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RESUMO

O EFEITO DAS MULHERES NOS CONSELHOS E DIRETORIAS NA
SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL

AUTORA: Leticia Rigon
ORIENTADORA: Larissa Degenhart

A presenca de mulheres na alta administracdo das empresas representa um importante fator
para o desenvolvimento da Governanca Corporativa, a qual corrobora para a otimizacao dos
resultados alcancados por meio das atividades de controle, monitoraramento, organizacéo e
estratégias que visam decisGes assertivas. A gestdo feminina é marcada por caracteristicas
como: transparéncia, monitoramento, paciéncia, sinceridade e preocupacdo com questdes de
longo prazo, as quais tendem a alavancar os resultados da sustentabilidade empresarial.
Através da estatistica descritiva, correlacdo e analise de regressao linear multipla, este estudo
buscou analisar o efeito das mulheres nos conselhos e diretorias na sustentabilidade
empresarial (financeira, de mercado, ambiental e social) de paises com (Franga, Finlandia,
Italia e Reino Unido) e sem regulamentacdo (Alemanha, Brasil, Espanha, Irlanda e Suica)
obrigatoria das mulheres em tais cargos. Os resultados evidenciaram a existéncia de relacéo
positiva e significativa entre as mulheres no Conselho de Administracdo e Diretoria Executiva
no desempenho financeiro e de mercado tanto nas empresas com algum tipo de
regulamentacdo sobre a presenca de mulheres na alta administracdo, quanto nas empresas de
paises sem este tipo de regulamentacdo. Além disso, corroborando com a literatura anterior,
percebeu-se o impacto positivo das mulheres na divulgacdo ambiental e social das empresas
analisadas. Tais evidéncias contribuem para a literatura relacionada as tematicas de mulheres
na alta administracdo e Sustentabilidade Empresarial, ao reafirmar achados anteriores e
explicar os resultados divergentes. Portanto, os resultados encontrados reforcam o argumento
de que as mulheres desempenham um papel importante na governanga corporativa das
empresas e contribui para o aumento da sustentabilidade empresarial (financeira, de mercado,
ambiental e social). Para 0 ambiente corporativo, os resultados trazem importantes destaques
as caracteristicas femininas que tendem a alavancar os resultados das empresas quando em
posicdo de lideranca. Deste modo, a principal implicacdo pratica para as empresas que
buscam o desenvolvimento da sustentabilidade corporativa é que o aumento das mulheres no
conselho de administragdo e diretoria executiva leva a melhores resultados financeiros, de
mercado e maiores divulgacdes de sustentabilidade ambiental e social. Por fim, destaca-se que
0s achados desta pesquisa podem auxiliar os formuladores de politicas publicas a desenvolver
politicas voltadas & nomeacgdo de mulheres na alta administragdo, visto os beneficios para a
sustentabilidade empresarial, mais pronunciados nos paises que possuem alguma
regulamentacdo de mulheres nos altos cargos de gestdo das empresas.

Palavras-chave: Mulheres na Alta Administragdo. Sustentabilidade Empresarial. Governanga
Corporativa.



ABSTRACT

THE EFFECT OF WOMEN ON BOARDS AND DIRECTORS ON CORPORATE
SUSTAINABILITY

AUTHOR: Leticia Rigon
ADVISOR: Larissa Degenhart

The presence of women in the top management of companies represents an important factor
for the development of Corporate Governance, which contributes to the optimization of
results achieved through control, monitoring, organization and strategies aimed at assertive
decisions. Female management is marked by characteristics such as: transparency,
monitoring, patience, sincerity and concern for long-term issues, which tend to leverage
corporate sustainability results. Using descriptive statistics, correlation and multiple linear
regression analysis, this study sought to analyze the effect of women on boards and directors
on corporate sustainability (financial, market, environmental and social) in countries with
(France, Finland, Italy and the United Kingdom) and without mandatory regulation
(Germany, Brazil, Spain, Ireland and Switzerland) of women in such positions. The results
showed the existence of a positive and significant relationship between women on the Board
of Directors and Executive Board in financial and market performance both in companies
with some type of regulation on the presence of women in senior management, and in
companies from countries without this type of regulation. In addition, corroborating the
previous literature, the positive impact of women on the environmental and social disclosure
of the analyzed companies was noticed. Such evidence contributes to the literature related to
the themes of women in senior management and Corporate Sustainability, by reaffirming
previous findings and explaining the divergent results. Therefore, the results found reinforce
the argument that women play an important role in the corporate governance of companies
and contribute to increasing corporate sustainability (financial, market, environmental and
social). For the corporate environment, the results bring important highlights to the female
characteristics that tend to leverage the results of companies when in a leadership position.
Thus, the main practical implication for companies that seek to develop corporate
sustainability is that the increase of women on the board of directors and executive
management leads to better financial and market results and greater disclosures of
environmental and social sustainability. Finally, it is emphasized that the findings of this
research can help policy makers to develop policies aimed at appointing women in senior
management, given the benefits for corporate sustainability, more pronounced in countries
that have some regulation of women in positions of company management.

Keywords: Women in Senior Management. Corporate Sustainability. Corporate Governance.
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1 INTRODUCAO

As empresas sdo importantes fontes de progresso para a sociedade, pois apresentam
mecanismos de formacdo e desenvolvimento profissional e pessoal, gerando importantes
beneficios econémicos. No entanto, ao fazerem parte da sociedade, utilizam-se dos recursos
naturais e humanos e por isso, devem ser responsaveis por suas agdes e processos perante a
sociedade (MARTINEZ, 2020).

Conforme Batista (2018), o sucesso ou o fracasso de uma organizacdo depende das
condicGes da economia sustentavel e reflete a direcdo na qual os recursos disponiveis foram
mobilizados dependendo das condicGes de regulamentacGes ambientais nacionais e regionais.
A partir do conceito do triple bottom line proposto por John (1994), pode-se entender que a
sustentabilidade empresarial envolve as perspectivas econdmicas, ambientais e sociais, pois 0
desenvolvimento sustentavel ocorre a partir de trés aspectos principais: prosperidade
econdmica, qualidade ambiental e justica social.

Recentemente, a incluséo de preocupacges sociais nos investimentos tomou a forma de
investimentos ESG (Enviromental, Social and Governance), que se referem a um conjunto de
critérios ambientais, sociais e de governanga que orientam a forma como os investidores
socialmente responsaveis avaliam um negécio (PEDERSEN; FITZGIBBONS; POMORSKI,
2021). ESG é um sistema que inclui fatores ambientais (E), sociais (S) e de governanca (G)
decorrentes do investimento responsavel. Estes investimentos sdo tidos como uma estratégia e
pratica para incorporar fatores ambientais, sociais e de governanca nas decisfes de
investimento. A estratégia utilizando o ESG envolve a avaliagdio do comportamento
corporativo e do desempenho financeiro futuro ao considerar os seus trés pontos-chave no
processo de tomada de decisdo (LI et al., 2021), bem como, o desempenho econdmico e de
mercado.

O desempenho econdmico das empresas tem sido discutido na literatura com a
Governancga Corporativa (GC) (TSHIPA et al., 2018), tendo em vista que na auséncia de uma
GC forte, a administracdo pode usar o controle ndo para promover a lucratividade de longo
prazo, mas para sua propria riqueza, status e objetivos (TSHIPA et al., 2018). As boas préaticas
de GC estdo relacionadas a reducdo da assimetria informacional, fortalecimento da
competitividade e melhoria da imagem da empresa no mercado de capitais, além de
proporcionar maior desempenho (ALMEIDA et al., 2018).

Neste sentido, 0 Conselho de Administracdo (CA) é considerado o instrumento central

na estrutura de gestdo e governanca das organizacdes (SANTOS et al.,, 2018), pois
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desempenha um papel fundamental na determinacdo dos comportamentos responsaveis das
empresas, voltados a ac¢Oes de sustentabilidade e manutencdo de uma boa relagdo com todas
as partes interessadas (COSMA et al., 2021). Dentre os aspectos relevantes da composi¢do do
conselho, a presenca de mulheres é particularmente relevante para o sucesso econémico das
empresas (KHAN; KHAN; AFRIDI, 2021) e pode apresentar efeitos na sustentabilidade
empresarial.

Alguns tracos caracteristicos da personalidade feminina em relacdo aos homens, como
por exemplo, baixa aversdo ao risco (PANDEY et al., 2020; NADEEM; GYAPONG;
AHMED, 2020), maior transparéncia (GUL; SRINIDHI; NG, 2011; BEN-AMAR; CHANG;
MCILKENNY, 2017), maior monitoramento do desempenho gerencial (GUL; SRINIDHI,;
NG, 2011; PANDEY et al., 2020), paciéncia, sinceridade, maior capacidade de gerenciamento
e tomada de decisdo (RAHMAN; SAIMA, 2018), maior preocupacao e atencao com questdes
sociais e ambientais (NADEEM; ZAMAN; SALEEM, 2017; JIZI, 2017; NATBY;
RONNERFALK, 2018), apresentam indicios que um maior nimero de mulheres na alta
administracdo das empresas pode melhorar a sustentabilidade empresarial, no ambito
financeiro, de mercado, ambiental e social (GALLETTA et al., 2022).

As mulheres também oferecem maior supervisdo e monitoramento das acfes e
relatérios dos gestores, promovendo uma melhor participacdo no conselho, assumindo cargos
de monitoramento em auditoria, nomeacao e comités de governanca corporativa e exigindo
maior responsabilizacdo dos gestores para o baixo desempenho (GUL; SRINIDHI; NG,
2011). Deste modo, a variagdo na composicdo do conselho tende a aumentar as habilidades,
conhecimentos e informagdes dos conselheiros e diretoria executiva como um todo
(NIELSEN; HUSE, 2010).

A Agenda 2030 da Organizacdo das Na¢des Unidas (ONU) traz como seu 5° Objetivo
de Desenvolvimento Sustentavel (ODS) a questdo da igualdade de género, no qual busca
garantir a participacdo plena e efetiva das mulheres e a igualdade de oportunidades para a
lideranca em todos os niveis de tomada de decisdo na vida politica, econémica e publica.
Costa, Sampaio e Flores (2019) destacam que, assim como a presen¢a feminina tornou-se
mais expressiva no mercado de trabalho e universidades, 0 mesmo deveria acontecer nos
cargos diretivos das empresas e com isso esperava-se pela elaboracdo de propostas de
aumento da participacdo feminina nas diretorias.

A presenca de mulheres na alta administragdo tem se tornado um assunto relevante

tanto para empresas quanto para a formulacdo de politicas publicas e o incremento de
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mulheres no conselho de administracdo e diretoria executiva tem sido estimulado
principalmente pela acdo de alguns paises no promulgamento de diretrizes ou leis
obrigatdrias, com o intuito de aumentar a presenca de mulheres nos conselhos das empresas
(REGUERA-ALVARADO; FUENTES; LAFFARGA, 2017). Este fato, também € decorrente
de mudangas culturais e sociais voltadas ao papel da mulher na sociedade, fatores especificos
do mundo corporativo, como por exemplo, as exigéncias legais em diversos paises para as
empresas de capital aberto, a identificacdo dos beneficios da participacdo feminina nos cargos
da alta administracdo e para o funcionamento das equipes de gestdo, estratégias de marketing
que visam melhorar a imagem da empresa diante das exigéncias da sociedade no que tange a
teméatica da diversidade de género (LICANDRO; CORREA, 2022). Nesse sentido, nas
ultimas décadas, promoveu-se uma crescente participacdo das mulheres em CA, diretorias e
cargos de gestdo das empresas (LICANDRO; CORREA, 2022).

Apesar da atengdo constante para a diversidade da alta administracdo das empresas, ha
discussdes na literatura se a presenca de mulheres nas empresas contribui para a
sustentabilidade empresarial (financeira, de mercado, ambiental e social) (AHMAD;
RASHID; GOW, 2018; REYES-BASTIDAS; TURRENT; DEL CARMEN, 2018;
QUINTERO; TURRENT; GARCIA, 2018; DANI; PICOLO; KLANN, 2019; COSTA;
SAMPAIO; FLORES, 2019; ALEGRIA; DUARTE; DOMINGUEZ, 2020; FORTE; SILVA;
ABREU, 2020; ORAZALIN; BAYDAULETOV, 2020; PRUDENCIO et al., 2021; HOANG
etal., 2021; LICANDRO; CORREA, 2022).

Estudos tém encontrado relagdes positivas no que tange aos efeitos das mulheres na
sustentabilidade empresarial, como por exemplo, Quintero, Turrent e Garcia (2018), Dani,
Picolo e Klann (2019), Costa, Sampaio e Flores (2019), Orazalin e Baydauletov (2020),
Kazemikhasragh e Monferra (2020), Prudéncio et al. (2021), Kamarudin, Ariff e Ismail
(2021) e Hoang et al. (2021), negativas, como o estudo desenvolvido por Ahmad, Rashid e
Gow (2018) e sem significancia nesta relagdo: Alegria, Duarte e Dominguez (2020), Forte,
Silva e Abreu (2020), Himenez, Henandez-Ortiz e Fernandez (2020), Fakir e Jusoh (2020) e
Licandro e Correa (2022). Uma provavel explicagdo para os resultados divergentes
encontrados na literatura relaciona-se ao fato de que a participagdo feminina nos conselhos
das empresas ainda é pouco expressiva em alguns paises. Estes resultados tambem podem ser
justificados por meio de fatores como a predominéncia masculina no CA, a nomeacdo de
diretoras com base em lagos familiares e a problemas relacionados a educagéo e a experiéncia
(FAKIR; JUSOH, 2020).
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Denota-se por meio dos achados anteriores que 0s resultados dos efeitos das mulheres
na alta administracdo na sustentabilidade empresarial sdo divergentes (LICANDRO;
CORREA, 2022). Portanto, a lacuna de pesquisa identificada na literatura se refere a anélise
dos efeitos das mulheres do CA e da DE em cada um dos aspectos que comp&em a divulgacédo
ambiental, social, bem como, em variaveis financeiras e de mercado, de forma a buscar
evidéncias capazes de auxiliar na compreenséo sobre os mais diversos estudos que divergem
em seus resultados. Além disso, busca-se efetuar uma comparacéo dos resultados de empresas
de paises que possuem regulamentacdes firmadas sobre a incorporacdo de mulheres no CA e
diretoria executiva e paises que ndo possuem tais formaliza¢Ges por meio de Leis.

Deste modo, o presente estudo analisa a sustentabilidade empresarial a partir do
desempenho financeiro mensurado com base nas varidveis ROA e ROE, desempenho de
mercado (market to book) e a divulgacdo ambiental por meio das variaveis: uso de recursos,
emissdes e inovacdo ambiental e a divulgacdo social a partir das variaveis de forca de
trabalho, direitos humanos, comunidade e responsabilidade pelo produto. Por fim, apds a
apresentacdo da introducdo o estudo busca, na sequéncia, delimitar as lacunas identificadas na

literatura e o problema de pesquisa.

1.1 LACUNA E PROBLEMA DA PESQUISA

Diante da mudanca de foco por parte das empresas, da lucratividade de curto prazo ao
foco em crescimento e sustentabilidade de longo prazo, a fim de atender as expectativas e
necessidades de todas as partes interessadas (BOGACKI; LETMATHE, 2021), a GC tem
ganhado espaco nas organizacgdes, pois a adocdo de boas praticas de governanca fortalece a
competitividade e a imagem da organizacdo, além de influenciar a sustentabilidade
empresarial (ALMEIDA et al., 2018).

