano de 2019.
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Além disso, 80,6% das empresas ndo apresentavam mulheres em cargos de alta gestdo no
referido ano (WORLD ECONOMIC FORUM, 2020).

Considerando o niumero reduzido e sua nao alteracdo nos ultimos anos, também no
Brasil, foi aprovado pela Comissao de Defesa dos Direitos da Mulher da Camara dos Deputados
e segue em analise o Projeto de Lei 7179/17, que prevé um percentual minimo 30% de
participagao feminina nos conselhos de administracdo de empresas publicas e sociedades de
economia mista, subsidiarias e demais empresas que tenham a maior parte do capital social
controlado pelo Estado. Segundo a proposta, o percentual seria progressivamente preenchido,
até o ano de 2022.

Nessa perspectiva, a possibilidade de imposi¢do de cotas leva ao questionamento dos
agentes de mercado quanto a atuacdo de mulheres como conselheiras, dados os papéis de
controlar o uso de riquezas, assumir riscos, contratar, compensar € monitorar que sao atribuidos.

Pesquisas documentam que a diversidade de género no conselho melhora a
informatividade dos precos de acdes, sendo mais forte seu efeito quando a governanca
corporativa ¢ fraca (GUL; SRINIDHI; NG, 2011), serve como moderadora para a reducao da
frequéncia de fraudes e torna menos acentuada a reagdo do mercado de acdes a defraudacao
(CUMMING; LEUNG; RUI, 2015) e traz decisdes mais acertadas em fusdes e aquisicdes
(LEVI; LI; ZHANG, 2014).

A governanca corporativa abrange mecanismos tanto internos quanto externos. Dentre
0s mecanismos externos, podem ser destacados o ambiente legal, mercado para controle
corporativo, auditores externos, ativismo de stakeholders, organizacdes de rating e a midia.
Quanto aos mecanismos internos de governanca, o principal deles ¢ o conselho de
administracdo, além de acionistas controladores e incentivos gerenciais (AGUILERA et al.,
2015).

Os mecanismos internos de controle t€ém como func¢ao o alinhamento entre os interesses
dos acionistas e dos gestores, estando nas maos do conselho de administracdo o poder e a
responsabilidade de implementacdo de mecanismos internos. Uma vez que 0s mecanismos
atuam de maneira conjunta, o conselho de administragdo nao opera de maneira isolada aos
fatores externos, que influenciam direta e indiretamente o desempenho da firma (WALSH;
SEWARD, 1990; AGUILERA et al., 2015).

Diversos estudos vém buscando analisar o impacto da presenca de mulheres no

conselho, concentrando-se principalmente em sua relacdo com o desempenho financeiro e ndo
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apresentaram resultados consensuais quanto a sua natureza ou existéncia. Alguns identificaram
que a diversidade de género no conselho afeta positivamente o desempenho da firma, observado
a partir do Q de Tobin (CAMPBELL; MINGUEZ-VERA, 2008), retorno sobre o ativo e retorno
sobre o patrimonio liquido (BENNOURI et al., 2018; AHMADI; NAKAA; BOURI, 2018).

Por outro lado, outras pesquisas observam que a participacdo feminina nesses 6rgaos
afeta negativamente o desempenho de mercado (ADAMS; FERREIRA, 2009; HASLAM et al.,
2010; SOLAL. SNELLMAN, 2019) e existem ainda os que nao verificam relagdo significativa
entre diversidade de género no conselho e o desempenho das companhias (CARTER ef al.,
2010; SANAN, 2016).

Desse modo, considerando a observancia tanto de resultados que corroboram quanto de
resultados que ndo identificam potenciais efeitos positivos da maior participagdo feminina nos
conselhos de administragdo, nao € possivel avaliar seus impactos a priori, pois as evidéncias
empiricas, at¢ 0 momento, se mostram ambiguas e inconclusivas.

Como possiveis causas para a inconsisténcia quanto aos achados empiricos
identificados nas pesquisas quanto a diversidade de género e desempenho, Campbell e
Minguez-Vera (2008) elencam a diferenca entre paises e periodos de tempo em andlise, dada a
sensibilidade dos estudos ao fator contextual diverso econdmica e culturalmente entre os
mercados, bem como os diferentes métodos de estimativa empregados pelos pesquisadores, que
levam a resultados condicionados também as técnicas de estimacao adotadas. Quanto a essa
ultima questdo, por exemplo, Adams e Ferreira (2009) concluem que o efeito positivo da
diversidade de género no conselho sobre o desempenho ndo ¢ robusto a qualquer método que
trate problemas de endogeneidade.

Além dessas razdes, € relevante destacar a premissa em que se baseia o presente estudo,
de que ndo ¢ perfeitamente praticavel a verificagdo da associacao direta entre o conselho de
administracao e o desempenho da empresa, visto que existe uma série de elementos observaveis
e ndo observaveis que impactam esse desempenho. Ou seja, essa € uma relagdo complexa e os
possiveis beneficios da diversidade de género no conselho devem ser analisados dentro do
contexto de boas praticas de governanga corporativa. Por conseguinte, propde-se o exame das
fungdes do conselho, monitoramento e advising, que se espera terem efeitos positivos sobre os
resultados da firma. Esta pesquisa concentra-se, entdao, no papel de monitoramento.

Shrader, Blackburn e Iles (1997) e Erhard, Werbel e Shrader (2003) defendem que a

diversidade no conselho melhora a eficacia no monitoramento, diminuindo os custos de
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agéncia. Quanto a diversidade de género, a partir de evidéncia do mercado espanhol, Pucheta-
Martinez, Bel-Oms e Olcina-Sempere (2017) identificam que mulheres no conselho que
representam investidores institucionais tém maior impacto sobre a governanga corporativa do
que membros independentes, exercendo um importante papel de monitoramento.

Eagly e Carli (2003) e Bugeja, Matolcsy e Spiropoulos (2015) argumentam que
diretoras trabalham mais para alcan¢ar uma posi¢do no conselho, dadas suas dificuldades de
acesso, tornando-as menos propensas as limitagdes impostas pelos jogos de poder dentro do
conselho. Assim, sentem-se mais seguras ¢ sdo mais ativistas, trazendo, durante as reunides,
questdes as quais os diretores do sexo masculino ndo estdo inclinados a indagar, associadas a
stakeholders, relagdes interpessoais e reflexdo quanto as consequéncias estratégicas de longo
prazo (KONRAD; KRAMER; ERKUT, 2008).

O papel de monitoramento desempenhado pelo conselho de administragao ¢ relevante
no contexto de paises de baixa governanga corporativa, em que mecanismos externos de
controle sdo pouco desenvolvidos. Como destacam Campbell e Minguez-Vera (2008), a
participagdo feminina nos conselhos tem efeito sobre esse monitoramento e, dessa forma, leva
também a um impacto no desempenho financeiro da empresa. Nessa perspectiva, diretores do
sexo feminino podem ser vistos como monitores mais rigidos que diretores do sexo masculino,
trazendo um efeito positivo no desempenho das empresas, quando sua estrutura de governanga
¢ fraca (ADAMS; FERREIRA, 2009).

Acredita-se, entdo, que a diversidade de género no conselho esteja relacionada a niveis
mais eficazes de monitoramento no contexto brasileiro de baixa governanca, podendo servir
como mecanismo de apoio ao controle interno. Por conseguinte, considerando a ndo
identificacdo de estudos brasileiros sobre a participagdo de mulheres no conselho com
abordagens voltadas aos seus efeitos no monitoramento, a partir da revisao sistematica da
literatura constante no apéndice, questiona-se como a diversidade de género impacta na
eficacia do monitoramento do conselho de administracio?

Espera-se que um conselho eficaz atue na protecao dos direitos das partes interessadas
a partir, principalmente, do monitoramento dos executivos e da transparéncia de informagdes
(AGUILERA et al., 2015). Uma das responsabilidades de maior destaque do conselho ¢ a
selecdo e substituicdo do CEQO, sendo a sensibilidade do turnover do CEO ao desempenho da
firma uma medida de teste da efetividade do monitoramento do conselho (FALEYE;

HOITASH, HOITASH, 2011; LI; WAHID, 2018).
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Também o desenho da remuneragdo ¢ visto como um reflexo da efetividade do
monitoramento do conselho, em que se busca um nivel de remunera¢ao que maximize a riqueza
dos acionistas e ofereca o incentivo gerencial apropriado, considerando fatores econdmicos,
tais como as condi¢cdes do mercado de trabalho gerencial e o desempenho da empresa
(FALEYE; HOITASH, HOITASH, 2011; LI; WAHID, 2018).

Além disso, dada a assimetria informacional advinda da separacao entre propriedade e
controle, a producdo de relatorios financeiros ¢ requerida para informar aos acionistas sobre as
atividades da empresa. Contudo, as conexdes entre desempenho da empresa e remuneragao
criam oportunidade para problemas de agéncia na forma de gerenciamento de resultados. Nessa
perspectiva, uma das medidas de efetividade do monitoramento do conselho ¢ a qualidade das
informagoes financeiras divulgadas pela empresa (FALEYE; HOITASH, HOITASH, 2011).

Portanto, entende-se que a eficiéncia do monitoramento realizado pelo conselho pode
ser observada a partir de suas fungdes mais relevantes. Nesta pesquisa toma-se como principais
fungdes de monitoramento a remuneragdo, a auditoria ¢ a nomeagdo de CEO (FALEYE;
HOITASH, HOITASH, 2011; LI, WAHID, 2018), funcdes a serem exploradas a partir de
remuneracdo variavel e remuneragdo total dos executivos, qualidade das informacgdes
financeiras baseada na pratica de gerenciamento de resultados e sensibilidade do turnover do
CEO ao desempenho da firma.

Em consonancia com a literatura adotada quanto a mulheres no conselho e remuneracao,
espera-se que a presenga de diretoras tenha efeito negativo sobre a remuneragao variavel dos
executivos, mais atrelada ao desempenho da empresa. Além disso, dado o aporte teorico
adotado, ¢ possivel hipotetizar a existéncia de uma menor sensibilidade do furnover do CEO ao
desempenho da empresa e também uma diminui¢do do gerenciamento de resultados, a partir de

participagdo feminina nos conselhos.

1.2 OBJETIVOS
1.2.1 Objetivo geral

Investigar o impacto da diversidade de género na fungdo de monitoramento realizada

pelos conselhos de administracdo de empresas brasileiras de capital aberto.
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1.2.2 Objetivos especificos

e Identificar a composicdo de género nos conselhos de administracao;

e Verificar o efeito da diversidade de género no conselho sobre a remuneragao dos
executivos;

e Verificar o efeito da diversidade de género no conselho sobre o gerenciamento
de resultados das empresas.

e Verificar o efeito da diversidade de género no conselho sobre a sensibilidade do
turnover do CEO ao desempenho financeiro das empresas;

1.3 JUSTIFICATIVA

A participacao das mulheres na administragdo de empresas tem entrado no debate social
e politico nacional e internacional, sob a perspectiva de tentativa de corre¢do da sub-
representacao feminina em cargos de alta gestdo, dadas as barreiras invisiveis a sua ascensao,
fendmeno conhecido como glass ceiling. Nesse contexto, tem sido inserido de maneira
crescente na agenda de pesquisa em governanga corporativa os potenciais efeitos da nomeacao
de diretoras nos conselhos de administracao.

Desde a década de 1980, periodicos vém publicando sobre diversidade de género no
conselho, mas aproximadamente um ter¢o dos estudos focam em sua associagdo com o
desempenho (KIRSCH, 2018), sem considerar as proprias fungdes do conselho, como a de
monitoramento. Desses, nos relacionados a diversidade de género no conselho e aspectos além
do desempenho financeiro em geral, as evidéncias empiricas se concentram em economias
desenvolvidas como Estados Unidos, Inglaterra, Franca, Noruega, Suécia e Australia, e muitas
delas possuem praticas de incentivo a maior participacdo de mulheres no conselho.

Os resultados da pesquisa de Adams e Ferreira (2009) sugerem que, quando a
governanga corporativa nas empresas ¢ forte, o efeito da diversidade de género sobre o seu
desempenho ¢ negativo. Contudo, quando a governanga corporativa ¢ baixa, a participagao de
mulheres melhora a governanga e tem impacto positivo sobre o desempenho das empresas.
Nesse sentido, entende-se que o nivel de governanga ¢ um fator relevante sobre os efeitos das
mulheres no conselho e podem existir resultados diferentes em pesquisas voltadas as economias
desenvolvidas e em mercados emergentes e de baixa governanga corporativa ¢ protecdo ao

investidor, como € o caso do Brasil.
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Ao considerar as quotas femininas previstas no Projeto de Lei 7179/17, faz-se relevante
analisar a participacdo de mulheres nos conselhos nao apenas do ponto de vista ético e social,
mas também os impactos dessa forma de imposi¢ao para as empresas e reacoes do mercado. A
inser¢ao de mulheres no conselho traz resultados positivos e valor para o acionista, se a decisao
de sua nomeacdo ndo for em funcao de pressdes sociais e éticas por igualdade de género, mas
sim pelo reconhecimento de que a diversidade de género pode trazer perspectiva adicional no
processo de tomada de decisdo, relacionada a maior visdo estratégica e de longo prazo, bem
como preocupagio com consequéncias para stakeholders (CAMPBELL; MINGUEZ-VERA,
2008).

Assim sendo, fazem-se necessdrias evidéncias empiricas dos efeitos da participacdo
feminina nos conselhos, que poderiam ser nomeadas ndo por exigéncias sociais ou legais, mas
por meritocracia e a perspectiva de suas contribuigdes futuras para a melhoria da qualidade do
conselho e consequente desempenho empresarial.

Ao ampliar a diversidade de género nos conselhos, as empresas estariam contribuindo
para o alcance de resultados mais equitativos para a sociedade, contudo nao se pode isentar da
discussao seus potenciais impactos financeiros, uma vez que se nao sao selecionados candidatos
capazes para o conselho existe o risco de perda de desempenho da firma (CAMPBELL;
MINGUEZ-VERA, 2008).

Ademais, apesar das diversas contribui¢cdes potenciais da diversidade de género no
conselho, alguns autores chamam atengao para a possibilidade de que a maior diversidade de
género no conselho nao necessariamente conduza ao melhor monitoramento da empresa, ao
trazer novas perspectivas se as diretoras forem marginalizadas (CARTER et al., 2010;
CAMPBELL; MINGUEZ-VERA, 2008; KONRAD; KRAMER; ERKUT, 2008), o que pode
ocorrer se sua nomeagao for vista como uma imposicao.

Ao buscar estudos na base ScIELO que examinem a diversidade de género no conselho
de administra¢@o no Brasil, sem restri¢do de ano de publicacdo, foram observados apenas dois
estudos. Nisiyama e Nakamura (2018) identificaram que a participagdo feminina no conselho
melhora o monitoramento sobre os executivos e aumenta o nivel de endividamento das firmas.
Ja Costa, Sampaio e Flores (2019) verificaram que a diversidade de género no conselho
aumenta o valor das companhias, com efeito mais fraco naquelas de controle familiar.

Entende-se, assim, que as evidéncias sdo ainda incipientes, sendo necessarios mais

estudos para elucidar a questdo do impacto da diversidade de género nos conselhos de empresas
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brasileiras. Empreende-se, portanto, na presente pesquisa, o foco ndo no desempenho, mas nas
contribuigdes da participacao de diretoras nas fungdes de monitoramento.

O papel de monitoramento do conselho de administracao ¢ um tema que tem estado em
evidéncia nos ultimos anos, particularmente devido aos escandalos envolvendo grandes
empresas como a Enron e a WorldCom, bem como, no Brasil, a Petrobras, e necessidade de
reformas na estrutura de governanga corporativa.

Como o primeiro estudo brasileiro a examinar a presenca de mulheres e a eficacia da
funcdo de monitoramento sob suas trés principais dimensdes, busca-se entdo com a presente
pesquisa ampliar o conhecimento sobre o efeito da diversidade no conselho, contribuindo para
a definicao de mecanismos de monitoramento mais eficazes, dado o contexto brasileiro, bem
como para o debate sobre a inser¢do da mulher em posi¢des estratégicas de companhias, ao dar
énfase ao seu papel na governanga corporativa e nos conflitos de agéncia, algo que tem recebido
pouca ateng¢do no Brasil.

Os resultados podem servir, ainda, de instrumento auxiliar no entendimento critico das
consequéncias da insercao da mulher em cargos de alta geréncia de empresas brasileiras, nao
somente pela pressdo de alguns stakeholders, mas com base em evidéncias empiricas do efeito
das mulheres na fungdo de monitoramento do conselho de administragdo. Ademais, as
empresas, a partir desses resultados, podem tomar decisdes mais bem informadas em relacao a
nomeacao de diretores para o conselho.

Por fim, ¢ indispenséavel ressaltar que nao se espera que a adicdo de mulheres no
conselho de administragdo seja agdo unica ou suficiente para resolu¢do de problemas de
governanga corporativa, mas sim que a consideragdo da questdo, dada a literatura consultada,
pode levar a resultados organizacionais positivos no contexto brasileiro, de ambiente legal de
baixa protecdo aos investidores e baixo nivel de governanga corporativa de maneira geral. Nao
se pretende defender, ainda, um conselho formado em sua totalidade ou maior propor¢ao de
mulheres, mas a promog¢do da diversidade de género como equilibrio que potencialize as

contribui¢des oferecidas ao processo de tomada de decisdo e monitoramento.

1.4 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

A presente pesquisa esta estruturada em cinco capitulos, sendo o primeiro de carater

introdutorio e contextual, visando expor os objetivos e possiveis contribui¢des do estudo, o
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segundo voltado a apresentagdo de aporte tedrico, sintese das principais evidéncias empiricas e
desenvolvimento das hipdteses de pesquisa, o terceiro, uma descricdo dos procedimentos
metodoldgicos adotados para alcangar o objetivo proposto, o quarto de analise de resultados e

o quinto de conclusio.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo, ¢ exposta a revisdo da literatura, dando destaque para: governanga
corporativa, conselho de administracdo e sua importdncia no contexto dos problemas de
agéncia, com énfase no monitoramento, pela perspectiva de remuneragdo dos executivos,
sensibilidade de turnover do CEO ao desempenho e qualidade das demonstracdes financeiras.
Por fim, com base em uma revisdo sistematica de literatura, sdo apresentadas as evidéncias
empiricas relacionadas ao efeito da presengca de mulheres no conselho de administragao,

sustentando as hipoteses de pesquisa.

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA E CONSELHOS DE ADMINISTRACAO

O aporte tedrico mais utilizado em pesquisas que contemplam relagdes entre
caracteristicas do conselho de administragdo e agregacao de valor para a firma ¢ a teoria da
agéncia (CARTER; SIMKINS; SIMPSON, 2003). Essa prevé a separagdo entre os papéis de
agente, que toma as decisdes, e principal, que delega poder de decisdo ao agente. Como
argumentam Jensen e Meckling (1976), se na relagdo de agéncia ambas as partes sdo
maximizadoras de sua propria utilidade, existirdo conflitos de interesse a serem limitados com
base em monitoramento e incentivos adequados ao agente, incorrendo em custos de agéncia.

Em todas as relacoes dentro da empresa, busca-se induzir determinados
comportamentos, ndo sendo diferente com os gestores. Os proprietarios do capital buscam
induzir que esses se comportem de forma a maximizar o bem-estar do principal, que pode ser
entendido como o aumento do retorno de seu investimento. Assim, além das ponderacdes
quanto a necessidade de expertise técnica e a questdo de gestdo em si, como qualquer decisao,
s6 faz sentido a relacdo de agéncia quando seus custos sdo inferiores aos beneficios trazidos.

Uma vez que uma série de problemas e contingéncias sdo dificeis de prever e descrever
em contratos, ¢ colocado nas maos do agente significativo poder discricionario para decisdes e
alocacdo de recursos, criando margem para oportunismo gerencial, expropriacao de
investidores e investimentos pouco favoraveis (JENSEN; MECKLING, 1976), o que afeta
negativamente o desempenho da firma e a gera¢do de riqueza ao acionista. Ademais, como

cargos de alta gestdo sdo menos estruturados e de dificil observacdo, dada a natureza e
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complexidade de atuagdo, pode-se tornar custoso e incerto o monitoramento por parte do
principal.

Nesse contexto, surge a governanga corporativa, que, segundo a OECD, pode ser
entendida como um conjunto de aspectos legais, regulatdrios, institucionais e de praticas de
negocios desejaveis que auxiliam nessa relagdo contratual (OECD, 2015). A boa governanga
favorece a transparéncia de informagdes, contudo, ndo se pode perder de vista que nao traz a
solucdo dos problemas de agéncia, sendo um caminho para atenué-los.

Partindo da premissa de que nem sempre o agente age em prol dos melhores resultados
possiveis para o principal, o conselho de administragdo ¢ um mecanismo interno de governanga
corporativa com importante papel a desempenhar na resolu¢do de problemas de agéncia,
controlando e monitorando as acdes dos gerentes, estabelecendo remuneracao dos altos
executivos, substituindo gerentes quando nao geram valor para os acionistas e exercendo as
principais decisdes corporativas em nivel estratégico (JENSEN; MECKLING, 1976; FAMA;
JENSEN, 1983; CAMPBELL; MINGUEZ-VERA, 2008). Dessa forma, espera-se que o
conselho atue limitando os efeitos de conflitos entre principal e agente, buscando alinhamento
de interesses entre a administragdo, o conselho e os acionistas controladores e minoritarios.

Cabe ressaltar que existem outros papéis desempenhados pelo conselho, além de
controle e monitoramento do principal, no suporte a missdo da organizagdo e protecdo aos
interesses dos acionistas, como prover advising, conexao com o ambiente externo, manutencao
da competitividade e evitar/minimizar oportunidades de fraudes e outras formas de escandalos
corporativos (AL AZEEZ et al., 2019).

Segundo Walsh e Seward (1990), existem duas maneiras pelas quais o conselho de
administracao pode considerar motivar ou disciplinar os gestores, sendo op¢des de mecanismos
de controle interno que estdo a sua disposi¢cdo. A primeira delas ¢ o ajuste da estrutura de
incentivos, adequada para quando o conselho entende que € relevante monitorar a resposta dos
executivos a essa alteracdo e avaliar sua competéncia. Tal decisdo parte da premissa de que foi
realizado um rigoroso processo de selecdo e a falta de capacidade gerencial ¢ pouco provavel.

Entretanto, se o conselho conclui que os executivos possuem baixa capacidade, a
segunda maneira ¢ a sua substituicdo. Walsh e Seward (1990) destacam que monitorar o
comportamento de altos executivos ndo € uma tarefa facil e atribuir a responsabilidade pelo
desempenho da firma ao CEO ¢ algo complexo, dada a necessidade de separagdo entre o que ¢

advindo de incompeténcia gerencial e o ¢ do ambiente. Ademais, o turnover do CEO em si ndo
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melhora o desempenho corporativo, mas as habilidades e competéncias de um CEO sao
necessarias para alcangar os objetivos de desempenho.

De acordo com Al Azeez et al. (2019), para entender as fungdes do conselho, esse deve
ser reconhecido como um time de individuos que integram entre si habilidades e competéncias
que formam o capital social coletivo e que leva ao desempenho de um papel na governanga. E
com base nessa perspectiva que, além da teoria da agéncia, que descreve e explica mecanismos
de governanga corporativa, ¢ identifica o conselho como agente de reducdo de conflitos de
agéncia, diversas pesquisas que dio énfase as caracteristicas do conselho, como a diversidade,
fundamentam-se também na teoria da dependéncia de recursos.

Essa teoria descreve o papel significativo de recursos necessarios a sobrevivéncia da
empresa e a importancia do controle desses recursos (PFEFFER; SALANCIK, 1978). Assim,
os diretores do conselho permitem a firma o acesso a recursos dos quais depende para alcangar
o bom desempenho, adaptando-se ao ambiente. Espera-se que esses agentes em conjunto
apresentem caracteristicas que sejam um reflexo da sociedade em que operam para um
adequado gerenciamento de recursos externos.

Parte da eficiéncia do conselho de administracao esta associada a quantidade e natureza
das informacgdes das quais os seus membros dispdem. A reunido de um grupo diverso de
individuos leva ao acesso a um conjunto mais amplo de informagdes e habilidades (PFEFFER;
SALANCIK, 1978), gerando beneficios advindos do capital social.

Diferentes competéncias e habilidades que compdem o capital social do conselho de
administracdo podem ser vistas como recursos que melhoram sua eficacia. Sob as lentes da
teoria da dependéncia de recursos, cada diretor pode ser considerado um agente estratégico que
conecta a firma a recursos externos essenciais a continuidade do negocio e a protecdo aos
acionistas e demais partes interessadas.

Por conseguinte, a teoria da agéncia e a teoria da dependéncia de recursos sdo
complementares na compreensdo de como diretores atuam na governanga corporativa. De
acordo com Kim, Kuan e Qing (2020), qualidades do conselho como colaborag¢ao, perseveranca
e diligéncia facilitam monitoramento e advising € aumentam o valor da firma.

Dessa forma, uma das principais questoes de governanga atualmente € a composi¢ao do
conselho, assumindo um perfil publico em imprensa popular e declaragdes politicas de grandes
investidores institucionais (CARTER; SIMKINS; SIMPSON, 2003). A discussdo passa entdo

a fazer parte da agenda das corporagdes e também de pesquisadores, supondo que um conselho
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diverso estaria menos sujeito ao poder de influéncia da gestdo e traria maiores beneficios aos
acionistas. Tal diversidade pode ser observada pela perspectiva de gé€nero, etnia, idade,
formacao e experiéncias anteriores, dentre outras caracteristicas da diretoria.

Nesse sentido, espera-se que um conselho diverso seja mais eficaz no monitoramento e
mais propenso a tomar decisoes, visando a geragdo de riqueza e melhores resultados para a
companhia no longo prazo. Além disso, de acordo com Carter, Simkins e Simpson (2003),
heterogeneidade na alta gestdo da empresa pode levar a uma visdo mais ampla, melhor
compreensdo da complexidade do ambiente e melhores decisoes.

A diversidade de género, mais especificamente a participagdo de mulheres no conselho
de administragdo, vem ganhando destaque no cendrio internacional nos ultimos anos e mais
recentemente no Brasil, dadas as dimensdes ética e politico-legal que envolvem a sub-

representacao feminina em cargos de gestao tanto publica quanto privada.

2.2 MULHERES NO CONSELHO DE ADMINISTRACAO

No conselho de administrag@o, sdo tomadas, em grupo, as decisdes mais importantes da
empresa, sejam de investimentos, de financiamentos, estratégicas, dentre outras. Entretanto,
Barros (2018) destaca a pouca atengdo dada pela literatura em finangas quanto ao aspecto
coletivo desse processo decisorio, em que pequenas mudangas de contexto podem levar a
consequéncias significativas.

A conformidade excessiva do grupo, geralmente associada a homogeneidade entre os
membros, pode levar a disfungdes na tomada de decisdo, como o groupthinking, em que ¢
comum comportamento de falhas de autocritica, baixo compartilhamento de informacdes e
julgamentos baseados em vieses (JANIS, 1972), bem como a maior propensdo ao
comportamento antiético e desonesto, dado o maior vinculo entre os membros do grupo
(NIKOLOVA; LAMBERTON; COLEMAN, 2017).

Como forma de reducao das disfuncdes e o consequente baixo desempenho do grupo,
destaca-se a promocdo da diversidade de género dentro do grupo (BARROS, 2018), como a
diversidade de género. Estudos apontam tragcos de personalidade distintos entre homens e
mulheres no processo de tomada de decisao sob condi¢des de incerteza. Suzuki e Avellaneda
(2018) demonstram que a representagdo feminina em conselhos locais, em esfera executiva e
legislativa, estd positivamente associada ao comportamento de aversdo ao risco em decisdes

financeiras.
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Um corpo crescente de pesquisas vem questionando o impacto economico da nomeacao
de mais mulheres para os conselhos de administragdo, sob a premissa de que a diversidade leva
a diferentes ideias e experiéncias, competéncias € comportamento €tico que melhoram a
eficacia do conselho, bem como a reputacao e legitimidade da firma diante de stakeholders
(CARTER; SIMKINS; SIMPSON, 2003; CAMPBELL; MINGUEZ-VERA, 2008)

O estudo de Konrad, Kramer e Erkut (2008) com 50 diretoras de empresas da Fortune
1000 identificou como principais contribui¢des da representacdo feminina nos conselhos de
administracdo a promogao de novas perspectivas, por meio da consideragdo de diferentes
pontos de vista e de conhecimentos, ampliagdo dos contetidos da discussdo do conselho e
observancia de questdes pertinentes a multiplos stakeholders, atribuida ao olhar mais critico
sobre os recursos humanos e relacdes interpessoais. Além disso, segundo os autores, as
mulheres possuem uma tendéncia a fazer questoes dificeis e que conduzem a reflexdo sob o
olhar estratégico de longo prazo.