A origem da GC estd relacionada a necessidade de separacdo entre controle e
propriedade proposta pela Teoria da Agéncia. Isto foi necessario devido ao aumento da
complexidade das empresas e com o0 objetivo de minimizar os problemas de agéncia foi
necessario aprimorar os mecanismos de controle (ASSUNCAO; LUCA; VASCONCELOS,
2017). Como principais instrumentos de GC estdo a diretoria executiva e 0 CA. O CA
desempenha o papel de representar e resguardar os interesses dos proprietarios, evitando 0s
custos de agéncia (GALLETTA et al., 2022) e a alta direcdo interage com o conselho de
administracdo para cumprir as estratégias estabelecidas (PRUDENCIO et al., 2021).
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O estudo de Adams (2016) trouxe um importante questionamento sobre o que torna o
CA eficaz, tendo em vista as suas fungdes nas organizacOes, tais como: contratacdo e
demissdo de CEO, aconselhamento e monitoramento do CEO, responsabilizacdo pelos erros,
créditos pelos acertos, além de garantir a criacdo de valor para os stakeholders. O autor entédo
aborda que ap6s muitas pesquisas discutirem a qualidade do CA relacionando-a com sua
independéncia, evidéncias trazem a participacdo feminina como caracteristica do conselho
relevante ao desempenho das empresas. A presenca de mulheres melhora a eficiéncia do
conselho desde que as diretoras executem a gestdo de maneira a masculina, trazendo uma
melhor dindmica ao conselho e na tomada de decisdes (ADAMS, 2016).

Estudos anteriores tém analisado o impacto da presenca de mulheres no CA sob
diversas Oticas, como por exemplo, os efeitos da participacdo feminina nos riscos corporativos
e eficiéncia da alocacdo de capital (FACCIO; MARCHICA; MURA, 2016), processos
ambientais (LIU, 2018), entre outras tematicas relevantes. Contudo, ndo foram localizados
estudos que analisaram o papel das mulheres no CA e das mulheres na diretoria executiva no
gue tange a sustentabilidade empresarial, mensurada por meio da divulgacdo ambiental
(divulgacao geral, uso de recursos, emissdes e inovacao ambiental) e social (divulgacéo geral,
forca de trabalho, direitos humanos, comunidade e responsabilidade pelo produto) de forma
individual no contexto nacional. Deste modo, verificar se as mulheres impactam em cada um
dos componentes da sustentabilidade ambiental e social ainda ndo foi explorado na literatura
nacional. Além disso, tais constructos sdo pouco explorados no Brasil (FORTE; SILVA,
ABREU, 2020; PRUDENCIO et al., 2021; MASTELLA et al., 2021), configurando-se uma
lacuna tedrica identificada na literatura.

No contexto brasileiro, localizou-se o estudo de Prudéncio et al. (2021), que objetivou
analisar os efeitos da diversidade (de género e etaria) da composicdo do CA e da diretoria
executiva na Responsabilidade Social Corporativa (RSC) de empresas brasileiras. Para
mensurar a sustentabilidade empresarial, esta pesquisa utilizou a variavel de RSC e o presente
estudo avanca esta analise, ao identificar os efeitos das mulheres no CA e na DE em cada uma
das dimensdes da sustentabilidade: financeira, de mercado, ambiental e social.

No que tange a andlise da relacdo entre a presenca de mulheres no CA e diretoras
executivas e desempenho financeiro (ROA, ROE e Q de Tobin) de empresas brasileiras, foi
localizado o estudo de Mastella et al. (2021). Contudo, como as relagbes propostas nesta
pesquisa com o desempenho financeiro sdo incipientes no contexto nacional, estes fatos

motivam a realizacdo desta pesquisa. Outro estudo desenvolvido no Brasil € o de Forte, Silva
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e Abreu (2020), que analisou a influéncia da estrutura do CA na evidenciacdo de praticas
ambientais e sociais em empresas brasileiras. Dentre as caracteristicas do CA analisadas esta a
proporcdo de mulheres presentes no CA e seus efeitos na evidenciacdo de praticas de RSC,
que se subdivide em trés dimensbes: evidenciacdo total, evidenciacdo ambiental e
evidenciacdo social. A presente pesquisa se diferencia do estudo de Forte, Silva e Abreu
(2020), ao analisar as subdivisdes do aspecto ambiental e social do ESG, e por adicionar na
andlise a variavel de mulheres na diretoria executiva.

No contexto internacional também foram localizadas pesquisas que analisaram 0s
efeitos das mulheres na alta administracdo e a sustentabilidade empresarial, no entanto, se
diferem dos propdsitos deste estudo, conforme apresentado na sequéncia. Galletta et al.
(2022) analisaram os efeitos das mulheres (no CA e diretoria executiva) no desempenho
financeiro (ROA), ambiental e social de bancos de 48 paises. No entanto, analisaram apenas o
desempenho financeiro mensurado pelo ROA e o desempenho ambiental e social por meio de
uma variavel dicotbmica, se a empresa divulga ou ndo estes dois aspectos. Esta pesquisa se
diferencia do estudo de Galletta et al. (2022) ao propor na analise 0 ROA e o ROE para
mensurar o desempenho financeiro, o Market to Book para verificar o desempenho de
mercado e cada um dos componentes da divulgagdo ambiental e social, proporcionando maior
profundidade as analises propostas. Além disso, 0s relacionamentos da presenca de mulheres
no CA e DE com a divulgacdo ambiental e social de forma segregada ainda ndo foram
confirmados no Brasil.

A pesquisa de Orazalin e Mahmood (2021) objetivou analisar os efeitos dos
mecanismos de GC (conselho de administragdo e diretoria executiva) na divulgacdo ambiental
(divulgacao geral, uso de recursos, emissdes e inovacao ambiental) de 22 paises da Europa.
Contudo, em relacdo a participacdo feminina, analisaram apenas os efeitos das mulheres do
CA na divulgacdo ambiental. Deste modo, outra lacuna identificada na literatura € a
exploracdo dos efeitos das mulheres tanto no CA quanto na diretoria executiva (GALLETTA
et al., 2022; VAN HOANG et al., 2021; MASTELLA et al., 2021; PRUDENCIO et al., 2021;
LICANDRO; CORREA, 2022), na sustentabilidade empresarial e ndo somente a analise de
mulheres no CA (ORAZALIN; MAHMOOD, 2021; LICANDRO; CORREA, 2022).

Outra pesquisa relevante é a desenvolvida por Licandro e Correa (2022), com
empresas do Uruguai, pois analisaram os efeitos das mulheres em cargos de CEO na RSC,
gue compreende oito categorias e 107 praticas: acionistas (14), trabalhadores (27),

fornecedores (11), clientes (18), concorrentes (4), comunidade (11), Estado (4) e meio
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ambiente (18). A presente pesquisa avanga o estudo de Licandro e Correa (2022), ao propor a
anélise de componentes individuais do ESG (ambiental e social) e presenca de mulheres do
CA e diretoria executiva, lacuna tedrica que estimula a realizacdo desta pesquisa. A partir dos
resultados insignificantes da relacdo proposta, Licandro e Correa (2022, p. 274) sugerem a
sequinte questdo de pesquisa: “as mulheres tém mais capacidade de influenciar as politicas de
RSC quando fazem parte do conselho de administragdo do que quando ocupam o cargo de
CEQO?”. Este argumento reforca a lacuna de pesquisa explorada na presente pesquisa.

Outro diferencial desta pesquisa para com outras ja realizadas sobre o tema (FORTE;
SILVA; ABREU, 2020; GALLETTA et al., 2022; VAN HOANG et al., 2021; ORAZALIN;
MAHMOOD, 2021; MASTELLA et al., 2021; PRUDENCIO et al., 2021; LICANDRO:;
CORREA, 2022) é a proposta de uma comparacdo de paises com regulamentacdes da
exigéncia de mulheres na alta administracdo e paises que ndo possuem tais regulamentacdes,
para verificar se ha diferencas nos resultados. Portanto, outra lacuna identificada na literatura
é a analise de paises que estdo buscando alinhar-se com os ODS, mais precisamente 0
Objetivo 5 da Agenda 2030 e paises que ainda ndo atendem a este objetivo nas suas
organizacfes por meio de regulamentos. Deste modo, ndo foram identificados estudos que
analisaram 0 proposto nesta pesquisa, no que tange a comparagdo entre paises diante da
presenca de mulheres no CA e DE e seus efeitos na sustentabilidade empresarial (financeira,
de mercado, ambiental e social), o que estimula o desenvolvimento de novas pesquisas.

Diante da problematica apresentada e lacunas identificadas na literatura, espera-se que
a andlise da presenca de mulheres do CA e da diretoria executiva na sustentabilidade
empresarial, possa ampliar a compreensdo sobre o porqué em determinados contextos a
participacdo feminina tende a impactar em alguns aspectos da sustentabilidade empresarial e
em outros ndo, com vistas a ampliar as discussdes da importancia da participacdo feminina no
CA e diretoria executiva das empresas para a melhoria do desempenho financeiro e questdes
ambientais e sociais.

A luz das consideracBes de estudos anteriores e visando contribuir com a discussao
das tematicas propostas na academia, o estudo busca responder a seguinte pergunta de
pesquisa: Qual o efeito das mulheres nos conselhos e diretorias na sustentabilidade
empresarial (financeira, de mercado, ambiental e social) de paises com e sem

regulamentacao obrigatoria das mulheres em tais cargos?

1.2 OBJETIVOS DA PESQUISA
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A fim de responder a questdo de pesquisa, delineou-se um objetivo geral a ser
alcancado, o que corresponde ao foco desta investigacdo, além de alguns objetivos especificos

que constituem as etapas a serem alcancgadas para que se possa cumprir o objetivo geral.

1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral da pesquisa consiste em: Analisar o efeito das mulheres nos
conselhos e diretorias na sustentabilidade empresarial (financeira, de mercado, ambiental e
social) de paises com e sem regulamentacdo obrigatoria das mulheres em tais cargos.

Para a consecucdo deste objetivo foram comparadas empresas de paises com
regulamentacdes da presenca de mulheres na alta administracdo das empresas (Reino Unido,
Italia, Franca e Finlandia,) e paises que ndo possuem uma regulamentacéo obrigatéria voltada

a este aspecto (Brasil, Suica, Irlanda, Espanha e Alemanha).

1.2.2 Objetivos especificos

Para atingir o objetivo geral da pesquisa, busca-se de forma especifica:

a) Verificar o efeito das mulheres nos conselhos e diretorias na sustentabilidade
empresarial (financeira, de mercado, ambiental e social).

b) Comparar o efeito das mulheres nos conselhos e diretorias na sustentabilidade
empresarial de paises com e sem regulamentacdo obrigatéria das mulheres em tais

cargos.

1.3 JUSTIFICATIVAS E CONTRIBUICOES DO ESTUDO

Este estudo se justifica por abordar tematicas relevantes como a diversidade na alta
administracdo e a sustentabilidade empresarial, pois essas tematicas tém ganhado notoriedade
na academia. A crescente literatura sobre questBes de género associadas a nova estrutura
organizacional tem motivado a investigacdo do impacto das mulheres no CA em
caracteristicas das empresas (MASTELLA et al.,, 2021). Outra justificativa parte dos
argumentos de Licandro e Correa (2022, p. 265), pois abordam que “a participagdo das

mulheres no setor empresarial aumentou nas Gltimas duas décadas em todo o mundo, e esse
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crescimento tem sido verificado em cargos profissionais e cargos gerenciais em niveis médios
e superiores”.

Além de tratar sobre um tema atualmente discutido na literatura, destaca-se também a
relevancia em analisar os efeitos das mulheres na alta administracdo na sustentabilidade
ambiental, social, financeira e de mercado. Nesse sentido, justifica-se a realizagdo desta
pesquisa, visto que a maior representacdo feminina no conselho pode aumentar as iniciativas
de responsabilidade social e ambiental fornecendo perspectivas que abordam estas
preocupacOes, pois um conselho mais diversificado deve ser capaz de fornecer uma gama
mais ampla de orientacdo (WANG; WILSON; LI, 2021). A participacdo feminina também
esta relacionada as acdes de inovacdo ambiental, visando minimizar os impactos negativos ao
meio ambiente (L1U, 2018), visto que a heterogeneidade nos conselhos € capaz de controlar e
monitorar melhor as atividades, pois oferece diferentes pontos de vista (PUCHETA-
MARTINEZ; GALLEGO-ALVAREZ, 2020).

A participagdo das mulheres na alta administragdo contribui para o fornecimento de
uma gama mais ampla de orientacdo (WANG; WILSON; LI, 2021), desenvolvimento de
iniciativas de sustentabilidade corporativa (NADEEM; ZAMAN; SALEEM, 2017), melhora
da qualidade do monitoramento do conselho e o controle da governanga corporativa
(PAPANGKORN et al., 2019), melhora do monitoramento e papéis consultivos e de
supervisdo (ONGSAKUL et al., 2022), sdo mais propensas a responsabilizar as empresas por
um nivel mais alto de padrdes éticos (PAN; SPARKS, 2012) e, por serem percebidas como
mais avessas ao risco pelos credores, em relacdo aos seus colegas do sexo masculino, as
mulheres também podem ser percebidas como um indicador de forte governanca corporativa
interna, o que pode levar a custos de empréstimos menores para as empresas (PANDEY et al.,
2020).

Outro argumento que justifica a importancia das mulheres no CA e DE, parte dos
argumentos de Ongsakul et al. (2022), pois revelaram que as mulheres na alta administracao
desempenham um papel de governanca mais eficaz do que a independéncia do conselho, ao
impedir 0 momento oportuno de concessdes de opgdes, resultado que apoia os beneficios da
presenca das mulheres no CA para a mitigacdo dos custos de agéncia. A partir deste resultado
denota-se que é mais provavel que as diretoras tenham uma supervisdo e um papel de
monitoramento melhor do que suas contrapartes masculinas (ONGSAKUL et al., 2022), o que
reforca a andlise dos efeitos das mulheres na alta administracdo na sustentabilidade

empresarial.
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Nessa discussdo sobre a presenca de mulheres no CA e na diretoria executiva, surge
outro tema considerado relevante, pois os resultados podem ser Uteis para a formulagéo de
politicas publicas que visam a inclusdo de mulheres nos conselhos e diretorias das empresas.
A tematica da incorporacdo de mulheres na alta administracdo tornou-se um tema importante
para a formulacdo de politicas (ADAMS, 2016). O Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC) (IBGC, 2015) considera que a diversidade nos conselhos comeca a
ganhar forca, a medida que alguns paises adotam regras compulsorias ou adesdes voluntarias
a presenca feminina na alta administracdo. Esta pesquisa contribui para a discussdo sobre as
politicas publicas voltadas a participagcdo feminina, pois analisa comparativamente os efeitos
das mulheres na sustentabilidade de empresas situadas em paises que possuem legislacdes
sobre cotas de mulheres em cargos da alta administracdo e paises sem legislac@es especificas.

Este estudo avanca em relacdo as pesquisas de Forte, Silva e Abreu (2020), Van
Hoang et al. (2021), Orazalin e Mahmood (2021), Mastella et al. (2021), Prudéncio et al.
(2021), Licandro e Correa (2022) e Galletta et al. (2022), ao incluir na anélise a comparacéo
de paises com regulamentacdes da exigéncia de mulheres no conselho e paises que nao
possuem tais regulamentacdes, para verificar se ha diferencas nos resultados, pois diversos
paises comegaram a optar por iniciativas voluntarias ou obrigatdrias para promover uma
maior participagdo de mulheres nos conselhos das empresas (NADEEM; ZAMAN;
SALEEM, 2017). E se diferencia de estudos anteriores, por explorar os efeitos das mulheres
no CA e na diretoria executiva na sustentabilidade empresarial de forma individual
(financeira, de mercado, ambiental e social) e ndo somente a analise de mulheres no CA, fatos
que motivam a sua realizacéo.