Em relagdo as contribui¢des advindas da existéncia de uma tinica mulher no conselho,
Konrad, Kramer e Erkut (2008) destacam que tais mulheres nao sdo eficazes por serem
mulheres, mas apesar de serem mulheres. Ao adentrar nesse espaco, ainda visto como de
dominio masculino, a diretora, quando unica mulher no conselho, enfrenta pressdes e
expectativas baseadas em comportamento de género e representacdo feminina, bem como
dificuldade em expressar opinides e ser ouvida quando em situagdo de minoria, isolamento e
marginalizacdo.

Konrad, Kramer e Erkut (2008) observaram que trés ou mais mulheres no conselho
levam a uma dinamica diferenciada nas reunides, melhorando a comunicagao entre os diretores.
Dentre as possiveis causas listadas pelos autores estdo que, a partir desse nimero de
conselheiras, sua presenga passa a ser vista como algo normal dentro do conselho, e sua
invisibilidade e/ou os questionamentos de esteredtipo de género antes levantados pelos demais
membros comeca a desvanecer. Dessa forma, mesmo que uma Unica mulher produza
contribui¢cdes positivas, trés ou mais mulheres no conselho detém maior capacidade de
influenciar positivamente as discussoes e levar a maiores beneficios para a empresa.

Em consonancia, Fitzsimmons (2012) defende que inserir mulheres no conselho nao ¢
suficiente para que a firma se beneficie da diversidade, sendo necessario superar além das
barreiras de acesso ao conselho, as barreiras a utilidade da diretora apos a nomeagdo. Dentre

essas, estdo o nivel de complexidade das tarefas atribuidas ao conselho, o foco em cotas que
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pode diminuir a credibilidade da nomeagdo e levar o novo membro a ser ignorado e o
tokenismo, fenomeno em que uma nova mulher ¢ apontada para o conselho apenas como forma
de manter um niimero minimo de representacao de diversidade.

Fant et al. (2019) argumentam que se existe apenas um nimero marginal de diretoras,
como uma representacao feminina simbolica dentro do conselho, isso traz isolamento e suspeita
e desencoraja diretoras aos processos de interagdo e integracdo. Conforme Fitzsimmons (2012)
para que a diversidade de género possa de fato trazer contribui¢des positivas para a empresa,
deve ser considerada a necessidade de evitar as quotas, atingir o numero critico de mulheres no
conselho, na perspectiva de Konrad, Kramer e Erkut (2008), e desenvolver uma cultura de
diversidade, que eleve a qualidade e a dindmica das reunides.

Assim, a representacao feminina no conselho nao deve ser vista como um meio de
cumprir requisitos, com base em imposi¢do de quotas ou pressao politico-social, mas como algo
desejavel em si (CAMPBELL; MINGUEZ-VERA, 2008), em uma nomeagcio voluntaria, j& que
¢ do proprio interesse de firmas e acionistas a melhoria da governanga corporativa. Entretanto,
a nomeac¢do de mulheres pode ndo ser vista de maneira positiva pelo mercado.

Usando dados em painel de 1.644 firmas nos Estados Unidos entre 1998 e 2011, Solal
e Snellman (2019) demonstraram que o aumento na diversidade de género no conselho de
administracdo durante um ano leva a um decréscimo no valor de mercado da firma no ano
subsequente. Os autores ressaltam que a reagao negativa do mercado ndo € pelo fato de que as
empresas tém desempenho inferior por causa da nomeacao de mulheres para o conselho, uma
vez que permanecem tdao lucrativas quanto em periodos anteriores. Uma das possiveis
explicagdes levantadas seria a de tendéncia do mercado a ndo acreditar na competéncia
feminina para tomada de decisdo em negocios, crenca que afetaria ndo o desempenho
operacional, mas o retorno acionario.

Solal e Snellman (2019) argumentam, ainda, que a nomea¢do de mulheres para o
conselho de administragdo pode ser interpretada pelos investidores como indicativo de
preferéncia das companhias com questdes de diversidade em detrimento da preocupagdo e do
engajamento com a maximizag¢ao de valor para o acionista. Nesse sentido, entendem que a
nomeagao de mulheres no conselho envolve ndo apenas o fator meritocratico, mas sinaliza
preferéncias das empresas, que poderiam ser neutralizadas por meio de uma estrutura cuidadosa

de escolha de novos diretores.
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Considerando o aporte tedrico apresentado até o momento, acredita-se que a diversidade
de género no conselho de administragao deve ter impacto no desempenho da firma com base
em mudangas ocorridas nas reunides, promovendo discussdes mais amplas, mais informadas e
de maior preocupacgdo ética. Ademais, segundo Zalata et al. (2019), as mulheres possuem nao
somente soft skills que podem auxilid-las no papel consultivo e de aconselhamento, mas
também hard skills, como conservadorismo € aversao ao risco, que permitem com que

monitorem 0s executivos mais intensamente.

2.3 EVIDENCIAS EMPIRICAS

E intuito da presente pesquisa a investigacdo dos efeitos da diversidade de género no
conselho sobre a eficacia do monitoramento, observado a partir das fungdes de desenho da
remuneracdo dos executivos, substituigdo do CEO e qualidade das informagdes financeiras
divulgadas, que, segundo Faleye, Hoitash e Hoitash (2011) e Li e Wahid (2018), sdo as
principais fun¢des de monitoramento do conselho. Quanto mais eficaz esse monitoramento,
menores serao os custos de agéncia incorridos e, consequentemente, maior sera o beneficio aos
acionistas. A presente subsecao traz uma sintese das evidéncias empiricas identificadas com
base em revisdo sistematica de literatura.

Buscando identificar pesquisas que associam as fungdes de monitoramento a
diversidade de género no conselho de administragdo, para compor as evidéncias empiricas desta
pesquisa, foi realizada busca nas bases Scopus, ScIELO e Web of Science, assumindo-se que
essas plataformas retinem um vasto conjunto de periddicos de destaque e adequados a revisdo
da literatura a qual aqui se propde. Detalhes quanto aos procedimentos adotados para sua

realizagdo sao apresentados no Apéndice A.

2.3.1 Remuneracao dos executivos e diversidade de género no conselho

Um dos instrumentos utilizados como forma de alinhar os interesses de gestores aos da
organizagdo ¢ a remunera¢ao dos executivos, geralmente composta de uma parcela fixa e uma
variavel, baseada em desempenho, composta por bonus, opgdes e programas de acdes. A
remuneracao por desempenho do staff busca motivar os esfor¢os individuais de acordo com os
objetivos de desempenho da firma. Sob as lentes da teoria da agéncia, uma bem projetada

remuneragdo atrai e retém ao menor custo 0s executivos certos, bem como os encoraja a
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tomarem agdes com pensamento de longo prazo e que levem ao aumento da riqueza dos
acionistas (JENSEN, 2003; JENSEN; MURPHY; WRUCK, 2004).

A remuneracao de executivos ¢ decisao de alto impacto na tomada de risco por parte da
empresa. Além disso, o proprio CEO, por exemplo, pode exercer consideravel influéncia sobre
estrutura, nivel e crescimento de sua propria remuneragdo, ndo justificada por desempenho e
crescimento da firma. Um mix de remuneracdo inadequado pode alterar a atitude do gestor em
relagdo ao risco, em desalinhamento de interesses entre principal e agente. Para reduzir o
problema, as companhias tendem a adotar uma parcela de remuneragao variavel, incorporando
elementos baseados em desempenho (GARCIA-IZQUIERDO; FERNANDEZ-MENDEZ;
ARRONDO-GARCIA, 2018).

Em revisdo sistematica de literatura que abrange pesquisas publicadas nos ultimos cinco
anos, buscando detectar os artigos que associassem remuneracao dos executivos e diversidade
de género no conselho de administragdo, foram identificados 15 artigos, cujos resultados foram
compilados. O Quadro 1 sintetiza as evidéncias empiricas dos estudos quanto a diversidade de

género no conselho de administragdo e a remuneragao dos executivos identificados.

Quadro 1 - Resumo das evidéncias empiricas sobre remuneragao dos executivos e
diversidade de género no conselho de administra¢ao

ESTUDOS PAIS EVIDENCIAS
Bugeja, Matolcsy e EUA A diversidade de género no comité de remuneragéo tem efeito
Spiropoulos (2016) negativo sobre a remuneracdo de CEOs
Strobl, Rama e Mishra EUA Nao ¢é verificada relagdo entre mulheres no comité de
(2016) remuneragdo e o pagamento de CEOs
Baixauli-Soler ef al. Espanha Relacdo positiva entre diretoras independentes no conselho e a
(2016) P remuneragdo variavel dos executivos
Pucheta-Martinez, Bel- - . C .
Oms e Olcina-Sempere Espanha Relacdo negativa entre a participacdo de diretoras nomeadas
(2017) por institui¢des e a remuneracao do CEO

Relagdo positiva entre mulheres no conselho e a remuneragao
Benkraiem et al. do CEO. Relacdo negativa entre a participagdo de diretoras

(2017) Franga independentes no conselho e a remuneracdo do CEO, com
efeito acentuado em sua parcela fixa.
Garcia-Izquierdo, Relagdo negativa entre a presenga de mulheres no comité de
Fernandez-Méndez, Espanha remunera¢do e a remunera¢do do CEO, bem como mais baixo
Arrondo-Garcia (2018) crescimento ao longo do tempo
Relagdo positiva entre a presenga de mulheres no conselho e a
Abdul et al. (2018) Malasia remuneragdo dos executivos. Resultado também identificado

para a presenca de 3 ou mais mulheres

Relagdo positiva entre mulheres no conselho e a remuneragao
EUA fixa do CEO. Contudo, a relacdo ndo ¢ verificada quando a

participag¢@o de mulheres ¢ maior

Owen e Temesvary
(2019)
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A participagdo de mulheres no conselho torna menor a
Reino Unido probabilidade de insatisfacdo dos acionistas com a remuneragao
dos executivos, segundo say-on-pay
Relagdo negativa entre a diversidade de género no conselho e

Alkalbani, Cuomo e
Mallin (2019)

Harakeh, El-Gammal e

Reino Unido

Matar (2019) a remuneracdo variavel do CEO
Relacdo negativa entre a diversidade de género no conselho e
Usman et al. (2019) Paquistdo a remuneracao do CEO e maior associagdo da remuneracao ao
desempenho

Sarhan, Ntim ¢ Al- Diversidade de género no conselho aumenta a sensibilidade da

Najjar (2019) Multipais remuneragdo de executivos ao desempenho da firma
Almor, Bazel-Shoham . Relagao positiva entre a diversidade de género no conselho € a
Multipais ~ . .
e Lee (2019) remuneragdo variavel de executivos
Al-Shaer e Harakeh . . Efeito negativo da diversidade de género no conselho sobre a
Reino Unido ~ s .
(2020) remuneracdo variavel dos executivos
Diversidade de género no conselho modera negativamente a
Ullah et al. (2020) China relagdo entre propriedade institucional e positivamente entre

propriedade do Estado e a remunerac¢io do CEO

Fonte: elaboracdo propria

Apesar de Strobl, Rama e Mishra (2016) ndo encontrarem evidéncia de que mulheres
no comité de remuneracdo influenciam significativamente a remunera¢do do CEO e outros
estudos observarem que a remuneracdo do CEO aumenta com a participagdo de mulheres no
conselho, tal efeito ndo foi mais observado quando as mulheres eram membros independentes
(BENKRAIEM et al., 2017) ou quando existia uma maior representatividade feminina no
conselho (OWEN; TEMESVARY, 2019).

Nessa perspectiva, a maior parte dos estudos identificou efeito negativo da diversidade
de género no conselho de administragao e/ou no comité de remuneragdo sobre a remuneracao
do principal executivo da empresa, concluindo que existe menor nivel de remuneragao do CEO
quando mulheres também participam desses orgdos (BUGEJA; MATOLCSY;
SPIROPOULOS, 2016; PUCHETA-MARTINEZ; BEL-OMS; OLCINA-SEMPERE, 2017;
GARCIA-IZQUIERDO; = FERNANDEZ-MENDEZ; =~ ARRONDO-GARCIA,  2018;
HARAKEH; EL-GAMMAL; MATAR, 2019; USMAN et al., 2019; ULLAH et al., 2020).

Dentre os principais achados desse grupo de pesquisas, foi verificado que em empresas
com conselho diverso em género havia um crescimento mais baixo da remuneragao do CEO ao
longo do tempo (GARCIA-IZQUIERDO; FERNANDEZ-MENDEZ; ARRONDO-GARCIA,
2018), e firmas com comité de remuneracdo formado exclusivamente por homens € com
excesso de remuneragdo do CEO apresentavam retorno sobre o ativo mais baixo no periodo
subsequente, sendo um fato ndo observado em firmas com comité diverso em género

(BUGEJA; MATOLCSY; SPIROPOULOS, 2016).
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Sao observados, ainda, indicios de relacdo nao linear e sim curvilinea entre diversidade
de género no conselho e remuneracao do CEO, em que um niimero mais alto de mulheres traria
efeito positivo sobre a remuneragdo do principal executivo da companhia (PUCHETA-
MARTINEZ; BEL-OMS; OLCINA-SEMPERE, 2017; OWEN; TEMESVARY, 2019).
Todavia, ha suporte para o entendimento de que mulheres trazem maior efetividade ao
monitoramento do conselho, quando atingem uma massa critica. Segundo os autores, ter
mulheres no conselho diminui a possibilidade de remuneracdo dos diretores abaixo do ideal e
a torna mais em conformidade com as expectativas dos acionistas (ALKALBANI; CUOMO;
MALLIN, 2019).

As evidéncias sugerem, portanto, que as mulheres no conselho sdo recursos valiosos
para planejamento e desenho da remuneragdo executiva, pensam no desenvolvendo sustentavel
da firma e contribuem para a governanga corporativa (PUCHETA-MARTINEZ; BEL-OMS;
OLCINA-SEMPERE, 2017). Usman et al. (2019) destacam que a presenca de mulheres torna
a remuneragdo do CEO mais efetiva, quando em conselhos de empresas ndo familiares ou de
menor concentragdo de propriedade, sendo a influéncia da diversidade de género sobre a
remuneracdo mais forte quando superado o tokenismo e as mulheres podem de fato levar suas
potenciais contribui¢des as reunides do conselho. Segundo Sarhan, Ntim e Al-Najjar (2019) a
diversidade de género aumenta a sensibilidade da remuneracao ao desempenho e a promogao
da diversidade ndo tem em si apenas o valor moral, mas consideracdes de custo-beneficio para
as companhias.

Da mesma forma que existem alguns estudos com resultados que apontam para uma
possivel relagdo positiva entre a diversidade de género no conselho e a remuneragao do CEO,
existem os que identificam o mesmo tipo de relagdo dessa com a remuneragao dos executivos
(BAIXAULI-SOLER et al., 2016; ABDUL et al., 2018; ALMOR; BAZEL-SHOHAM; LEE,
2019) e, de acordo com Abdul et al. (2018), esse resultado se mantém valido também para a
existéncia de pelo menos trés mulheres atuando no conselho, na perspectiva da massa critica.
Além disso, quanto maior a concentracao de propriedade em maos de acionistas internos, menor
era a associagdo entre a diversidade de género no conselho e a remuneragdo baseada em
desempenho (BAIXAULI-SOLER et al., 2016).

Nesse contexto, Baixauli-Soler ez al (2016), Abdul et al. (2018) e Almor, Bazel-Shoham
e Lee (2019) veem a nomeagao de mulheres como algo benéfico para as empresas, sinalizando

que os executivos sao valorizados por sua expertise a partir de maior remuneragdo, que
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incentiva o comportamento inovador e em prol dos objetivos organizacionais. Apesar disso, Al-
Shaer e Harakeh (2020), ao analisarem empresas do Reino Unido entre 2008 € 2015, concluiram
que empresas com ao menos uma mulher no conselho apresentam menor remuneragao dos
executivos em relacdo as empresas de conselho formado exclusivamente por membros do
género masculino.

Entende-se, portanto, que a maior parte dos estudos quanto ao efeito da diversidade de
género sobre a remuneragdo voltam-se a andlise da remuneracao do CEO e ndo do quadro de
executivos e ndo ha consenso quanto a dire¢ao positiva ou negativa desse efeito. Apesar disso,
ha indicios de que exista associacdo de mulheres no conselho a remuneracgdo do tipo variavel,
sendo definida em funcdo do desempenho da firma, também nao sendo clara sua direcao.

Em observancia ndo somente da teoria que prevé a possivel definicdo de remuneragao
mais adequada a partir da presenca de mulheres no conselho, como também as evidéncias
empiricas apresentadas e sumarizadas no Quadro 1, acredita-se que, no contexto brasileiro, de
baixa governanga corporativa e estrutura de alta concentracdo de propriedade, a participagao
feminina reduz a remuneracao total dos executivos. Assim, estabelece-se a primeira hipotese

de pesquisa:

Hi: A diversidade de género no conselho tem efeito negativo sobre a remuneragdo total dos

executivos.

Apesar de a evidéncia internacional apontar para um possivel efeito negativo da
diversidade de género no conselho sobre a remuneracao total dos executivos, o efeito sobre a
remunerac¢do variavel ndo € claro, dada a inconsisténcia nos resultados. Alguns estudos sugerem
relagdo positiva entre a diversidade de género no conselho e a remuneracdo varidavel dos
executivos (BAIXAULI-SOLER et al., 2016; ALMOR; BAZEL-SHOHAM; LEE, 2019). Por
outro lado, ha também indicios de que a diversidade de género no conselho estaria associada a
uma maior sensibilidade da remuneragcdo ao desempenho da firma (SARHAN; NTIM; AL-
NAJJAR, 2019) e teria efeito negativo sobre a remuneracdo variavel (AL-SHAER;
HARAKEH, 2020).

Dessa forma, apesar de ndo haver consenso nas evidéncias empiricas, acredita-se que
existe efeito negativo da diversidade de género no conselho sobre a remuneragdo variavel dos

executivos, uma vez que se parte da premissa de que a diversidade de género reduz o excesso
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de remunera¢do do quadro executivo da companhia. Segue-se, assim, a segunda hipdtese de

pesquisa:

Ha: A diversidade de género no conselho tem efeito negativo sobre a remuneracgao variavel dos

executivos.

Na presente pesquisa, ao dar énfase a remuneragao dos executivos de empresas listadas
no mercado brasileiro e utilizar técnica robusta aos problemas de endogeneidade, espera-se
identificar, portanto, efeito negativo da participagdo feminina nos conselhos sobre a

remunera¢do variavel e, consequentemente, a remuneracao total dos executivos.

2.3.2 Gerenciamento de resultados e diversidade de género no conselho

A preocupacdo com a qualidade das informagdes financeiras reportadas tem crescido,
ao entrarem em evidéncia diversos escandalos corporativos que envolvem relatdrios divulgados
pelas companhias. A maneira mais comum de se relatar incorretamente informacdes financeiras
¢ por meio da manipulagdo dos lucros (SAONA et al., 2019), amplamente utilizados por
diversos agentes como medida de desempenho da firma, que auxilia na determinagdo de
remuneracdo dos executivos, covenants, prospec¢do de abertura e capital, avaliagdo de
investimento por parte de acionistas e credores, dentre outros (DECHOW, 1994).

Conforme Dechow (1994), o principio contabil que orienta a formacdo dos lucros
divulgados ¢ o principio do reconhecimento da receita e o confronto dessa receita com as
despesas. Nesse contexto, a receita ¢ reconhecida quando ¢ realizada, independente do fluxo de
caixa ser ou ndo gerado naquele momento. Adicionalmente, as despesas associadas as receitas
sdo reconhecidas no mesmo periodo em que se reconhece a receita, independentemente de o
fluxo de caixa ser ou ndo gerado naquele momento. Assim, existe uma inerente falta de
sincronizagdo dos lucros em relacao aos fluxos de caixa.

Os gestores tém, portanto, circunstdncias para gerenciar resultados, enganando e
influenciando os stakeholders quanto ao desempenho da companhia, a partir dos numeros
reportados (HEALY; WAHLEN, 1999), ao utilizar de seu poder discriciondrio para, por
exemplo, uso de accruals, que simbolizam ajustes do lucro do regime de competéncia ao regime

de caixa e, de maneira oportunista, manipular lucros e mascarar os resultados da firma. A pratica
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de gerenciamento de resultados a partir do uso de accruals discricionarios, portanto, pode ser
vista como uma proxy para a qualidade das informagdes financeiras divulgadas pelas firmas.

Dentre os motivos que podem levar os gerentes a utilizagdo de gerenciamento de
resultados estdo questdes relativas ao mercado, para atender as expectativas de analistas e
investidores e influenciar os precos das agdes, questdes contratuais, em busca de ndo violagao
de clausulas ou obtenc¢do de financiamento externo a baixo custo, e questdes regulatdrias, como
a redugcdo de impostos a pagar ou especificidades do setor de atividade da empresa
(GONCALVES; GAIO; SANTOS 2019).

A pratica de gerenciamento de resultados ¢ um problema de agéncia que pode ser
restringido a partir de efetivo monitoramento da gestdo e auditoria (ABDULLAH; ISMAIL,
2016; KOUAIB; ALMULHIM, 2019). Dessa forma, o conselho de administragcao, como 6rgao
maximo de controle interno, tem papel preponderante a desempenhar na redugdo do
gerenciamento de resultados. Em conjunto com sua estrutura auxiliar, comité de auditoria, pode
reduzir problemas de agéncia, a partir de reducdo da assimetria de informagdo entre os
tomadores de decisdo e as demais partes interessadas (FAMA; JENSEN, 1983; JENSEN;
MECKLING, 1976), proporcionando maior transparéncia nos resultados divulgados.

Em observancia de que o gerenciamento de resultados ¢ uma questdo ética e que
mulheres detém valores que as torna mais propensas a comportamentos e julgamentos éticos
que homens, o que levaria a menor inten¢do de cometer ou corroborar com atos financeiros de
alguma forma fraudulentos ou enganosos (VERMEIR; VAN KENHOVE, 2007), diversos
estudos buscaram evidéncia de que a presenga de mulheres no conselho e/ou no comité de
auditoria melhora a qualidade das informagdes financeiras, prevenindo comportamento
oportunista de gerenciamento de resultados.

Com base na revisao sistematica de literatura, foram elencados 26 artigos referentes ao
gerenciamento de resultados, a partir da perspectiva da diversidade de género no conselho de
administracdo, sendo um deles o de Harakeh, El-Gammal e Matar (2019) que, ao associarem
essa pratica também a remuneracdo dos executivos, foi identificado conjuntamente na revisao
sistematica referente ao tema e, por conseguinte, optou-se por apresentar seus resultados na
subsecao anterior. Os demais trabalhos identificados, estao aqui apresentados.

O Quadro 2 sintetiza as evidéncias empiricas dos estudos apresentados quanto a

diversidade de género no conselho de administracdo e a pratica de gerenciamento de resultados.
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Quadro 2 - Resumo das evidéncias empiricas sobre gerenciamento de resultados e
diversidade de género no conselho de administracao

ESTUDOS PAIS EVIDENCIAS
Abdullah e Ismail - Relacdo negativa entre a participa¢do de mulheres no comité de
Malasia o .
(2016) auditoria e o gerenciamento de resultados
Mulheres com formacdo financeira no conselho de
Chen ¢ Gavious (2016) Israel administracdo tem efeito negativo sobre o gerenciamento de
resultados
Du, Lai ¢ Pei (2016) China Relacao nao linear entre a presenga de mulheres no conselho e
o gerenciamento de resultados
. Relagdo negativa entre a diversidade de género no conselho ¢ o
Luo, Xiang e Huang hi . 1 f fei
(2017) China gerenciamento de resultados, com maior efeito quando as

diretoras detém altos niveis de agdes da firma

Garcia Lara et al.

Relacdo negativa entre a participacdo de mulheres como

(2017) Reino Unido diretoras independentes no conselho e o gerenciamento de
resultados
Strydom, Au Yong e - Relacgdo ndo linear entre a participacdo de mulheres no conselho
. Australia .
Rankin (2017) e o gerenciamento de resultados
Elghuweel et al. (2017) Oma Niao ¢ verificada relagdo entre a diversidade de género no
conselho e o gerenciamento de resultados
Garc%a—SancheZ, ., Relagdo negativa entre a diversidade de género e o
Martinez-Ferrero e Multipais erenciamento de resultados em bancos
Garcia-Meca (2017) &
Damak (2018) Franca Relag:ag negativa entre a diversidade de género e o
gerenciamento de resultados
Relagdo negativa entre a diversidade de género e o
gerenciamento de resultados e positiva quando considerando
Gull et al. (2018) Franca caracteristicas estatutarias e demograficas das diretoras, sendo
preponderante a expertise de negdcio e a participagdo em
comité de auditoria na qualidade dos lucros reportados
Waweru e Prot (2018) Quema} e da Relagap positiva entre a diversidade de género no conselho e o
Tanzénia gerenciamento de resultados
Pavlovi¢, Knezevic e . Nao ¢ verificada relagdo entre a diversidade de género no
..... Sérvia .
Bojici¢ (2018) conselho e o gerenciamento de resultados
Waweru e Prot (2019) Multipais Relagap negativa entre a diversidade de género e o
gerenciamento de resultados
. Nao ¢ verificada relagdo entre a diversidade de género e o
Gongalves, Gaio e ., .
Multipais gerenciamento de resultados. Empresas com mulheres no cargo
Santos (2019) . .
de CFO apresentam gerenciamento reduzindo lucros
Kouaib e Almulhim . Relacdo negativa entre a diversidade de género no conselho e o
Multipais .
(2019) gerenciamento de resultados
Al Azeez et al. (2019) Multipais Relagag negativa entre a diversidade de género no conselho e o
gerenciamento de resultados
Al-Absy, Ismail ¢ . Relagao positiva ent.rer fato de uma mulher ocupar o cargo de
Malasia presidente do comité de auditoria e o gerenciamento de
Chandren (2019a)
resultados
. Alto nivel de gerenciamento de resultados em empresas com
Al-Absy, Ismail e Malasia diversidade de género no conselho e que ndo adotam politica de
Chandren (2019b) o & q P
denuncia
Sial ef al. (2019) China Relagag negativa entre a diversidade de género no conselho e o
gerenciamento de resultados
Evidéncia de relacdo ndo linear entre a participagdo de
1h, lh i 1 . Mai
Fan et al. (2019) EUA mulheres no conselho e o gerenciamento de resultados. Maior

efeito quando as mulheres fazem parte dos comités de auditoria
€ remuneragao
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Relacdo negativa entre a participagdo de mulheres no conselho

Zalata et al. (2019) EUA que fazem parte dos comités de auditoria, remuneragdo e
nomeagdo e o gerenciamento de resultados
Relagdo negativa entre a diversidade de género no conselho ¢ o
gerenciamento de resultados
Relacdo positiva entre a diversidade de género no conselho ¢ o
Bangladesh gerenciamento de resultados, com tendéncia a reducdo dos

lucros reportados

Relacdo positiva entre o fato de uma mulher ocupar o cargo de

Orazalin (2019) Cazaquistio

Debnath, Patnaike
Satpathy (2019)

Jalan, Badrinath e Al-

Gamrh (2020) India presidente do comité de auditoria e o gerenciamento de
resultados
Relacdo negativa entre a diversidade de género no conselho e o
Maglio et al. (2020) Italia gerenciamento de resultados, com maior efeito quando existem

3 ou mais mulheres
Ongsakul, Jiraporn e EUA Relagdo negativa entre a diversidade de género no conselho ¢ o
Kim (2020) gerenciamento de resultados
Fonte: elaboragdo propria

Trés dos trabalhos identificados na revisdo sistemdtica de literatura realizada ndo
encontram evidéncias que deem suporte a existéncia de relacdo entre a diversidade de género
no conselho e o gerenciamento de resultados (ELGHUWEEL et al., 2017, GONCALVES;
GAIO; SANTOS, 2019; PAVLOVIC; KNEZEVIC; BOJICIC, 2018). Apenas para o cargo de
CFO foi observada relagdo entre sua ocupagdo por alguém do sexo feminino e o nivel de
gerenciamento de resultados, que € menor do que quando ¢ ocupado por integrantes do sexo
masculino. Empresas que possuem mulheres CFOs gerenciam resultados reduzindo lucros
reportados, indicando que mulheres sdo mais conservadoras que homens em decisdes que
afetam divulgagdes de informagdes financeiras (GONCALVES; GAIO; SANTOS, 2019;
PAVLOVIC; KNEZEVIC; BOJICIC, 2018).