Portanto, justifica-se a analise da regulamentacdo, pois conforme Nadeem, Zaman e
Saleem (2017), diferentes paises possuem sua prépria estrutura legal e orientacdes culturais
Unicas e assim, uma comparagdo entre paises é recomendada para estudos futuros sobre o
tema. Destaca-se ainda, que a demanda por alterar a composicao dos conselhos corporativas é
global e impulsionada pela divulgacdo de rankings sobre a participagdo das mulheres na alta
administracdo das empresas, atencdo da midia, pressdo dos stakeholders, mudancas legais ou
regulatdrias e para o atendimento de boas praticas de governanca corporativa (BEM-AMAR,;
CHANG; MCILKENNY, 2017). Nesse sentido, diversos paises desenvolveram diretrizes e/ou
leis obrigatorias, com o objetivo de aumentar a participagdo das mulheres no CA das

empresas, sendo necessario potencializar as vantagens das mulheres nos conselhos, do ponto
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de vista ético e econdmico (REGUERA-ALVARADO; FUENTES; LAFFARGA, 2017), o
que justifica a realizacdo desta pesquisa.

As contribuicbes do estudo para a literatura envolvem a discussdo da presenca de
mulheres no CA e DE e seus efeitos na sustentabilidade empresarial, especificamente na
esfera financeira, de mercado, ambiental e social de forma individual. Além disso, contribui
para a literatura ao avancgar em relacdo a estudos anteriores e ao ir ao encontro de sugestdes de
estudos futuros, como por exemplo, as trazidas por Galletta et al. (2022), pois os autores
abordam como sugestdes para pesquisas futuras, a analise do impacto da presenca de
mulheres na alta administracdo em organizacBes pertencentes a paises que estdo
implementando as metas da Agenda 2030 para o desenvolvimento sustentavel.

O estudo também contribui para a pratica empresarial, no sentido de apresentar
recomendacdes sobre de que forma a participacdo feminina no CA e na diretoria executiva
pode resultar em melhores resultados voltados a sustentabilidade das empresas. Como
contribuicbes praticas o estudo traz importantes resultados para as empresas a respeito dos
efeitos das mulheres no conselho e na diretoria executiva, pois com os achados 0s gestores
podem identificar os beneficios financeiros, de mercado, sociais e ambientais da participacao
de mulheres na alta administracdo e pautar consequentemente as suas decisdes. Além disso,
ao fortalecer aspectos de diversidade, busca-se estimular as empresas a se atentarem a
presenca de mulheres no CA e diretoria executiva e com isso melhorar a qualidade da
governanga corporativa, com vistas a reduzir os conflitos de interesse nas organizagdes e
atender ao 5° ODS, bem como, questdes ambientais e sociais.

Como contribuigdo social, o estudo ao analisar comparativamente os resultados de
paises com legislacdo para a incorporacdo de mulheres na alta administracdo e paises sem
legislacBes especificas, pode incentivar acdes governamentais que auxiliem no alcance do 5°
objetivo sustentavel da Agenda 2030. Outro ponto a destacar € que as empresas também
podem aumentar suas politicas de cotas femininas nos conselhos ao perceberem a relevancia
desta para a sustentabilidade empresarial.

Além das contribuigdes tedricas, praticas e sociais, este estudo visa contribuir para o
desenvolvimento da linha de pesquisa de Governanca e Sustentabilidade Organizacional do
Programa de Pés-graduacdo em Ciéncias Contabeis (PPGCC) da Universidade Federal de
Santa Maria (UFSM), ao trazer avancos com a andlise dos efeitos das mulheres do CA e da
diretoria executiva no desempenho financeiro, de mercado, ambiental e social de empresas

sediadas em paises que possuem regulamentacdes obrigatorias e paises que ndo possuem,
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analisando assim, tanto o0 quesito de governanga corporativa, quanto o aspecto voltado a
sustentabilidade organizacional. Evidencia-se, portanto, que os elementos chave dessa
investigacdo corroboram com os aspectos da linha de pesquisa do PPGCC, visto que engloba
a contabilidade (desempenho financeiro e de mercado), a governanca corporativa (presenca de
mulheres no conselho de administragdo e na diretoria executiva) e a sustentabilidade

organizacional (divulgacdo ambiental e social).

1.4 ESTRUTURA DO TRABALHO

A estrutura da presente pesquisa esta organizada em cinco capitulos. No primeiro
capitulo esta a contextualizacdo do estudo, a identificacdo da lacuna de pesquisa e a
apresentacdo do problema de pesquisa, objetivo geral e especificos e as justificativas para a
realizacdo do estudo. O segundo capitulo refere-se a revisdo da literatura, que aborda a teoria
gue sustenta esta pesquisa (teoria da agéncia), os principais estudos sobre diversidade no CA e
DE e a sustentabilidade empresarial através dos seus pilares financeiro, de mercado,
ambiental e social. Ap6s a abordagem destes temas, apresenta-se a fundamentacdo das
hipoteses do estudo que buscam auxiliar na resposta da questdo problema e objetivos
delineados.

O terceiro capitulo apresenta os procedimentos metodoldgicos empregados para
responder ao problema de pesquisa e alcancar os objetivos propostos. Inicialmente evidencia-
se a populagdo e a amostra de pesquisa e 0s paises onde as empresas se inserem, bem como as
métricas utilizadas para medir as varidveis dependentes, independentes e de controle e 0s
procedimentos de coleta e analise dos dados.

O quarto capitulo € destinado a apresentacdo e a analise dos resultados, sendo que
nesse momento da-se abertura para a comparagdo dos resultados encontrados nos paises com
legislacBes para cotas de mulheres nos conselhos e paises sem cotas. Por fim, o quinto

capitulo se destina as conclusdes gerais do estudo e as recomendagdes para pesquisas futuras.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Neste capitulo, s@o abordados os preceitos tedricos sobre os temas tratados nesta
pesquisa. Inicialmente, aborda-se sobre os aspectos da Teoria da Agéncia, utilizada para
embasar a pesquisa. Posteriormente, trata-se dos principais aspectos das mulheres na alta
administracdo e, por fim, aborda-se a sustentabilidade empresarial (financeira, de mercado,

ambiental e social), além do embasamento das hipdteses de pesquisa.

2.1 TEORIA DA AGENCIA

O modelo da teoria da agéncia consiste, sobretudo, na relagdo entre o principal
(acionistas) e o agente (gestores) e as respectivas prioridades de interesses (NISIYAMA,
NAKAMURA, 2018). Esta Teoria foi discutida inicialmente por Jensen e Mecking (1976)
guando os autores evidenciaram a relacdo conflitante existente entre os objetivos das partes
que assinam o contrato o qual uma ou mais pessoas o(s) principal (is) empregam outra pessoa
(agente) para realizar em seu nome um servi¢co que envolve a delegacdo de alguma deciséo,
dando poder ao agente. Porém, existem funcgdes de utilidade diferentes, assim uma funcédo de
utilidade ndo pode ser maximizada se ndo for de interesse da parte. Ou seja, quando o0 agente
administra os recursos do principal, tendo como referéncia a maximizacdo de sua funcao
utilidade e ndo a do principal trata-se de um problema de agéncia.

Segundo Quintero, Turrent e Garcia (2018) geralmente ha conflito de interesses entre
os administradores, acionistas e obrigacionistas, por questdes como, 0 mix de divida externa,
financiamento de capitais e dividendos que ajudam a reduzir os custos dessas a¢des. Jensen e
Mecking (1976) destacam que diante deste conflito, o CA exerce importante papel nas
organizagOes ao proteger os interesses dos acionistas. A composi¢do do conselho, como parte
do mecanismo de governanca corporativa, desempenho um papel relevante para o atingimento
dos objetivos das empresas e visa garantir a transparéncia e a pretacdo de contas (RAHMAN;
SAIMA, 2018).

A teoria da agéncia fundamenta o argumento da independéncia do conselho visando
reduzir a probabilidade de que a agenda e as iniciativas sejam dominadas pelo CEO (KIM;
CHRISTOS; PARK, 2013). Tendo em vista que, 0s agentes executam tarefas em nome da
organizagdo, porém como os interesses dos agentes ndo estéo totalmente alinhados com os do
principal é necessario que 0s agentes sejam controlados ou incentivados a agir de acordo com
0s objetivos da organizacdo (BRYANT; DAVIS, 2012).
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Nas empresas 0s agentes sdo responsaveis por tomar e implementar as decisdes,
enquanto o CA é responsavel por monitorar estas atividades e proteger os interesses do
principal (DEUTSCH et al., 2007). O CA é responsavel pelo monitoramento dos executivos
com o objetivo de fazé-los agir de acordo com os interesses dos acionistas, reduzindo os
custos de agéncia e contribuindo para o desempenho financeiro, sendo por esta razdo o
principal mecanismo interno de GC das empresas (PARENTE; MACHADO FILHO, 2020).

Dada a importancia deste mecanismo, entende-se que as empresas necessitam de um
CA forte, disposto a atuar como controladores para entdo controlar a diretoria executiva
(NISIYAMA; NAKAMURA, 2018). Nesse sentido, segundo a teoria da agéncia, 0
cumprimento dos objetivos empresariais depende de ter as pessoas certas, estrutura e recursos
para apoiar a tomada de decisGes e o uso eficiente dos recursos e assim, a presenca de
mulheres no conselho de administracdo constitui um meio de independéncia no conselho
responsavel por motivar melhores resultados empresariais (GANGA-CONTRERAS et al.,
2015).

Setd-Pamies (2015) sugere que as diferencas entre homens e mulheres produzem
conjuntos unicos de recursos que podem ser disponibilizados para a gestao e ajuda-los a lidar
efetivamente com questdes de RSC. Além disso, as mulheres membros do conselho sdo mais
propensas a se preocupar com o meio ambiente, e, assim, podem ajudar a aumentar o valor da
protecdo ambiental e, consequentemente, melhorar a politica ambiental das empresas (LI et
al., 2017). Ademais, a participacdo feminina corrobora com melhores resultados financeiros,
ja que as mulheres possuem estilos de liderangas que podem tornar o conselho mais eficaz
(NIELSEN; HUSE, 2010). Posteriormente, sdo evidenciados aspectos relevantes das mulheres

na alta administracéo.

2.2 MULHERES NO CONSELHO DE ADMNISTRACAO E DIRETORIA EXECUTIVA

Um CA diversificado no que se refere a sua composi¢cdo incluir ndo apenas a
diversidade racial e de género, mas também a diversidade estrutural, demogréafica e
ocupacional poderd trazer indmeras contribuicdes ao processo decisorio das empresas,
tornando-os mais completos (NISIYAMA; NAKAMURA, 2018). A diversidade inclui
atributos como género, educacdo, habilidade, especializacdo e preferéncias (HASSAN;
SALEH; IBRAHIM, 2020). Prudéncio et al. (2021) trazem a relevancia da presenca das
mulheres na composi¢cdo do conselho de administracdo e da diretoria executiva para 0

processo de gestdo estratégica da empresa.
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Nesta pesquisa, a diversidade no CA e na diretoria executiva refere-se a
representatividade feminina nestes setores. O IBGC recomenda a divulgacao de politicas que
proporcionem igualdade de oportunidades, para que as mulheres possam atingir posi¢des de
alta lideranca nas organizac@es (IBGC, 2015). Esta recomendacéo vai ao encontro do 5° ODS
proposto pela ONU “ODS 5 — Igualdade de género: alcancar a igualdade de género e
empoderar todas as mulheres ¢ meninas” (NACOES UNIDAS BRASIL, 2022).

Uma pesquisa realizada pelo IBGC em 2021 buscou evidenciar como as empresas
brasileiras enfrentam o tema “Diversidade de Género” e concluiram que ha muita diferenca
entre a teoria e a pratica. Do ponto de vista tedrico, existem boas intencdes, mas é preciso
colocar em pratica a¢des que viabilizem e fomentem uma maior participacdo das mulheres nas
diretorias e conselhos das empresas (IBCG, 2021).

Dani, Picolo e Klann (2019) afirmam que a presenca de mulheres pode aprimorar a
funcdo de monitoramento do conselho de administracdo e ajudar a garantir um controle
organizacional eficaz além de evidenciar importantes sinais aos investidores a respeito das
oportunidades de melhorias de reputacdo e de desempenho financeiro das empresas (BEAR;
RAHMAN; POST, 2010). Segundo Khan, Khan e Afridi (2020), na literatura sobre GC, a
participacdo feminina do conselho como recurso interno de uma empresa, tornou-se um tema
de importantes debates para pesquisadores, academia e formuladores de politicas.

A presenca de mulheres no conselho tem sido associada ao estilo de lideranca, o que
afeta diretamente o resultado financeiro (QUINTERO; TURRENT; GARCIA, 2018). Através
de uma revisdo de estudos empiricos, Van Staveren (2014) identificou que as mulheres e
homens agem de acordo com estereétipos e fatores biologicos. Além disso, a gestdo
conduzida por mulheres é marcada por maior retorno em investimentos de longo prazo,
melhor entendimento de cenarios complexos, sendo assim, melhor avaliada em comparacao a
lideranca masculina (VAN STAVEREN, 2014). Nadeem, Gyapong e Ahmed (2020)
revelaram que mulheres lideres podem atuar como moderadoras na relagdo risco-retorno,
melhorando a lucratividade, opondo-se ao esteredtipo de que mulheres sdo sempre avessas ao
risco, gerando consequéncias prejudiciais as empresas.

Além disso, a presenga feminina em cargos de lideranca esta associada ao melhor
desempenho social, pois Galbreath (2011), revelaram que a alta direcdo com maior numero de
mulheres, provocou uma melhor comunicagdo com a sociedade. As questdes ambientais
também ganham espaco nas empresas com maior representatividade feminina, como sugerem

Ben-Amar, Chang e Mcilkenny (2017), pois abordam que a presenca de mulheres torna os
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conselhos mais eficazes na gestdo das partes interessadas e promovem iniciativas de
sustentabilidade ambiental. Ao mesmo tempo que o conselho de administragdo é responsavel
perante uma ampla gama de partes interessadas, sdo os principais tomadores de decisdo em
relacdo as responsabilidades ambientais das empresas (WANG; WILSON; LI, 2021). Deste
modo, é importante considerar a responsabilidade ambiental no contexto de como as empresas
sdo governadas, com foco na composicdo do conselho e diretoria executiva (WANG;
WILSON; LI, 2021), com vistas a verificar se ha presenca de mulheres em tais comandos
organizacionais, Vvisto os seus beneficos para a sustentabilidade empresarial (GALLETTA et
al., 2022).

Nesse sentido, as mulheres gestoras tornaram-se um fendmeno comum no mercado de
capitais e necessitam ser inseridas no campo das questdes de sustentabilidade empresarial
(ZOU et al., 2018), pois suas caracteristicas promovem uma maior qualidade das discussoes,
aprimoram o processo de tomada de decisdes éticas, melhoram a qualidade do monitoramento
do conselho e a governanca corporativa como um todo (PAPANGKORN et al., 2019).

Na sequéncia, sdo abordados aspectos voltados a sustentabilidade empresarial.

2.3 SUSTENTABILIDADE EMPRESARIAL

As empresas tém buscado o desenvolvimento de modelos de negocios social,
ambiental e financeiramente sustentaveis a fim de que sejam negdcios potencialmente
escalaveis, a medida que os padrdes sociais tém evoluido surgindo a necessidade de antecipar
e planejar uma melhor integracdo dos aspectos sociais, ambientais e econémicos nas
atividades empresariais (ASHRAFI et al., 2018). Conforme Li et al. (2021), a tematica
voltada ao desenvolvimento sustentavel tornou-se um tema relevante e discutido em todo o
mundo. Nesse sentido, em resposta aos problemas de sustentabilidade cada vez mais graves
em relacdo ao meio ambiente, sociedade e mercado financeiro, diversas organizagdes e paises
apresentaram planos de acdo para um desenvolvimento sustentavel, como por exemplo, o
ESG, com vistas a desenvolver uma estrutura de desenvolvimento sustentavel e abrangente da
sociedade (LI et al., 2021).

Para Sultana, Zulkifli e Zainal (2018), a discricdo ambiental, social e de governanca
(ESG), vem sendo considerada uma faceta chave do desenvolvimento sustentavel e utilizada
nas decisdes de investimentos. Portanto, 0 ESG considera o retorno sustentavel, a reducao de
riscos e o0s aspectos de responsabilidade dos investimentos (SULTANA; ZULKIFLI;
ZAINAL, 2018). De acordo com Dyllick e Muff (2015) a sustentabilidade exige a integragédo
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das questdes sociais e ambientais com as questdes econdmicas, embora muitas empresas
tenham comegado a considerar aspectos sociais e ambientais de longo prazo em seus
negocios.

As preocupacOes ambientais e sociais que normalmente sdo expressas por partes
interessadas externas, como ONGs, midia, legislacdo ou governo, compdem os desafios extra
mercados que levantam preocupagcfes ambientais e sociais criando riscos econémicos e
oportunidades para 0s negocios. Diante deste cenario, as empresas integram estas
preocupacfes aos processos e praticas existentes, contudo ndo alteram as premissas e
perspectivas bésicas do negdcio. Mesmo que as preocupacbes de sustentabilidade sejam
consideradas na tomada de decisbes e acOes, 0s objetivos de negdcios permanecem
claramente focados na criacdo de valor para o acionista (DYLLICK; MUFF, 2015).

O impacto das empresas no bem-estar social tem sido uma discussdo recorrente em
muitos setores, buscando compreender até que ponto as empresas se beneficiam ou
prejudicam o bem-estar social. As a¢des corporativas nesta area sdo chamadas de ESG e RSC
(GILLAN; KOCH; STARKS, 2021). Especificamente, 0 ESG se refere a como as empresas e
investidores integram questGes ambientais, sociais e de governanca em seus modelos de
negdcios. Enquanto a RSC se refere as acGes empresariais no que diz respeito a ser mais
socialmente responsavel, a ser um cidaddo corporativo melhor. A diferenca entre os termos é
que ESG inclui aspectos de governanca explicitamente e RSC inclui questbes de governanca
indiretamente no que se refere a consideracdes ambientais e sociais (GILLAN; KOCH;
STARKS, 2021). Nesta pesquisa, considerou-se 0s aspectos ambientais e sociais provenientes
do conceito ESG para mensurar a sustentabilidade empresarial (ambiental e social).

O conceito de sustentabilidade evoluiu ao longo do tempo, pois estava associada
exclusivamente ao impacto ambiental e fazia parte da responsabilidade social da empresa,
com implicagBes puramente legais ou mesmo éticas e morais, e este impacto estava
desvinculado do modelo de negdcios da empresa e das expectativas do mercado. Alguns
fatores fizeram com que as empresas revisassem suas abordagens e aumentassem 0s
investimentos em praticas de sustentabilidade (NACITI; CESARONI; PULEJO, 2022).

O investimento em questdes sociais pode auxiliar as empresas no desempenho
financeiro através da valorizacdo de suas agOes, agregando maior valor para o acionista.
Diversas sdo as motivacBes para 0s investimentos socialmente responsaveis, como por
exemplo, o auxilio no recrutamento e retengdo de melhores funcionarios, a promocao de

melhores relacbes com os clientes e governo, para reduzir os custos regulatorios e/ou de
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litigio (BORGHESI; HOUSTON; NARANJO, 2014). Deste modo, a unido de aspectos
sociais, econbémicos e ambientais, é vista ndo apenas como uma iniciativa de
responsabilidade, mas também como uma estratégia para atrair stakeholders e representa
vantagem competitiva (GUIMARAES; ROVER; FERREIRA, 2018). Portanto, a
sustentabilidade pode ser analisada no ambito financeiro, de mercado, ambiental e social,
aspectos explorados na sequéncia.

2.3.1 Desempenho Financeiro e de Mercado

As medidas baseadas na contabilidade refletem a lucratividade empresarial em
determinado ano. Por outro lado, as medidas baseadas no mercado refletem as expectativas
dos acionistas em relacdo ao desempenho futuro das organizacdes. A utilizacdo de ambos os
tipos de medidas fornece uma imagem mais clara do sempenho da empresa (PAPANGKORN
et al., 2019). Esta pesquisa utiliza medidas baseadas na contabilidade e em acdes. Os
indicadores retorno sobre ativo (ROA) e retorno sobre patriménio liquido (ROE) séo
utilizados para medir o desempenho financeiro e o indice market to book para mensurar o
desempenho de mercado.

O desempenho financeiro mensura a eficacia financeira das empresas, a capacidade
das organizacdes de usar a escolha adequada de atividades, esforcos, iniciativas, estratégias
e/ou politicas para gerar resultados financeiros sustentaveis e de longo prazo (OMONDI-
OCHIENG, 2019). As medidas baseadas na contabilidade, como por exemplo, 0 ROA e o
ROE, refletem o desempenho operacional passado (PAPANGKORN et al., 2019). Portanto,
as medidas contabeis refletem a eficiéncia interna da organizacdo, baseada nas decisdes e
politicas dos gestores (ORLITZKY; SCHMIDT; RYNES, 2003).

As medidas de mercado medem o desempenho por meio do prego da acéo, refletindo a
satisfacdo dos investidores. Para mensurar o desempenho de mercado, pode-se utilizar
indicadores como por exemplo, o Q de Tobin e 0 Market to book (MTB), que refletem como o
mercado de capitais avalia a empresa (ORLITZKY; SCHMIDT; RYNES, 2003;
PAPANGKORN et al., 2019).

Os indicadores: ROA e ROE s&o importantes medidas de desempenho corporativo,
pois enquanto o ROE indica a eficiéncia das empresas na gestdo do proprio capital, refletindo
a rentabilidade do investimento realizado, 0 ROA indica a capacidade da empresa em gerar
lucros a proprietarios e acionistas (HEIKAL; KADAFI; UMMAH, 2014). O ROA esta sendo
cada vez mais utilizado como medida de eficiéncia de uma organizagéo, revelando qual a

receita ou o lucro possivel de ser auferido através dos ativos da empresa (OMONDI-
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OCHIENG, 2019). O ROE corresponde a medida da rentabilidade de uma empresa e
demonstra o valor do lucro por ela gerado com os recursos investidos pelos acionistas (DONG
etal., 2016).

Faccio, Marchita e Mura (2016) utilizaram o ROA para medir a volatilidade do retorno
operacional da empresa sobre os ativos a fim de analisar a relagéo entre diversidade do CEO e
a assuncdo de riscos corporativos. Mastella et al. (2021) também utilizaram o indicador ROA
como uma das variaveis de desempenho para medir o impacto das mulheres no conselho no
desempenho financeiro e no risco de empresas brasileiras. Da mesma forma, Galletta et al.
(2022) analisaram o impacto das mulheres dirigentes e gerentes na sustentabilidade
empresarial, e utilizaram o ROA como indicador de desempenho financeiro, medindo a
capacidade de as empresas gerarem retorno sobre seus ativos.

O indice ROE para mensurar o desempenho financeiro das empresas tem sido
utilizado em estudos cujo foco de analise é a relacdo entre a presenca de mulheres e o
desempenho financeiro (DANKWANO; HASSAN, 2018; MASTELLA et al.,, 2021).
Mastella et al. (2021) também utilizaram o ROE como medida de desempenho financeiro,
representando o lucro total da empresa em relacdo ao seu valor patrimonial.

No que tange as medidas de desempenho de mercado, Reguera-Alvarado, Fuentes e
Laffarga (2017), constataram que o aumento do numero de mulheres nos conselhos esta
positivamente relacionado a melhores resultados de mercado. Além disso, Lee, Byun e Park
(2018) destacam que as empresas com indices de valor de mercado (Q de Tobin e MTB) mais
baixos tendem a investir mais em atividades de sustentabilidade, para serem mais valorizadas
diante do mercado de capitais. Valcanover e Sonza (2021) analisaram a relacdo entre a
participacdo feminina no CA e na DE e o desempenho financeiro (ROA e ROE) e de mercado
(Q de Tobin e MTB) de empresas brasileiras. Os achados revelaram que a presenca de
mulheres melhorou o desempenho, pois diversificou as opinides e as experiéncias na alta
administracdo (VALCANOVER; SONZA, 2021).

A partir destas evidéncias, denota-se que a participacdo feminina na alta administracéo
tende a impactar o desempenho financeiro (FACCIO; MARCHITA; MURA, 2016;
DANKWANO; HASSAN, 2018; MASTELLA et al., 2021; VALCANOVER; SONZA, 2021;
GALLETTA et al, 2022) e de mercado (REGUERA-ALVARADO; FUENTES;
LAFFARGA, 2017; LEE; BYUN; PARK, 2018; VALCANOVER; SONZA, 2021) das

empresas, pois uma maior participagdo feminina pode proporcionar aumento do nivel de
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experiéncias, habilidades, especializacdo e networking na composicdo do conselho.
Posteriormente, apresentam-se 0s aspectos relacionados ao desempenho ambiental.

2.3.2 Divulgagdo Ambiental

A divulgacdo ambiental é baseada em dimensdes que incluem o uso de recursos, as
emissdes de gazes poluentes e os indicadores de inovacdo (ORAZALIN; BAYDAULETOV,
2020). De acordo com Gupta e Zhang (2020), a divulgacdo ambiental leva em consideragdo o
custo decorrente das decisdes verdes que a empresa se dispde a arcar e pelo quanto estd
disposta a se responsabilizar, sendo proporcional aos valores que a sociedade valoriza.

Assim, 0 modelo de negdcio estratégico da organizacdo tera vinculos com esses
valores, pois, quando a sociedade da pouco valor ao desempenho ambiental, as empresas
tendem a colocar menor énfase na gestdo da divulgacdo ambiental e quando a sociedade da
muito valor ao desempenho ambiental, as empresas ddo maior énfase na gestdo da divulgacéao
ambiental (GUPTA; ZHANG, 2020).

A divulgacgdo ambiental corporativa € a combinacéo de vérias dimensfes constitutivas,
como uso de recursos e reducdo de emissdes (TAN et al., 2017). O estudo de Orazzalin e
Mahmood (2021) utilizou trés categorias de pilares ambientais para medir o desempenho
ambiental das empresas: 0 uso de recursos, a reducdo de emissfes e a inovacao ambiental. A
presente pesquisa utiliza as seguintes varidveis para medir a divulgacdo ambiental: divulgacdo
ambiental geral, uso de recursos, emissdes de gases poluentes e inovacdo ambiental.

A categoria uso de recursos informa a capacidade da empresa em reduzir o0 uso de
materiais incluindo energia, ar, terra e agua e aplicar praticas mais eco eficientes melhorando
a gestdo da cadeia de suprimentos. A categoria reducdo de emissdes mede as préaticas e a
eficacia da empresa em reduzir as emissGes ambientais em processos de producao e operacfes
de negocios. A inovacdo ambiental refere-se a capacidade da empresa em reduzir 0s riscos e
custos ambientais para seus clientes, criando novas oportunidades de sustentabilidade por
meio de processos ambientais inovadores, tecnologias e produtos com design ecoldgico
(ORAZZALIN; MAHMOOQOD, 2021).

Em relagdo a inovacdo ambiental, Dias et al. (2016), defendem que o principio do
desenvolvimento de politicas de incentivo a sustentabilidade social e ambiental esta nas
informacdes que serdo apresentadas aos tomadores de decisdo para que estes conhecam as
implicagdes econdmicas e financeiras destas praticas. Assim, inovagbes ambientais

promovem a redugdo dos custos, incrementam as vendas e melhoram a reputacdo das
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organizaces, além de limitar a poluicdo e 0 esgotamento dos recursos. Dessa maneira, acdes
sustentaveis tornam-se importante valor, inclusive ético, a ser adotado em todos 0s negocios
(ALOISE; ROCHA; OLEA, 2017).

Quanto ao uso de recursos é importante o desenvolvimento de um comportamento pro-
ambiental nas organizagdes, como uma alternativa para o uso eficiente dos recursos e
preservacio ambiental (PAILLE et al., 2020). Para isso, s30 necessarias politicas e diretrizes
organizacionais verdes que apoiem a realizacdo de tarefas ambientais visando a reducdo de
impactos ecoldgicos negativos e agindo de forma responsavel (BHUTTO et al., 2021).

Diante da preocupagdo internacional com os efeitos adversos das mudancas climaticas,
muitas instituicOes e organizagdes tém multiplicado seus esforcos de conservacdo e adotado
medidas que proporcionam um conhecimento aprofundado da dindmica e dos impactos dos
gases de efeito estufa (GEE). O desenvolvimento de mercados regulamentados aumentou a
relevancia dada ao tratamento contabil das licencas de emissdo de gases e das emissdes GEE
0 que influencia econémica e financeiramente as demonstragdes financeiras, seja no que diz
respeito a natureza das transacdes ou em termos de valor ( WARWICKENG, 2012).

Estas iniciativas ambientais podem ser desenvolvidas e potencializadas nas
organizagdes por meio de uma maior participacdo feminina no CA e diretoria executiva, visto
que a presenca de mulheres em tais conselhos tende a alavancar o nivel de divulgacdo
ambiental, trazendo mais transparéncia e qualidade informacional aos relatérios de
sustentabilidade (GALLETTA et al., 2022).

Estudos revisitados na literatura analisaram os efeitos das mulheres na divulgagédo
ambiental (FORTE; SILVA; ABREU, 2020; ORAZALIN; BAYDAULETOV, 2020;
ORAZALIN; MAHMOOD, 2021; VAN HOANG et al., 2021; GALLETTA et al., 2022;
LICANDRO; CORREA, 2022). Diante do exposto, observa-se a relevancia das variaveis
divulgacdo ambiental geral, uso de recursos, emissdes de gases poluentes e inovagédo
ambiental para mensurar a divulgacdo ambiental das empresas estudadas. Na sequéncia,

apresenta-se os aspectos voltados a divulgacéo social.

2.3.3 Divulgacgéo Social

A divulgacdo social corporativa fez com que as empresas prestassem atencdo aos
aspectos relacionados a funcionarios e clientes, incorporando iniciativas sociais a fim de
atender as necessidades de diversos stakeholders (CEK; EYUPOGLUO, 2020) e, com isso,
agregou as empresas reputacao e capital moral (XIE; WANG, 2017).
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Esta pesquisa utilizou as seguintes varidveis para mensurar a divulgacdo social: a
divulgacdo social geral, a forga de trabalho, os direitos humanos, a comunidade e a
responsabilidade pelo produto. A divulgacdo social geral é construida com base nas
dimensGes de divulgacdo social individual (REFINITIV, 2021). A variavel forca de trabalho
revela a eficacia das empresas em relacdo a satisfacdo no trabalho, proporcionando um
ambiente saudavel e seguro, visando pela igualdade de oportunidades e desenvolvimento da
forca de trabalho (REFINITIV, 2021).

A categoria direitos humanos mede a eficacia das empresas em respeitar as
convengdes bésicas de direitos humanos. A categoria destinada a comunidade avalia o
compromisso das empresas para com a salde publica e o respeito a ética nos negocios
(REFINITIV, 2021). A variavel de responsabilidade pelo produto revela a capacidade das
empresas em produzir produtos e servigos de qualidade, integrando a salde e a seguranca dos
clientes e a integridade e privacidade de dados (REFINITIV, 2021).

Na literatura também foram observados estudos que analisaram os efeitos da
participacdo feminina na alta administracdo na sustentabilidade social (ORAZALIN;
BAYDAULETOV, 2020; FORTE; SILVA; ABREU, 2020; GALLETTA et al., 2022;
LICANDRO; CORREA, 2022), o que indica que a participacdo feminina nos conselhos pode
potencializar as praticas voltadas a questdo social. Naciti (2019) destacam que as diretoras
estdo atentas ao interesse dos acionistas e podem estar mais sintonizadas com as estratégias
sociais.

Na sequéncia, evidencia-se a fundamentacgdo das hipdteses propostas na pesquisa.

2.4 HIPOTESES DE PESQUISA E MODELO TEORICO

Nesta secdo buscou-se trazer estudos anteriores que abordaram as relagdes entre 0s
temas propostos nesta pesquisa e as justificativas para a relacdo entre a presenca de mulheres

no CA e diretoria executiva e a sustentabilidade empresarial.