Alguns estudos identificaram relagdo positiva entre a participacdo de mulheres em
conselhos e/ou comités de auditoria e a pratica de gerenciamento de resultados (AL-ABSY;
ISMAIL; CHANDREN, 2019a; WAWERU; PROT, 2018; DEBNATH; PATNAIK;
SATPATHY, 2019; JALAN; BADRINATH; AL-GAMRH, 2020). Destaca-se quanto aos
achados desse conjunto de trabalhos que quando o conselho de administracao era presidido por
membro da familia, existia perda de efetividade na governanga corporativa, com particular
impacto no comité de auditoria em restringir o gerenciamento de resultados (AL-ABSY;
ISMAIL; CHANDREN, 2019a) e que nao foi verificada associagdo entre outras caracteristicas
do comité de auditoria e a qualidade dos lucros (JALAN; BADRINATH; AL-GAMRH, 2020).

Foi observado, ainda, que a estratégia de gerenciamento de resultados adotada por

companhias com mulheres no conselho ¢ defensiva e de maior propensdo a redugdo do lucro,
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em oposicao as companhias de menor representacdo feminina nos conselhos, que tendem a
inflar seus resultados financeiros. Sob essa otica, a adi¢do de mulheres no conselho poderia
diminuir o problema de aumento dos lucros divulgados, porém ndo sua manipulacdo em si
(DEBNATH; PATNAIK; SATPATHY, 2019).

A maior parte dos estudos sugere que a participagdo de mulheres no conselho de
administracdo e/ou no comité de auditoria reduz a pratica de gerenciamento de resultados das
companhias, tanto em estudos focados em um tnico pais quanto em estudos multipais (CHEN;
GAVIOUS, 2016; LUO; XIANG; HUANG, 2017; GARCIA LARA et al., 2017; GARCIA-
SANCHEZ; MARTINEZ-FERRERO; GARCIA-MECA, 2017; DAMAK, 2018; GULL et al.,
2018; WAWERU; PROT, 2019; KOUAIB; ALMULHIM, 2019; AL AZEEZ et al., 2019,
SIAL et al.,2019; ORAZALIN, 2019; MAGLIO et al., 2020; ONGSAKUL; JIRAPORN; KIM,
2020; ABDULLAH; ISMAIL, 2016), demonstrando que mulheres sdo supervisoras que
impactam positivamente na eficdcia do monitoramento do conselho, sob a 6tica da redugdo
dessa forma de oportunismo gerencial.

Foi observado que a participagdo de mulheres no conselho de administragdo ¢ capaz de
reduzir a pratica de gerenciamento de resultados, com efeito mais forte quando as diretoras
detém altos niveis de concentragdo de agdes da firma (LUO; XIANG; HUANG, 2017) ¢ a
qualidade da auditoria também modera essa relagao (KOUAIB; ALMULHIM, 2019). Orazalin
(2019) encontrou evidéncia de que esse efeito negativo das mulheres sobre o gerenciamento de
resultados € maior em empresas vinculadas a industria com mais exposic¢ao ao risco de conflitos
de interesse e pendéncias judiciais.

Independentemente de serem ou ndo validos os argumentos de que mulheres no
conselho sdo mais propensas ao comportamento ético e proveem melhor monitoramento das
atividades da gestdo da empresa do que diretores do sexo masculino (DAMAK, 2018), e tendem
a maior precaucao, menos agressividade e maior aversao ao risco (WAWERU; PROT, 2019),
com base nos resultados da literatura identificada, hé indicios de que a promocao de diversidade
de género no conselho ¢ um mecanismo de governanga corporativa que reduz a manipulagao
de resultados e prové informagao financeira de maior qualidade para as partes interessadas.

Alguns autores vincularam a redug¢do do gerenciamento de resultados a partir da
diversidade de género no conselho a expertise financeira das mulheres nomeadas, e concluiram
que a formagao financeira e/ou de negdcio seriam complementares a representacao feminina no

conselho para melhorar a eficicia do monitoramento do comportamento de oportunismo
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gerencial e conter o gerenciamento de resultados (CHEN; GAVIOUS, 2016; GARCIA-
SANCHEZ; MARTINEZ-FERRERO; GARCIA-MECA, 2017; GULL et al., 2018; FAN et al.,
2019). Sob essa perspectiva, a expertise fortalece a governanga corporativa e a habilidade do
conselho em proteger os interesses dos acionistas, ndo devendo ser considerado o género
unicamente, ¢ sim habilidades e competéncias necessarias ao assento no conselho no momento
da nomeacao.

Apesar de os resultados da pesquisa de Maglio ef al. (2020) indicarem que a presenca
de trés ou mais mulheres no conselho tém uma maior contribui¢cdo na qualidade das decisdes
em grupo, mitigando o gerenciamento de resultados, dando suporte ao argumento da massa
critica, alguns estudos sugerem a existéncia de relacdo ndo linear entre a participagdo de
mulheres no conselho e o gerenciamento de resultados, que teria a forma de U invertido (DU;
LAI; PEIL 2016; STRYDOM; AU YONG; RANKIN, 2017; FAN et al., 2019), ou seja, existiria
um numero 6timo de mulheres no conselho e, a medida que esse nimero aumentasse, seu efeito
ndo seria mais o esperado.

Zalata et al. (2019), analisando empresas dos Estados Unidos, dividiram a participacao
de mulheres no conselho como diretoras monitoras, que estdo em pelo menos dois dos
principais comités de monitoramento (auditoria, remunera¢do, nomeagdo) ¢ diretoras
conselheiras, que ndo participam de nenhum comité. O estudo trouxe evidéncia da contribuigdo
da diversidade de género no monitoramento do conselho, que reduz o oportunismo do gestor
na pratica de gerenciamento de resultados. Contudo, diretoras classificadas como conselheiras
nao tiveram impacto sobre a qualidade das informacdes financeiras.

Observa-se, portanto, que, apesar de alguns estudos identificarem relagdo positiva ou
ndo identificarem relacdo entre a diversidade de género e o gerenciamento de resultados, as
evidéncias apontam a existéncia de uma relacao negativa, em que a participacao feminina nos
conselhos reduz a pratica de gerenciamento de resultados por parte das firmas. Algumas das
evidéncias indicam, ainda, que essa relagdo pode ndo ser linear.

Dado o argumento de que mulheres s3o mais propensas a comportamentos e
julgamentos éticos (VERMEIR; VAN KENHOVE, 2007) e menor intengao de atos financeiros
enganosos, bem como o grande nimero de evidéncias em uma série de paises quanto a restricao
da manipulagdo de resultados, a partir da diversidade de género no conselho apresentadas no

Quadro 2, como os estudos de Waweru e Prot (2019), Kouaib ¢ Almulhim (2019), Al Azeez et
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al. (2019), Sial et al. (2019), Orazalin (2019), Maglio et al. (2020) e Ongsakul, Jiraporn e Kim

(2020), tem-se a terceira hipotese de pesquisa:

Hiz: A diversidade de género no conselho tem efeito negativo sobre o gerenciamento de
resultados.

Seguindo tal perspectiva, nesta pesquisa, serd analisado o efeito da diversidade de
género no conselho sobre o gerenciamento de resultados em empresas listadas no mercado
brasileiro, esperando-se que esse efeito seja negativo e considerando-se também a possibilidade
de diferencas nos resultados, quando o nimero de mulheres for mais representativo. Ademais,
serdo levados em consideracdo possiveis problemas de endogeneidade na estimagdo dos

modelos.

2.3.3 Sensibilidade do furnover do CEO ao desempenho e diversidade de género no conselho

Segundo Shleifer e Vishny (1997), o consumo de privilégios por parte do agente ¢ o
menor dos custos associados a agéncia, sendo os maiores os de investimentos ndo racionais e
de interesse proprio. O mais prejudicial dos custos seria o de o gestor se manter na dire¢ao da
empresa mesmo ndo sendo qualificado para tal, reduzindo os possiveis retornos do investimento
dos acionistas, ao tornar a empresa menos eficiente. Nesse contexto, Volpin (2002) argumenta
que analisar a sensibilidade do turnover de executivos ao desempenho da firma é uma maneira
de avaliar a pratica de governanga corporativa da firma.

Conforme Coffee (1999), sistemas de governanca corporativa eficientes penalizam
executivos por baixo desempenho empresarial, tanto de suas a¢des no mercado quanto de
geracao de fluxo de caixa, que pode ser resultado da atuacdo insatisfatoria dos gestores. Nao
associar entdo o turnover do CEO da firma ao seu desempenho seria um indicativo de estrutura
inadequada de governanga corporativa, com impacto no valor da empresa (COFFEE, 1999;
VOLPIN, 2002).

Como 6rgao de nomeagao e supervisdao de CEOs, € papel do conselho de administragdao
sua penalizacdo por baixo desempenho. Contudo, Volpin (2002) ressalta que esse papel pode
ser comprometido, a partir da composicao do conselho, se esse for formado, por exemplo, de
membros ligados ao quadro executivo. Em muitos casos, 0 CEO da firma € o proprio chairman.

Adams e Ferreira (2009) identificam que, quando existe diversidade de género no conselho, ¢
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observado aumento ndo somente dos registros de presenca de diretores nas reunides, como
também maior sensibilidade do turnover do CEO ao desempenho.

Apesar da relevancia da dependéncia de permanéncia do CEO aos resultados concretos
apresentados pela firma no periodo em que este ocupa o cargo, outros aspectos podem ser
apontados como preponderantes para o desempenho da firma. Jenter e Kanaan (2015)
evidenciam que CEOs sdo substituidos por uma série de fatores que estdo além do seu controle.
Por conseguinte, fatores exogenos da industria e choques de mercado, significativamente
relacionados ao turnover, nao devem ser ignorados pelo conselho de administragdo no momento
de decisdo de reteng¢dao ou demissao do CEO.

Ao analisarem o efeito da participagdo de mulheres nos conselhos sobre a governanga
corporativa e o desempenho de companhias estadunidenses, Adams e Ferreira (2009) observam
que, além de as mulheres se mostrarem mais propensas ao engajamento em comités de
monitoramento, o furnover do CEO se torna mais sensivel ao desempenho observado, a partir
do retorno das ac¢des da firma com mais mulheres nos conselhos.

Na revisdo sistematica de literatura realizada, foram identificados apenas dois estudos
que associam a sensibilidade do turnover do CEO ao desempenho e a diversidade de género no
conselho de administragdo publicados nos ultimos cinco anos, ambos de 2020.

Kim, Kuang e Qin (2020), ao investigarem 254 empresas listadas na bolsa de Moscow
entre 2006 e 2015, observam relagdo entre a baixa sensibilidade do turnover do CEO ao
desempenho e a presenga de mulheres no conselho. Entretanto, apensar de existir reducao dessa
sensibilidade, ¢ verificada maior atividade do conselho e aumento do valor da firma em periodo
posterior, quando a decisdo de retencdo do CEO, mesmo apds baixo desempenho, ¢ tomada por
mulheres com maior poder de decisdo no conselho. A retengdo do CEO em momento de baixo
desempenho da firma € vista pelos autores, nessa perspectiva, como uma orientacao de longo
prazo do conselho, que melhora a efetividade de monitoramento e advising.

O argumento de Kim, Kuang e Qin (2020) para a menor sensibilidade do turnover do
CEO ao desempenho em firmas de maior participagdo feminina no conselho ¢ de que, ao invés
de rescindir o contrato do CEO, as diretoras tém preferéncia por investigar as causas do
desempenho abaixo do esperado, que podem nao ser associadas ao CEO, mas sim a fatores
econdmicos ou mercadologicos. Por conseguinte, a avaliacdo de substituicdo da pessoa nesse

cargo dependeria menos do desempenho relatado.
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De maneira divergente aos achados de Kim, Kuang e Qin (2020), ao analisar mais de
3000 empresas de 15 paises da Europa, Buchwald e Hottenrott (2020) evidenciam que a
participagdo de mulheres no conselho que nao fazem parte do quadro de executivos ¢ associada
a maior sensibilidade do turnover de executivos ao desempenho. Ademais, identificaram uma
relagdo positiva entre a representacdo feminina no conselho e a quantidade de anos em que os
executivos permanecem na firma.

Contudo, apesar de a duragao de permanéncia do executivo na empresa estar associada
a diversidade de género no conselho, nao se pode afirmar que mulheres no conselho reduzem a
sensibilidade do furnover dos executivos ao desempenho. Pelo contrario, Buchwald e
Hottenrott (2020) pontuam que o monitoramento se torna mais eficaz e isso reduz o risco de
saida de executivos. Assim, os autores defendem que o menor furnover dos executivos pode ser
um teste para melhoria de desempenho futuro realizado como contribuigdo da diversidade de
género no conselho, a partir da competéncia de analise em longo prazo e reducdo de risco de
turnover.

Quanto a sensibilidade do turnover do CEO, sob a perspectiva da teoria da agéncia,
entende-se que analisar a sensibilidade do turnover do CEO ao desempenho da firma ¢ uma
maneira eficaz de avaliar a governanga corporativa, pois as acdes do CEO estariam baseadas
no aumento de desempenho da firma, existindo penaliza¢do se for inferior ao esperado
(COFFEE, 1999; VOLPIN, 2002).

Todavia, dentre os dois estudos quanto a esse tema e diversidade de género no conselho
identificados com base na revisao sistematica de literatura realizada, Kim, Kuang e Qin (2020)
verificam baixa sensibilidade do turnover do CEO ao desempenho, quando ha presenca de
mulheres no conselho, associada a um desempenho superior no periodo subsequente a decisdo
de retencao do CEO apds desempenho ruim e maior diligéncia do conselho, com maior nimero
de reunides para acompanhamento. Os autores focam no entendimento de que a decisdo de
manter o0 CEO no cargo se deve a uma avaliagdo mais abrangente e estratégica do que apenas
o desempenho em si, investigando suas causas.

Conforme a pesquisa de Buchwald e Hottenrott (2020), ndo se identifica que mulheres
no conselho estejam associadas a redugao da sensibilidade do turnover do CEO ao desempenho,
porém os autores compartilham do argumento de Kim, Kuang e Qin (2020), quanto a analise
de longo prazo e redugdo do turnover do CEO quando existe diversidade de género no conselho.

Em consonancia com o argumento desses autores, tem-se a quarta hipotese de pesquisa:
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Has: A sensibilidade do turnover do CEO ao desempenho da empresa reduz com maior
diversidade de género no conselho.

Assim, esta pesquisa analisa o efeito da diversidade de género no conselho de
administragdo de empresas brasileiras sobre a sensibilidade do turnover do CEO ao
desempenho, esperando-se que esse seja negativo, pois seria um indicativo de andlise mais
profunda e visdo estratégica e de longo prazo por parte do conselho.

A Figura 1 traz uma representacdo ilustrativa das fungdes de monitoramento do

conselho de administrag¢@o e suas relagdes esperadas, segundo as hipdteses aqui levantadas.

Figura 1 - Modelo de pesquisa

Turnover do CEO

Gerenciamento
de resultados

Diversidade de género
no conselho

Remuneracdo variavel
dos executivas

Remuneragéo total
dos executivos

Fonte: elaboragdo propria

A seguir, sdo apresentados os procedimentos metodologicos a serem implementados

para testar as hipoteses de pesquisa aqui desenvolvidas.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo, ¢ descrito o caminho metodologico trilhado para conhecer o impacto da
diversidade de género na fun¢ao de monitoramento realizada pelos conselhos de administragao,
explorando as hipdteses construidas com base no aporte tedrico e evidéncias empiricas. A
metodologia € estruturada em trés etapas, sendo a primeira de definicdo da amostra, a segunda
de descricao das variaveis a serem utilizadas no estudo e a terceira de detalhamento dos modelos

e procedimentos econométricos adotados.

3.1 AMOSTRA E DADOS

A analise foi conduzida com base em amostra composta de todas as empresas listadas
na Brasil, Bolsa, Balcao (B3), excluindo-se as companhias financeiras e seguradoras, dada sua
particularidade em relacdo ao nivel de endividamento e praticas contabeis especificas, bem
como por estarem sob escrutinio de autoridades financeiras que podem restringir o papel do
conselho de administragdo, foco da pesquisa.

Considerando o ndo cumprimento de divulgagdo obrigatéria do salario da diretoria
executiva ndo ser acompanhado de penalizacdo até o ano de 2010, o periodo de anélise
compreendeu os anos de 2011 a 2018 e os dados anuais relativos a governanga corporativa
foram coletados via importacdo automatica de dados contidos nos Formularios de Referéncia
disponibilizados no website da Comissdo de Valores Monetarios, a partir do pacote
“GetDFPData” do software R, bem como consulta direta aos formularios quando identificados
dados faltantes. Os demais dados foram coletados utilizando o banco de dados Thomson
Reuters Eikon®. Alguns dados faltantes no primeiro banco de dados referentes ao niimero de
acoes e preco das acdes das empresas, bem como concentragdo de propriedade, foram obtidos
a partir de coleta no Economatica®. Todos os procedimentos de analise exploratéria de dados e
demais técnicas estatisticas foram conduzidos utilizando o software R.

Foi realizada analise de dados em painel desbalanceado com 1.287 observagdes de 199
empresas, que uma vez que oferece as vantagens de controlar a heterogeneidade nao observavel
potencialmente presente nos individuos, além de detectar efeitos nao observados em andlise de
dados em corte transversal ou séries temporais de maneira isolada e de permitir a utilizagao de
mais observagdes, aumentando os graus de liberdade da amostra e diminuindo a colinearidade

entre as variaveis (HSIAO, 1986). Entende-se que, apesar do curto periodo de tempo em analise,
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de sete anos, a propriedade de consisténcia assintdtica dos pardmetros estimados ¢ satisfeita a
partir do nimero de individuos na amostra.
No intuito de mitigar potencias problemas decorrentes da presenga de outliers na

amostra, foi realizada winsorizagdo nos percentis 5 e 95.

3.2 DESCRICAO DAS VARIAVEIS UTILIZADAS

Na presente subsecdo, sdo apresentadas todas as varidveis utilizadas no estudo, sendo
caracterizadas conceitual e operacionalmente e divididas segundo as fun¢des de monitoramento
do conselho de administragdo, que sdo as variaveis dependentes, as variaveis representativas da

diversidade de género no conselho, bem como as variaveis de controle.

3.2.1 Varidveis de monitoramento realizado pelo conselho

Seguindo Faleye, Hoitash e Hoitash (2011) e Li e Wahid (2018), admite-se como
avaliagdo da eficacia do monitoramento realizado pelo conselho de administragao a observancia
das funcdes de desenho da remuneragao dos executivos, qualidade das informagdes financeiras
divulgadas e substituicdo do CEO. Nesse sentido, utilizar-se-4 como variaveis dependentes no
estudo as remuneragdes variavel e total dos executivos, o gerenciamento de resultados a partir
de accruals discricionarios como proxy para qualidade das informacdes financeiras e a
sensibilidade do turnover do CEO ao desempenho da firma como representativa da decisao de

substitui¢do do principal executivo da companhia. As variaveis estdo sumarizadas no Quadro

3.

Quadro 3 - Variaveis de monitoramento do conselho de administracao

VARIAVEL OPERACIONALIZACAO FONTE

Remuneracdo total em reais no
ano ¢ (fixa + variavel) dividida
pela receita liquida no ano ¢
Remuneragdo variavel em reais
no ano ¢ (bonus, agdes, opcdes
de acdes e outros beneficios)
dividida pela receita liquida no
ano ¢

Usman et al. (2019); Sarhan, Ntim e
Al-Najjar (2019)

Remuneracgao total
(RT)

Baixauli-Soler et al. (2016); Sarhan,
Ntim e Al-Najjar (2019); Almor,
Bazel-Shoham e Lee (2019); Al-
Shaer e Harakeh (2020)

Remuneragao variavel
(RV)

Chen e Gavious (2016); Garcia-Lara

e et al. (2017); Strydom, Yong

res%t;dos Accruals discricionarios E Rankin (2017): Damak (2018);
(GR) Waweru e Prot (2018, 2019); Al

Gerenciamento de
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Azeez et al. (2019); Zalata et al.

(2019)
Dummy que assume valor 1, se o
Turnover do CEO CEO (ou principal executivo) Kim, Kuang e Quin (2020);
(TCEO) deixa a empresa no ano t+1 e 0 Buchwald e Hottenrott (2020)

caso contrario

Quanto ao gerenciamento de resultados praticado por gestores de firmas, foram
utilizados os accruals discricionarios, conforme Dechow et al. (2012). Os accruals
discricionarios tem sido a medida mais comumente utilizada por pesquisadores para se
mensurar efeitos induzidos pelo gerenciamento de resultados (DECHOW et al., 2012).
Ressalta-se que a pratica de gerenciamento de resultados implica qualidade inferior das
informagoes financeiras reportadas, uma vez que tais informagdes se desviam de sua fungdo
principal de refletir a performance econdmica das firmas (DECHOW; GE; SCHRAND, 2010).

Para estimar os accruals discricionarios, foi utilizado o modelo de Pae (2005). Apesar
do Modelo Jones (1991) ser um dos mais difundidos na literatura (DECHOW et al., 2012), Pae
(2005) avanga sobre o modelo Jones (1991), por incorporar a reversao dos acrruals do periodo
anterior e varidveis representativas do fluxo de caixa operacional.

A estimag¢do do modelo Pae (2005) foi feita conforme Equacao 1:

1
Ar—sq

+ B (FCOi_1) + B7 (ACCy_q) + &

ACC, = Bu+ Bo () + B3 (AR + B (PPE) + f5 (FCO)

Em que,

ACC; = accruals no periodo ¢ dividido pelo ativo total no periodo #-1;
A;_, = ativo total no final do periodo #-1;
AR, = variacao das receitas liquidas entre o periodo #-1 e o periodo, dividida pelo ativo

total no final do periodo #-1;
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PPE, = saldo das contas do ativo imobilizado no periodo ¢, dividido pelo ativo total no
periodo #-1;

FCO, = fluxo de caixa operacional no periodo t, dividido pelo ativo total no periodo #-
1;

FCO,_, = fluxo de caixa operacional no periodo #-1, dividido pelo ativo total no periodo
t-1;

ACC;_1 = accruals no periodo t, divididos pelo ativo total do periodo #-2;

& = termo de erro da regressao.

A mensuragdo dos accruals do periodo (ACC,) foi realizada segundo a abordagem de
fluxo de caixa, uma vez que, apesar de a abordagem de balango patrimonial ser bem
estabelecida na literatura académica (DECHOW et al., 2012; PAE, 2005), o segundo método
pode envolver erros de estimativas (COLLINS; HRIBAR, 2000). Portanto, diante dessa
possibilidade, os acrruals foram calculados por abordagem de fluxo de caixa, seguindo
Orazalin (2019), Harakeh, EI-Gammal e Matar (2019) e Oradi e Izadi (2020), que consideram
a diferenga entre o lucro e o fluxo de caixa operacional ponderada pelo ativo total do periodo

anterior, conforme Equagao 2.

Lucro, — FCO;
ACC, = AT, (2)

A proxy para gerenciamento de resultados, qual seja, aquela representativa dos accruals
discricionarios, consiste no valor absoluto dos residuos da regressdo (Equacdo 1), com
estimativas cross-sectional, segregando a amostra por setor e ano, utilizando Minimos
Quadrados Ordinarios, como abordagem padrdo da literatura (PAE, 2005). Na hipotese de
menor gerenciamento de resultados, espera-se que os residuos sejam proximos de zero,
sinalizando menor pratica de gerenciamento de resultados por parte de gestores das firmas, ao
passo que residuos mais afastados de zero denotariam maior incidéncia da pratica de

gerenciamento de resultados por gestores.



48

3.2.2 Variaveis de diversidade de género no conselho

Como medida de diversidade de género no conselho, foram utilizadas trés das principais
variaveis utilizadas nos estudos consultados e que atendem aos objetivos propostos. As
variaveis, sua forma de operacionalizagdo e os estudos que lhes ddo suporte podem ser
visualizados nos Quadros 4, 5 ¢ 6.

Na revisdo sistematica da literatura, foi possivel perceber a ampla utilizacao da variavel
percentual de mulheres no conselho como representativa da diversidade de género no conselho.
Todavia, buscou-se aqui o uso de uma série de possiveis representacdes da diversidade de
género. Além do percentual de mulheres no conselho de administragao (PM), foi empreendida
a analise da presenca de pelo menos uma mulher no conselho (DM) e a presenca de trés ou mais
mulheres no conselho (MC).

A literatura adotada costuma definir como diversidade de género a participacdo nio
somente de homens, mas também de mulheres no conselho de administragdo. Dessa forma,
foram utilizadas na pesquisa medidas que identificam a participagcdo feminina no conselho (PM
e DM). Contudo, acredita-se que a baixa participagdo de mulheres no conselho pode nao ser
representativa de diversidade de género, refletindo o fendmeno do tokenismo, em que as
mulheres sdo nomeadas para o conselho apenas para cumprir um minimo simbolico.

Nesse sentido, a motivagdo para a utilizacdo da variavel presenga de trés ou mais
mulheres no conselho sdo os estudos de Pucheta-Martinez, Bel-Oms e Olcina-Sempere (2017),
Abdul et al. (2018), Owen e Temesvary (2019) e Alkalbani, Cuomo e Mallin (2019), que
proveem evidéncias que suportam o argumento da “massa critica” (KONRAD; KRAMER;
ERKUT, 2008), em que, ao alcangar um numero minimo de trés, as mulheres no conselho
podem deixar se serem somente simbolos de uma minoria marginalizada e apresentarem reais
contribui¢des nas reunides do conselho quanto a remuneragao dos executivos.

Considerou-se, inicialmente, a utilizacdo de uma dummy para a presen¢a de um nimero
de mulheres no conselho superior ao da média amostral de todas as empresas observadas como
uma variavel representativa da diversidade de género no conselho. Contudo, verificada que a
média do nimero de mulheres nos conselhos na amostra foi inferior a 1, essa variavel mostrou-
se idéntica a DM e, por isso, foi excluida da analise.

O Quadro 4 exibe as variaveis utilizadas no estudo como representativas da diversidade

de género nos conselhos de administragao.
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Quadro 4 - Variaveis de diversidade de género a serem utilizadas no modelo de remuneragao
dos executivos

RELACAO

VARIAVEL OPERACIONALIZACAO FONTE ESPERADA!

Numero de mulheres no

Percentual de S
conselho dividido pelo

mulheres no , - -

numero total de membros no

conselho (PM)
conselho

Dummy que assume valor 1,

quando existe pelo menos

Presenca de

mulheres no Al-Shaer e Harakeh (2020)
conselho uma mulher no conselho ¢ 0 -
(DM) caso contrario

Massa critica de ~ Pummy que assume valor 1,
mulheres no quando existem 3 ou mais
conselho mulheres no conselho € 0 _

(MC) caso contrario

Nota: ! independente da varidvel de remuneragdo utilizada (RV € RT)

A maioria dos estudos que investigou o efeito da diversidade de género no conselho
sobre a remuneracdo de CEOs identificou relacdo negativa entre a variavel percentual de
mulheres no conselho e a remuneracdo varidvel de CEOs (BUGEJA; MATOLCSY;
SPIROPOULOS, 2016; HARAKEH; EL-GAMMAL; MATAR, 2019; USMAN et al., 2019).
Contudo, os que examinaram a remunera¢do do quadro de executivos identificaram relagdo
positiva (BAIXAULI-SOLER et al., 2016; ABDUL et al., 2018; SARHAN; NTIM; AL-
NAJJAR, 2019; ALMOR; BAZEL-SHOHAM; LEE, 2019). Entdo, apesar dos indicios de que
a variavel PM pode apresentar coeficiente positivo, entende-se na presente pesquisa que a
relagdo esperada, com base na perspectiva tedrica, ¢ que esse seja negativo e significativo, e a
diversidade de género representada por essa varidvel reduza a remuneragdo dos executivos,
assim como as demais proxies para diversidade de género.

Sob a perspectiva tedrica e algumas evidéncias empiricas identificadas, espera-se que a
diversidade de género no conselho melhore a governanga corporativa e, nesse sentido, atue
reduzindo o excesso de remuneragdo dos executivos, com maior efeito sobre a remuneracao
baseada em desempenho. Dessa forma, sdo esperados coeficientes negativos e significativos
para também para DM e MC, dando suporte para ndo rejei¢ao das hipdteses de pesquisa H1 e

H2.
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Quanto ao gerenciamento de resultados, o Quadro 5 expde as varidveis representativas

de diversidade de género e suas relagdes esperadas com o gerenciamento de resultados.