2.4.1 Mulheres na Alta Administracdo e o Desempenho Financeiro e de Mercado

A presenca de mulheres na alta administracdo das empresas pode melhorar a qualidade
das discussdes e aumentar a capacidade do conselho de administracéo e diretoria executiva de
fornecer uma melhor supervisdo das divulgacOes e relatérios da empresa (GUL; SRINIDHI,

NG, 2011), o que pode impactar o desempenho financeiro e de mercado (VALCANOVER;
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SONZA, 2021). Evidéncias encontradas na literatura que analisaram a relacdo entre a
presenca de mulheres na alta administracdo e o desempenho financeiro e de mercado
encontraram resultados conflitantes, pois alguns encontraram relacdo positiva (LIU; WEI,
XIE, 2014; CHRISTIANSEN et al., 2016; DARKO; ARIBI; UZONWANNE, 2016;
REGUERA-ALVARADO; FUENTES; LAFFARGA, 2017; DANKWANO; HASSAN, 2018;
CICCHIELLO et al., 2020; KAMARUDIN; ARIFF; ISMAIL, 2021; VALCANOVER;
SONZA, 2021), outras pesquisas relacdo negativa (DANKWANO; HASSAN, 2018;
PAPANGKORN et al., 2019) e nenhuma relacdo (RAHMAN; SAIMA, 2018; MARTINEZ-
HIMENEZ; HERNANDEZ-ORTIZ; FERNANDEZ, 2020; FAKIR; JUSOH, 2020).

A relagdo positiva entre a presenga de mulheres no CA e diretoria executiva no
desempenho financeiro mensurado pelo ROA (LIU; WEI; XIE, 2014; CHRISTIANSEN et
al., 2016; DARKO; ARIBI; UZONWANNE, 2016; CICCHIELLO et al., 2020;
KAMARUDIN; ARIFF; ISMAIL, 2021; GALLETTA et al., 2022), revela que as mulheres
em tais cargos contribuem para o aumento do retorno sobre o0s ativos das empresas. Esta
relacdo positiva também indica que as diretoras podem manter bons relacionamentos com
clientes ou consumidores do sexo feminino, pois, algumas funcionarias veem as diretoras
como inspiracfes e conexdes, outros, desejam uma perspectiva feminina nas decisoes
importantes do conselho. Assim, a diversidade de género no CA ajuda a melhorar a reputagéo
do conselho e a qualidade das decis6es do conselho e, portanto, é benéfica para o desempenho
financeiro da empresa (LIU; WEI; XIE, 2014). Além disso, estes resultados podem ser
justificados pelo aumento do nivel de experiéncias, habilidades, especializacéo,
nacionalidade, networking e planejamento que um CA mais diversificado fornece (DARKO;
ARIBI; UZONWANNE, 2016).

Christiansen et al. (2016) revelaram que os efeitos da participacdo feminina na alta
administracdo sdo mais fortes em setores nos quais as mulheres representam maior parcela da
forca de trabalho (setor de servigo) e em setores onde habilidades como o pensamento critico
sdo mais requeridos (alta tecnologia e setores intensivos em conhecimento). Portanto, um
maior envolvimento de mulheres em cargos de chefia melhora a lucratividade da empresa,
ajuda a apoiar o investimento e a produtividade corporativa, mitigando a desaceleracdo do
crescimento potencial (CHRISTIANSEN et al., 2016).

Os efeitos positivos das mulheres no desempenho medido pelo ROE (DANKWANO;
HASSAN, 2018; CICCHIELLO et al.,, 2020), podem ser explicados pelo fato de que a

representatividade feminina no CA melhora o processo de tomada de decisdo na sala de
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reunides, trazendo criatividade e inovacdo para as empresas (DANKWANO; HASSAN,
2018).

Em relacdo aos efeitos positivos no valor de mercado, Lee, Byun e Park (2018)
destacam que as empresas com indices de valor de mercado (Q deTobin e Market to Book)
mais baixos, consequentemente irdo investir mais em atividades de sustentabilidade, com o
objetivo de serem mais valorizadas diante do mercado de capitais. Reguera-Alvarado, Fuentes
e Laffarga (2017) revelaram que o aumento do nimero de mulheres nos conselhos esta
positivamente relacionado a melhores resultados de mercado (Q de Tobin), 0 que sugere que a
participagdo feminina nas salas de reunides deve ser incrementada, sendo as leis obrigatorias
um fator chave para este resultado (REGUERA-ALVARADO; FUENTES; LAFFARGA,
2017). Portanto, a presenca de mais mulheres em cargos de governanga aumenta o
desempenho de mercado do negdcio, agrega valor as empresas, pois traz para o conselho
novas ideias e diferentes habilidades e pontos de vista (REGUERA-ALVARADO;
FUENTES; LAFFARGA, 2017).

Por outro lado, o impacto negativo das mulheres na alta administracdo no desempenho
financeiro (ROA e ROE), pode ser justificado pelos argumentos de Dankwano e Hassan
(2018), pois abordam que uma possivel razdo do impacto negativo da presenca de mulheres
no conselho no ROA, pode ser a falta de massa critica de diretoras, pois no geral, a
representacdo de diretoras € baixa nas empresas. Portanto, é necessario um minimo de trés
diretoras para ter um impacto positivo no valor da empresa.

Papangkorn et al. (2019) revelaram que a presencga de mulheres no conselho melhorou
0 desempenho da empresa durante a Grande Recessdo de 2008, mas tais beneficios das
mulheres no conselho ndo foram encontrados fora do periodo de crise (tempos normais), visto
gue obtiveram uma relacdo negativa. Também evidenciaram de que o papel benéfico das
mulheres diretoras durante a crise ndo esta suficientemente refletido nos mercados de acdes
(PAPANGKORN et al., 2019). Tais evidéncias indicam que durante a Grande Recessdo em
2008, as diretoras suavizaram significativamente o efeito negativo da crise financeira no
desempenho contabil das empresas. Além disso, durante os tempos de crise, as empresas
provavelmente necessitam de mais monitoramento e conselhos mais diversificados,
destacando o papel das mulheres, que trazem novas ideias e perspectivas diferentes para a
empresa.

A ndo significancia estatistica entre a presenca de mulheres na alta administracéo e o
desempenho financeiro e de mercado (RAHMAN; SAIMA, 2018; MARTINEZ-HIMENEZ;
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HERNANDEZ-ORTIZ; FERNANDEZ, 2020; FAKIR; JUSOH, 2020), revela que o
mecanismo de governanga corporativa, ligado a composicdo do conselho pode ser
considerado ineficaz (RAHMAN; SAIMA, 2018).

Diante das justificativas apresentadas para os efeitos das mulheres no desempenho
financeiro e de mercado, pode-se supor que as mulheres no CA e diretoria executiva tendem a
reduzir os custos de agéncia, facilitar o acesso a recursos e melhorar o desempenho das
empresas (PAPANGKORN et al., 2019). Portanto, as mudancas nas diretrizes de governanca
corporativa, como por exemplo, a inclusdo de mais mulheres na alta administragéo,
especialmente na estrutura do CA, objetiva garantir boas praticas de governanga corporativa,
transparéncia, responsabilidade e melhorar o desempenho (RAHMAN; SAIMA, 2018).
Conforme o contexto e argumentos supracitados, elaboraram-se as seguintes hipoteses:

Hla. Quanto maior o percentual de mulheres no conselho de administracédo, maior o
desempenho financeiro e de mercado das empresas.

H1lb. Quanto maior o percentual de mulheres na diretoria executiva, maior o

desempenho financeiro e de mercado das empresas.

2.4.2 Mulheres na Alta Administracdo e a Divulgacdo Ambiental

A participacdo feminina na alta administracdo também tende a apresentar efeitos na
divulgacdo ambiental das empresas, visto que a representatividade feminina é crucial para o
desenvolvimento de uma boa politica ambiental corporativa (LI et al., 2017). A presenca de
mulheres no CA auxilia as empresas a entender a importancia da prote¢cdo ambiental e visa
aumentar a legitimidade da empresa. Como resultado, as conselheiras e diretoras podem
apresentar uma atitude positiva em relacdo a divulgacdo ambiental, promovendo assim, a
legitimidade social da empresa e consequentemente, contribuir para a tomada de deciséo que
cultive a cultura de desempenho sustentavel no longo prazo (WANG; WILSON; LI, 2021).

A presenca de mulheres na composi¢do do CA pode encorajar a elaboracdo de
relatorios de sustentabilidade, com foco no bem-estar das partes interessadas e, por
consequéncia, melhorar a imagem corporativa (J1Z1, 2017). No entanto, apesar do aumento do
debate sobre a participacdo feminina na alta administracdo, as evidéncias podem ser
consideradas incipientes sobre os efeitos das mulheres na sustentabilidade corporativa, no que
tange a parte ambiental (BEN-AMAR; CHANG; MCILKENNY, 2017; NADEEM; ZAMAN;
SALEEM, 2017; ELMAGRHI et al., 2018; CORDEIRO; PROFUMO; TUTORE, 2020;
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NADEEM; GYAPONG; AHMED, 2020; WANG; WILSON; LI, 2021; GALLETTA et al.,
2022).

As questbes ambientais estdo se tornando cada vez mais uma parte estratégica para as
empresas e dependem da tomada de decisdo da administracdo. Portanto, os membros do
conselho necessitam abordar as questdes econdmicas, sociais e ambientais em suas tomadas
de decisdes, sendo a participacdo feminina essencial neste processo (NADEEM; ZAMAN,;
SALEEM, 2017). No geral, as evidéncias encontradas na literatura revelam efeitos positivos
da participacdo de mulheres na alta administracdo na divulgacdo ambiental das empresas
BEN-AMAR; CHANG; MCILKENNY, 2017; NADEEM; ZAMAN; SALEEM, 2017,
ELMAGRHI et al., 2018; CORDEIRO; PROFUMO; TUTORE, 2020; NADEEM;
GYAPONG; AHMED, 2020; WANG; WILSON; LI, 2021; GALLETTA et al., 2022), 0 que
indica que a presenca de mulheres no conselho e diretoria executiva melhora e aumenta a
probabilidade de as empresas terem mais responsabilidade ambiental (WANG; WILSON; L1,
2021).

Outra justificativa parte dos argumentos de Ben-Amar, Chang, Mcilkenny (2017), pois
abordam que este resultado positivo sugere que a presenca das mulheres aumenta a eficacia
do conselho na gestdo das partes interessadas e promove a adocdo de iniciativas de
sustentabilidade. Deste modo, “as mulheres podem ser particularmente sensiveis a — e podem
exercer influéncia sobre — decisdes relativas a certas praticas organizacionais, como
responsabilidade social corporativa e politica ambiental” (NIELSEN; HUSE, 2010, p. 138).

Cordeiro, Profumo e Tutore (2020), atribuem esse resultado positivo ao fato de que as
mulheres possuem orientacdo mais socialmente responsavel e aprimoraram as decisfes do
conselho que favorecam as contribuicbes para a divulgacdo ambiental. Esta descoberta
também apoia a nocao de que a presenca de mulheres nos conselhos incentiva as empresas a
adotar praticas ecologicamente corretas e tornar-se socialmente responsavel por meio de boas
praticas de governanca. Além disso, as mulheres na alta administracdo possibilitam aumentar
a legitimidade corporativa e atender aos stakeholders mais amplos como: clientes,
fornecedores, funcionarios, comunidade e acionistas (NADEEM; GYAPONG; AHMED,
2020).

Elmagrhi et al. (2018) defendem que de fato as empresas que operam em industrias
ambientalmente sensiveis como petroleo e mineracdo, podem enfrentar problemas ambientais
e litigios decorrentes de poluigdo, contaminacdo e outros incidentes ambientais, e assim,

buscam voltar sua atencdo as questdes de divulgacdo sobre cuidados com o meio-ambiente.
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Nesse sentido, a participacdo de conselheiras no CA tende a alavancar o nivel de divulgagdo
ambiental, trazendo mais transparéncia e qualidade informacional aos relatorios de
sustentabilidade (ELMAGRHI et al., 2018).

A pesquisa desenvolvida por Galletta et al. (2022) revelou um efeito positivo das
mulheres do conselho de administragédo na divulgacdo ambiental dos bancos, resultado que
indica que os bancos elevaram a mudanca climéatica como uma prioridade de governanca para
0s membros do conselho e CEOs na formacédo de politicas de emissdo e gestdo de riscos
ambientais. Por outro lado, as mulheres presentes na diretoria executiva afetam negativamente
a divulgacdo ambiental, o que revela que a presenca de mulheres neste cargo da alta
administracdo diminui a possibilidade de um banco empreender estratégias de diminuicdo das
suas emissdes na atmosfera. Ainda, o sinal negativo associado aos gerentes do sexo feminino
indica a necessidade de reexaminar o papel emergente da alta administracdo na supervisdo das
mudancas climéaticas (GALLETTA et al., 2022).

Diante do contexto apresentado, denota-se que ter uma maior representacdo feminina
pode tornar o conselho mais capaz de desenvolver um papel consultivo na identificacdo de
iniciativas ambientais e fornecer perspectivas que podem ajudar a abordar as preocupacdes de
responsabilidade ambiental corporativa (WANG; WILSON; LI, 2021). Com base no contexto
e argumentos supracitados, elaboraram-se as seguintes hipoteses:

H2a. Quanto maior o percentual de mulheres no conselho de administracédo, maior a
divulgacdo ambiental das empresas.

H2b. Quanto maior o percentual de mulheres na diretoria executiva, maior a

divulgacdo ambiental das empresas.

2.4.3 Mulheres na Alta Administracéo e a Divulgacéo Social

Durante os ultimos anos, um numero crescente de partes interessadas comecou a levar
em consideracdo o papel desempenhado pelas empresas na sociedade (COSMA et al., 2021).
A alta administracdo possui um papel importante na determinagdo do futuro e das operacgoes
de uma empresa. Este fato explica porque os membros do conselho de administracdo e da
diretoria executiva das empresas sdo capazes de afetar a realizagdo da responsabilidade social
(LI et al., 2021). Nesse sentido, as mulheres na diretoria tomam decisdes usando o “raciocinio
moral complexo” que implica no reconhecimento e na consideracdo dos direitos dos outros e
a busca da equidade por meio da cooperacéo social (BART; MCQUEEN, 2013).

Evidéncias encontradas na literatura revelam efeitos positivos da presencga de mulheres
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na alta administracdo na divulgacdo social das empresas (RAND et al., 2016; NADEEM,;
ZAMAN; SALEEM, 2017; ZOU et al., 2018; NACITI, 2019; GALLETTA et al., 2022;
LICANDRO; CORREA, 2022) e efeitos sem significancia estatistica nesta relacdo (AHMAD;
RASHID; GOW, 2018). Os resultados positivos sugerem que o percentual de mulheres nos
conselhos é capaz de influenciar os firmes compromissos corporativos de sustentabilidade
(NADEEM; ZAMAN; SALEEM, 2017) e pode ajudar a melhorar a tomada de decisbes do
conselho, aumentando o numero de alternativas consideradas, a qualidade das ideias, e 0s
diferentes aspectos das questdes sociais (NIELSEN; HUSE, 2010).

A presenca de mulheres na alta administragdo aumenta a divulgacdo social, pois as
diretoras estdo atentas ao interesse dos acionistas e sintonizadas com as estratégias sociais,
sendo assim, mais propensas a usar o raciocinio social, o que lhes permite estabelecer bons
relacionamentos e responder as necessidades dos outros (NACITI, 2019). Rand et al. (2016)
abordam que as mulheres ocupam papeis sociais que exigem um comportamento comunitario
e, portanto, ao ndo promover agdes sociais, enfrentam maiores consequéncias negativas,
guando comparado aos homens. Além disso, as mulheres apresentam caracteristicas
especificas que as tornam melhores lideres para gerenciar empresas socialmente responsaveis
(LICANDRO; CORREA, 2022).

Zou et al. (2018) também evidenciaram que as CEOs do género feminino sdo mais
propensas a encorajar as empresas a desenvolver atividades de sustentabilidade, quando
comparado aos executivos do género masculino, em funcdo de uma preferéncia maior pelo
altruismo (ac¢bes voluntarias que beneficiam outras partes), em vez da preferéncia pela
aversdo ao risco. As gestoras também tendem a incentivar as empresas a fortalecer o contetido
das suas divulgac6es voltadas a questdes socioambientais (ZOU et al., 2018). Galletta et al.
(2022) também revelaram que as mulheres do CA e diretoria executiva possuem maior
probabilidade de se envolver com stakeholders no processo de tomada de decisdo, provando
que h& uma maior influéncia tanto de diretoras quanto de gerentes do sexo feminino sobre a
probabilidade de engajamento das empresas com os stakeholders.

Deste modo, a incorporagdo de um numero crescente de mulheres na alta
administracdo das empresas contribui para mudar a forma de operar e para dar um
reconhecimento mais explicito aos stakeholders. Assim, a participa¢do feminina no conselho
e diretoria executiva pode melhorar a capacidade de as empresas atenderem as necessidades
dos stakeholders (COSMA et al., 2021) e desempenhar desta forma um papel vital na gestdo
da sustentabilidade (NADEEM; ZAMAN; SALEEM, 2017). Portanto, espera-se que a
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demonstracdo dos compromissos diante das preocupacdes sociais, éticas e ambientais das
empresas, irdo melhorar com a incorporagédo de mulheres no conselho de administracdo e
diretoria executiva e resultar em maior desempenho financeiro e de mercado (REGUERA-
ALVARADO; FUENTES; LAFFARGA, 2017).

Por outro lado, Ahmad, Rashid e Gow (2018) identificaram que a proporcdo de
mulheres diretoras ndo esta associada aos relatérios de sustentabilidade. Estes achados séo
consistentes com a teoria da massa critica, pois um conselho composto por trés ou mais
mulheres pode causar uma mudanca fundamental na dindmica da sala de reuniGes. Embora se
acredite que as mulheres tenham maior comportamento ético, a discriminacdo contra as
mulheres em cargos de lideranga as impede de produzir melhores a¢Oes de sustentabilidade.
Diante do contexto e argumentos supracitados, acredita-se que as mulheres em cargos altos da
gestdo tendem a potencializar a divulgacdo social das empresas. Assim, elaboraram-se as
hipoteses:

H3a. Quanto maior o percentual de mulheres no conselho de administra¢éo, maior a
divulgacéo social das empresas.

H3b. Quanto maior o percentual de mulheres na diretoria executiva, maior a
divulgacéo social das empresas.

Na Figura 1, apresenta-se o modelo tedrico do estudo, que sintetiza as relacdes

propostas a partir das hipoteses de pesquisa.

Figura 1 - Modelo tedrico de analise e visdo geral das hipéteses

Hi. Desempenho ROA
» [ Financeiroe |3 ROE
- de Mercado L Market to Book
Presenca de mulheres ~ Geral
no Conselho de
Administracdo Diversidade da Alta | M2+ Divulgagdo | | Us0 de Recursos
Presenca de | Administracio > Ambiental Emissoes
mulheres na | Inovacdo Ambiental
Diretoria Executiva ~ Geral
H, : - Forca de Trabalho
* | Divulgacdo | | pireitos Humanos
Social Comunidade
Responsabilidade
 pelo Produto

Fonte: Elaboragdo propria.
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A primeira hipétese de pesquisa procura testar a relagdo entre as mulheres da alta
administracdo e o desempenho financeiro e de mercado das empresas da amostra. As demais
hipdteses de pesquisa (H2 e H3) visam avaliar o efeito das mulheres da alta administracdo na
divulgacdo ambiental e social. Para operacionalizacdo dessas analises, seguiu-se 0s

procedimentos metodoldgicos abordados no proximo capitulo.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta secdo é destinada a apresentacdo dos procedimentos metodoldgicos utilizados
nesta pesquisa. Inicialmente, apresenta-se 0 delineamento da pesquisa, seguido pela
apresentacdo da populacdo e amostra e pelo constructo de pesquisa com a apresentacdo das
variaveis. Por fim, aborda-se sobre os procedimentos de coleta e analise dos dados, a trajetoria

da pesquisa e as limitagdes identificadas nesta etapa.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

A delimitacdo da pesquisa envolve fundamentos metodologicos, determinagdo de
objetivos, amplitude da pesquisa e especificacdo das técnicas de coleta e analise de dados
(GIL, 2017). Deste modo, a pesquisa quanto aos objetivos, enquadra-se como descritiva. Para
Marconi e Lakatos (2018) as pesquisas descritivas buscam investigar empiricamente, a
descricdo ou analise de caracteristicas sobre fatos ou fendmenos. Este enquadramento
justifica-se pelo fato de buscar analisar o efeito das mulheres nos conselhos e diretorias na
sustentabilidade (financeira, de mercado, ambiental e social) em empresas de paises com e
sem regulamentacdo obrigatdria das mulheres em tais cargos.

Quanto a abordagem do problema caracteriza-se como quantitativa. Este tipo de
pesquisa objetiva quantificar os dados e as evidéncias coletadas e aplicar filtros através da
estatistica para mensurar os dados (MARTINS E THEOPHILO, 2018). A natureza
guantitativa justifica-se pelo uso das técnicas de estatistica descritiva, correlacdo e analise de
regressdo, para testar as relagcdes propostas.

Em relacdo aos procedimentos técnicos a pesquisa classifica-se como documental,
visto que os dados sdo oriundos das demonstracdes contabeis divulgadas pelas empresas.
Neste sentido, este enquadramento diz respeito a coleta dos dados que foi realizada na base de

dados Refinitiv Eikon.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populagédo de pesquisa compreendeu as empresas listadas nas Bolsas de Valores
localizadas nos paises com regulamentacGes sobre mulheres nos altos cargos corporativos
(Reino Unido, Itdlia, Franca e Finlandia) e paises sem estas regulamentacdes (Brasil, Suica,

Irlanda, Espanha e Alemanha). Destaca-se que foram realizadas analises comparativas entre
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as empresas pertencentes a paises com regulamentacdo e paises sem regulamentagdo, com
vistas a verificar se o efeito das mulheres na alta administracdo na sustentabilidade € diferente
quando as empresas estdo obrigadas a ter mulheres no CA e diretoria. Ressalta-se que a
imposicdo de leis € uma maneira de superar barreiras intransponiveis e invisiveis, mas
perceptiveis na analise de progressao da carreira, que impossibilitam a ascensdo feminina nas
empresas (MADALOZZO, 2011).

A amostra compreendeu todas as empresas que continham as informacgdes necessarias
para a realizacdo da pesquisa. O ponto de partida da amostra foram as empresas com
participacdo de mulheres no CA e diretoria executiva e que possuem divulgacdo ambiental e
social. O periodo de andlise compreendeu 2016 a 2021. Optou-se por este periodo, pois no
geral os estudos contemporaneos relacionados as tematicas propostas analisaram até o ano de
2016, como por exemplo, Orazalin e Baydauletov (2020) — 2009 a 2016; Usman, Bernardes e
Kananluaa (2020) - 2012 a 2016; Orazalin e Mahmood (2021) - 2009 a 2016; Prudéncio et al.
(2021) — 2016 a 2017; Van Hoang et al. (2021) — 2007 a 2016; exceto Galletta et al. (2022)
que analisaram o periodo que compreende 2011 a 2019. Além disso, a partir do ano de 2016
identificou-se uma maior quantidade de empresas com divulgacao das pontuacfes ESG.

O delineamento da amostra apresenta-se na Tabela 1.

Tabela 1 — Populagdo e amostra da pesquisa

(continua)
Painel A — Delineamento amostra — Paises com regulamentagdo Mulheres no CA e Diretoria Executiva
Reino Unido Italia Franca | Finlandia Total
Populacéao 1.269 379 674 181 2.503
(-) Empresas com LL e PL negativo 53 14 20 17 104
(-) Setor Financeiro 180 50 47 19 296
(-) Empresas sem  nenhuma
informagdo de mulheres no CA e 911 275 538 114 1.838
DE
Total (Amostra) 125 40 69 31 265

Painel B — Delineamento amostra —

Paises sem regulamentacdo Mulheres no CA e Diretoria Executiva

Brasil Suica Irlanda | Espanha | Alemanha | Total
Populacéo 370 277 90 212 708 1.657
(-) Empresas com LL e PL negativo 37 29 - 9 27 102
(-) Setor Financeiro 45 59 6 14 112 236
(-) Empresas sem nenhuma
informacdo de mulheres no CA e 251 151 59 159 516 1.136
DE
Total (Amostra) 37 38 25 30 53 183

Painel C — Amostra por setores classificados pelo GICS — Paises com re

ulamentacio

Setores Empresas %
Consumo Discricionario 41 15,48
Consumo Basico 22 8,30
Energia 2 0,75
Industrial 69 26,04
Imobiliério 25 9,43
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(concluséo)

Materiais 27 10,19
Salde 16 6,04
Servigos de Telecomunicagéo 22 8,30
Tecnologia da Informacédo 23 8,68
Utilidades 18 6,79
Total 265 100%
Painel D — Amostra por setores classificados pelo GICS — Paises sem regulamentagéo
Setores Empresas %

Consumo Discricionario 24 13,12
Consumo Baésico 16 8,74
Energia 4 2,19
Industrial 34 18,58
Imobiliario 10 5,46
Materiais 21 11,47
Saude 29 15,85
Servigos de Telecomunicacgéo 10 5,46
Tecnologia da Informacéo 15 8,20
Utilidades 20 10,93
Total 183 100%

GICS: Global Industry Classification Standard; CA: Conselho de Administragdo; DE: Diretoria Executiva.
Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme a Tabela 1, a populacdo de paises com regulamentacdo de mulheres no
Conselho de Administracdo e na Diretoria Executiva representou o total de 2.503 empresas
localizadas em quatro paises (Reino Unido, Itdlia, Franca e Finlandia). Em relacdo aos paises
sem regulamentacdo de mulheres no Conselho de Administracdo e na Diretoria Executiva, a
populacdo compreendeu 1.657 empresas localizadas em cinco paises (Brasil, Suica, Irlanda,
Espanha e Alemanha).

Desta populacéo, foram excluidas as empresas com lucro liquido e patrimonio liquido
negativo, empresas do setor financeiro (GICS Code 40) e empresas que ndo continham
informacbes em nenhum dos anos sobre a presenca de mulheres no Conselho de
Administragdo e na Diretoria Executiva. Justifica-se a exclusdo das empresas do setor
financeiro, pois tais empresas estdo sujeitas a regulamentacGes diferentes das empresas
regulares (PAPANGKORN et al., 2019; ONGSAKUL et al., 2022). Deste modo, no geral,
foram excluidas as empresas que ndo possuiam as informacgdes necessarias para o célculo das
variaveis dependentes e de controle, bem como, informacdes das variaveis independentes.
Ressalta-se que as empresas que ndo continham informagdes em um dos anos sobre as
variaveis dependentes (divulgacdo ambiental e social) e independentes (mulheres no CA e
diretoria executiva) foram mantidas na analise dos dados, sendo assim, o painel de dados

desbalanceado.
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Portanto, a amostra compreendeu 265 empresas (Painel A) de quatro paises com
regulamentacdo de mulheres no Conselho de Administracdo e na Diretoria Executiva e 183
empresas (Painel B) de cinco paises que ndo apresentam regulamentacao para a incorporacao
obrigatdria de mulheres no Conselho de Administracdo e na Diretoria Executiva, em que se
pode observar a maior representatividade de empresas dos paises como Reino Unido, Franca e
Alemanha. No Painel C e D apresenta-se a divisdo das empresas pelos 10 setores classificados
pelo Padrdo Global de Classificacdo da Industria (Global Industry Classification Standard —
GICS), em que se percebe a maior quantidade de empresas enquadradas no setor industrial
emambos 0s grupos de paises analisados.

A amostra foi analisada durante os anos de 2016 a 2021, visto que ap6s o0 ano de 2015
hd uma maior aderéncia das empresas em divulgar questdes voltadas a sustentabilidade
(ambiental e social), a qual totalizou 1.590 observacdes para os paises com regulamentacéo e

1.098 observacgdes para 0s paises sem regulamentacéo.

3.3 CONSTRUCTO DA PESQUISA

As variaveis utilizadas para operacionalizar esta pesquisa sdo apresentadas no Quadro
1, constructo do estudo, o qual evidencia as varidveis analisadas, sua descricdo,
operacionalizacdo e os autores que utilizaram tais medidas em suas pesquisas. Destaca-se que

as medidas que se referem as varidveis monetarias estdo expressas em dolar.

Quadro 1 - Constructo da pesquisa

(continua)
Construto Variavel Descricio/Operacionalizagéo Autores Esi:anrzldo
Variaveis Dependentes
- Faccio, Marchita e Mura

. 0 it ROM Dot 1901 % | @01 apargom t a1

= Retorno sobre s . . (2019); Mastella et al.

ol - contabil e é calculado por meio da )

2 | oAtivo (ROA) | . .. . (2021); Valcanover e
= < divisdo do EBIT da empresa pelo ativo Sonza (2021); Galletta et
b~ iT total. y
g | S il _ al. (2022).

S < O indice ROE visa mensurar o lucro

L,EJ a Retorno sobre total da empresa em relacdo ao seu Dankwanoe Hassan

2 g 0 Patriménio valor patrimonial. O ROE é calculado (2018); Mastella et al.

3 a Liquido (ROE) a partir da divisdo do lucro liquido (2021); Valcanover e

= g pelo patrim6nio liquido total da Sonza (2021).

£ empresa.

[5]

= 2 O MTB visa mensurar as | Lee, Byune Park (2018);

o S c%ﬁ Market to oportunidades de crescimento das | Papangkorn et al. (2019);
g S Book (MTB) empresas, sendo calculado por meio | Van Hoang et al. (2021);
§§ da divisdo do valor de mercado da Valcanover e Sonza
a empresa pelo seu patriménio liquido. (2021).
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Valcanover e Sonza
(2021); Galletta et al.
(2022).