Quadro 5 - Varidveis de diversidade de género a serem utilizadas no modelo de
gerenciamento de resultados

VARIAVEL OPERACIONALIZACAO

RELACAO

FONTE ESPERADA

Numero de mulheres no
conselho dividido pelo
numero total de membros no
conselho

Percentual de
mulheres no
conselho (PM)

Gull et al. (2018); Kouaib e
Almulhim (2019); Sial et al.
(2019); Garcia Lara et al. (2017);
Luo, Xiang e Huang (2017);
Harakeh, ElI-Gammal e Matar
(2019)

Dummy que assume valor 1,
quando existe pelo menos
uma mulher no conselho ¢ 0
caso contrario

Presenca de
mulheres no
conselho
(DM)

Gull et al. (2018); Damak (2018);

Harakeh, ElI-Gammal e Matar

(2019); Maglio et al. (2020); -
Orazalin (2019);

Dummy que assume valor 1,
quando existem 3 ou mais
mulheres no conselho e 0

Massa critica de
mulheres no
conselho

Luo, Xiang e Huang (2017); Fan
et al. (2019); Maglio et al. (2020) -

(MC) caso contrario

Tendo em vista a perspectiva teorica que a diversidade de género no conselho pode
restringir determinados comportamentos oportunistas de gestores e que uma série de pesquisas
identificaram que a participa¢do de mulheres no conselho reduz a pratica de gerenciamento de
resultados (CHEN, GAVIOUS, 2016, GARCIA LARA et al., 2017; DAMAK, 2018;
ORAZALIN, 2019; MAGLIO et al. 2020), espera-se coeficiente negativo e significativo para
as variaveis PM, DM, MC, sendo assim explicativas do gerenciamento de resultados observado
a partir do uso de accruals discriciondrios e dando suporte para ndo rejeicdo da hipdtese de
pesquisa H3. Particularmente quanto a varidvel MC, espera-se resultados em consonéncia aos
de Maglio et al. (2020), de maior efeito negativo sobre o gerenciamento de resultados, a partir
da presenca de trés ou mais mulheres no conselho.

Quanto ao turnover do CEO, o Quadro 6 sintetiza as varidveis representativas de

diversidade de género e suas relagdes esperadas com o furnover do CEO.
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Quadro 6 - Variaveis de diversidade de género a serem utilizadas no modelo de turnover do

CEO
‘ ~ RELACAO
VARIAVEL OPERACIONALIZACAO FONTE ESPERADA
Percentual de Numero de mulheres no
mulheres no conselho dividido pelo Buchwald e Hottenrott (2020);
conselho (PM) numero total de membros no  Kim, Kuang e Qin (2020) B
conselho
Presenca de Dummy que assume valor 1,
mulheres no quando existe pelo menos Kim, Kuang & Qin (2020)
conselho uma mulher no conselho e 0 -
(DM) caso contrario
Massa critica de Dummy que assume valor 1,
mulheres no quando existem 3 ou mais
conselho mulheres no conselho e 0 -
(MC) caso contrario
Interacao entre PM
¢ desempenho da Produto entre percentual de Buchwald e Hottenrott (2020);
mulheres no conselho e . . +
empresa ROA Kim, Kuang ¢ Qin (2020)
(PMxD)
Interagao entre DM Produto entre d ara a
e desempenho da wmmy p Buchwald e Hottenrott (2020);
presenca de pelo menos 1 . . +
empresa Kim, Kuang e Qin (2020)
(DMxD) mulher no conselho e ROA
Interagdio entre MC  Produto entre dummy para
e desempenho da presenca de 3 ou mais i "

cempresa
(MCxD)

mulheres no conselho e
ROA

Conforme os estudos de Buchwald e Hottenrott (2020) e Kim, Kuang e Qin (2020),
espera-se identificar relagdo negativa entre PM e a sensibilidade do turnover do CEO ao
desempenho da firma, assim como para a varidvel DM. Apesar de ndo serem encontradas
evidéncias que associem MC a sensibilidade do turnover do CEO ao desempenho, acredita-se
que, dado o argumento de Konrad, Kramer e Erkut (2008) e as evidéncias em estudos referentes
a remuneragdo dos executivos e gerenciamento de resultados, faz-se relevante sua investigacao

também no contexto do terceiro papel de monitoramento em foco, com a suposi¢do de que

apresente coeficiente negativo.

O efeito da diversidade de género no conselho sobre a sensibilidade do turnover do CEO

ao desempenho da firma foi mensurado a partir da interacdo entre a varidvel referente a

diversidade de género no conselho (PM, DM e MC) e a variavel referente ao desempenho da

firma, sendo adotado o0 ROA, em consonéncia aos estudos de Buchwald e Hottenrott (2020);

Kim, Kuang e Qin (2020).
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Foram utilizadas entdo as variaveis de interagdo (PMxD, DMxD e MCxD), como
produtos entre as variaveis de género e o ROA. Se o ROA isoladamente apresentar efeito
negativo e significativo sobre a probabilidade de turnover do CEO e as variaveis de interagao
apresentarem coeficiente positivo e ndo significativo, seria indicio de que em empresas com
diversidade de género no conselho o desempenho nao teria efeito explicativo sobre o turnover
do CEO. Espera-se, portanto, que PMxD, DMxD e MCxD apresentem coeficientes positivos e
nao significativos, o que sustentaria a nao rejei¢ao da hipotese de pesquisa H4, de reducdo da
sensibilidade do furnover do CEO ao desempenho da firma a partir da existéncia de diversidade

de género no conselho.

3.2.3 Variaveis de controle

Dentre os estudos identificados na revisao sistematica de literatura implementada, foram
selecionadas variaveis de governanca corporativa e caracteristicas das firmas de maior
abrangéncia em pesquisas € que se espera que impactem significativamente nas varidveis
dependentes utilizadas nos modelos relativos tanto a remuneragdo quanto ao gerenciamento de

resultados e a sensibilidade do turnover do CEO ao desempenho.

3.2.3.1 Variaveis de controle sobre a remuneragdo dos executivos

Diversos estudos apontaram que o tamanho do conselho de administracao influencia sua
eficacia. Quanto maior o nimero de membros no conselho, menor seria sua habilidade em
monitorar as ac¢des da gestio (GARCIA-IZQUIERDO; FERNANDEZ-MENDEZ;
ARRONDO-GARCIA, 2018). Presume-se, assim, um coeficiente positivo e significativo para
a variavel tamanho do conselho (TC), que conduziria a uma maior remuneracdo dos executivos
(GARCIA-IZQUIERDO; FERNANDEZ-MENDEZ; = ARRONDO-GARCIA,  2018),
representando monitoramento insuficiente e/ou inadequado do conselho.

Fama e Jensen (1983) sugerem, ja na década de 1980, que a presenca de diretores
independentes sinaliza aos agentes de mercado credibilidade e expertise que contribuird na
tomada de decisdao. Quanto a essa questao, acredita-se que ao ndo possuir vinculos com a firma
ou pessoais com o0s executivos, diretores independentes sdo melhores monitores (FAMA;

JENSEN, 1983; YERMACK, 2004). Espera-se, portanto, que a variavel independéncia do
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conselho (IC) tenha coeficiente significante e negativo sobre a remuneragao variavel e total dos
executivos.

Na mesma perspectiva, mas de maneira oposta, a dualidade do CEO (DUAL), ou seja,
o cargo de principal executivo da empresa e o de presidente do conselho serem ocupados pela
mesma pessoa pode favorecer os conflitos de agéncia apontados por Jensen e Meckling (1976),
em que o agente busca a maximiza¢do do seu proprio beneficio. Assume-se, portanto, que a
dualidade do CEO conduziria a maior remuneragdo dos executivos, particularmente a
remuneragao variavel.

Segundo Baixauli-Soler et al. (2016), desempenho, tamanho da firma e alavancagem,
sdo fatores que afetam a remuneracdo. Al-Shaer e Harakeh (2020) argumentam que a
remunera¢do dos executivos € fungdo do desempenho da firma. Assim, admitiu-se que quanto
melhor o desempenho observado, maior sera a remuneragao associada, uma vez que € utilizada
como incentivo para melhoria de desempenho. Para desempenho da firma, a presente pesquisa
utilizou as variaveis retorno sobre o ativo (ROA) e retorno das agoes (RET).

Foi utilizado o tamanho da firma (TAM) como controle para a possibilidade de efeito
tamanho (GARCIA-IZQUIERDO; FERNANDEZ-MENDEZ; ARRONDO-GARCIA, 2018),
bem como a alavancagem, para controlar o risco (ALKALBANI; CUOMO; MALLIN, 2019;
GARCIA-IZQUIERDO; FERNANDEZ-MENDEZ; ARRONDO-GARCIA, 2018). Da mesma
forma, espera-se que o tamanho tenha impacto positivo e significativo sobre a remuneracao,
dado o maior nivel de responsabilidade assumido pelo executivo de empresas maiores, € que a
alavancagem (LEV) tivesse impacto positivo, pois os executivos exigiriam maior compensagao
para atuarem em empresas de maior risco.

Tomando como proxy de criagdo de valor a medida market-to-book (MB), enseja-se
relagdo positiva dessa com a remuneragdo variavel e, consequentemente, a remuneragao total
dos executivos, em que, quanto melhor o desempenho desse indicador, maiores seriam as
recompensas monetarias alcancadas pela alta geréncia da firma.

Entende-se que o conselho monitora de perto a geréncia em nome dos acionistas, dada
a dificuldade desses em exercer o controle ¢ o alto gasto que seria despendido com
monitoramento advindo da dispersdo de propriedade das acdes. Desse modo, entendeu-se
pertinente a inclusdo da varidvel concentracao de propriedade (CP), identificando o percentual
controlado pelos trés maiores acionistas da firma e acreditando-se que, quanto maior esse

percentual, melhor serd o monitoramento exercido sobre os executivos a partir de maior poder
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dos acionistas e, consequentemente, menor sera a remuneragdo a eles concedida, conforme os
achados de Baixauli-Soler ef al. (2016).

Uma vez que Benkraiem ef al. (2017) destacam o status de independéncia das mulheres
no conselho para um comportamento de monitoramento mais eficaz e melhoria do processo
decisorio, assume-se que a varidvel mulheres independentes no conselho (MIC) apresente
relacdo negativa com as variaveis de remuneragdo dos executivos.

Considerando o contexto brasileiro de baixa governanga corporativa, seria valida a
inclusdo de uma variavel para presenga de um comité de remuneracdo. Contudo, tornou-se
inviavel a coleta de dados referente a essa variavel, uma vez que tal informag¢@o ndo consta de
maneira clara e objetiva nos formularios de referéncia e muitas empresas listam seus comités
apenas como “Outros comités”, sem maiores especificacoes.

O Quadro 7 sumariza a operacionaliza¢do das variaveis a serem utilizadas e as relagdes

esperadas com as varidveis associadas a remuneragdo dos executivos.

Quadro 7 - Variaveis de controle sobre a remuneracao dos executivos

VARIAVEL OPERACIONALIZACAO FONTE EIEIE’EARFAADKI
Tamanho do Niimero total de membros Baixauli-Soler ef al. (2016);
conselho 16 conselho Sarhan, Ntim e Al-Najjar (2019); +
(TC) Al-Shaer e Harakeh (2020)
Dummy que assume valor 1
. quando o cargo de CEO e Baixauli-Soler et al. (2016);
Dualidade do CEO  ¢hgirman sdo ocupados pela  Abdul ez al. (2018); Al-Shaer e +
(DUAL) mesma pessoa ¢ 0 caso Harakeh (2020)
contrario
Independéncia do  Percentual de membros Baixauli-Soler et al. (2016); Al-
conselho independentes no conselho Shaer e Harakeh (2020) -
dac
Retorno sobre o L. o
ativo (;gcigvlgilzxj)) ST&%IdO Baixauli-Soler et al. (2016) +
(ROA) P
Logaritmo natural da
Retorno das agdes dlYlsaQ entre o preco da
acao ajustado por proventos - +
(RET) f
no periodo ¢ e 0 prego no
periodo #-1
N , . Baixauli-Soler ef al. (2016);
Alazg;;‘)g em f;c;pgzg:g g)i:llzled;f\igs Sarhan, Ntim e Al-Najjar (2019); +
¢ Al-Shaer e Harakeh (2020);
. . Baixauli-Soler et al. (2016);
Tamanho da firma  Logaritmo natural do ativo Sarhan, Ntim e Al-Najjar (2019); n

(TAM)

total da firma

Al-Shaer e Harakeh (2020)
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Valor de mercado do
Market-to-book patriménio liquido dividido
(MB) pelo valor contabil do
patrimoénio liquido

Concentragdo de Somatdrio do percentual de

propriedade acdes controladas pelos Baixauli-Soler et al. (2016) -
(CP) cinco maiores acionistas
Mulheres Dummy que assume valor 1

se existir pelo menos uma

Independentes no
conselho mulher como membro - -
(MIC) independente do conselho e

0 caso contrario
Nota: ! independente da varidvel de remuneragio utilizada (RV e RT)

Além dessas varidveis, diversos autores afirmam que a remuneragcdo dos executivos
pode ser afetada pelo periodo considerado em analise (BENKRAIEM et al., 2017; USMAN et
al., 2018; GARCIA-IZQUIERDO; FERNANDEZ-MENDEZ; ARRONDO-GARCIA, 2018;
SARHAN; NTIM; AL-NAJJAR, 2019; ULLAH et al., 2020). Nesse sentido, foram acrescidas
ao modelo dummies para ano. Nao foram incluidas dummies de setor, pois entende-se que,
mesmo dentro de um mesmo setor a remuneracao dos executivos apresenta alta variacao, o que

pode trazer problemas nas estimagdes.

3.2.3.2 Variaveis de controle sobre o gerenciamento de resultados

As mesmas premissas de que as variaveis referentes a governanga corporativa melhoram
a eficacia de monitoramento do conselho destacadas na subse¢do anterior sdo validas para a
analise do gerenciamento de resultados. Quanto maior o conselho de administragao, menor seria
sua capacidade de monitoramento das acdes da gestdo, esperando-se que um maior niimero de
membros no conselho conduza a maior pratica de gerenciamento de resultados, a exemplo dos
achados de Gull et al. (2018) e Damak (2018).

Apesar de estudos ndo identificarem coeficiente significativo para varidvel DUAL
(DAMAK, 2018; GULL et al., 2018; AL AZEEZ et al., 2019), seguindo a premissa teorica,
espera-se que essa variavel apresente efeito positivo sobre o gerenciamento de resultados, dado
o maior poder concedido ao CEO ao ocupar o cargo de presidente do conselho e limitando a

capacidade desse 6rgdo de monitorar as agdes do CEO.
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Dado o argumento de que diretores independentes sdo melhores monitores (FAMA;
JENSEN, 1983; YERMACK, 2004), acredita-se que IC possa reduzir a pratica de
gerenciamento de resultados, apresentando, portanto, coeficiente negativo.

Seguindo os achados de estudos como os de Kouaib e Almulhim (2019) e Maglio ef al.
(2020), ensejou-se relagdo positiva entre a alavancagem financeira e o gerenciamento de
resultados, partindo-se da suposicdo de que gestores de empresas mais endividadas sdo mais
propensos a optarem por escolhas contabeis que demonstrem o maior lucro possivel.

Quanto ao tamanho da firma, foi pressuposto coeficiente negativo para a variavel TAM,
como identificado por Damak (2018) e Waweru e Prot (2018, 2019), entendendo-se que
empresas maiores se utilizariam menos de gerenciamento de resultados baseado em acrruals
discricionarios.

A andlise do efeito do desempenho da firma sobre o gerenciamento de resultados se
mostrou contraditéria, com base nas evidéncias empiricas identificadas. Quando observado a
partir da varidvel ROA, foi visto efeito negativo (DAMAK, 2018; ZALATA et al.,2019) e, a
partir do retorno das agdes, o efeito se mostrou positivo (HARAKEH; EL-GAMMAL,;
MATAR, 2019). Espera-se a identificacdo das mesmas relagdes nesta pesquisa, negativa para
o ROA e positiva para o retorno das agdes, admitindo-se que o mercado tende a reagir de
maneira positiva aos maiores lucros reportados.

Considerando que para manter favoravel para si a relacdo entre o seu valor de mercado
e seu valor contabil a empresa precisa apresentar resultados que indiquem boa geragao futura
de fluxos de caixa, entende-se que os executivos buscardo atender as expectativas do mercado
a partir de manipulagdo dos lucros. Logo, presume-se a existéncia de relagdo negativa entre a
varidvel market-to-book e o gerenciamento de resultados baseado em accruals discricionarios.

Embora os resultados identificados por Al-Absy, Ismail e Chandren (2019a) nao tenham
se mostrado estatisticamente significativos, estima-se que a variavel CP apresente relagao
negativa com a pratica de gerenciamento de resultados, uma vez que a concentra¢do de
propriedade levaria ao melhor monitoramento.

Seguindo os achados de Fan ez al. (2019), espera-se relagao negativa entre a participagdo
de mulheres independentes no conselho e o gerenciamento de resultados, partindo-se da
premissa de que a independéncia leva ao melhor monitoramento.

A maioria dos estudos parte da premissa de que existe um comité de auditoria como

estrutura auxiliar do conselho de administragdo. Considerando a particularidade do caso
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brasileiro de baixa governanga corporativa, acreditou-se relevante analisar ndo o tamanho do
comité de auditoria, como em tais estudos, mas a propria existéncia de um comité de auditoria
dentro das companhias, assim como fizeram Waweru e Prot (2018), ao analisar os conselhos
no Quénia ¢ na Tanzania. Contudo, dada a inviabilidade de coleta de dados referentes a comités,
ja relatada na subsecdo anterior, a varidvel ndo foi incluida nos modelos.

O Quadro 8 apresenta as variaveis de controle a serem utilizadas sobre o gerenciamento

de resultados, sua operacionalizagao, estudos que lhes fornecem suporte e as relagdes esperadas.

Quadro 8 - Varidveis de controle sobre o gerenciamento de resultados

. ~ RELACAO
VARIAVEL OPERACIONALIZACAO FONTE ESPERADA
Tamanho do , Gull et al. (2018); Damak (2018);

conselho I;I;ncr;enr:ei[ﬁgal de membros Orazalin (2019); Strydom, Au +
(TC) Yong e Rankin (2017)
Dummy que assume valor 1
Dualidade do CEQ ~ duando o cargo de CEO ¢
chairman sdo ocupados pela - +
(DUAL)
mesma pessoa e 0 caso
contrario
Independéncia do  Ppercentual de membros Gull et al. (2018); Garcia Lara et
conselho independentes no conselho al. (2017) -
10
Abdullah e Ismail (2016);
Debnath, Patnaike Satpathy
Alavancagem Proporgdo da divida em (2019); Maglio et al. (2020); Al- n
(LEV) relacdo ao total de ativos Absy, Ismail ¢ Chandren (2019a);
Waweru e Prot (2019); Kouaib e
Almulhim (2019)
Tamanho da firma  Logaritmo natural do ativo Damak (2018); Waweru e Prot
(TAM) total da firma (2018, 2019) B
Zalata et al. (2019); Luo, Xiang e
Retorno sobre ativo  (Lucro Liquido dividido Huang (2017); Abdullah e Ismail
(ROA) pelo ativo total) x 100 (2016); Orazalin (2019); Garcia B
Lara et al. (2017); Damak (2018)
Logaritmo natural da
Retorno das agoes d“:lsa(.) entre o preco da Harakeh, ElI-Gammal e Matar
acao ajustado por proventos +

(RET)

no periodo ¢ e o prego no
periodo #-1

(2019)

Market-to-book
(MB)

Valor de mercado do
patrimonio liquido dividido
pelo valor contabil do
patrimoénio liquido

Fan et al. (2019); Luo, Xiang e
Huang (2017)

Concentracdo de
propriedade
(CP)

Somatdrio do percentual de
acdes controladas pelos trés
maiores acionistas

Al-Absy, Ismail e Chandren
(2019a)
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Dummy que assume valor 1

Mulheres ..
Independentes no se existir pelo menos uma
mulher como membro Fan et al. (2019) -
conselho independente do conselho e
(MIC) p

0 caso contrario

Ademais, empresas de diferentes setores t€ém diferentes pressdes e incentivos para o
gerenciamento de resultados, e os achados por setor podem ser diferentes (CHEN; GAVIOUS,
2016). Diversos autores afirmam que o gerenciamento de resultados pode ser afetado nao
somente pelo setor de atuagao da companhia, mas também o periodo considerado em analise
(LUO; XIANG; HUANG, 2017; DU; LAI PEI, 2016; ELGHUWEEL et al., 2017, KOUAIB,;
ALMULHIM, 2019; GONCALVES; GAIO; SANTOS, 2019). Contudo, ndo foram incluidas
no modelo dummies de setor e ano por considerar que os seus efeitos ja foram retirados durante

a estimacao dos accruals ao segregar a amostra por setor € ano.

3.2.3.3 Variaveis de controle sobre o turnover do CEO

Partindo novamente das premissas referentes as varidveis de governanga corporativa
atuando na melhoria da eficdcia do conselho de administragdo, entende-se que quanto maior o
numero de membros no conselho, menor serd sua capacidade de monitoramento refletida no
maior furnover do CEQ. Tal relagdo positiva esperada entre TC e TCEO ¢ pautada no
argumento de Kim, Kuang e Qin (2020) e Buchwald e Hottenrott (2020) de que a decisdo de
retencdo do CEO apos baixo desempenho se daria com base em avaliagdo mais profunda,
investigando as causas do desempenho observado, implicando em maior efetividade do
monitoramento.

No tocante a variavel DUAL, entende-se que, ao presidir o conselho de administragdo,
o CEO detém maior poder de decisdo sobre a substituicdo ou ndo do agente no cargo que o
proprio ja ocupa e, como maximizador de sua propria utilidade, tomara decisdes para sua
permanéncia. Assim, espera-se coeficiente negativo para essa variavel.

Diretores independentes no conselho sdo vistos como melhores monitores (FAMA;
JENSEN, 1983; YERMACK, 2004). Nesse sentido, pautando-se no argumento de Kim, Kuang
e Qin (2020) e Buchwald e Hottenrott (2020), de que melhor monitoramento implica maior
investigacao quanto as causas do baixo desempenho antes da decisao de substituicao do CEO,

em visdo de longo prazo, admite-se a possibilidade de que a variavel IC apresente efeito
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negativo sobre o turnover do CEO (TCEQ). Sob o mesmo argumento, espera-se que a variavel
mulheres independentes no conselho apresente efeito negativo sobre TCEO, conforme
identificado por Buchwald e Hottenrott (2020).

Quanto ao tamanho da firma, seguindo os achados de Kim, Kuang e Qin (2020), espera-
se que a varidvel TAM tenha efeito negativo sobre o TCEQO, ou seja, quanto maior a companbhia,
menos propensa essa € a substitui¢do do CEO. A variavel referente ao desempenho da empresa
foi o retorno sobre o ativo, de maneira consistente com estudos anteriores sobre mulheres no
conselho e a sensibilidade do turnover do CEO ao desempenho (KIM; KUANG; QIN, 2020;
BUCHWALD; HOTTENROTT, 2020).

Uma vez que o indice market-to-book ¢ visto como representativo de oportunidade de
crescimento e expectativa de fluxos de caixa futuros, quanto maior essa medida, menor seria a
necessidade de substituigdo do CEO, dada sinalizacao de gestdo adequada e bom desempenho
atual e futuro. Nessa perspectiva, espera-se relagdo negativa entre o MB e a probabilidade de
turnover do CEO.

Ao considerar que a concentracao de propriedade levaria a um melhor monitoramento
sobre o CEO, e que na presente pesquisa o melhor monitoramento segue o entendimento de
Kim, Kuang e Quin (2020) e Buchwald e Hottenrott (2020), espera-se que a maior concentragao
de propriedade esteja relacionada a menores niveis de turnover do CEO, conforme identificado
por Buchwald e Hottenrott (2020).

O Quadro 9 sumariza as varidveis de controle sobre o rturnover do CEO,

operacionalizagdo e relagdes esperadas.

Quadro 9 - Variaveis de controle sobre o turnover do CEO

RELACAO

VARIAVEL OPERACIONALIZACAO FONTE ESPERADA

Tamanho do i
Numero total de membros
conselho - 4
no conselho

(TO)
Dummy que assume valor 1
. quando o cargo de CEO e
Duah(d];%;dﬁ))CEO chairman sdo ocupados pela - -

mesma pessoa e 0 caso
contrario

Independéncia do Percentual de membros

CO?IS(‘;;hO independentes no conselho ) )
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Tamanho da firma
(TAM)

Logaritmo natural do ativo
total da firma

Kim, Kuang e Quin (2020)

Retorno sobre o
ativo
(ROA)

(Lucro Liquido dividido
pelo ativo total) x 100

Kim, Kuang e Quin (2020);
Buchwald e Hottenrott (2020)

Market-to-book
(MB)

Valor de mercado do
patrimoénio liquido dividido
pelo valor contabil do
patrimonio liquido

Concentracdo de
propriedade
(CP)

Somatoério do percentual de
acdes controladas pelos trés
maiores acionistas

Buchwald e Hottenrott (2020)

Mulheres
Independentes no
conselho
(MIC)

Dummy que assume valor 1
se existir pelo menos uma
mulher como membro
independente do conselho e
0 caso contrario

Buchwald e Hottenrott (2020)

Além das variaveis apresentadas no Quadro 9, considerando que o setor em que a

companhia atua e o periodo em anélise podem afetar o turnover do CEO, foram incluidas

dummies para setor € ano.

3.3 MODELOS E PROCEDIMENTOS ECONOMETRICOS

Nesta etapa, com base no objetivo de investigar o impacto da diversidade de género da

eficacia do monitoramento, sdo apresentados os modelos e os procedimentos econométricos

adotados para o seu alcance.

Para analisar a hipotese de pesquisa H1, de que a diversidade de género no conselho tem

efeito negativo sobre a remuneragado total dos executivos, e a hipotese de pesquisa H2, de que

a diversidade de género no conselho tem efeito negativo sobre a remuneragao variavel dos

executivos do que sobre a remuneragao total, fez-se o uso da Equacao 3:

n
Rit = ag+ B1Ri—1 + PoM;¢ + Z pjControles;; + &

Em que,

Jj=3

€)
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R; ¢ = variavel referente a remuneracdo dos executivos da empresa i no ano #, assumindo-
se as varidveis remuneragao total dos executivos (RT) ou remuneragdo variavel dos
executivos (RV);

R;_1 = varidvel referente & remuneracdo dos executivos da empresa i no ano -1,
assumindo-se as variaveis RT.; ou RV..;

M; . = participa¢do de mulheres no conselho de administragdo da empresa i no ano ¢,
assumindo-se as variaveis PM, DM ou MC;

Controles; , = varidveis referentes a governanga corporativa € as caracteristicas da

empresa i no ano ¢, além de dummies para ano;

& = termo de erro da regressdo.

Para analisar a hipotese de pesquisa H3, de que a diversidade de género no conselho tem

efeito negativo sobre o gerenciamento de resultados, fez-se uso da Equagao 4:

n
GRi = ag+ P1GR_1 + BoM; ¢ + Z pjControles;; + & )]
j=3

Em que,

GR;: = varidvel referente ao gerenciamento de resultados da empresa i no ano ¢,
mensurado pelos accruals discricionarios;

GR;_, = variavel referente ao gerenciamento de resultados da empresa i no ano #-1,
mensurado pelos accruals discricionarios;

M; ¢ = participagdo de mulheres no conselho de administragdo da empresa i no ano ft,
assumindo-se as variaveis PM, DM ou MC;

Controles; = variaveis referentes a governanga corporativa e as caracteristicas da
empresa i no ano Z.

& = termo de erro da regressao.



62

Para analisar a hipdtese de pesquisa H4, de que a sensibilidade do turnover do CEO ao

desempenho da empresa reduz com maior diversidade de género no conselho, fez-se uso da

Equacao 5:
n
ln(lﬁ—;ft) == ao + ﬁlMi,t + BZDi,t + ﬁ3Mi,tX Di,t + Zﬁjcontr()lesl',t + ut (5)
i, =
Em que,

pi ¢ = representa a probabilidade condicional de ocorréncia de turnover do CEO no ano
tH1;

M; ¢ = participagdo de mulheres no conselho de administragdo da empresa i no ano ¢,
assumindo-se as variaveis PM, DM ou MC;

D;; = desempenho da empresa i no ano ¢, observado a partir de ROA;

Controles; = variaveis referentes a governanga corporativa e as caracteristicas da
empresa i no ano ¢, além de dummies para setor e ano;

u; = termo de erro da regressao.