(continua)
A pontuagdo total de divulgagdo Nadeem,.Zaman e'SaIeem
ambiental é construida com base nas (2017); Forte, Silva e
. N . ~ . 9 ; Abreu (2020); Orazalin e
Divulgacéo dimensdes de divulgacdo ambiental .
. S Baydauletov (2020);
ambiental individual de acordo com o banco de :
geral (DAG) | dados Refinitiv Eikon. A pontuacdo é Orazalin e Mahmood
expressa em orcen'ta ens e varia (2021); Van Hoang et al.
= e 0% & 1000 g (2021); Galletta et al.
ks, ' (2022).
o] ~x 7
c A pontuacdo de uso de recursos € .
< Uso de obtida no banco de dados Refinitiv Or?sggg).e ggzi?megov
@ recursos (UR) | Eikon. A pontuagdo é expressa em M '
& . o o ahmood (2021).
S porcentagens e varia entre 0% e 100%.
S A pontuacdo de emissdes € obtida no .
>
[a) Emissdes banco de dados Refinitiv Eikon. A Orazalin ? Baydayletov
X 2 (2020); Orazalin e
(EM) pontuacéo é expressa em porcentagens Mahmood (2021)
e varia entre 0% e 100%. '
A pontuacéo de inovagdo ambiental é .
Inovagéo obtida no banco de dados Refinitiv Orazallnt.aBayda_uletov
. : . . (2020); Orazalin e
ambiental (IA) | Eikon. A pontuacdo é expressa em Mahmood (2021)
porcentagens e varia entre 0% e 100%. )
A pontuacéo total de divulgacdo social | Nadeem, Zaman e Saleem
Divulgacio é construida com base nas dimensdes (2017); Orazalin e
u'gag de divulgacdo social individual de Baydauletov (2020);
social geral d b de dad finiti i b
(DSG) acordo com o banco de dados Refinitiv Forte, Silva e Abreu
Eikon. A pontuacdo é expressa em (2020); Galletta et al.
porcentagens e varia entre 0% e 100%. (2022).
A pontuacdo de forca de trabalho é
Forca de obtida no banco de dados Refinitiv | Orazalin e Baydauletov
= trabalho (FT) | Eikon. A pontuagdo é expressa em (2020).
8 porcentagens e varia entre 0% e 100%.
g A pontuacio de direitos humanos é
% Direitos obtida no banco de dados Refinitiv | Orazalin e Baydauletov
2 | humanos (DH) | Eikon. A pontuacdo € expressa em (2020);
S porcentagens e varia entre 0% e 100%.
& A pontuagdo de comunidade é obtida
Comunidade | no banco de dados Refinitiv Eikon. A | Orazalin e Baydauletov
(COM) pontuacao € expressa em porcentagens (2020).
e varia entre 0% e 100%.
A pontuacdo de responsabilidade pelo
Responsabilida | produto € obtida no banco de dados .
S - ~_ . | Orazalin e Baydauletov
de pelo Refinitiv Eikon. A pontuagdo &
. (2020).
produto (RP) | expressa em porcentagens e varia
entre 0% e 100%.
Variaveis Independentes
Nadeem, Zaman e Saleem
(2017); Papangkorn et al.
S (2019); Forte, Silva e
= o -
< = Abreu (2020); Orazalin e
s & Mulheres no Baydauletov (2020);
7 Conselho de Percentual de mulheres no Conselho .
o= g x - x Mastella et al. (2021); +
S £ Administracdo | de Administracéo. P )
Qs (MCA) Prudéncio et al. (2021);
g < Van Hoang et al. (2021);
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(concluséo)

Mastella et al. (2021);
Mulheres na Percentual de mulheres na diretoria Prudencio et al. (2021);
Diretoria . Van Hoang et al. (2021);
Executiva | EXecutiva. Valcanover e Sonza *
(MDE) (2021); Galletta et al.
(2022).
Variaveis Independentes de Controle
Nadeem, Zaman e Saleem
© (2017); Papangkorn et al.
.2 | Tamanho do Conselho | Logaritmo natural do total de (2019); Forte, Silva e
g de Administracdo membros do Conselho de | Abreu (2020); Orazalin e +/-
2 | (TAMCA) Administracéo. Mahmood (2021);
3 Prudéncio et al. (2021);
S Galletta et al. (2022).
E Independéncia do Percentual de conselheiros Papangkor_n etal. (2019,
o . x Forte, Silva e Abreu
2 | Conselho de independentes em relagdo ao total de 2020): Orazalin e +
O | Administracdo membros do Conselho de ( ’ ;
(INDCA) Administracéo Mahmood (2021);
' Prudéncio et al. (2021).
Papangkorn et al. (2019);
Forte, Silva e Abreu
(2020); Orazalin e
Baydauletov (2020);
Tamanho da empresa (TAM) Logaritmo natural do ativo total da Mastell.a et al. (2021); -
empresa. Orazalin e Mahmood
(2021); Prudéncio et al.
(2021); Van Hoang et al.
(2021); Galletta et al.
(2022).
Papangkorn et al. (2019);
Forte, Silva e Abreu
Refere-se ao nivel de endividamento (2020); Orazalin e
Alavancagem Financeira total das empresas e é obtido por meio Baydauletov (2020); -
(AF) do Passivo oneroro de curto e longo Mastella et al. (2021);
prazo/ativo total. Orazalin e Mahmood
(2021); Van Hoang et al.
(2021).
Variével dicotbmica que assume valor
Comité de sustentabilidade 1 se a empresa tiver um comité de Orazalin e Mahmood +
de RSC (CRSC) sustentabilidade de RSC e 0 caso (2021).
contrério.
Variével dicotbmica que assume valor
Sensibilidade da Inddstria 1 se a empresa pertence ao setor
(IND) indistria e 0, caso contrario. Mastella et al. (2021). *
Classificacdo da Refinitiv.
Principal atividade da empresa.
Efeitos fixos setor Variavel dicotdmica. Classificacdo da -
Refinitiv.
Efeitos fixos ano Variévgl dicotdmica de ano. Periodo i
de analise: 2016 a 2021.
I . Variavel dicotdmica do pais no qual as
Efeitos fixos pais x . -
empresas estdo localizadas.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Na sequéncia, no Quadro 2, apresenta-se um conceito de cada variavel dependente

relativa a divulgacdo ambiental e social para facilitar o entendimento destas variaveis,

conforme a base de dados Refinitiv Eikon.

Quadro 2 — Conceitos das varidveis de divulgacdo ambiental e social

Variavel

Conceito

Divulgacdo ambiental
geral

O pilar ambiental mede o impacto de uma empresa em sistemas naturais vivos e nao
vivos, incluindo ar, terra e agua, bem como ecossistemas completos. Reflete o quéo
bem uma empresa usa as melhores préaticas de gestdo para evitar riscos ambientais e
capitalizar as oportunidades ambientais, a fim de gerar valor de longo prazo para 0s
acionistas.

Uso de recursos

A pontuacdo da categoria de uso de recursos reflete o desempenho e a capacidade de
uma empresa de reduzir o uso de materiais, energia ou agua e encontrar solucGes
mais ecoeficientes, melhorando a gestdo da cadeia de suprimentos.

Emissoes

A pontuacdo da categoria de emissdo mede o compromisso e a eficdcia de uma
empresa em reduzir as emissdes ambientais nos processos operacionais e de
producéo.

Inovagédo ambiental

A pontuacdo da categoria de inovacdo ambiental reflete a capacidade de uma
empresa de reduzir 0s custos e encargos ambientais para seus clientes e, assim, criar
novas oportunidades de mercado por meio de novas tecnologias e processos
ambientais ou produtos com design ecolégico.

Divulgacéo social
geral

O pilar social mede a capacidade de uma empresa em gerar confianca e lealdade com
seus colaboradores, clientes e sociedade, por meio da utilizacdo das melhores préaticas
de gestdo. E um reflexo da reputacdo da empresa e da saude de sua licenca para
operar, que sdo fatores-chave para determinar sua capacidade de gerar valor de longo
prazo para 0s acionistas.

Forca de trabalho

A pontuacdo da categoria da forca de trabalho mede a eficicia de uma empresa em
relacdo a satisfacdo no trabalho, local de trabalho saudéavel e seguro, manutengéo da
diversidade e igualdade de oportunidades e oportunidades de desenvolvimento para
sua forca de trabalho.

Direitos humanos

A pontuacdo da categoria de direitos humanos mede a eficicia de uma empresa em
respeitar as convengdes fundamentais de direitos humanos.

Comunidade

A pontuacdo da categoria comunitaria mede o compromisso da empresa em ser um
bom cidadao, proteger a salde publica e respeitar a ética nos negécios.

Responsabilidade
pelo produto

A pontuacdo da categoria de responsabilidade pelo produto reflete a capacidade de
uma empresa de produzir bens e servigos de qualidade integrando salde e seguranca
do cliente, integridade e privacidade de dados.

Fonte: Elaborado com base na Refinitiv Eikon (2022).

Posteriormente, sdo apresentadas as justificativas para a utilizacdo das variaveis de

controle propostas na pesquisa. A variavel de controle Tamanho do Conselho de

Administracdo (TAMCA), torna-se relevante para as pesquisas, pois de acordo com De

Villiers, Naiker e Van Staden (2011) as empresas com conselhos maiores sdo mais propensas

a aumentar a riqueza de conhecimentos necessarios para melhorar o desempenho social

corporativo. Além disso, a presenca de membros do CA em diferentes comités de

monitoramento tende a mitigar os problemas da agéncia, trazendo mais experiéncia,

conhecimento e habilidades e fornecendo conselhos valiosos e conselhos de especialistas em
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questBes ambientais especificas, 0 que eventualmente leva a melhores resultados ambientais
(ORAZALIN; MAHMOOQD, 2021).

Um conselheiro independente é definido como uma pessoa que nao possui relacéo
material com a empresa, direta ou indiretamente (PAPANGKORN et al., 2019). De acordo
com a teoria da agéncia, um CA independente (INDCA) pode controlar e monitorar as agdes
dos agentes de forma eficaz (HUSSAIN; RIGONI; ORIJ, 2018; RAHMAN; SAIMA, 2018).
Deste modo, a participacdo de conselheiros independentes através de suas experiéncias,
habilidades e orientacdo para o acionista, tende a aumentar a eficacia dos conselheiros no
desenvolvimento de politicas corporativas que visem equilibrar interesse e expectativas
conflitantes de todas as partes interessadas (GALETA et al, 2021). Além disso, a
independéncia do conselho é reconhecida como uma medida dominante da qualidade do CA
na literatura (ONGSAKUL et al., 2022) e quanto maior a propor¢do de conselheiros
independentes no conselho, maior tende a ser a transparéncia dos relatorios financeiros e o
desempenho da empresa (RAHMAN; SAIMA, 2018).

No que tange a varidvel de controle tamanho da empresa (TAM), Ricardo, Barcellos e
Bortolon (2017) abordam que as empresas maiores tendem a preocupar-se mais com questdes
socioambientais e de governanca, pois sdo observadas e cobradas pela sociedade. Por outro
lado, as pequenas empresas podem apresentar restricbes financeiras mais elevadas contra o
investimento em sustentabilidade, mas sdo consideradas mais propensas a ter um incentivo
maior para aumentar 0 seu crescimento por meio de atividades ambientais e sociais (LEE;
BYUN; PARK, 2018).

Para controlar o efeito da divida sobre o investimento em atividades de
sustentabilidade empresarial (financeira e de mercado, ambiental e social), foi incluida a
variavel alavancagem financeira. O uso desta varidvel € relevante pois quando se busca
explicar o desempenho corporativo sdo necessarias variaveis que visam controlar o nivel de
endividamento e risco de faléncia das empresas (HAGA et al., 2018). Endividamento elevado
aumenta o risco de faléncia e as despesas com juros. Assim, empresas com dividas maiores
podem subinvestir em questdes de sustentabilidade e a reducdo do fluxo de caixa livre pode
reduzir de certa forma os superinvestimntos em tais atividades (LEE; BYUN; PARK, 2018).

Galletta et al. (2022) identificaram que a presenca do comité de sustentabilidade
apresenta efeitos no desempenho das empresas. Mahmood e Orazalin (2017) encontraram
uma relacdo positiva entre a presenca deste comité e as divulgacbes ambientais de empresas

do Cazaquistdo, o que revela que o comité de sustentabilidade de RSC indica a orientacao e 0
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compromisso da empresa com o desenvolvimento sustentavel e préticas de RSC (HUSSAIN;
RIGONI; ORIJ, 2018), o que justifica a incorporacao desta variavel de controle no modelo.

Por fim, controlou-se o efeito de empresas pertencentes ao setor industria
(sensibilidade da industria), pois estudos anteriores, como o de Giannarakis (2014), revelou
que a natureza de uma industria impacta significativamente a RSC da empresa, sendo por isso
necessario controlar o efeito da industria nas atividades de RSC (AHMAD; RASHID; GOW,
2018).

3.4 PROCEDIMENTOS DE ANALISE DOS DADOS

Nesta secdo apresenta-se a sequéncia de etapas que foram seguidas para a
operacionalizacdo das variaveis de pesquisa. Inicialmente evidenciam-se os procedimentos

preliminares e na sequéncia, 0 modelo econométrico, conforme os objetivos estabelecidos.

3.4.1 Procedimentos Preliminares

Apbds a coleta dos dados, foram desenvolvidos procedimentos preliminares, para na
sequéncia, operacionalizar os modelos de regressdao que buscam atender os objetivos do
estudo. Estes procedimentos iniciais compreendem: i) winsorizagdo das variaveis; ii)
estatistica descritiva; e, iii) matriz de correlag&o.

Inicialmente realizou-se a técnica de winsorizacédo que foi aplicada a um nivel de 1%
nas variaveis com vistas a minimizar os efeitos de outliers na amostra. Esta técnica ndo
realiza a exclusdo de nenhuma observagdo, mas sim, somente torna estas menos extremas
(outliers) diante do total da amostra (BARNET; LEWIS, 1994).

Posteriormente, procedeu-se a estatistica descritiva (média, desvio padrdo, percentil
25, mediana e percentil 75) das variaveis apresentadas no constructo da pesquisa (Quadro 1) e
desenvolveu-se a matriz de correlacdo de Pearson para verificar as correlagdes entre as
variaveis dependentes e independentes do modelo.

Destaca-se que as variaveis apresentadas no Quadro 1 foram calculadas e tabuladas em
planilhas do Microsoft Excel® e as técnicas estatisticas apresentadas nesta subsecéo foram
operacionalizadas pelo Software Stata®. Por fim, ap6s realizados estes procedimentos, foram
operacionalizados 0s modelos de regressdo que visam atender aos objetivos da pesquisa,

conforme apresentado na sequéncia.
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3.4.2 Modelo Econométrico

Para analisar os efeitos das mulheres na alta administracdo na sustentabilidade
empresarial, operacionalizou-se a técnica de Regressdo Linear Multipla apresentada pela
Equacdo 1, através do modelo de Minimos Quadrados Ordinarios (OLS - Ordinary Least
Squares) com erros padrdes robustos e controle de setor, ano e pais.

Ressalta-se que na Equacdo 1, inicialmente a variavel dependente (desempenho) foi o
ROA, ROE e MTB (desempenho financeiro e de mercado), posteriormente, testou-se o
modelo com as variaveis dependentes relativas a divulgagdo ambiental: divulgagdo ambiental
geral (DAG), uso de recursos (UR), emissdes (EM) e inovacdo ambiental (I1A), e por fim,
operacionalizou-se 0 modelo de regressdao com as variaveis dependentes relacionadas a
divulgacdo social: divulgacéo social geral (DSG), forca de trabalho (FT), direitos humanos
(DH), comunidade (COM) e responsabilidade pelo produto (RP).

Deste modo, foram operacionalizadas 12 regressdes com 0 grupo de empresas
pertencentes aos paises com regulamentacdo de Mulheres no CA e Diretoria Executiva (Reino
Unido, Italia, Franca e Finlandia) e 12 regress6es com o grupo de empresas pertencentes aos
paises sem regulamentacdo de Mulheres no CA e DE (Brasil, Suica, Irlanda, Espanha e

Alemanha). Na sequéncia, apresenta-se 0 modelo econométrico do estudo.

Desempenho = [o+ B1MCA + B2MDE + 3 TAMCA + B4 INDCA + S5 TAM + B6 AF + 7 CRSC +
BsIND + Efeitos Fixos Setor + Efeitos Fixos Ano + Efeitos Fixos Pais + €

@)

Apos a identificagdo do modelo de regressdo, foram realizados os seguintes testes
(pressupostos), a fim de wvalidar os resultados: normalidade, autocorrelacdo,
heteroscedasticidade, multicolinearidade, linearidade e endogeneidade, sucintamente
apresentados a seguir:

- Teste de normalidade: para verificar a distribuicdo dos residuos, aplicou-se o teste
Jarque-Bera. Caso os resultados revelarem que os residuos ndo apresentam distribuicéo
normal, mas o tamanho da amostra é suficientemente grande, pode-se supor que 0S
coeficientes apresentam distribuicdo assintoticamente normal, fundamentando-se este
resultado no Teorema do Limite Central (BALTAGI, 2005).

- Teste de autocorrelacdo: para identificar a auséncia de autocorrelacdo dos residuos,

aplicou-se o teste Durbin Watson.
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- Teste de heteroscedasticidade: aplicou-se o teste de Breusch-Pagan-Godfrey para
identificar se os residuos sdo homoscedasticos. Contudo, quando existe heteroscedasticidade
nos dados, realiza-se a correcdo dos erros-padrdes por meio da matriz de variancia-
covariancia de White, tornando-os robustos na presenca de heteroscedasticidade.