Uma vez que muitos estudos (STRYDOM; AU YONG; RANKIN, 2017; WAWERU;
PROT, 2019; GULL et al., 2018; SIAL et al., 2019; ZALATA, et al., 2019) relatam problemas
de heterogeneidade e endogeneidade, ao investigar o efeito da diversidade de género no
conselho de administragdo por varidveis omitidas no modelo e a possibilidade de causalidade
reserva, admitiu-se, na presente pesquisa, a perspectiva de que fatores que afetam a nomeagao
de mulheres para o conselho podem também afetar a remuneracdo dos executivos, bem como
o gerenciamento de resultados, o turnover do CEO e o desempenho da firma. Se o regressor for
endogeno, as estimativas obtidas por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) poderao sofrer de
vieses e inconsisténcias.

Nessa direcdo, apesar de ser possivel a definicdo de endogeneidade por parte do
pesquisador por pressuposicao baseada nas relacdes tedricas entre as variaveis, foi realizado o

teste Wu-Hausman (1974) de endogeneidade nos modelos representados pelas equacdes 3 e 4,
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para detectar a presenca de tal problema. Uma vez confirmada a hipotese de endogeneidade, os
parametros dos modelos foram estimados por GMM-SYS - System Generalized Method of
Moments, pois, ao considerar problemas nao somente de heterogeneidade, mas também de
endogeneidade dentro do modelo, o GMM-SY'S apresenta estimacdo mais eficiente em relagdo
a outros métodos.

Como informam Baixauli-Soler ef al. (2016) e Barros et al. (2020), a estimacdo para
painel baseada em GMM-Sys, além de permitir controlar a heterogeneidade dos individuos e
efeitos macroecondmicos na variavel dependente utilizando dummies de tempo, elimina o
problema de endogeneidade, aplicando a transformacao de Primeira Diferenga aos regressores,
proporcionando maior eficiéncia, dada a robustez diante ndo apenas de endogeneidade, como
também de correlacdo serial, ao utilizar variaveis instrumentais sequencialmente exdgenas.

Para analisar os efeitos da diversidade de género no conselho sobre a sensibilidade do
turnover do CEO ao desempenho, foi utilizada regressdo logistica, que permite estimar a
probabilidade de ocorréncia de um evento em fung¢do de outras variaveis conhecidas, utilizando
o método da maxima verossimilhanga. Dentre as vantagens do uso da regressao logistica estdo,
além do reduzido niimero de suposi¢des envolvido, o alto grau de confiabilidade, sendo assim,
apesar de mais genérica, mais robusta em uma grande variedade de situagoes (WOOLDRIDGE,
2005).

Ademais, para avaliar possiveis violagdes dos pressupostos dos modelos, indicadas por
Wooldridge (2005), foram implementados diagnésticos de auséncia de correlagdo entre os
termos de erro e colinearidade entre as variaveis, bem como exogeneidade dos regressores, ou
seja, auséncia de correlagdo entre as varidveis explicativas e os residuos. Dessa forma, foram
empregados os testes estatisticos para verificar, autocorrelacdo serial dos residuos e
multicolinearidade.

Foi realizado, ainda, o teste Dickey-Fuller Aumentado para raiz unitaria de dados em
painel, para verificar se existe tendéncia ao longo da série temporal do painel e, nesse caso,
comprometer os resultados obtidos, levando a uma regressdo espuria, ou seja, sem significado
econdmico, disponivel no Apéndice B. A partir desse teste, aplicado individualmente a todas
as variaveis utilizadas na pesquisa, com excecdo das dummies, pode-se afirmar que as séries
contidas nos painéis podem ser consideradas estaciondrias, ou seja, ndo apresentam raiz

unitaria.
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Os testes iniciais permitiram, portanto, prosseguir com as analises da amostra coletada,

cujos resultados sdo apresentados a seguir.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

A presente se¢do apresenta estatistica descritiva dos dados coletados e analise de
resultados dos testes empreendidos, visando investigar o impacto da diversidade de género na
fun¢do de monitoramento realizada pelos conselhos de administragdo de empresas brasileiras
de capital aberto. Uma vez que o monitoramento ¢ observado a partir do desenho da
remuneracdo dos executivos, da pratica de gerenciamento de resultados e da sensibilidade do
turnover do CEO ao desempenho da empresa, além da estatistica descritiva, sdo apresentadas
trés outras subsegdes, expondo os resultados da andlise de cada funcdo de monitoramento

investigada e uma subsecao de sintese de resultados e discussao geral.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A Tabela 1 evidencia as estatisticas descritivas do conjunto de variaveis utilizadas no
estudo. Observa-se que tanto o logaritmo natural da remuneragdo total quanto da remuneracao
variavel dos executivos, apresentam consideravel diferenca entre mediana, minimo e maximo,
demonstrando a distingao no desenho e no nivel da remuneragao praticada entre as empresas da
amostra. Da mesma forma, do logaritmo natural dos accruals discriciondrios, percebe-se que,
existe grande variagdo no nivel de gerenciamento de resultados por parte das companbhias,
influenciado por uma série de fatores que as leva a optar por escolhas contabeis que inflem ou
reduzam os lucros reportados, a depender do que ¢ mais favoravel em dado momento.

A média de turnover do CEO na amostra ¢ de 20,28%, todavia, em mediana ¢ 0. Uma
analise da frequéncia de mudanga de CEO ao longo dos anos, revelou que o percentual de
turnover tem se mantido estavel no periodo de amostragem, também em torno de 20%. A média
de turnover do CEO de empresas brasileiras se mostra bastante similar a média de empresas
russas, de 20,8% (KIM, KUAN, QIN, 2020).

O niimero médio de assentos nos conselhos de administracdo de empresas brasileiras ¢
de 8,6, com mediana de 7. Contudo, verifica-se que existem conselhos de até 30 membros.
Ressalta-se que conselhos maiores foram observados na amostra em empresas em recuperagao
judicial, o que pode ser explicado pelo grande numero de interessados nas decisdes estratégicas
da empresa e na participagdo ativa no monitoramento para restauracdo da saude financeira

dessas companhias.
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Observa-se que, em 14,14% da amostra, os cargos de presidente do conselho e de CEO
sdo ocupados pela mesma pessoa. Quanto a independéncia do conselho, expressa pelos
membros que nao exercem atividade executiva e nao possuem vinculos diretos com a empresa,
que teriam papel relevante no monitoramento da gestao a partir de um olhar externo, identifica-
se que seu percentual médio ¢ de 20,86%, com mediana de 18,18%. Ressalta-se, ainda, que

existe na amostra empresas que ndo contam com membros independentes no conselho.

Tabela 1 - Estatistica descritiva das variaveis

Variavel Média Mediana  Desv. Padrao Minimo Maximo
RT 15,6385 15,7806 1,2537 13,2358 17,7290
RV 15,0193 15,2437 1,6287 6,9976 17,1629
GR -3,8850 -3,6860 1,1988 -10,3080 -1,2740
TCEO 0,2028 0,0000 0,4022 0,0000 1,0000
PM 0,0884 0,0000 0,1129 0,0000 0,3333
DM 0,4678 0,0000 0,4992 0,0000 1,0000
MC 0,0948 0,0000 0,2930 0,0000 1,0000
TC 8,6045 7,0000 4,9257 1,0000 30,0000
DUAL 0,1414 0,0000 0,3486 0,0000 1,0000
IC 0,2086 0,1818 0,2035 0,0000 0,6000
MIC 0,1018 0,0000 0,3025 0,0000 1,0000
CP 0,6443 0,6450 0,1825 0,3237 0,9725
ROA 6,1301 6,2558 7,1609 -9,4545 19,4483
RET -0,0017 0,0083 0,1827 -0,3842 0,3251
TAM 22,2151 22,8987 1,0345 20,6008 23,0134
MB 15,3800 11,0000 14,1358 1,6678 56,2195
LEV 0,3291 0,3199 0,2216 0,0007 0,8043

Nota: RT: logaritmo natural da remuneragéo total dos executivos; RV: logaritmo natural da
remuneragdo variavel dos executivos; GR: logaritmo natural dos accruals discricionarios
como proxy para o gerenciamento de resultados; TCEO: probabilidade de ocorréncia do
turnover do CEO no ano #+1; PM: percentual de mulheres no conselho; DM: dummy que
assume valor 1 se existir pelo menos 1 mulher no conselho; MC: dummy que assume valor
1 se existir 3 ou mais mulheres no conselho; TC: nimero de membros no conselho; DUAL:
dualidade do CEO; IC: percentual de membros independentes no conselho; MIC: dummy
que assume valor 1 se existir pelo menos 1 mulher como membro independente no conselho;
ROA: Retorno do Ativo; RET: retorno anual da a¢do mais liquida da empresa; LEV:
alavancagem; TAM: logaritmo natural do ativo total, representando o tamanho da empresa;
MB: market-to-book; CP: percentual de agdes nas maos dos cinco maiores acionistas da
empresa.

O percentual médio de a¢des concentradas nas maos dos cinco principais acionistas de
empresas brasileiras ¢ de 64,43%, relevando a alta concentracao de propriedade, caracteristica

do mercado brasileiro. Em comparagdo a outros mercados, esse percentual ¢ de 54,6% na
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Malasia (AL-ABSY, ISMAIL. CHANDREN, 2019a), 45,4% na Espanha (BAIXAULI-SOLER
et al.,2016) e 35% em uma média de paises europeus (BUCHWALD; HOTTENROTT, 2020).
Entende-se que a alta concentra¢do de propriedade no pais atua como um mecanismo interno
de governanga corporativa que pode auxiliar na reducdo de conflitos de agéncia, dada, por
exemplo, a baixa participacdo de membros independentes que representem os interesses dos
acionistas nos conselhos e o cendrio brasileiro de baixa protecdo legal aos investidores.

Na andlise descritiva do retorno sobre o ativo, apesar da média amostral de 6,13, € vista
uma clara diferenca na capacidade de geracdo de valor, a partir de seus recursos entre as
empresas da amostra, que varia de -9,45 a 19,44, ou seja, variando muito em desempenho
financeiro. Essa diferenga também € notoria no desempenho de mercado, a partir do retorno das
acoes, de média negativa e proxima de 0, porém variando entre -38,42% e 32,51%.

A média e a mediana do logaritmo natural do ativo total, representando o tamanho da
firma sdo muito proximas, em torno de 22. O indice market-to-book apresenta alta variabilidade
na amostra, porém com média positiva, e a alavancagem, indicativo do endividamento das
firmas, esta em torno de 35%.

Verifica-se que o numero de mulheres membros independentes no conselho de
administracao é baixo. Em média, apenas em 10,18% da amostra existe pelo menos uma mulher
no conselho que nao tem vinculos com a companhia. Abdullah e Ismail (2016) destacam que
existe uma tendéncia de que as mulheres nomeadas para conselhos de administragdo sejam
membros da familia controladora da companhia ou tenham relagdo familiar com diretores no
conselho. Assim, o fator preponderante em sua nomeagdo ndo seria apenas mérito profissional
e sim formas de relagdo que facilitam suas entradas nos conselhos.

Partindo para a andalise das varidveis de interesse, referentes a diversidade de género no
conselho de administracdo de empresas brasileiras, em consondncia com Costa, Sampaio ¢
Flores (2019), identifica-se que, apesar de um percentual maximo de 33%, o percentual médio
de mulheres ocupando cargo nos conselhos entre 2011 e 2018 ¢ de 8,84%. Esse percentual ¢
mais baixo, quando comparado a paises como China (15,5%), Russia (11,4%) e Quénia e
Tanzania (9,2%), por exemplo (ULLAH et al., 2020; KIM, KUAN, QIN, 2020, WAWERU;
PROT, 2018), paises nitidamente de baixa representacao feminina na alta gestao.

Conforme o World Economic Forum (2020), o Brasil ocupa a 89 posi¢ao em termos de
pais com menor gap de género em participagdo econdmica e oportunidade, embora ocupe a 1*

posicdo, ao considerar matriculas no ensino superior. Quanto a esse ultimo, 31,99% das
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mulheres optam pelas areas de administragdo/negocios e direito, comparativamente a 35,8%
dos homens. Apesar disso, apenas 19,4% das empresas brasileiras apresentam mulheres como
gerentes de topo.

Com base nos dos dados da presente pesquisa, a partir da Figura 2, percebe-se que o
percentual de mulheres nos conselhos das empresas da amostra apresenta tendéncia crescente,
a partir do ano 2013, chegando a 11% em 2018. E possivel que esse aumento da presenga de
mulheres no conselho esteja relacionado aos esfor¢os implementados por 6rgaos normativos,
como o Programa Diversidade em Conselho, iniciado em 2014 pelo IBGC, recomendacdes de
inser¢ao de mulheres nos conselhos como boa pratica de governanga corporativa e pressdes de

partes interessadas, como grandes investidores.

Figura 2 - Percentual de mulheres no conselho entre 2011 e 2018
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Contudo, apesar do percentual de 11% no ano de 2018, segundo dados mais recentes
divulgados pelo World Economic Forum (2020), o percentual de mulheres no conselho de
administracdo de empresas brasileiras ¢ de 8,4%, convergindo para numero proximo da média
amostral, que ¢ de 8,84%. Comparativamente a outros paises, a representacao de mulheres nos
conselhos ¢ de 43,4% na Franga, 36,3% na Suécia, 27,2% no Reino Unido, 22% na Espanha e

21,7% nos Estados Unidos. Destaca-se que ¢ do contexto desses paises que provém a maior
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parte das evidéncias empiricas sobre os efeitos da diversidade de género nos conselhos de
administracao.

Em andlise mais detalhada do cenario brasileiro, a partir da Tabela 2, entende-se que,
em 685 das 1.287 observagdes (53,22%), ndo ha mulheres nos conselhos e em 78,01% ha, no
maximo, 1 mulher, dentro de uma média de 8 assentos nos conselhos de empresas brasileiras.
Verifica-se que 90,52% conta com no méximo duas mulheres no conselho, o que pode restringir
a analise da variavel MC, pois a presenca de trés ou mais mulheres € observada em menos de
10% da amostra. Os dados demonstram, portanto, que ainda ¢ baixa a representatividade
feminina nesses cargos, apesar dos recentes incentivos normativos, sociais e ético-politicos para

promogao de maior diversidade de género na esfera da alta gestao corporativa.

Tabela 2 - Mulheres no conselho de administragao

Mulheres Frequéncia Percentual Acumulado
0 685 53,22 53,22
1 319 24,79 78,01
2 161 12,51 90,52
3 56 4,35 94,87
4 34 2,64 97,51
5 20 1,55 99,06
6 8 0,62 99,68
7 3 0,23 99,01
8 1 0,09 100
Total 1.287 100

A dificuldade de acesso de mulheres ao conselho de administragdo ¢ apontada também
por Fitzsimmons (2012), ao associar o reduzido nimero de mulheres nos conselhos ndo apenas
a quantidade limitada de candidatas qualificadas, mas também aos esteredtipos de género e
dificuldade em construcdo de network que facilite a entrada nessa esfera. Além disso, o nimero
de mulheres que atua em altos cargos de gestdo também ¢é baixo, atenuando as dificuldades e
formando uma lacuna de exemplos femininos na gestao de topo que sirvam de modelo e abram

caminho para outras mulheres.
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Dessa forma, ao analisar o baixo nimero de mulheres nos conselhos de administracao
de empresas brasileiras, ndo se pode perder de vista o contexto prévio, de reduzida participacao
de mulheres como executivas, que pode ser um dos motivos da existéncia de poucas mulheres
nos conselhos. Nessa perspectiva, além do Programa Diversidade em Conselho, por exemplo,
acoes que favorecam a inser¢do de mulheres em cargos executivos de maneira geral, poderiam
aumentar o numero de potenciais candidatas qualificadas para ocupar assentos nos conselhos,
de maneira meritocratica.

Estreitando ainda mais a analise, a Tabela 3 fornece uma visualizagdo do numero e do

percentual de mulheres nos conselhos de administragao distribuidas por setor de atividade das

companbhias.
Tabela 3 - Mulheres no conselho de administragdo por setor
Setor N° de obs. N:n?:li(::i:ege % de mulheres
Consumo Nio-ciclico 189 0,63 6,25
Consumo Ciclico 308 0,70 8,89
Educagdo 17 1,05 10,42
Energia 47 0,40 2,79
Inddstria 234 0,93 9,94
Materiais Basicos 143 1,20 12,26
Saude 46 0,52 5,90
Tecnologia 50 0,72 5,83
Utilidades 253 1,17 9,89

Com base na Tabela 3, identifica-se que os setores de maior participagdo feminina no
conselho sdo os de materiais basicos e educacao, com 12,26% e 10,42%, respectivamente. De
maneira oposta, os setores de menor participacdo sdo os de energia e tecnologia, com 2,79% e
5,83%, respectivamente. Observa-se, assim, uma tendéncia de setores especificos nomearem
menos mulheres para assentos em seus conselhos, possivelmente por limitagdo em nimero de
executivas qualificadas na area especifica.

A correlagdo de Pearson entre as varidveis ¢ visualizada na Tabela 3. Grande parte das
correlagdes ¢ considerada muito fraca, sugerindo que nao ha problema de multicolinearidade

nos dados. Diferente do esperado, a relacdo entre as variaveis referentes a diversidade de género
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no conselho de administracao e as variaveis de monitoramento do conselho é também muito
fraca e apenas a de MC e RT (p = -0,09) ¢ significativa e apresenta o sinal esperado, dando
indicios de que a presenca de mulheres no conselho nao influencia ou influencia fracamente as
funcdes de monitoramento.

Destacam-se a correlacdo negativa entre a remuneracdo total dos executivos com o
tamanho da firma (p = 0,31), sugerindo que quanto maior a empresa, maior a remuneragao dos
executivos, bem como a correlagdo entre a remuneracao variavel e o tamanho da firma (p =
0,21), sinalizando um maior efeito do tamanho na parcela fixa da remuneragao.

Nota-se que o gerenciamento de resultados, com base no uso de accruals
discriciondrios, estd mais associado ao desempenho financeiro das firmas, observado a partir
do retorno sobre o ativo (p = 0,38), do que ao desempenho de mercado, observado a partir do

retorno das acoes (p = 0,18).
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RT RV GR TCEO PM DM MC TC DUAL IC MIC CcP ROA RET TAM MB  LEV
RT 1
RV 0,745 1
GR 0,13%%* 0,04 1
TCEO  0,06%* 0,02 -0,04 1
M -0,01 -0,05* 0,00 -0,01 1
DM O14¥r  000%k 004 0,02 0,83 %% 1
MC 010%% 0,06 -0,03 0,02 0,47%%%  034%%x 1
TC 041%FF  035%0x L0070 0,12%FF  (,14%kx  038kkx 0 49%E 1
DUAL  -0.25%%%  025% 0,03 -0,04 0,04 0,055 -0,04%  -0,25%%* 1
IC 038%8F 037+ 0,02 0,04 -0,11%¥F  005%F  -0,00%%F 0,02 -0,02%%* 1
MIC 025 0,16%x 0,00 0,03 020%%%  033%%%  0,10%%*  0,04%  -0,06** 0,39 1
cp -026%%%  0,16¥%* 0,00 -0,01 0,02 0,064 0,00 -0,12%%%  0,07FFx  034%kx  023xx |
ROA  027¥%  026¥%  0,00%F%  0,06%*  011¥*  Q16¥F* Q1% 020%F*  005%  001¥*  0,10%%* 0,01 1
RET  O10%¥%%  QII¥kx  010%kx  .0,07%%%  007%%  007%%*  007%*  0,06**  -0,02 0,02 002 0,06%*  0,35%** 1
TAM  -030%*%  _018*%* 0,03 -0,05% 0,05%  -0,08%*% 0,02 -027F¥F  0,090%F*  0,14%Fx  _006%F 0,12%%%  006%¥%  -0,05% 1
MB 0,07%%  0,06%* 0,00 0,00%** 0,08  0,09%Fx  O11¥*x  QI1***  006** 000  007** 001 0,03 007¥ 0,00 1
LEV  022%%  019%%x  0,06% 0,01 -0,05%* 0,01 0,02 014%%x  0,10%¥*  0,19%*  0,04*  -0,04 0,04 -0,05%* 018 0,02 1

Nota: RT: logaritmo natural da remuneragao total dos executivos; RV: logaritmo natural da remuneragdo variavel dos executivos; GR: logaritmo natural dos accruals discricionarios como proxy para o gerenciamento
de resultados; TCEO: probabilidade de ocorréncia do turnover do CEO no ano #+1; PM: percentual de mulheres no conselho; DM: dummy que assume valor 1 se existir pelo menos 1 mulher no conselho; MC: dummy
que assume valor 1 se existir 3 ou mais mulheres no conselho; TC: niimero de membros no conselho; DUAL: dualidade do CEO; IC: percentual de membros independentes no conselho; MIC: dummy que assume
valor 1 se existir pelo menos 1 mulher como membro independente no conselho; CP: percentual de agdes nas maos dos cinco maiores acionistas da empresa; ROA: Retorno do Ativo; RET: retorno anual da agdo mais
liquida da empresa; TAM: logaritmo natural do ativo total, representando o tamanho da empresa; MB: market-to-book; LEV: alavancagem; * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%.
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Uma vez realizada a analise preliminar e descritiva dos dados e identificado que ndo ha
problemas evidentes nos dados, as estimagdes para verificar o efeito da diversidade de género
no conselho de administracdo nas fungdes de monitoramento sdo apresentadas nas proximas

subsecoes.

4.2 ANALISE DA REMUNERACAO TOTAL DOS EXECUTIVOS

Parte-se da premissa, com base em evidéncias internacionais coletadas, que, no contexto
de baixa governanga corporativa, como € o caso brasileiro, a diversidade de género no conselho
de administracao reduziria a remuneracao total dos executivos e a tornaria mais aderente ao
desempenho da firma.

Para verificar esse possivel efeito da diversidade de género no conselho sobre a
remuneracao total dos executivos, em resposta a hipotese de pesquisa H1, de que a diversidade
de género no conselho tem efeito negativo sobre a remuneragdo total dos executivos, foram
realizadas estimagdes do Modelo 3, utilizando GMM-Sys, uma vez detectados indicios de
endogeneidade, conforme o teste de Wu-Hausman (WU, 1974), reportado no Apéndice C,
Tabela 18.

Todas as estimagdes foram realizadas em Two-Step, assintoticamente mais eficiente que
a opcao One-Step, e para minimizar o viés dos erros para pequenas amostras foi utilizada
correcdo de erros-padrio para amostra finita de Windmeijer (2005), tornando a estimagdo 7wo-
Step GMM-Sys mais robusta. As variaveis ROA, alavancagem, tamanho da firma e market-to-
book foram consideradas enddgenas e utilizadas como instrumentos dentro dos modelos.

Os testes de sobreidentificacdo de Hansen e de autocorrelacao de Arellano e Bond de
primeira e segunda ordem fornecem indicios para ndo rejei¢do das hipoteses de exogeneidade
dos instrumentos utilizados e ndo autocorrelagao entre os residuos, sugerindo que sdo atendidos
os pressupostos requeridos. Apesar de o teste de Arellano e Bond de segunda ordem apresentar
significancia ao nivel de 10%, ndo se considera que seja um problema para a estimagdo dos
modelos, pois a significancia ¢ fraca.

As estimacdes para analise do efeito da diversidade de género no conselho, observada

por percentual de mulheres no conselho (PM), presenga de pelo menos uma mulher no conselho
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(DM) e presenca de trés ou mais mulheres no conselho (MC) sobre a remuneragdo total dos

executivos sao expostas na Tabela 5.

Tabela 5 - Estimacoes GMM-Sys para remuneragao total dos executivos

Rit = ap + B1Re—1 + B2M;e + ,B’jControlesi‘t + &
j=3

Nota: R: varidvel referente a remunera¢do dos executivos, que assume RT (logaritmo natural da
remuneragdo total dos executivos); M: variavel referente a diversidade de género no conselho de
administracdo, que assume PM (percentual de mulheres no conselho), DM (dummy que assume valor
1 se existir pelo menos 1 mulher no conselho) e MC (dummy que assume valor 1 se existir 3 ou mais
mulheres no conselho); RET: retorno anual da a¢do mais liquida da empresa; ROA: Retorno do Ativo;
LEV: alavancagem; TAM: logaritmo natural do ativo total, representando o tamanho da empresa;
MB: market-to-book; MIC: dummy que assume valor 1 se existir pelo menos 1 mulher como membro
independente no conselho; * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%. Entre
parénteses sdo apresentados erros-padrdo; termo de defasagem da variavel dependente omitido da
tabela. Modelo estimado em 7wo-Step, com correcdo de erros-padrdo de Windmeijer (2005).

n

PM DM MC
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
RTx 0,798%** 0,796%** 0,791 %**
(0,041) (0,040) (0,041)
M -0,302* -0,015 -0,014
(0,162) (0,044) (0,060)
RET 0,157 0,158 0,147
(0,136) (0,134) (0,135)
ROA 0,023%** 0,023 %% 0,023*%*
(0,006) (0,006) (0,006)
LEV 0,128 0,107 0,087
(0,220) (0,222) (0,216)
TAM -0,090 -0,082 -0,095*
(0,058) (0,054) (0,055)
MB 0,003 0,004 0,004
(0,004) (0,004) (0,004)
MIC 0,175%** 0,158%** 0,153%*
(0,064) (0,066) (0,064)
Intercepto 4,984%** 4,809%** 5,202%%*
(1,658) (1,547) (1,556)
Dummy de Setor / Ano Nao / Sim Nao / Sim Nao / Sim
Numero de Observagdes 1.287 1.287 1.287
Numero de Grupos 199 199 199
Numero de Instrumentos 148 148 148
Estat. Wald 1888,576%** 1683,679%** 1694,76***
Teste de Hansen 136,081 139,002 136,566
AR(1) -5,072%%* -5,083%%* -5,015%**
AR(2) 1,729* 1,718* 1,717*

Quanto a diversidade de género no conselho, representada pelas variaveis PM, DM e
MC, apesar de apresentarem o sinal esperado, apenas o coeficiente o percentual de mulheres no

conselho ¢ significativo, ao nivel de 10%. Assim, os resultados sugerem que a diversidade de



75

género, representada pelo percentual de mulheres no conselho, influencia negativamente a
remuneracao total dos executivos. Nesse sentido, a evidéncia suporta a hipotese de pesquisa
HI.

Uma possivel explicacdo para a relagdo sem significancia estatistica entre DM e MC
com a remunerag¢ao seria devido a baixa representa¢do feminina nos conselhos de administragao
brasileiros, de apenas 8,84% no periodo amostral, ressaltando-se que, em 53,22% da amostra,
nao ha mulheres no conselho, em 78,01% ha, no maximo, uma ¢ em 90,52% ha, no maximo,
duas mulheres e em menos de 10% ha 3 ou mais mulheres. Denota-se, ainda, que, das mulheres
representadas pela variavel DM (46,78% da amostra), 24,79% das mulheres, ou seja, mais da
metade, sdo apenas uma em cada conselho.

Nesse sentido, diferente do que pode ser observado em outros paises com maior
participagdo de mulheres no conselho, a analise a partir dessas variaveis reflete a nao
diversidade de género nos conselhos no Brassil, ao invés de refletirem a diversidade que se
busca investigar neste estudo, particularmente a varidvel MC. Adicionalmente, a nao
significancia estatistica das dummies para presenga de mulheres e presenga de pelo menos 3
mulheres no conselho pode também estar relacionada ao tokenismo, sendo essas mulheres
nomeadas para representacdo de uma minoria e ndo para promo¢ao da diversidade e seus
possiveis beneficios para decisdes em grupo e supervisao da gestdo.

Acredita-se, entdo, que a baixa representatividade ndo permite que as poucas mulheres
presentes no conselho desempenhem um papel ativo na decisdo quanto ao nivel de remuneragao
dos diretores executivos. Como apontam Konrad, Kramer e Erkut (2008), seria a maior
participacdo feminina que levaria a uma maior capacidade de influenciar decisdes que
conduzam ao beneficio da companhia, com ampliagdo de visdo quanto as temadticas em
discussao, olhar critico e pensamento estratégico de longo prazo. Cabe ressaltar também o que
preconiza a teoria da agéncia, pois, ao considerar que os executivos sdo agentes maximizadores
de sua propria utilidade (JENSEN; MECKLING, 1976) e que parte do conselho ¢ formada por
diretores, esses ndo teriam interesse em reduzir sua remuneragdo sem uma consideravel pressao
para que essa acao seja realizada.

Apesar disso, o efeito negativo esperado ¢ observado, considerando o percentual de
mulheres no conselho, possivelmente uma medida mais ajustada para representar a baixa
diversidade de género no contexto dos conselhos de administragdo brasileiros. O resultado

encontrado nesta pesquisa corrobora a perspectiva tedrica adotada e evidéncias empiricas
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internacionais que associam mulheres na alta gestdo a remuneracao total de gestores (BUGEJA;
MATOLCSY; SPIROPOULOS, 2016; PUCHETA-MARTINEZ; BEL-OMS; OLCINA-
SEMPERE, 2017; GARCIA-IZQUIERDO; FERNANDEZ-MENDEZ; ARRONDO-GARCIA,
2018), que observaram relacdo negativa. Porém, ressalta-se que nao foi identificado, com base
na revisao sistematica de literatura realizada, nenhum estudo que tenha associado diversidade
de género no conselho a remuneracao total dos executivos, sendo em sua maioria com mulheres
no comité de remuneragao e/ou com a remuneracao total apenas do CEO.

Quanto as variaveis de controle, observa-se efeito positivo e significativo do retorno do
ativo sobre a remuneracao total dos executivos nos trés modelos. Dessa forma, hé indicios de
que quanto maior o desempenho financeiro da firma, maior ¢ a remuneracao associada aos seus
executivos, que pode estar vinculada a maior parcela variavel, uma vez que bonus monetarios
e em forma de a¢des ou opcdes de acdes sdo implementados a partir de politicas de incentivo
ao bom desempenho e alcance de metas, sendo uma das métricas o ROA. Esse achado estd em
linha com a perspectiva dos estudos de Baixauli-Soler ef al. (2016) e Al-Shaer e Harakeh
(2020), que argumentam que a remuneragdo pode ser vista como instrumento de melhoria de
desempenho.

De maneira oposta ao esperado, a variavel referente a presengca de pelo menos uma
mulher como membro independente no conselho de administragdo apresenta coeficiente
positivo, sugerindo que aumentaria a remuneragdo total dos executivos. E possivel que esse
resultado também esteja associado a baixa representatividade de mulheres independentes nas
empresas da amostra, conforme argumento ja reportado para as variaveis representativas de
participagdo de mulheres no conselho. Ou seja, pode existir um viés causado pela baixa
representacdo de mulheres como membros independentes no conselho, presentes em apenas
10,18% da amostra. Ressalte-se que as demais variaveis de controle (RET, LEV, TAM e MB)
nao se mostraram significativas na explicagdo da variagdo da remuneracdo total dos executivos.

Em busca de maior analise do efeito da participacdo de mulheres no conselho sobre a
remuneragdo, foram realizados os mesmos passos da estimagdo apresentada na Tabela 5,
utilizando GMM-Sys em TwoStep e correcdo de Windmeijer (2005) e acrescentando na
Equagdo 3 como varidveis de controle algumas proxies de governanga corporativa, sendo essas
o tamanho do conselho, a dualidade do CEO, a independéncia do conselho e a concentragdo de

propriedade. Os resultados das estimagdes sdo apresentados na Tabela 6.



Tabela 6 - Estimacdes GMM-Sys para remuneragao total dos executivos com proxies de

governanga

n
Rit = ap + B1Re—1 + B2M;¢ + Z BjControles;; + &

j=3
Nota: R: variavel referente a remuneracdo dos executivos, que assume RT (logaritmo natural da
remuneragdo total dos executivos); M: variavel referente a diversidade de género no conselho de
administracdo, que assume PM (percentual de mulheres no conselho), DM (dummy que assume valor
1 se existir pelo menos 1 mulher no conselho) e MC (dummy que assume valor 1 se existir 3 ou mais
mulheres no conselho); TC: nimero de membros no conselho; DUAL: dummy que assume valor 1 se
o cargo de CEO e presidente do conselho sdo ocupados pelo mesmo individuo; IC: percentual de
membros independentes no conselho; CP: percentual de a¢des concentradas nas maos dos cinco
principais acionistas; RET: retorno anual da agdo mais liquida da empresa; ROA: Retorno do Ativo;
LEV: alavancagem; TAM: logaritmo natural do ativo total, representando o tamanho da empresa;
MB: market-to-book; MIC: dummy que assume valor 1 se existir pelo menos 1 mulher como membro
independente no conselho; * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%. Entre
parénteses sdo apresentados erros-padrdo; termo de defasagem da variavel dependente omitido da

tabela. Modelo estimado em 7wo-Step, com correcdo de erros-padrdo de Windmeijer (2005).

PM DM MC
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
RT. 0,755%** 0,753 %% 0,746***
(0,046) (0,045) (0,045)
M -0,150 -0,027 -0,051
(0,165) (0,0406) (0,067)
TC 0,015%** 0,016** 0,016**
(0,007) (0,007) (0,008)
DUAL -0,067 -0,075 -0,060
(0,058) (0,059) (0,059)
IC 0,475%** 0,498%** 0,497***
(0,157) (0,154) (0,157)
CP -0,135 -0,130 -0,156
(0,143) (0,143) (0,138)
RET 0,176 0,194 0,157
(0,138) (0,136) (0,135)
ROA 0,022%*%* 0,022%*%* 0,023 %%
(0,005) (0,005) (0,005)
LEV 0,033 0,016 0,010
(0,187) (0,185) (0,185)
TAM -0,092* -0,093* -0,097*
(0,053) (0,052) (0,053)
MB 0,003 0,003 0,003
(0,003) (0,003) (0,003)
MIC 0,049 0,047 0,037
(0,070) (0,072) (0,064)
Intercepto 5,624%** 5,659%** 5,861 %**
(1,659) (1,601) (1,596)
Dummy de Setor / Ano Nao / Sim Nao / Sim Nao / Sim
Numero de Observagdes 1.287 1.287 1.287
Numero de Grupos 199 199 199
Numero de Instrumentos 156 156 156
Estat. Wald 2380,288%** 2412,341%** 2248,299%**
Teste de Hansen 137,234 137,6398 135,152
AR(1) -5,261%%* -5,329%** -5,187%**
AR(2) 1,621 1,611 1,591

77
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Apesar da verificacdo de efeito negativo da diversidade de género no conselho sobre a
remuneracdo total dos executivos, percebe-se, com base nos resultados da Tabela 6, que, ao
considerar outras variaveis relacionadas a governanga corporativa no modelo, ja consolidadas
na literatura, o percentual de mulheres no conselho perde sua significancia estatistica e, nesse
caso, nenhuma variavel de diversidade de género apresenta poder explicativo sobre a
remunerac¢do total dos executivos. Assim, hé indicios de que, embora a diversidade de género
no conselho reduza a remuneragdo, esse efeito ¢ sobrepujado por outras varidveis de
governanca.

Uma possivel explicagdo para esse fato € a de que, conforme destacam Adams e Ferreira
(2009), a diversidade de género no conselho € valiosa para a companhia, quando sua estrutura
de governanga corporativa ¢ fraca. Partindo desse argumento, infere-se que, quando outros
instrumentos de governanga sdo escassos ou insuficientes, a diversidade de género no conselho
¢ capaz de atuar de maneira mais forte no monitoramento realizado pelo conselho.

O tamanho e a independéncia do conselho aumentam a remuneragdo total dos
executivos, com efeito mais forte da independéncia do conselho. Nesse sentido, o mais alto
numero de membros no conselho e o maior percentual de membros independentes levam a mais
altos niveis de remuneracao total. A evidéncia entdo corrobora a premissa teérica de que quanto
maior o nimero de membros no conselho, menor seria sua habilidade em monitorar as a¢des da
gestio (GARCIA-IZQUIERDO; FERNANDEZ-MENDEZ; ARRONDO-GARCIA, 2018) ¢ os
achados de alguns estudos envolvendo remuneracdo dos executivos (BAIXAULI-SOLER et
al.,2016; SARHAN; NTIM; AL-NAJJAR, 2019; AL-SHAER; HARAKEH, 2020).

Contudo, de maneira inesperada, a independéncia do conselho segue de maneira oposta
a expectativa teorica aqui adotada, de que diretores independentes sdo melhores monitores
(FAMA; JENSEN, 1983; YERMACK, 2004), sendo o melhor monitoramento a atuagdo na
reducdo do excesso de remuneracdo dos executivos, € de maneira oposta também ao
identificado por Baixauli-Soler ef al. (2016) e Al-Shaer e Harakeh (2020).

Da andlise, entende-se que a diversidade de género no conselho influencia a
remuneracao total dos executivos, ao ser encontrada evidéncia estatistica de que o percentual
de mulheres no conselho de administragdo a reduz, ndo se rejeitando H1. Apesar disso, quando
consideradas outras proxies representativas de governanga corporativa, o efeito da diversidade
de género sobre a remuneragao acaba sendo sobrepujado por essas proxies, perdendo sua

importancia.
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4.3 ANALISE DA REMUNERACAO VARIAVEL DOS EXECUTIVOS

Com base na premissa de que empresas com maior remuneracao por desempenho sao
melhor monitoradas, por buscarem direcionar o comportamento gerencial as decisdes que
levem ao maior desempenho empresarial e, consequentemente, ao aumento da riqueza dos
acionistas, e que a diversidade no conselho poderia melhorar as fun¢des de monitoramento,
busca-se, nesta secdo, verificar se a diversidade de género no conselho tem efeito negativo sobre
a remuneracao varidvel dos executivos, conforme preconizado pela hipdtese de pesquisa H2.

Para verificar esse possivel efeito, foram realizadas estimagdes da Equagado 3 via GMM-
Sys, tendo como variavel dependente a remuneragdo variavel dos executivos. Assim como na
estimagao da remuneracao total, as varidveis ROA, alavancagem, tamanho da firma e market-
to-book foram consideradas endogenas e utilizadas como instrumentos dentro dos modelos.

Os resultados do teste Wu-Hausman (WU,1974), reportados no Apéndice C, Tabela 19,
dao indicios de endogeneidade no modelo e, assim como as estimagdes para a remuneragao
total, as estimagdes para remuneracao variavel dos executivos foram em 7wo-Step, com
correcao de erros-padrdo para amostra finita de Windmeijer (2005).

Os testes de sobreidentificacdo de Hansen e os testes de Arellano e Bond de primeira e
segunda ordem para autocorrelagao sugerem a validade dos instrumentos utilizados € que ndo
ha problemas de autocorrelagdo entre os residuos da equacao em nivel e, consequentemente, da
equacdo em diferengas. Os resultados dos testes e estimagdes para verificar o efeito da
diversidade de género no conselho, observada a partir do percentual de mulheres no conselho
(PM), presenga de pelo menos uma mulher no conselho (DM) e presenca de trés ou mais
mulheres no conselho (MC) sobre a remuneracao variavel dos executivos sdo expostos na
Tabela 7.

Das 1.287 observagdes, em 962 (74,74% da amostra) foi informado pagamento de
remunera¢do por desempenho por parte das companhias, uma vez que parte delas informa no
Formulario de Referéncia essa remuneragao como 0 e algumas relatam, ainda, ndo incluir em
sua politica de remuneragdo componente variavel temporaria ou permanentemente. Assim,
foram consideradas nas estimagdes apenas as empresas que relataram valores acima de 0 para

seu quadro executivo.
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Tabela 7 - Estima¢cdes GMM-Sys para remuneragao variavel dos executivos

n
Ri: = ag+ B1Ri1 + BoM; + Z,B]-Controlesu + &
j=3
Nota: R: variavel referente a remuneragdo dos executivos, que assume RV (logaritmo natural da
remuneragdo variavel dos executivos); M: variavel referente a diversidade de género no conselho de
administragdo, que assume PM (percentual de mulheres no conselho), DM (dummy que assume valor
1 se existir pelo menos 1 mulher no conselho) e MC (dummy que assume valor 1 se existir 3 ou mais
mulheres no conselho); RET: retorno anual da acdo mais liquida da empresa; ROA: Retorno do Ativo;
LEV: alavancagem; TAM: logaritmo natural do ativo total, representando o tamanho da empresa;
MB: market-to-book; MIC: dummy que assume valor 1 se existir pelo menos 1 mulher como membro
independente no conselho; * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%. Entre
parénteses sdo apresentados erros-padrdo; termo de defasagem da variavel dependente omitido da
tabela. Modelo estimado em Two-Step, com correcdo de erros-padrdo de Windmeijer (2005).

PM DM MC
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
RV, 0,643%*%* 0,652%** 0,647*%*
(0,092) (0,089) (0,092)
M -1,042%%* -0,153 -0,089
(0,488) (0,100) (0,125)
RET -0,130 -0,165 -0,174
(0,248) (0,234) (0,240)
ROA 0,036%** 0,036%** 0,036%**
(0,011) (0,011) (0,011)
LEV 0,481 0,533 0,483
(0,360) (0,3406) (0,366)
TAM -0,130 -0,113 -0,123*
(0,082) (0,081) (0,072)
MB 0,010* 0,010* 0,010*
(0,006) (0,006) (0,006)
MIC 0,330** 0,303** 0,233%**
(0,143) (0,142) (0,113)
Intercepto 7,538%* 6,976%* 7,265%*
(2,521) (2,429) (2,221)
Dummy de Setor / Ano Nao / Sim Nao / Sim Nao / Sim
Numero de Observagdes 962 962 962
Numero de Grupos 163 163 163
Numero de Instrumentos 148 148 148
Estat. Wald 246,358%** 189,857*** 201,721%**
Teste de Hansen 137,430 141,001 133,889
AR(1) -4,409** -4,971%%* -4,512%**
AR(2) -0,437 -0,438 -0,473

De maneira bem semelhante as estimagdes para a remuneracao total dos executivos, o
percentual de mulheres no conselho tem efeito negativo e significativo sobre a remuneragao
variavel. Embora DM e MC apresentem coeficientes com sinal esperado, ndo apresentam
significancia estatistica. Portanto, da andlise do percentual de mulheres no conselho, nao se
rejeita a hipotese de pesquisa H2, de que a diversidade de género no conselho tem efeito

negativo sobre a remuneracao variavel dos executivos.
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Embora o estudo de Almor, Bazel-Shoham e Lee (2019) com dados de 44 paises tenha
identificado que a participacdo de pelo menos uma mulher no conselho e o percentual de
mulheres no conselho t€ém efeito positivo sobre a remuneracao variavel do conselho, ndo ¢ o
que sugere a evidéncia empirica na presente pesquisa, em que ndo se verifica tal relagdo com a
participacdo de pelo menos uma mulher no conselho e se observa que a associagdo entre o
percentual de mulheres no conselho e a compensacao baseada em desempenho ¢ negativa.

Os achados da presente pesquisa sao entdo condizentes aos de Al-Shaer e Harakeh
(2020), que observaram que a diversidade de género no conselho reduz a compensagao baseada
em desempenho de executivos no Reino Unido. Também no Reino Unido, Harakeh, El-
Gammal e Matar (2019) verificaram relacdo negativa entre a diversidade de género no conselho
e a remuneracao variavel do CEO.

Sob a perspectiva teorica aqui adotada, a diversidade de género no conselho conduz a
decisdes gerenciais que busquem a redugdo do excesso de remuneragdo dos executivos, para
que esses busquem o melhor desempenho da firma e sejam recompensados a partir de bonus,
acgoes, opcoes de acdes e outros beneficios varidveis. Segundo Al-Shaer e Harakeh (2020), uma
explicacdo para o efeito negativo da diversidade de género sobre a remuneragdo variavel seria
a de que a presenca de mulheres no conselho de administragdo torna mais acentuado o
conservadorismo condicional em seus relatorios financeiros. Partindo desse argumento,
existiria entdo menor tendéncia da gestdo em inflar lucros, visando recebimento de maior
compensagado associada ao desempenho e alcance de metas.

Quanto as variaveis de controle, 0 ROA apresenta efeito positivo sobre a remuneracao
variavel. Seguindo o esperado, a remuneracdo por desempenho ¢ maior, a medida que o
desempenho financeiro da empresa aumenta. Contudo, apesar do efeito do desempenho
mensurado pelo ROA ser significativo, 0 mesmo nao ¢ observado para o desempenho de
mercado, mensurado pelo retorno das agdes, de coeficiente ndo significativo. Esse fato sugere
que os gestores nao sao recompensados nem penalizados em sua remuneracao variavel pelo alto
ou baixo desempenho de mercado da firma. Uma possivel explica¢do é que o retorno das acdes
€ menos sensivel as suas decisoes, estando menos sob o controle do gestor do que o ROA.

Apesar disso, representando uma medida de expectativa de crescimento e expectativa
de fluxos de caixa futuros, também o market-to-book demonstrou influenciar positivamente a

parcela variavel da remuneracdo dos executivos. Logo, o market-to-book segue a diregdo
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esperada, de que quanto melhor o desempenho desse indicador, maiores seriam as recompensas
monetarias alcangadas pela alta geréncia da firma.

Assim como nos modelos referentes a remuneracao total dos executivos, de maneira
oposta ao esperado, a varidvel representativa de pelo menos uma mulher como membro
independente no conselho de administragdo apresenta coeficiente positivo, sugerindo que
aumenta a remuneragdo variavel dos executivos. Contudo, ressalta-se novamente que esse
resultado pode ser viesado pela baixa representatividade de mulheres independentes na amostra.

Buscando maior analise do efeito da diversidade de género no conselho sobre a
remuneragdo variavel, foram realizados os mesmos passos das estimagdes apresentadas na
Tabela 7, utilizando GMM-Sys em TwoStep e corre¢cao de Windmeijer (2005) e acrescentando
como varidveis de controle na estimacdo as proxies de governanga corporativa tamanho do
conselho, dualidade do CEO, independéncia do conselho e concentracdo de propriedade. Os
resultados sdo expostos na Tabela 8.

Assim como identificado na Tabela 7, apesar de se observar efeito negativo e
significativo da diversidade de género no conselho sobre a remuneragdo varidvel dos
executivos, a analise da Tabela 8 revela que, ao considerar outras proxies de governanga
corporativa, nenhuma varidvel representativa de participagdo de mulheres no conselho tem
efeito significativo sobre essa forma de remuneragao.

Assim, proxies de governanga corporativa potencialmente mais fortes retiram o poder
explicativo da diversidade de género sobre a remuneragdo variavel do quadro executivo das
companhias, que passam a ter seu efeito encoberto pelas demais proxies, da mesma forma que
o detectado para a remuneracdo total dos executivos anteriormente. Desse modo, entende-se
que também ¢ valida para a remuneracdo varidvel a premissa de que a diversidade de género no
conselho de administracdo tem efeito quando a governanga corporativa ¢ fraca, sendo outros
instrumentos de governanca escassos ou insuficientes.

Identifica-se que a independéncia do conselho influencia positivamente a remuneragao
varidvel dos executivos, ou seja, quanto maior o percentual de membros no conselho sem
vinculos aparentes com a firma, maior ¢ a parcela varidvel destinada a compensagao por

desempenho de executivos, indo contra a perspectiva teorica adotada.
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n
Rit = ap + B1Re—1 + B2M;¢ + Z BjControlesi‘t + &
j=3

Nota: R: varidvel referente & remuneragdo dos executivos, que assume RV (logaritmo natural da
remuneragdo variavel dos executivos); M: variavel referente a diversidade de género no conselho de
administracdo, que assume PM (percentual de mulheres no conselho), DM (dummy que assume valor
1 se existir pelo menos 1 mulher no conselho) e MC (dummy que assume valor 1 se existir 3 ou mais
mulheres no conselho); TC: nimero de membros no conselho; DUAL: dummy que assume valor 1 se
o cargo de CEO e presidente do conselho sdo ocupados pelo mesmo individuo; IC: percentual de
membros independentes no conselho; CP: percentual de a¢des concentradas nas mios dos cinco
principais acionistas; RET: retorno anual da acdo mais liquida da empresa; ROA: Retorno do Ativo;
LEV: alavancagem; TAM: logaritmo natural do ativo total, representando o tamanho da empresa;
MB: market-to-book; MIC: dummy que assume valor 1 se existir pelo menos 1 mulher como membro
independente no conselho; * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%. Entre
parénteses sdo apresentados erros-padrdo; termo de defasagem da variavel dependente omitido da
tabela. Modelo estimado em 7wo-Step, com correcdo de erros-padrdo de Windmeijer (2005).

PM DM MC
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
RV, 0,601 %*** 0,612%** 0,600%**
(0,082) (0,082) (0,087)
M -0,726 -0,177 -0,056
(0,520) (0,115) (0,141)
TC 0,006 0,011 0,006
(0,011) (0,012) (0,013)
DUAL -0,173 -0,182 -0,183
(0,187) (0,204) (0,189)
IC 0,468 0,489* 0,573*
(0,293) (0,291) (0,300)
CP -0,445 -0,467* -0,495
(0,302) (0,276) (0,304)
RET -0,168 -0,178 -0,190
(0,243) (0,249) (0,239)
ROA 0,036%** 0,037%** 0,036%**
(0,012) (0,012) (0,012)
LEV 0,466 0,454 0,378
(0,403) (0,415) (0,377)
TAM -0,161* -0,156* -0,145*
(0,089) (0,089) (0,088)
MB 0,010* 0,009 0,009
(0,006) (0,006) (0,006)
MIC 0,134 0,137 0,046
(0,157) (0,148) (0,128)
Intercepto 8,999%** 8,730%** 8,679%**
(2,504) (2,539) (2,425)
Dummy de Setor / Ano Nao / Sim Nao / Sim Nao / Sim
Numero de Observagdes 962 962 962
Numero de Grupos 163 163 163
Numero de Instrumentos 156 156 156
Estat. Wald 305,692%** 293,399%** 249 ,487***
Teste de Hansen 136,482 140,166 135,251
AR(1) -4,325%%* -4,264%** -3,956%**

AR(2) -0,522 -0,557 -0,547

&3

Tabela 8- Estima¢cdes GMM-Sys para remuneragao variavel dos executivos com proxies de
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Entretanto, ha indicios de que a concentragao de propriedade tem efeito negativo sobre
essa forma de remuneragdo, corroborando os achados de Baixauli-Soler et al. (2016) no
mercado Espanhol e sob a perspectiva de que maior monitoramento sobre a companhia reduz a
compensagdo excessiva dos gestores. Uma vez que o monitoramento da gestdo é mais custoso
quando a propriedade da companhia € dispersa, quanto maior a concentragdo de agdes nas maos
de poucos acionistas, maior serd a capacidade e interesse em exercer esse monitoramento €
menor serd a remuneracao variavel concedida aos executivos.

Adicionalmente, a variavel tamanho da firma, diferente do que se esperava inicialmente,
mostra-se negativa e significativa nos trés modelos, relevando que quanto maior o tamanho da
empresa, menor € a parcela varidvel da remuneracao dos executivos. Uma possivel explicagao
para esse achado seria a de que empresas maiores sao mais monitoradas por agentes do mercado
e tém maior incentivo a protecao dos interesses dos acionistas por meio da remuneracao dos
executivos mais comedida. O tamanho, nesse sentido, estaria refletindo o nivel de
monitoramento externo que ¢ direcionado a companhia. Das demais varidveis de controle, o
ROA permanece significativo na explicacao do nivel de remuneracao varidvel, mas o market-
to-book perde sua significancia em dois dos trés modelos.

Da analise da remuneragdo variavel, conclui-se, portanto, que a diversidade de género
no conselho a influencia negativamente, encontrando-se evidéncia de que o percentual de
mulheres no conselho de administrag¢do reduz a remuneracao por desempenho, ndo se rejeitando
H2. Contudo, ao considerar outras proxies de governanca corporativa, o efeito da diversidade
de género sobre a remuneragdo variavel acaba sendo sobrepujado por essas proxies, perdendo
sua importancia.

Buscando maior detalhamento do efeito da variavel percentual de mulheres no conselho
sobre a remuneracdo, foram realizadas estimagdes com intervalos percentuais, visando
identificar possiveis diferengas no impacto sobre a remuneracao total e variavel dos executivos,
a partir de diferentes niveis de mulheres nos conselhos. Os resultados sdo apresentados na
Tabela 9.

As variaveis PM_20, PM 30 e PM_20 sao dummies indicativas de intervalo percentual
de 11% a 20%, de 21% a 30% e acima de 30% de mulheres no conselho, respectivamente,
sendo o Modelo 1 com variavel dependente a remuneragado total dos executivos e o Modelo 2

com a variavel dependente a remuneracao variavel dos executivos.



Tabela 9 - Estimacdes GMM-Sys para remuneragdo dos executivos com intervalos

percentuais de mulheres no conselho

n
Rit = ag+ f1Re—1 + B2M;e + Z BjControles;; + &
j=3

Nota: R: variavel referente a remuneragdo dos executivos, que assume RT
(logaritmo natural da remuneracéo total dos executivos) ou RV (logaritmo
natural da remuneragdo variavel dos executivos); M: variavel referente a
participa¢do de mulheres no conselho, que assume PM_20 (dummy para o
percentual de mulheres no conselho entre 11% e 20%), PM 30 (dummy para
o percentual de mulheres no conselho entre 21% ¢ 30%), PM_30 (dummy
para o percentual de mulheres no conselho acima de 30%); RET: retorno
anual da ag¢fo mais liquida da empresa; ROA: Retorno do Ativo; LEV:
alavancagem; TAM: logaritmo natural do ativo total, representando o
tamanho da empresa; MB: market-to-book; MIC: dummy que assume valor
1 se existir pelo menos 1 mulher como membro independente no conselho;
* significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%. Entre
parénteses sdo apresentados erros-padrdo; termo de defasagem da variavel
dependente omitido da tabela. Modelo estimado em Two-Step, com corre¢ao
de erros-padrao de Windmeijer (2005).

RT RV
Modelo 1 Modelo 2
R 0,791%*%* 0,652%**
(0,044) (0,094)
PM_20 0,068 0,056
(0,055) (0,107)
PM 30 0,028 -0,079
(0,066) (0,140)
PM 40 -0,138* -0,407
(0,073) (0,258)
RET 0,173 -0,147
(0,139) (0,261)
ROA 0,022%%* 0,034 %%
(0,0006) (0,011)
LEV 0,167 0,501
(0,223) (0,337)
TAM -0,101* -0,126
(0,060) (0,084)
MB 0,003 0,008
(0,004) (0,005)
MIC 0,126** 0,216*
(0,063) (0,126)
Intercepto 5,330%** 7,302
(1,728) (2,578)
Dummy de Setor / Ano Nao / Sim Nao / Sim
Numero de Observagdes 1.287 962
Numero de Grupos 199 163
Numero de Instrumentos 152 152
Estat. Wald 2124,942%** 265,476%%*
Teste de Hansen 139,535 135,953
AR(1) -5,222%%* -5,893%%*

AR(2) 1,854* -0,196

&5
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Observa-se que o nivel acima de 30% de mulheres no conselho € negativo e significativo
ao nivel de 10% no Modelo 1, indicando que a maior diversidade de género no conselho tem
efeito sobre a remuneragao total dos executivos. Ja para a remuneragao variavel, nenhuma das
dummies apresenta significncia estatistica, apesar de os intervalos entre 11% e 20% e acima
de 30% mostrarem sinal negativo.

O efeito verificado em maior participacdo feminina nos conselhos encontra suporte no
argumento da massa critica apontado por Konrad, Kramer e Erkut (2008), em que a dindmica
do conselho ¢ afetada a partir do namero de trés ou mais mulheres no conselho, pois, ao superar
visdes de esteredtipo e ter sua presenga vista como algo normal, as mulheres podem trazer
contribuigdes e influenciar positivamente discussdes e levantar questionamentos e reflexdes
com olhar de longo prazo. Por outro lado, quando a representatividade € baixa, existiria maior
dificuldade em conselheiras apresentarem contribui¢des significativas, pois podem ser apenas
uma representagao simbdlica de uma minoria, refletindo o fendmeno do tokenismo.

Das variaveis de controle, como identificado previamente, ROA, tamanho da firma e
presenca de mulheres independentes no conselho apresentam poder explicativo sobre a
remuneracdo dos executivos, sendo o efeito do tamanho observado apenas na remuneragao

total.

4.4 ANALISE DO GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

A presente pesquisa adotou os accruals discricionarios como proxy para a pratica de
gerenciamento de resultados por parte das empresas, representando fungdo de monitoramento
do conselho sobre a qualidade das informacdes financeiras divulgadas pelos gestores, uma vez
que estaria associada a maior transparéncia. Os accruals totais foram calculados conforme
Equacdo 2 e a estimacdo dos accruals discricionarios foi realizada a partir do Modelo Pae
(2005), Equacao 1, em cross-sectional por setor e ano, seguindo abordagem estabelecida na
literatura (GULL et al., 2018; SAONA et al., 2019; MAGLIO et al., 2019; ZALATA et al.,
2019). Dada a distribui¢ao do valor absoluto dos accruals discricionarios, a qual assume apenas
valores positivos, optou-se por aplicar transformacdo na referida variavel, de modo a

possibilitar sua estimagdo em modelos lineares, calculando-se seu logaritmo natural.
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Nessa direcao, sob a hipdtese de pesquisa H3, espera-se que a diversidade de género no
conselho tenha efeito negativo sobre o gerenciamento de resultados. Para analisar esse possivel

efeito, estimou-se a Equagao 4, cujos resultados obtidos sdo apresentados na Tabela 10.

Tabela 10 - Estimacdes GMM-Sys para gerenciamento de resultados

n
GR;; = ag+ [1GRi(_1 + [foM;¢ + ZﬁjContmlesi‘t + &
j=3

Nota: GR: logaritmo natural dos accruals discricionarios como proxy para o gerenciamento de
resultados; M: varidvel referente a diversidade de género no conselho de administracdo, que assume
PM (percentual de mulheres no conselho), DM (dummy que assume valor 1 se existir pelo menos 1
mulher no conselho) e MC (dummy que assume valor 1 se existir 3 ou mais mulheres no conselho);
IC: percentual de membros independentes no conselho; RET: retorno anual da agdo mais liquida da
empresa; ROA: Retorno do Ativo; LEV: alavancagem; TAM: logaritmo natural do ativo total,
representando o tamanho da empresa; MB: market-to-book; CP: percentual de a¢des nas maos dos trés
maiores acionistas da empresa; MIC: dummy que assume valor 1 se existir pelo menos 1 mulher como
membro independente no conselho; * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a
1%. Entre parénteses sdo apresentados erros-padrdao. Modelo estimado em Two-Step, com corregdo de
erros-padrao de Windmeijer (2005).

PM DM MC
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
GR. 0,069 0,066 0,062
(0,078) (0,076) (0,079)
M -0,280 -0,273%* -0,216
(0,493) (0,128) (0,185)
IC -0,724%* -0,822%%* -0,708**
(0,300) (0,287) (0,298)
CP -0,145 -0,115 -0,228
(0,324) (0,320) 0,317)
RET -0,475* -0,465% -0,476*
(0,243) (0,240) (0,250)
ROA -0,015%* -0,013 -0,013
(0,008) (0,008) (0,008)
LEV 0,020 0,046 0,039
(0,303) (0,291) (0,312)
TAM -0,142%** -0,139%%** -0,142%%*
(0,018) (0,017) (0,017)
MB -0,001 -0,001 -0,001
(0,004) (0,004) (0,004)
MIC 0,094 0,246 0,077
(0,157) (0,167) (0,139)
Numero de Observagdes 870 870 870
Numero de Grupos 144 144 144
Numero de Instrumentos 45 45 45
Estat. Wald 5010,376%** 5029,628*** 4918,409%***
Teste de Hansen 37,158 36,848 39,997
AR(1) -3,657*%* -3,651%%* -3,638%**
AR(2) 1,156 1,117 1,160

As estimagdes foram realizadas por GMM-Sys, uma vez identificada a endogeneidade

por meio do teste de Wu-Hausman (WU, 1974), reportados no Apéndice C, Tabela 20.
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Foi utilizado o método Two-Step e o viés dos erros para pequenas amostras foi corrigido
a partir de erros-padrao para amostra finita de Windmeijer (2005), da mesma forma que as
estimagdes realizadas para a remuneragdao dos executivos, no sentido de se alcancar maior
robustez. Ressalta-se que a varidvel accruals discricionarios defasados foi tratada como
enddgena dentro dos modelos e utilizada como instrumento na equacdo em nivel.

Os testes de sobreidentificagdo de Hansen e de autocorrelagdo de Arellano ¢ Bond de
primeira e segunda ordem nao rejeitam as hipoteses de exogeneidade dos instrumentos e de nao
autocorrelacdo entre os residuos, o que fornece indicios de que os modelos atendem aos
pressupostos requeridos.

Conforme a Tabela 10, constata-se que a varidvel dummy para presenca de pelo menos
uma mulher no conselho se mostrou significante em afetar a pratica de gerenciamento de
resultados, ao nivel de 5%. Nesse sentido, a evidéncia fornece subsidios que suportam o
argumento de que mulheres no conselho reduzam a pratica de gerenciamento de resultados e,
dessa forma, ndo se pode rejeitar a hipotese de pesquisa H3.

Entdo, a evidéncia sugere que a diversidade de género no conselho ¢ um recurso que
permite maior restrigdo do gerenciamento de resultados por parte das companhias, a partir do
uso de accruals discricionarios e, consequentemente, melhor qualidade das informagdes
financeiras divulgadas, levando maior transparéncia aos acionistas e outras partes interessadas
na informacao contabil.

Convém ressaltar que as evidéncias internacionais ndo sdo consensuais quanto a relagao
entre a diversidade de género no conselho e o gerenciamento de resultados, uma vez que as
evidéncias apontam tanto para relagdo negativa quanto para relagdo inexistente, conforme
estudos na revisdo sistematica de literatura adotada. Contudo, os achados da presente pesquisa
se alinham as evidéncias empiricas internacionais que identificaram a existéncia de relacao
negativa entre diversidade de género no conselho e gerenciamento de resultados (LUO,
XIANG; HUANG, 2017; GARCIA-SANCHEZ, MARTINEZ-FERRERO; GARCIA-MECA,
2017; DAMAK, 2018; WAWERU; PROT, 2019; KOUAIB; ALMULHIM, 2019; AL AZEEZ
etal.,2019; SIAL et al.,2019; MAGLIO et al., 2020; ONGSAKUL, JIRAPORN; KIM, 2020).

Quanto as variaveis de controle, seguindo a expectativa e conforme identificado nos
estudos de Gull et al. (2018) e Garcia Lara et al. (2017), encontra-se evidéncia de que a
independéncia do conselho reduz a pratica de gerenciamento de resultados, uma vez que

diretores sem vinculos com a companhia seriam melhores monitores (FAMA; JENSEN, 1983;
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YERMACK, 2004), representando os interesses dos acionistas e buscando maior transparéncia
nas informacdes financeiras divulgadas. Entdo, entende-se que a proxy de governanga
corporativa referente a independéncia do conselho tem mais importancia sobre a pratica de
gerenciamento de resultados do que a concentragdo de propriedade, em que ndo foi verificado
poder explicativo sobre o uso de accruals discricionarios.

Diversas pesquisas identificaram relacao positiva entre o desempenho observado a partir
do retorno sobre o ativo e a pratica de gerenciamento de resultados (ZALATA et al., 2019;
LUO; XIANG; HUANG, 2017; ABDULLAH; ISMAIL, 2016; ORAZALIN, 2019; GARCIA
LARA et al., 2017; DAMAK, 2018). Entretanto, a evidéncia encontrada aponta que o
desempenho influencia negativamente o gerenciamento de resultados, observado a partir do
retorno das agdes. Esse achado € oposto ao identificado por Harakeh, El-Gammal e Matar
(2019), porém entende-se que o baixo desempenho de mercado ¢ um incentivo para que as
empresas gerenciem seus resultados, em busca de sinalizar boas expectativas de fluxos de caixa
futuros. H4, ainda, indicios de influéncia também negativa do ROA sobre a pratica de
gerenciamento de resultados.

Em todos os modelos, o tamanho da firma se mostra explicativo do gerenciamento de
resultados, entendendo-se que empresas maiores se utilizariam menos de gerenciamento de
resultados baseado em acrruals discriciondrios, assim como identificado por Damak (2018) e
Waweru e Prot (2018). Esse fato pode estar associado ao maior nivel de monitoramento externo,
a partir de agentes de mercado, direcionado a empresas maiores, que optariam por reduzir o uso
de accruals discricionarios.

Visando mais abrangente analise do efeito da diversidade de género no conselho sobre
a pratica de gerenciamento de resultados, foram realizadas as mesmas estimagdes visualizadas
na Tabela 10, com GMM-Sys e corregao de erros-padrao de Windmeijer (2005), com inclusao
das variaveis de governanga tamanho do conselho e dualidade do CEO. Os resultados sao
apresentados na Tabela 11.

Com base na Tabela 11, verifica-se que, assim como na andlise da remuneragdo dos
executivos, ao considerar outras proxies de governanga corporativa, nao ¢ mais identificado
estatisticamente o efeito de nenhuma variavel representativa de participagao de mulheres no
conselho sobre o gerenciamento de resultados. Assim, a evidéncia observada corrobora a

perspectiva de que a diversidade de género no conselho de administragdo tem efeito quando
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outros instrumentos de governanga corporativa sdo escassos ou insuficientes, sendo o efeito

observado quando a governanga ¢ fraca.

Tabela 11 - Estimagdes GMM-Sys para gerenciamento de resultados com inclusdo de
variaveis de governanca

n
GR;, = ap+ P1GR,_1 + (M + Z,B]-Controlesi‘t + &

j=3
Nota: GR: logaritmo natural dos accruals discriciondrios como proxy para o gerenciamento de
resultados; M: variavel referente a diversidade de género no conselho de administragdo, que assume
PM (percentual de mulheres no conselho), DM (dummy que assume valor 1 se existir pelo menos 1
mulher no conselho) e MC (dummy que assume valor 1 se existir 3 ou mais mulheres no conselho);
TC: ntimero de membros no conselho; DUAL: dummy que assume valor 1 se o cargo de CEO e
presidente do conselho s@o ocupados pelo mesmo individuo; IC: percentual de membros
independentes no conselho; CP: percentual de agdes nas maos dos trés maiores acionistas da empresa;
RET: retorno anual da agdo mais liquida da empresa; ROA: Retorno do Ativo; LEV: alavancagem;
TAM: logaritmo natural do ativo total, representando o tamanho da empresa; MB: market-to-book;
MIC: dummy que assume valor 1 se existir pelo menos 1 mulher como membro independente no
conselho; * significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%. Entre parénteses sao
apresentados erros-padrdo. Modelo estimado em 7Two-Step, com correcdo de erros-padrdo de

Windmeijer (2005).

PM DM MC
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
GR; 0,055 0,058 0,049
(0,077) (0,076) 0,077)
M -0,123 -0,197 -0,0002
(0,470) (0,134) (0,188)
TC -0,028** -0,021* -0,026**
(0,012) (0,012) (0,012)
DUAL -0,116 -0,116 -0,126
(0,175) (0,172) (0,180)
IC -0,773%* -0,855%** -0,744%*
(0,307) (0,297) (0,293)
CP -0,210 -0,176 -0,250
(0,315) (0,315) (0,311)
RET -0,424* -0,423* -0,428*
(0,246) (0,244) (0,249)
ROA -0,011 -0,011 -0,012
(0,008) (0,008) (0,008)
LEV 0,257 0,239 0,244
(0,297) (0,287) (0,300)
TAM -0,137*** -0,135%%* -0,138%***
(0,017) (0,017) (0,017)
MB -0,001 -0,0002 -0,001
(0,004) (0,004) (0,004)
MIC 0,089 0,213 0,063
(0,146) (0,158) (0,138)
Numero de Observagdes 870 870 870
Numero de Grupos 144 144 144
Numero de Instrumentos 47 47 47
Estat. Wald 5766,204%** 5508,670*** 5259,606%**
Teste de Hansen 39,525 39,004 40,397
AR(]) -3,651%*** -3,637%*%* -3,626%**
AR(2) 1,150 1,127 1,122
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Percebe-se que o tamanho do conselho afeta negativamente o gerenciamento de
resultados, de maneira oposta a perspectiva de que conselhos maiores estariam associados a
menor capacidade de monitoramento sobre a gestdo (GARCIA-IZQUIERDO; FERNANDEZ-
MENDEZ; ARRONDO-GARCIA, 2018). Adicionalmente, a independéncia do conselho
permanece com efeito negativo e estatisticamente significativo, reduzindo o gerenciamento de
resultados. Das demais proxies de governanga, ndo ¢ verificado efeito da dualidade do CEO e
da concentragdo de propriedade sobre o uso de accruals discricionarios. Assim, os elementos
de governanga mais relevantes no monitoramento sobre essa pratica sao o nimero de membros
no conselho e o percentual de membros independentes.

Quanto as variaveis de controle, retorno das agdes e tamanho da firma permanecem
afetando negativamente o gerenciamento de resultados, mesmo apds a inclusdo de novas
proxies de governanca, sugerindo que essas variaveis influenciam mais o efeito de outras
proxies de governanga do que o efeito de demais caracteristicas da firma.

Em busca de anélise mais detalhada do efeito do percentual de mulheres no conselho
sobre a pratica de gerenciamento de resultados, foram realizadas também as mesmas estimagoes
observadas na Tabela 10, porém com variaveis de interesse relacionadas a diversidade de
género apenas intervalos percentuais, sendo essas PM_10, PM 20 e PM_30, representando de
11% a 20%, de 21% a 30% e acima de 30% de mulheres no conselho, respectivamente. Os
resultados sdo apresentados na Tabela 12.

Observa-se que o nivel entre 11% e 20% de mulheres no conselho ¢ negativo e
significativo ao nivel de 5%, dando indicios que essa menor propor¢ao de mulheres no conselho
reduz a pratica de gerenciamento de resultados. Todavia, destaca-se que, nesse intervalo
percentual, se concentra a maior parte da amostra com mulheres no conselho, o que pode
explicar a nao verificagdo do efeito negativo também nos intervalos de maior percentual. Entao,
a auséncia da relacao entre a presenca de mais mulheres no conselho e o gerenciamento de
resultados deve-se a baixa representacdo feminina na amostra, refletindo o contexto brasileiro.
Adicionalmente, permanecem os mesmos resultados para as varidveis de controle

independéncia do conselho, retorno sobre o ativo, retorno das agdes e tamanho da firma.



Tabela 12 - Estimagdes GMM-Sys para gerenciamento de resultados com intervalos

percentuais de mulheres no conselho

GR;: = ag + P1GRi—1 + B2 M;,
n

+ Zﬁj Controles;; + &

Jj=3

Nota: GR: logaritmo natural dos accruals discriciondrios
como proxy para o gerenciamento de resultados; M: variavel
referente a participacdo de mulheres no conselho, que assume
PM_20 (dummy para o percentual de mulheres no conselho
entre 11% e 20%), PM_30 (dummy para o percentual de
mulheres no conselho entre 21% e 30%), PM_30 (dummy
para o percentual de mulheres no conselho acima de 30%);
IC: percentual de membros independentes no conselho; RET:
retorno anual da a¢do mais liquida da empresa; ROA: Retorno
do Ativo; LEV: alavancagem; TAM: logaritmo natural do
ativo total, representando o tamanho da empresa; MB:
market-to-book; CP: percentual de acdes nas maos dos trés
maiores acionistas da empresa; MIC: dummy que assume
valor 1 se existir pelo menos 1 mulher como membro
independente no conselho; * significativo a 10%; **
significativo a 5%; *** significativo a 1%. Entre parénteses
sdo apresentados erros-padrao. Modelo estimado em 7Two-
Step, com correcdo de erros-padrdo de Windmeijer (2005).

GR1 0,064
(0,078)
PM_10 -0,337%%*
(0,158)
PM 20 0,026
(0,176)
PM 30 0,072
(0,155)
IC -0,586**
(0,291)
RET -0,485*
(0,250)
ROA -0,015*
(0,008)
LEV 0,150
(0,295)
TAM -0,143%**
(0,017)
MB -0,0004
(0,004)
CP -0,259
(0,313)
MIC 0,114
(0,171)
Numero de Observagdes 870
Numero de Grupos 144
Numero de Instrumentos 49
Estat. Wald 5376,17***
Teste de Hansen 39,767
AR(1) -3,634%**

AR(2) 1,139
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Portanto, pode-se concluir que a diversidade de género no conselho influencia a pratica
de gerenciamento de resultados, encontrando-se evidéncia de que o percentual de mulheres no
conselho tem efeito negativo e significativo sobre esse, dando suporte a hipdtese de pesquisa
H3. Apesar disso, ao considerar outras proxies de governanga corporativa, como o tamanho do

conselho, esse efeito acaba sendo sobrepujado por essas proxies, perdendo sua importancia.

4.6 ANALISE DA SENSIBILIDADE DO TURNOVER DO CEO AO DESEMPENHO DA
FIRMA

Na hipoétese de pesquisa H4, espera-se que a diversidade de género no conselho esteja
associada a redugdo da sensibilidade do furnover do CEO ao desempenho da firma. Em
consonancia aos demais estudos sobre o tema, foi adotado o ROA como medida de
desempenho. Para testar a hipdtese, as estimagdes para a Equag¢do 5 foram realizadas com
regressao logistica, tendo como variavel dependente a probabilidade de turnover do CEO no
ano t+1.

Na Tabela 13, sdao apresentadas as estimagdes dos modelos para o percentual de
mulheres no conselho (PM) e dummies para presenca de pelo menos uma mulher (DM) e para
pelo menos trés mulheres no conselho (MC). A significancia da estatistica Wald sugere que a
rejeicdo a 1% de significancia a hipotese de que todos os coeficientes dos modelos de regressao
Logit implementados sejam iguais a zero € o VIF inferior a 5 em todos os modelos, ndo sendo
entdo detectados indicios de multicolinearidade nos dados. A estatistica VIF para cada varidvel
pode ser observada no Apéndice D, Tabela 21.

Uma vez significante nos trés modelos, o retorno sobre o ativo tem feito negativo,
indicando que a probabilidade de turnover do CEO no ano #+1 aumenta a partir do menor ROA
no ano ¢. Ou seja, se o desempenho da firma ¢é ruim, as chances de que o principal executivo
seja substituido no ano subsequente aumentam, de maneira condizente ao verificado por Kim,
Kuang e Qin (2020) e Buchwald e Hottenrott (2020).

No modelo, a interagdo da varidvel referente a diversidade de género no conselho e a
varidvel de desempenho ROA representa a sensibilidade do turnover do CEO em razio da
participagdo de mulheres no conselho e € a varidvel de interesse para testar a hipotese de
pesquisa H4, em que se espera que a diversidade de género no conselho esteja associada a baixa

sensibilidade do turnover do CEO ao desempenho.



Tabela 13 - Estimacgdes logit para probabilidade de turnover do CEO

n
ln(l_p;;it) = ao+PiMi + Dy + M XD + Z BjControles;; + u;

Nota: p;¢: probabilidade de ocorréncia do turnover do CEO no ano t+1; M: varidvel referente a
diversidade de género no conselho de administragdo, que assume PM (percentual de mulheres no
conselho), DM (dummy que assume valor 1 se existir pelo menos 1 mulher no conselho) e MC (dummy
que assume valor 1 se existir 3 ou mais mulheres no conselho); D: desempenho da empresa, que
assume ROA (Retorno do Ativo); IC: percentual de membros independentes no conselho; TAM:
logaritmo natural do ativo total, representando o tamanho da empresa; MB: market-to-book; *
significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%. Entre parénteses sdo apresentados
erros-padrdo. Modelo de regressdo logistica. VIF de cada variavel disponivel no Apéndice D, Tabela

j=4

21.
PM DM MC
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
M -0,722 0,004 -0,657
(0,899) (0,198) (0,513)
D -0,037%** -0,028* -0,035%**
(0,013) (0,014) (0,011)
MxD 0,043 -0,012 0,037
(0,094) (0,021) (0,048)
TC 0,060%** 0,061 %** 0,071%**
(0,016) (0,017) (0,019)
DUAL 0,152 0,160 0,175
(0,243) (0,243) (0,243)
IC 0,595 0,596 0,599
(0,409) (0,410) (0,409)
CP -0,055 -0,071 -0,007
(0,465) (0,466) (0,467)
TAM 0,009 0,007 0,014
(0,074) (0,074) (0,074)
MB 0,009* 0,009* 0,009*
(0,005) (0,005) (0,005)
Intercepto -1,549 -1,556 -1,799
(1,739) (1,737) (1,755)
Dummy de Setor / Ano Sim / Sim Sim / Sim Sim / Sim
VIF médio 2,079 2,119 2,262
Numero de Observagdes 1.287 1.287 1.287
Estat. Wald 51,3 *** 51,3 *%* 52,6 *¥**
Pseudo-R? 0,051 0,051 0,053
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A andlise dos coeficientes de interacdo nos modelos sugere a ndo rejei¢do da hipotese

H4, uma vez que as interagdes se mostram positivas e ndo significativas, trazendo evidéncia de

que, em empresas com participagao de mulheres no conselho, o ROA nao tem poder explicativo

sobre a probabilidade de substituicdo do CEO. Portanto, a evidéncia sugere que, conforme

identificado na literatura, a diversidade de género no conselho torna o julgamento quanto a

demissdo do CEO mais abrangente do que a observancia apenas de uma medida de desempenho
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e que mulheres no conselho estdo dispostas a oferecer ao CEO a chance de mostrar melhoria de
desempenho.

Esse fato pode sugerir melhor monitoramento sobre a gestdo do que demitir por baixo
desempenho empresarial (KIM; KUANG; QIN, 2020; BUCHWALD; HOTTENROTT, 2020),
pois existe uma série de elementos que influenciam esse desempenho e que ndo estdo sob
controle do CEO. Destaca-se que, na estimagao, de maneira isolada, nenhuma das variaveis de
género utilizadas apresenta poder explicativo sobre a probabilidade de turnover do CEO.

Das varidveis de governanga utilizadas como controle, apenas o tamanho do conselho
apresentou poder explicativo sobre a probabilidade do turnover do CEO no periodo
subsequente. De maneira esperada, tal relagdo identificada foi positiva, em que a medida que
se aumenta o nimero de membros no conselho, maior ¢ a substituigado do CEO, uma vez que
conselhos maiores estariam associados & menor capacidade de monitoramento, estando mais
propenso a substituir o CEO com base em medida de desempenho da companhia, sem
investigagdo de outras causas para o desempenho e abrangéncia maior no julgamento.

Em relagao as demais variaveis de controle utilizadas, verifica-se que o market-to-book,
representativo de oportunidades de crescimento e expectativas de fluxo de caixa futuros, ¢
positivo e significativo, de maneira oposta a expectativa inicial adotada na pesquisa, de que
sinalizacdo de bons resultados futuros levariam a melhor probabilidade de substitui¢do do CEO.

Ressalta-se que, nesta pesquisa, ndo ¢ feita distingdo entre turnover voluntdrio ou
for¢ado. Logo, € possivel que quanto maior for a expectativa de crescimento da companhia,
menos a gestdo confia, maior € a possibilidade que o principal executivo opte pelo turnover
voluntario no periodo subsequente em busca de posi¢cdes em outras companhias, dado seu
proprio bom desempenho em gestdo, melhoria de seu sucesso empresarial no curriculo e sua
maior visibilidade por parte de concorrentes e agentes headhunters, por exemplo.

Seguindo analises anteriores realizadas nesta pesquisa, de detalhamento do possivel
efeito da variavel percentual de mulheres no conselho, foi realizada estimacdo com intervalos
percentuais, em busca de identificar diferengas no impacto sobre o turnover do CEO a partir de

diferentes niveis de mulheres nos conselhos. Os resultados sdo apresentados na Tabela 14.



Tabela 14 - Estimacgdes logit para probabilidade de turnover do CEO com intervalos

percentuais de mulheres no conselho

i
ln(l_;z'fit) = ay+ pi1M;¢ + BoDir + BsM; e x Dyt

n
+ ZﬁjContmlesi_t + u;
=4

Nota: p; ¢ probabilidade de ocorréncia do turnover do CEO
no ano 7+1; M: varidvel referente a participacdo de mulheres
no conselho, que assume PM_20 (dummy para o percentual
de mulheres no conselho entre 11% e 20%), PM_30 (dummy
para o percentual de mulheres no conselho entre 21% e 30%),
PM_40 (dummy para o percentual de mulheres no conselho
cima de 30%); D: desempenho da empresa, que assume ROA
(Retorno  do Ativo); IC: percentual de membros
independentes no conselho; TAM: logaritmo natural do ativo
total, representando o tamanho da empresa; MB: market-to-
book; * significativo a 10%; ** significativo a 5%; ***
significativo a 1%. Entre parénteses sdo apresentados erros-
padrdo. Modelo de regressao logistica. VIF de cada variavel
disponivel no Apéndice D, Tabela 22.

D -0,033%**
(0,012)
PM_20 0,065
(0,277)
PM 30 -0,595
(0,500)
PM 40 -0,355
(0,394)
PM 20xD -0,038
(0,031)
PM 30xD 0,032
(0,049)
PM 40x D 0,041
(0,040)
TC 0,060%**
(0,017)
DUAL 0,151
(0,245)
IC 0,590
(0,414)
CP -0,174
0,471)
TAM 0,007
(0,075)
MB 0,009*
(0,005)
Intercepto -1,389
(1,759)
Dummy de Setor / Ano Sim / Sim
VIF médio 2,153
Numero de Observagoes 1.287
Estat. Wald 65,5%**

Pseudo-R? 0,055
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Verifica-se, com base na Tabela 14, que o desempenho representado a partir do ROA ¢
estatisticamente significativo, ou seja, tem poder explicativo sobre a probabilidade de turnover
do CEO. Entretanto, observando as varidveis de interagdo entre o desempenho e os intervalos
percentuais de mulheres no conselho, verifica-se que, em intervalos menores, de até 20% de
mulheres no conselho, o coeficiente € negativo, e para de 21% a 30% de mulheres e acima de
30% de mulheres no conselho, o coeficiente ¢ positivo e ndo significativo.

Portanto, pode-se inferir que, em empresas com maior percentual de mulheres no
conselho, o retorno do ativo nao tem mais poder explicativo sobre a probabilidade de turnover
do CEOQ, sendo assim a decisdo de substituicdo do principal executivo ¢ menos sensivel ao
desempenho da firma. Nessa dire¢do, entende-se que as mulheres podem estar desempenhando
um papel ativo na decisdo quanto a permanéncia ou nao do CEO em momento de baixo
desempenho da companhia.

Em busca de verificar se a diversidade de género no conselho reduz a sensibilidade do
turnover do CEO a outras medidas de desempenho, foram realizadas estimagdes também
utilizando interagdes entre as variaveis referentes a participagdo de mulheres no conselho de
administracao e o desempenho de mercado da firma, observado a partir do retorno anual das
acoes. Os resultados sdo apresentados na Tabela 15.

Com base na Tabela 15, verifica-se semelhanca aos achados que envolvem o retorno
sobre o ativo. O melhor desempenho, ou seja, o maior retorno das agdes reduz a probabilidade
de turnover do CEO no ano t+1, uma vez que o seu coeficiente € significante nos trés modelos.

Ao analisar o coeficiente da varidvel de interagdo entre a diversidade de género no
conselho e o desempenho observado a partir do retorno das agdes, nenhum deles € significativo
e no Modelo 3 tem sinal positivo conforme o esperado. A evidéncia sugere, portanto, que a
diversidade de género no conselho pode ser associada a menor sensibilidade do turnover do
CEOQO ao desempenho de mercado das companhias e que, ao trazer perspectiva mais abrangente
durante a tomada de decisdo dentro dos conselhos, mesmo que o retorno das acdes seja fraco,
ndo necessariamente o conselho optara por demissdo do principal executivo da firma no ano
seguinte, estando disposto a analisar outras causas ¢ métricas e oferecer ao CEO a chance de
apresentar melhores resultados, como apontam Kuang e Qin (2020) e Buchwald e Hottenrott

(2020).
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Tabela 15 - Estimagdes logit para probabilidade de turnover do CEO com retorno das agdes
como medida de desempenho

n
ln(%) = ag+ PiM;¢ + BoDi¢ + BsM; xD; + Z BjControles;, + u;
j=4
Nota: p;,: probabilidade de ocorréncia do turnover do CEO no ano t+1; M: varidvel referente a
diversidade de género no conselho de administragdo, que assume PM (percentual de mulheres no
conselho), DM (dummy que assume valor 1 se existir pelo menos 1 mulher no conselho) e MC (dummy
que assume valor 1 se existir 3 ou mais mulheres no conselho); D: desempenho da empresa, que
assume RET (retorno anual das a¢des); IC: percentual de membros independentes no conselho; TAM:
logaritmo natural do ativo total, representando o tamanho da empresa; MB: market-to-book; *
significativo a 10%; ** significativo a 5%; *** significativo a 1%. Entre parénteses sdo apresentados
erros-padrdo. Modelo de regressao logistica. VIF de cada varidvel disponivel no Apéndice D, Tabela

23,
PM DM MC
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
M -0,614 -0,113 -0,384
(0,704) (0,162) (0,285)
D -1,492%%* -1,235%%* -1,675%**
(0,533) (0,573) (0,454)
MxD -0,804 -0,710 1,515
(3,777) (0,802) (1,452)
TC 0,054%%** 0,055%** 0,063***
(0,016) (0,017) (0,018)
DUAL 0,166 0,160 0,163
(0,243) (0,243) (0,243)
IC 0,573 0,590 0,555
(0,409) (0,409) (0,410)
CP 0,012 -0,016 0,057
(0,468) (0,469) (0,470)
TAM 0,011 0,006 0,012
(0,074) (0,074) (0,075)
MB 0,012%* 0,012%* 0,011**
(0,005) (0,005) (0,005)
Intercepto -1,824 -1,737 -1,949
(1,742) (1,738) (1,760)
Dummy de Setor / Ano Sim / Sim Sim / Sim Sim / Sim
VIF médio 2,022 2,068 2,008
Numero de Observagoes 1.287 1.287 1.287
Estat. Wald 51,6%** 48, 8%** 56,0%**
Pseudo-R? 0,053 0,054 0,055

Da analise da sensibilidade do turnover do CEO ao desempenho da firma, observa-se,
entdo, que a diversidade de género no conselho reduz essa sensibilidade, de forma condizente
a hipotese de pesquisa H4, encontrando-se evidéncias de que empresas com diversidade de
género no conselho tiram o poder explicativo do desempenho sobre a decisdo de substituigao

do principal executivo da empresa.
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4.7 SINTESE DE RESULTADOS

Na presente pesquisa, foi realizada analise dos possiveis impactos positivos da
diversidade de género no conselho de administragdo de empresas brasileiras, com énfase no
papel de monitoramento, que ¢ realizado por esse mecanismo interno de governanca
corporativa. Adotou-se como proxies para as principais fungdes de monitoramento a
remuneracao total e varidvel dos executivos, o gerenciamento de resultados a partir do uso de
accruals discriciondrios e a sensibilidade do turnover do CEO ao desempenho da companhia.

Com base nos resultados encontrados, identifica-se que a diversidade de género no
conselho traz contribuicdes nas trés fungdes de monitoramento, seguindo a perspectiva teorica
adotada de que a diversidade altera em alguma medida a dindmica nas reunides do conselho e
promove discussdes em grupo de carater mais abrangente, reflexivo e estratégico, sendo assim
de maior beneficio para a firma e os acionistas. A Tabela 16 apresenta uma sintese dos

resultados verificados para as varidveis de interesse no presente estudo.

Tabela 16 - Sintese de resultados

VARIAVEL VARIAVEL RELACAO RELACAO
INDEPENDENTE DEPENDENTE ESPERADA VERIFICADA
RT - -
Percentual de mulheres
no conselho (PM) RV - -
GR - Sem sig. estatistica
Presenga de mulheres 1o RT - Sem sig. estatistica
conselho RV - Sem sig. estatistica
(DM) GR - -
Massa critica de mulheres RT - Sem sig. estatistica
no conselho RV - Sem sig. estatistica
(MC) GR - Sem sig. estatistica
Interacao entre PM e
desempenho da empresa TCEO + + / sem sig. estatistica
(PMxD)
Interacdo entre DM e
desempenho da empresa TCEO + - / sem sig. estatistica
(DMxD)
Interacao entre MC e
desempenho da empresa TCEO + + / sem sig. estatistica
(MCxD)

Nota: RT: logaritmo natural da remuneragao total dos executivos; RV: logaritmo natural da
remuneragdo varidvel dos executivos; GR: gerenciamento de resultados; TCEO:
probabilidade de turnover do CEO no ano #+1.
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E possivel afirmar, entdo, que a diversidade de género no conselho esta associada &
menor remuneracao total e variavel dos executivos, reduzindo o excesso de remuneragao dos
gestores, menor gerenciamento de resultados, levando a maior transparéncia de informagdes
financeiras divulgadas as partes interessadas, e menor sensibilidade do turnover do CEO ao
desempenho da firma, com julgamento mais amplo do que medidas de desempenho na decisao
de substituir ou ndo o principal executivo da companbhia.

Todavia, destaca-se que, quando consideradas outras proxies de governanga
corporativa, ja consolidadas na literatura, como tamanho do conselho, independéncia do
conselho, concentragdo de propriedade e dualidade do CEO, o efeito da diversidade de género
sobre a remuneragdo dos executivos e o gerenciamento de resultados acaba sendo sobrepujado
por essas proxies, perdendo sua importancia. Uma possivel explicacdo seria a de que a
diversidade de género tem efeito sobre as fungdes de monitoramento realizadas pelo conselho
apenas quando outros mecanismos de governanga sdo fracos, insuficientes e/ou escassos.

Além disso, a massa critica de no minimo trés, que segundo Konrad, Kramer e Erkut
(2008) leva a uma maior capacidade de influenciar decisdes que conduzam ao beneficio da
companhia, com ampliacdo de visdo quanto as tematicas em discussdo, olhar critico e
pensamento estratégico de longo prazo, que poderia levar a maiores contribuigdes no
monitoramento ¢ identificada em menos de 10% da amostra, sendo também uma possivel
explicagdo para os resultados identificados. As proxies de diversidade de género no conselho
utilizadas podem, assim, refletir a ndo diversidade nos conselhos brasileiros, sendo medidas

apenas de participacao de mulheres, ja que sua representatividade € baixa.
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5 CONCLUSAO

A participa¢do de mulheres em conselhos de administrag¢@o brasileiros vem crescendo
ao longo dos ultimos anos, porém ainda € baixa, apesar de diversos esfor¢os em esfera privada
e de agéncias normativas para promog¢ao de maior diversidade de género nos conselhos, sob a
forma de recomendagdo de boas praticas de governanga corporativa.

Entretanto, destaca-se que o debate sobre a insercdo de mulheres nos conselhos de
administracdo envolve nao apenas as dimensdes ética e politico-social, mas também as
implicagdes financeiras para as empresas. Partindo do discurso de que a diversidade de género
nesses 0rgaos pode melhorar a governanga corporativa e reduz custos de agéncia, por meio de
niveis mais eficazes de monitoramento sobre a gestao, a presente pesquisa buscou verificar essa
possivel relagao.

Dessa forma, foi investigado o impacto da diversidade de género na funcdo de
monitoramento realizada pelos conselhos de administracdo de empresas brasileiras de capital
aberto, considerando como principais fungdes de monitoramento o desenho da remuneracao
dos executivos, a auditoria e a nomeagao/substituicdo do CEO. Como proxies para essas
fun¢des, com base na literatura adotada, foram utilizadas a remuneracao total e a remuneragao
variavel dos executivos, os accruals discricionarios como representativos da pratica de
gerenciamento de resultados e a sensibilidade do turnover do CEO ao desempenho da empresa.

Como proxies da diversidade de género no conselho foram adotados o percentual de
mulheres no conselho, uma dummy para a presenca de pelo menos uma mulher no conselho e
uma dummy para a presen¢a de 3 ou mais mulheres no conselho, partindo do principio de que,
dada a baixa representatividade do género feminino ocupando esses assentos € o fenomeno do
tokenismo, a partir de trés existiria, de fato, a diversidade e seus potenciais beneficios para
decisdes em grupo.

Dado o aporte teorico e as evidéncias empiricas internacionais identificadas com base
em revisdo sistematica de literatura, foi possivel hipotetizar que a diversidade de género no
conselho: 1) teria efeito negativo sobre a remuneragdo total; 2) teria efeito negativo sobre a
remuneragdo variavel dos executivos, reduzindo o excesso de remuneracao; 3) teria efeito
negativo sobre o gerenciamento de resultados, com maior transparéncia das informagoes

financeiras divulgadas e; 4) tornaria o turnover do CEO menos sensivel ao desempenho da
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empresa, ao considerar questoes mais abrangentes do que a observancia apenas do desempenho
durante a decisao de permanéncia ou substitui¢ao do CEO.

Para verificar o efeito da diversidade de género nas fungdes de monitoramento, com
base nas hipdteses levantadas, foram realizadas regressdes com dados em painel com amostra
de 199 empresas ndo financeiras listadas na B3 entre 2011 e 2018. Optou-se pelas estimagdes
dos parametros dos modelos referentes a remuneracdo dos executivos e ao gerenciamento de
resultados por GMM-SYS - System Generalized Method of Moments, dada a endogeneidade
dos regressores. Para a probabilidade de turnover do CEO, foram realizadas estimagdes por
meio de regressao logistica.

Das analises, verificou-se que, de fato, as mulheres tém baixa representatividade nos
conselhos de administragdo brasileiros, com um percentual médio de 8,84% e em 53,22% da
amostra ndo ha presenca de mulheres ocupando esses cargos. Sob a perspectiva teorica,
mulheres diretoras diferem de sua contraparte masculina em algumas dimensoes e que levariam
a um conselho diverso em género com melhores decisdes em grupo € maior protecdo aos
interesses dos acionistas mediante o melhor monitoramento da gestao.

Em consonancia a perspectiva tedrica adotada e evidéncias empiricas de outros paises,
foi encontrada evidéncia de que a diversidade de género nos conselhos tem efeito sobre as trés
fungdes de monitoramento investigadas, dada a significancia dos coeficientes estimados nos
modelos de remuneragdo e gerenciamento de resultados e ndo significancia da variavel de
interacao entre a diversidade de género no conselho e o desempenho da firma no modelo de
probabilidade do turnover do CEO.

Os resultados da presente pesquisa indicam que o percentual de mulheres no conselho
tem efeito negativo sobre a remuneracdo total e sobre a remuneragao varidvel dos executivos,
dando indicios de melhor monitoramento e reducao de custos de agéncia a partir de reducdo de
compensagdo em excesso. Foi identificado, ainda, que o retorno do ativo e a presenga de
mulheres independentes no conselho influenciam positivamente a remuneragdo total e a
remuneragdo variavel dos executivos e o market-to-book influencia positivamente a
remuneracao variavel, provendo evidéncia de que a remuneracao dos gestores ¢ dada em fungdo
do desempenho apresentado pela companhia.

Quanto ao gerenciamento de resultados, identificou-se que a presenga de pelo menos
uma mulher no conselho de administragdo tem efeito negativo sobre essa pratica, levando entdo

a maior transparéncia nas informacdes financeiras divulgadas as partes interessadas, dado o
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menor uso de accruals discricionarios. Foi observado, ainda, que a independéncia do conselho,
o retorno anual das agdes, o retorno sobre o ativo e o tamanho da firma tém efeito negativo
sobre o gerenciamento de resultados.

Ademais, foi identificado que o percentual de mulheres no conselho e a presencga de trés
ou mais mulheres no conselho reduz a sensibilidade do turnover do CEO ao desempenho da
firma, tornando ndo significativo o efeito do retorno sobre o ativo e o retorno das acdes na
probabilidade de mudanca do principal executivo da empresa. Nesse sentido, o conselho
consideraria outras informagdes qualitativas e quantitativas além do ROA para decisdo de
demissdo ou ndo do CEO, o que, sob as lentes da presente pesquisa, indica melhor
monitoramento. Foi verificado, ainda, que o market-to-book tem efeito positivo sobre a
probabilidade de turnover do CEO.

O papel de monitoramento da gestdo por parte do conselho de administra¢ao tem estado
em evidéncia nos ultimos anos ¢ na agenda de pesquisa de uma série de estudiosos,
principalmente apo6s escandalos empresariais recentes € o baixo nivel de governanga
corporativa no Brasil. Ao investigar se a diversidade de género nos conselhos melhora o
monitoramento, os resultados desta pesquisa podem contribuir para a literatura, ao analisar essa
perspectiva ainda incipiente em cendrio nacional e ampliar o conhecimento sobre o tema, ao
trazer evidéncias empiricas de que a representacao de mulheres nos conselhos de administragao
brasileiros pode melhorar o monitoramento sobre os gestores.

Apesar disso, € relevante destacar que o efeito da diversidade de género no conselho
sobre duas das trés fungdes analisadas ndo permanecem, quando consideramos outras proxies
de governanga como independéncia do conselho, tamanho do conselho, concentracdo de
propriedade e dualidade do CEO, sugerindo que a diversidade de género no conselho ¢ mais
valiosa para a firma quando a sua governancga corporativa ¢ fraca, conforme apontam Adams e
Ferreira (2009).

Os resultados da pesquisa podem fornecer insights interessantes, ao trazer um ponto de
vista diferente sobre a influéncia da representa¢do feminina nos conselhos. Em termos de
implicagdes praticas, esses resultados podem contribuir como instrumento para o maior
entendimento critico acerca de potenciais consequéncias da inser¢ao de mulheres nos conselhos
por parte de agentes econdmico-financeiros, normativos, sociais e politicos, ao considerar, por
exemplo, a possibilidade de implementacdo das quotas femininas previstas no Projeto de Lei

7179/17 e outros esforgos de incentivo ao aumento da participacdo de mulheres nos conselhos
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pautados nos efeitos da diversidade. Adicionalmente, como implicacdes gerenciais, 0s
resultados podem contribuir no momento de tomada de decisao quanto a nomeagao de mulheres
como conselheiras e reflexdo na definicdo de mecanismos de monitoramento mais eficazes,
considerando fatores que o influenciam.

Todavia, ressalta-se a cautela necessaria ao considerar os resultados deste estudo quanto
a sua validade. Sob a perspectiva de limitacdes tedricas, aponta-se a ndo identificacdo, com
base na revisdo sistemadtica de literatura realizada, de estudos brasileiros que considerem a
relagdo entre a diversidade de género no conselho a as fungdes de monitoramento, levando a
adocao de literatura internacional para balizar a pesquisa no cendrio brasileiro, de caracteristicas
distintas aos paises dos demais estudos, principalmente por alguns terem aderido as cotas para
mulheres nos conselhos.

Quanto as limitacdes de cunho empirico, destaca-se a falta de dados referentes a
governanga corporativa de empresas no Brasil, que reduziu significativamente a quantidade de
observacdes na amostra e impossibilitou a coleta de dados para varidveis de controle
potencialmente relevantes no contexto de estudo, como a presenca de comité de remuneracao e
de comité de auditoria. Além disso, os dados relativos a governanga corporativa, que nao foram
capturados pelo pacote “GetDFPData”, foram coletados manualmente, a partir dos Formularios
de Referéncia, o que supde possibilidade de erro humano. E, ademais, os resultados ficam
restritos as proxies utilizadas, tanto para a diversidade de género no conselho, quanto para as

fungdes de monitoramento, bem como a amostra e periodo em analise.
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APENDICE A — Protocolo de revisio sistematica de literatura

Buscando identificar, avaliar, interpretar e sintetizar estudos relevantes, de maneira
estruturada, que associam diversidade de género no conselho de administracdo a remuneragao
dos executivos, gerenciamento de resultados e sensibilidade do furnover do CEO ao
desempenho, foi realizada revisao sistematica de literatura para compor as evidéncias empiricas
desta pesquisa.

De acordo com Kitchenham (2004), as principais fases de uma revisao sistematica de
literatura sdo: a) o planejamento da revisdo, que envolve a identificacdo da necessidade de
resumir toda informacao existente sobre o tema e o desenvolvimento do protocolo a ser seguido,
que reduz o viés do pesquisador e auxilia na integridade da revisdo; b) a condugao da revisao,
referente a selecdo dos estudos primadrios, avaliagdo da qualidade desses estudos, extragao,
monitoramento e sintese dos dados e; ¢) relatorio de revisao.

Entende-se que a realizagdo de uma revisdo sistematica de literatura satisfaz a
necessidade de complicacao e entendimento do estado da arte quanto a diversidade de género
no conselho de administracdo e seus efeitos sobre o monitoramento. Nessa dire¢ao, optou-se
por se delimitar o periodo de busca nos ultimos cinco anos, ou seja, artigos publicados entre
2016 e 2020. Foram utilizadas as bases Web of Science, Scopus, SciELO. A escolha dessas
bases se deu em virtude de essas plataformas reunirem um vasto conjunto de periddicos de
destaque no cenario mundial e considerados adequados a revisdo bibliografica a qual aqui se
propoe.

Foram implementados como parametros de busca, além da restri¢ao por “artigos” e data
de publicacdo nos ultimos 5 anos, que as strings utilizadas estivessem presentes no titulo, no
resumo ou nas palavras-chave.

Para o tema diversidade de género e remuneragao dos executivos, foram detectados 43
artigos em 13 dreas de conhecimento no Web of Science, 32 artigos em 7 areas de conhecimento

no Scopus e 0 no SciELO, utilizando nas trés plataformas as strings:

"remuneration”" and "woman on board" OR "remuneration" and "female on board" OR
"compensation" and "woman on board" OR "compensation" and "female on board" OR
"remuneration" and "board" and "gender diversity” OR "compensation" and "board" and
"gender diversity"
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Para o tema diversidade de género e gerenciamento de resultados, foram detectados 60
artigos em 30 categorias de conhecimento no Web of Science, 55 artigos em 10 areas de

conhecimento no Scopus e 0 no SciELO, utilizando nas trés bases as strings:

"earnings management" and gender diversity on board OR "earnings management" and woman
on board OR "earnings management" and female on board AND "discretionary accruals”

Para o tema diversidade de género e sensibilidade do turnover do CEO ao desempenho,
foram detectados 14 artigos em 7 areas de conhecimento no Web of Science, 4 artigos em 2

areas de conhecimento no Scopus e 0 no SciELO, utilizando nas trés bases as strings:

turnover CEO and gender diversity on board OR turnover CEO and woman on board OR
turnover CEO and female on board

Destaca-se que, na base SciELO, as mesmas strings foram utilizadas também em

portugués e obteve-se novamente 0 resultados nas buscas.
Foram considerados como critérios de inclusdo na revisdo sistematica de literatura:

1. Que o objetivo principal ou resultados identificados no artigo tivessem aderéncia aos
temas em foco na revisdo, observado a partir de leitura de titulo e resumo;

2. que se tratasse de um artigo empirico e revisado por pares;

3. que o artigo fosse escrito em inglés, espanhol ou portugués.

Como critérios de exclusdo dos estudos, foram considerados:

1. que o artigo estivesse fora do escopo das fungdes de monitoramento em foco;
que o artigo fosse de natureza tedrica ou de revisdo sistematica de literatura;

3. que o artigo fosse duplicado, tendo sido identificado anteriormente em outra base
consultada ou indexado mais de uma vez na mesma base, publicado em mais de um
periodico, mas apresentando os mesmos dados e os mesmos resultados.

Considerando-se os critérios elencados acima, os artigos identificados passaram entao por
leitura inicial de titulo e resumo, para selecdo de quais teriam realizada leitura integral e
potencial inclusdo na revisdo final. Dado que a primeira busca foi feita na plataforma Web of
Science (WS), boa parte dos artigos detectados na Scopus se mostrou duplicada, reduzindo

significativamente os estudos excluidos, apos leitura do resumo na segunda busca.
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Uma sintese da quantidade de estudos por fungdo de monitoramento identificada em cada

plataforma esta apresentada no Quadro 10.

Quadro 10 — Quantidade de estudos identificados na revisao sistematica de literatura

Diversidade de género e remuneracdo dos executivos

Base .Artlgos EXClmeS apos Duplicados Total
incluidos leitura do resumo
WS 12 31 0 43
Scopus 3 16 13 32
SciELO 0 0 0 0
Total 15 47 13 75
Diversidade de género e gerenciamento de resultados
Base ‘Artlgos Exclmdos apos Duplicados Total
incluidos leitura do resumo
WS 18 42 0 60
Scopus 8 28 19 55
SciELO 0 0 0 0
Total 26 70 19 115
Diversidade de género e sensibilidade do turnover do CEO ao desempenho
Base .Amgos EXCluldOS apos Duplicados Total
incluidos leitura do resumo
WS 2 12 0 14
Scopus 0 2 2 4
SciELO 0 0 0 0
Total 2 14 2 18

Ressalta-se que a avaliacao da qualidade dos estudos identificados foi feita de maneira
qualitativa, conforme citado por Kitchenham (2004), a partir da avaliagdo do método utilizado,
existéncia de declaragdo concisa dos objetivos, descricdo da amostra, aderéncia das técnicas
aos objetivos, transparéncia metodoldgica, rigor na analise dos dados e descrigdo clara dos
resultados. Entende-se, a partir da leitura integral dos artigos, que todos atenderam aos critérios
minimos de qualidade elencados.

A extracdo e sintese dos resultados foi realizada a partir de leitura integral dos estudos
selecionados, bem como a partir da compilagdo das informag¢des em uma planilha que, dentre

outros fatores, destacou objetivos, hipoteses, variaveis, técnicas e principais resultados de cada
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artigo. O produto final da revisdo sistematica de literatura voltada para a composi¢do das
evidéncias empiricas pode ser visualizado na subsecao 2.3 do referencial teorico do presente
relatério de pesquisa.

Com intencao de identificar o que esta sendo produzido em termos de pesquisa quanto
a diversidade de género no conselho de administracdo no Brasil, realizou-se também busca na
plataforma SciELO, com a string “(diversidade de género) AND (conselho de administragdo)
OR (mulheres) AND (conselho de administragdo)”, filtro para pais Brasil, sem restricao de ano
publicagdo. Foram detectados 8 artigos, e apos leitura do titulo e do resumo e verificagdo de
sua aderéncia ao tema, foram incluidos 2 para compor as referéncias do presente estudo.

Além das evidéncias empiricas citadas e dos trés estudos brasileiros, para estruturagao
da dissertagdo, visando melhor compreensao dos possiveis efeitos da diversidade de género no
conselho e temas adjacentes, por exemplo, governanga corporativa, foi realizado o método
snowball para identificacdo de artigos tedricos e tedrico-empiricos relevantes, priorizando-se
aqueles publicados em perioddicos indexados nas bases Web of Science, Scopus e/ou SciELO e
suas contribui¢des ao alcance do objetivo desta pesquisa. O Quadro 11 apresenta os periodicos

em que foram publicados os artigos utilizados, as bases em que estdo indexados e a quantidade

de estudos em cada periodico.

Quadro 11 - Lista de perioddicos e indexacgao

Periddico Indexacio Quantidade
Academy of Accounting and Financial Studies Journal Scopus 1
Academy of Management Journal WS, Scopus 2
Academy of Management Review WS, Scopus 1
Accounting Horizons WS, Scopus 1
Advances in International Accounting Journal Scopus 1
Applied Economics WS, Scopus 1
Asian Review of Accounting Ws, Scopus 1
Asian Women WS, Scopus 1
Asia-Pacific Journal of Business Administration WS, Scopus 2
Australian Journal of Management WS, Scopus 1
Brazilian Business Review Scopus, 1
SciELO

British Accounting Review WS, Scopus 1
British Journal of Management WS, Scopus 1
Business Horizons WS, Scopus 1
China Journal of Accounting Research WS, Scopus 1
China Journal of Accounting Studies Scopus 1
Contemporary Accounting Research WS, Scopus 1
Corporate Governance: An International Review WS 4
Corporate Governance: The international journal of business in Society WS 1
Corporate Social Responsibility and Environmental Management WS, Scopus 1

1

Custos e Agronegocio

WS, Scopus




Econometrica WS, Scopus 2
European Financial Management WS, Scopus 1
Finance Research Letters WS, Scopus 1
Financial Review WS, Scopus 1
Frontiers in psychology WS, Scopus 1
Gender in Management: An International Journal WS, Scopus 1
Human Resource Management WS, Scopus 1
International Journal of Finance & Economics WS, Scopus 1
International Journal of Financial Research Scopus 1
Journal of Accounting and Economics WS, Scopus 4
Journal of Accounting in Emerging Economies WS, Scopus 1
Journal of Accounting Research WS, Scopus 3
Journal of Accounting, Auditing & Finance WS, Scopus 1
Journal of Banking and Finance WS, Scopus 3
Journal of Business Economics and Management WS, Scopus 1
Journal of Business Ethics WS, Scopus 3
Journal of Consumer Research WS, Scopus 1
Journal of Corporate Finance WS, Scopus 2
Journal of econometrics WS, Scopus 1
Journal of Financial Economics WS, Scopus 5
Journal of High Technology Management Research Scopus 1
Journal of Law & Economics WS, Scopus 1
Journal of Managerial Issues Scopus 1
Long Range Planning WS, Scopus 1
Sustainability Accounting, Management and Policy Journal WS, Scopus 1
Management Decision WS, Scopus 2
Management Science Letters Scopus 1
Managerial and Decision Economics WS, Scopus 1
Managerial Auditing Journal WS, Scopus 1
Northwestern University Law Review WS, Scopus 1
Organization Science WS, Scopus 1
Organizational Dynamics WS, Scopus 1
Pacific Accounting Review WS, Scopus 2
Public Management Review WS, Scopus 1
Research in International Business and Finance WS, Scopus 2
Review of Quantitative Finance and Accounting WS, Scopus 1
Revista Brasileira de Gestdo de Negbcios WS, SciELO 2
Revista de Administragdo Contemporanea SciELO 1
Revista de Administragdo de Empresas WS, Scopus, 5
SciELO
Strategic Change Scopus 1
Technological and Economic Development of Economy WS, Scopus 2
The International Journal of Accounting WS 1
The Leadership Quarterly WS 2
Vision: The Journal of Business Perspective WS 1
Total 92
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Assim, foram utilizados no presente trabalho 92 artigos cientificos de 65 diferentes

periddicos indexados em uma ou mais das trés bases consultadas, sendo os mais representativos

Journal of Financial Economics, Corporate Governance: An International Review e Journal of

Accounting and Economics. Destaca-se que o alto nimero de periddicos ¢ explicado pela
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quantidade baixa de estudos quanto a diversidade de género no conselho de administragdo

publicados em cada um desses, em sua maioria apenas um unico estudo.
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APENDICE B — Testes de raiz unitaria para dados em painel

Tabela 17 - Teste de raiz unitaria para dados em painel — Augmented Dickey-Fuller

1 lag 2 lags
RT -12,702%** -13,072%**
RV -12,264%** -12,020%**
GR -17,622%** -14,883***
PM -13,85%%** -13,27%**
TC -11,13%%* -11,17%%*
IC -12,51%%* -12,55%**
CpP -11,76%** -11,32%#*
ROA -16,37%*** -14,82%**
RET -24,07%%* -20,38%**
TAM -14,40%** 12,37%%x
MB -15,03%** -14,38%*%*
LEV -12,41%%* -12,08%**

Nota: RT: remuneracdo total dos executivos dividida pela receita total; GR:
accruals discricionarios como proxy para o gerenciamento de resultados; PM:
percentual de mulheres no conselho; TC: nimero de membros no conselho; IC:
percentual de membros independentes no conselho; RET: retorno anual da agdo
mais liquida da empresa; ROA: Retorno do Ativo; LEV: alavancagem; TAM:
logaritmo natural do ativo total, representando o tamanho da empresa; MB: market-
to-book; CP: percentual de agdes nas maos dos trés maiores acionistas da empresa;
*** significativo a 1%.
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APENDICE C - Testes de endogeneidade

Tabela 18 - Teste de endogeneidade dos regressores da Equacgdo 3, variavel dependente RT

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Wu-Hausman F 6,198%*x* 6,073 **x* 6,091 ***

Nota *** significativo a 1%.

Tabela 19 - Testes de endogeneidade dos regressores da Equacao 3, variavel dependente RV

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Wu-Hausman F 4,510%*** 4,420%** 4,446%**

Nota: *** significativo a 1%.

Tabela 20 - Testes de endogeneidade dos regressores da Equacao 4

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Wu-Hausman F 4,502%* 4,470%* 4,523%*

Nota: * significativo a 10%.
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APENDICE D - Variance Inflation Factor (VIF)

Tabela 21 - VIF das variaveis da Equagdo 5

PM DM MC
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
M 1,767 2,098 1,195
D 1,846 1,930 4,764
MxD 2,516 2,911 4,391
TC 1,510 1,666 1,962
DUAL 1,228 1,222 1,225
IC 1,383 1,387 1,383
CP 1,424 1,433 1,434
TAM 1,224 1,213 1,226
MB 1,089 1,088 1,088

Tabela 22 - VIF das variaveis da Equagdo 5, com intervalos percentuais

VIF
PM 20 2,098
PM 30 3,217
PM_40 2,033
D 1,488
PM 20 x D 2,178
PM 30 x D 3,275
PM 40 x D 2,077
TC 1,569
DUAL 1,239
IC 1,403
CP 1,444
TAM 1,243
MB 1,103

Tabela 23 - VIF das variaveis da Equacdo 5, com retorno das a¢des como medida de

desempenho
PM DM MC
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

M 1,126 1,292 1,473
D 1,848 2,128 1,343
MxD 1,623 1,935 1,191
TC 1,462 1,618 1,892
DUAL 1,219 1,214 1,219
IC 1,383 1,384 1,385
CP 1,438 1,448 1,450
TAM 1,221 1,209 1,223

MB 1,086 1,083 1,086