- Teste de multicolinearidade: para identificar a presenca de multicolinearidade nas
variaveis, utilizou-se o teste Fator de Inflacdo de Variancia (Variance Inflation Factor - VIF).
Ha presenca de multicolinearidade em uma regressao quando o teste VIF apresenta valor igual
ou superior a 10, ou igual ou superior a 5, quando da realizacdo de uma analise mais criteriosa
(MAROCO, 2007; FAVERO et al., 2009).

- Teste de linearidade: a partir do teste ANOVA (sig. do modelo) é possivel identificar
se ha linearidade nos dados, ou seja, se alguma das varidveis independentes (mulheres na alta
administracdo) e de controle irdo explicar as variaveis dependentes do estudo (desempenho
financeiro, de mercado, ambiental e social). H& linearidade nos dados quanto obtém-se
significancia estatistica do modelo de regressao.

- Teste de endogeneidade: para identificar a presenca de variaveis enddgenas
(endogeneidade) nos modelos de regressao, aplicou-se o teste de Hausman (WOOLDRIDGE,
2013). Caso sdo identificadas varidveis independentes consideradas enddgenas, o modelo
deve ser estimado por meio dos Minimos Quadrados de dois estagios (2SLS - Two-Stage
Least Squares). Além disso, para controlar caso haja algum problema de endogeneidade nos
modelos, foram incluidas caracteristicas da empresa (tamanho da empresa, alavancagem
financeira, comité de sustentabilidade de RSC e sensibilidade da industria) como variaveis de
controle (LEE; BYUN; PARK, 2018).

3.5 TRAJETORIA DA PESQUISA

Neste topico apresenta-se a trajetdria da pesquisa, que esta dividida em cinco etapas. A
primeira corresponde & introducdo do trabalho, em que se apresenta o contexto no qual a
pesquisa esta inserida, a relacdo entre os temas, o problema de pesquisa e o0 objetivo geral e
objetivos especificos.

A segunda etapa contempla o referencial teérico, em que foram revisados os principais
trabalhos anteriores que abordaram os dois temas principais do estudo: mulheres na alta
administracdo e sustentabilidade empresarial (financeira, de mercado, ambiental e social). Ao
final desta etapa, utilizou-se dos estudos anteriores para suportar a construcdo teorica das

hipbteses testadas.
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A terceira etapa trata dos procedimentos metodoldgicos, em que foi descrito o passo-a-
passo dos procedimentos realizados no estudo, destacando quais métodos estatisticos e
variaveis foram utilizadas, o tratamento de dados, base de coleta, entre outras caracteristicas
metodologicas. A quarta etapa corresponde a analise e discussdo dos resultados.

Por fim, a quinta etapa apresenta os principais resultados, destacando as contribui¢des
tedricas, praticas e sociais do estudo, bem como, as recomendacfes para pesquisas futuras.

3.6 LIMITACOES DA PESQUISA

A primeira limitacdo desta pesquisa corresponde ao periodo de analise de seis anos
(2016 a 2021), pois as acGes ESG costumam ser observadas em periodos mais longos,
contudo, tais divulgacdes comecaram a ser mais divulgadas pelas empresas a partir de 2015.

Além disso, como a divulgacdo de informacdes ndo financeiras (ambientais e sociais)
ndo é obrigatoria em todos os paises analisados, a transparéncia dos dados pode ser
comprometida. Ha um numero limitado de empresas que publicam relatérios socioambientais
e com isso algumas destas praticas ndo sdo divulgadas, ou ainda, podem ndo estar na
cobertura de dados da base Refinitiv Eikon.

Outra limitacdo refere-se a falta de acesso a outras informacdes especificas das
mulheres da alta administracdo das empresas, como por exemplo, educacdo, cultura e
experiéncia, visto que tais varidveis também podem influenciar a sustentabilidade empresarial
(PAPANGKORN et al., 2019).

Apesar desta pesquisa apresentar limitacGes voltadas ao processo cientifico, acredita-
se que os procedimentos metodologicos adotados, ndo invalidam os resultados encontrados,
respondendo-se assim aos objetivos do estudo. Contudo, apresenta-se tais limitagcdes para que
outros pesquisadores ao analisarem as relagfes propostas, levam estas em consideracdo nas

pesquisas futuras sobre o tema.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo apresenta-se a analise e discussdo dos resultados a qual esta dividida em
cinco partes: 1) andlises preliminares; 2) andlise da relagdo entre mulheres na alta
administragdo e desempenho financeiro e de mercado; 3) anélise da relagdo entre mulheres na
alta administracdo e divulgacdo ambiental; 4) analise da relacdo entre mulheres na alta

administracdo e divulgacéo social; e 5) discussdo dos resultados.

4.1 ANALISES PRELIMINARES

Esta subsecdo apresenta a estatistica descritiva e a matriz de correlacdo das variaveis
analisadas na pesquisa.

4.1.1 Estatistica Descritiva e Matriz de Correlacédo

Na Tabela 2 estdo expostos os valores de média, desvio padrdo, mediana e dos
percentis 25 e 75 das varidveis dependentes relacionadas ao desempenho financeiro, de
mercado, ambiental e social das empresas localizadas em paises com regulamentacdo para

Mulheres no CA e Diretoria Executiva (Painel A) e paises sem regulamentacéo (Painel B).

Tabela 2 — Estatistica descritiva das variaveis dependentes

Painel A*: Paises com regulamentacdo Mulheres no CA e Diretoria Executiva

ROA | ROE | MTB | DAG | UR | EM IA | DSG | FT DH | COM | RP

Média 0,09 0,18 3,83 556 | 622 | 645 | 381 | 611 | 744 | 57,3 | 56,1 58,1

DesvPad 0,14 0,60 | 1563 | 269 | 30,3 | 289 | 334 | 248 | 249 | 315 | 309 32

Perc 25 0,04 0,08 1,34 375 | 423 | 477 0 50 649 | 346 | 294 | 339

Mediana 0,07 0.13 2,27 599 | 695 | 714 | 36,2 | 66,2 | 82,2 | 652 60,5 67,1

Perc 75 0,11 0,19 3.93 778 | 875 | 88,6 70 79,7 | 92,7 | 843 84 85,9

Obs. 1.590

Painel B**: Paises sem regulamentacdo Mulheres no CA e Diretoria Executiva

ROA | ROE | MTB | DAG | UR EM | IA DSG | FT DH |COM |RP

Média 0,08 0,18 3,72 625 | 70,1 | 682 | 469 | 71,3 | 79,7 | 653 | 685 67,2

DesvPad 0,05 0,53 7,73 221 | 251 | 251 | 296 | 20,3 | 214 | 29,7 27,8 28,4

Perc 25 0,05 0,08 1,37 46,4 | 513 | 519 | 26,2 | 59,7 | 70,2 | 46,2 515 | 4458

Mediana 0,07 0,13 2,55 672 | 76,2 | 741 50 751 | 86,9 75 75,6 76,5

Perc 75 0,11 0,20 4,26 799 | 92,2 | 89,7 | 68,5 88 96 91,9 92,2 92,2

Obs. 1.098

* Reino Unido, Italia, Franca e Finlandia; ** Brasil, Suica, Irlanda, Espanha e Alemanha; ROA: Retorno sobre
Ativo; ROE: Retorno sobre Patriménio Liquido; MTB: Market to Book; DAG: Divulgacdo Ambiental Geral;
UR: Uso de Recursos; EM: Emissdes; IA: Inovacdo ambiental; DSG: Divulgacdo Social Geral; FT: Forca de
trabalho; DH: Direitos humanos; COM: Comunidade; RP: Responsabilidade pelo produto; DesvPad: Desvio

Padréo; Perc.: Percentil; Obs.: Observagdes.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Pode-se observar na Tabela 2, sobre a estatistica descritiva das variaveis, que numa
escala de 0 a 100% as empresas cujos paises possuem regulamentacdo sobre a presencga de
mulheres no CA e na DE, obtiveram em média 55,6% de Divulgacdo Ambiental Geral (DAG)
e em média 61,1% de Divulgacdo Social Geral (DSG). Destacam-se dentre os indicadores as
variaveis Emissdes (64,5%) e Forca de trabalho (74,4%) para divulgacdo ambiental e social,
respectivamente, visto que apresentaram o maior nivel de divulgacdo dentre as variaveis
individuais. Estas evidéncias revelam que as empresas dos paises Reino Unido, Italia, Franca
e Finlandia, apresentam um maior compromisso e eficacia em reduzir as emissdes a0 meio
ambiente decorrentes dos seus processos operacionais e de producdo. Além disso, buscam
proporcionar uma maior satisfagdo no local de trabalho, manutencdo da diversidade e
igualdade de oportunidades a seus funcionarios.

Contudo, as empresas pertencentes a paises sem regulamentacéo de mulheres no CA e
na DE apresentaram divulgagOes ainda maiores, sendo 62,5% para a Divulgacdo Ambiental
Geral (DAG) e 71,3% para a Divulgagdo Social Geral (DSG). Nestas empresas, 0s
indicadores mais significativos foram Uso de recursos (70,1%) e Forca de trabalho (79,7%).
Estes resultados indicam que as empresas dos paises Brasil, Suica, Irlanda, Espanha e
Alemanha apresentam uma maior capacidade de reduzir o uso de materiais, energia ou dgua e
buscam solucdes ecoeficientes para melhorar a cadeia de suprimentos. Assim como, 0s paises
com regulamentacdo, os paises sem regulamentacdo também visam uma maior satisfacdo no
local de trabalho, manutencdo da diversidade e igualdade de oportunidades no ambiente de
trabalho.

Em relacdo as varidveis financeiras o ROE apresentou médias superiores ao ROA
tanto nas empresas com regulamentacdo quanto em empresas sem regulamentacdo, o que
indica que as empresas estdo apresentando um maior retorno sobre o patriménio liquido em
relagdo ao ativo total e estdo gerando retornos aos credores do capital. O MTB ndo apresentou
diferencas consideraveis em paises com e sem regulamentacdo, 3,83 e 3,72 de média
respectivamente. Tais achados revelam que as empresas estdo apresentando oportunidades de
crescimento no que tange ao mercado de capitais.

Na Tabela 3 evidencia-se a estatistica descritiva das variaveis independentes e de

controle analisadas no estudo.
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Painel A*: Paises com regulamentacdo Mulheres no CA e Diretoria Executiva

MCA MDE TAMCA INDCA TAM AF
Média 33,56 28,37 9,90 59,02 8,31 0,24
DesvPad 12,36 14,46 2,93 19,84 1,33 0,14
Perc 25 25 18,60 8 50 7,37 0,13
Mediana 33,33 26 9 60 8,21 0,24
Perc 75 42,86 37 12 71,43 9,19 0,34
Observacoes 1.590

Painel B**: Paises sem regulamentacdo Mulheres no CA e Diretoria Executiva

MCA MDE TAMCA INDCA TAM AF
Média 22,78 22,67 11,02 56 9,08 0,28
DesvPad 12,49 15,61 3,88 31,19 1,45 0,14
Perc 25 14,29 12,10 8 31,25 7,99 0,17
Mediana 23,08 21,80 11 57,14 9,06 0,28
Perc 75 33,33 32,57 13 84,62 9,96 0,38
Observacdes 1.098

* Reino Unido, Italia, Franga e Finlandia; ** Brasil, Suica, Irlanda, Espanha e Alemanha; MCA: Mulheres no
Conselho de Administracdo; MDE: Mulheres na Diretoria Executiva; TAMCA: Tamanho do Conselho de
Administracdo; INDCA: Independéncia dos membros do Conselho de Administracdo; TAM: Tamanho da

empresa; AF: Alavancagem Financeira; CRSC: Comité de Responsbilidade Social Corporativa; IND:
Sensibilidade da indUstria; DesvPad: Desvio Padréo; Perc.: Percentil.
Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se na Tabela 3 que as empresas da amostra apresentaram em média 33% de
representatividade feminina no CA nos paises com regulamentacdo, enquanto as empresas
localizadas em paises sem regulamentacdo sobre mulheres no CA e DE apresentam apenas
22% de participagdo. Reguera-Alvarado, Fuentes e Laffarga (2017), constataram que a
presenca de uma lei que exige a incorporacdo das mulheres na alta administracdo aumenta
significativamente a presenca de mulheres nas diretorias.

Esta diferenca ndo foi observada na média da varidvel Mulheres na Diretoria
Executiva (MDE), tendo em vista que as empresas dos paises do Painel A apresentaram em
média 28% e as do Painel B, 22%. No entanto, pode-se constatar que ha uma maior
incorporacdo de mulheres no CA e DE em paises com regulamentacdo para esta questdo, visto
que obteve-se um percentual maior em relacdo as empresas sem regulamentagdo. A
constatacdo da presenca de mulheres no CA e DE acima de 20%, tanto nos paises com
regulamentacdo quanto nos paises sem regulamentacéo, revela que a presenca das mulheres
pode contribuir para com o processo de gestdo estratégica das empresas (PRUDENCIO et al.,
2021), bem como, aprimorar a funcdo de monitoramento do CA e ainda, auxiliar para que
haja um controle da organizacéo de forma eficaz (DANI; PICOLO; KLANN, 2019).

De acordo com Konrad, Kramer e Erkut (2008), uma mulher na alta administracéo

pode fazer uma contribuicdo positiva, duas mulheres apresentam uma melhoria, mas empresas
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com trés mulheres ou mais no CA tendem a se beneficiar mais com as contribuicdes da
participacdo feminina, pois trés mulheres permitem que estas contribuem com mais liberdade.
O numero de mulheres no conselho também esta associado a diferentes valores e experiéncias
profissionais que podem influenciar na tomada de decisdes do conselho (NIELSEN; HUSE,
2010) e apresentar um maior nivel de divulgacdo por parte das empresas de questdes
ambientais e sociais (BEN-AMAR; CHANG; MCILKENNY, 2017).

Em relacdo as caracteristicas do CA, destaca-se o resultado da variavel Independéncia
do CA (ICA) como uma caracteristica relevante as empresas da amostra, pois apresentaram
em média 59% e 56% para as empresas de paises com regulamentacdo e paises sem
regulamentacéo, respectivamente. Estes achados revelam que mais de 50% dos membros do
CA sdo considerados independentes das empresas analisadas, fato este que corrobora com a
Teoria da Agéncia, pois postula que a presenca de membros externos minimiza
comportamentos oportunistas dos gestores e maximiza o0 monitoramento da empresa
(JENSEN; MECKLING, 1976; HUSSAIN; RIGONI; ORIJ, 2018). Além disso, a presenca de
membros independentes tende a contribuir para com o desenvolvimento de politicas
corporativas que visam equilibrar os interesses de todas as partes interessadas (GALLETTA
et al. 2022).

Por sua vez, a varidvel Tamanho do CA (TCA) apresentou média entre 9 e 11
membros, resultado este que sugere que os conselhos de administracdo das empresas da
amostra sdo relativamente grandes no que tange a quantidade dos membros. De acordo com
Orazalin e Mahmood (2021), a presenca de membros do CA em diferentes comités de
monitoramento tende a também minimizar problemas de agéncia (JENSEN; MECKLING,
1976), visto que a experiéncia, conhecimentos e habilidades dos gestores contribuem para esta
questao.

Ademais, evidenciam-se caracteristicas das empresas da amostra, que em média sao
empresas de grande porte, com 24% e 28% de endividamento, de 19 a 25% sdo empresas
pertencentes ao setor industrial e possuem no geral Comité de Responsbilidade Social
Corporativa. A constatacdo de que em média as empresas da amostra sdo de grande porte,
corrobora com a afirmacéo de Ricardo, Barcellos e Bortolon (2017), pois salientam que as
empresas maiores geralmente preocupam-se mais com as questdes de sustentabilidade, pelo
fato de serem mais cobradas pela sociedade. O fato das empresas apresentarem comité de

RSC, indica que tais empresas se encontram compromissadas com o desenvolvimento
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sustentavel e incorporam préaticas de RSC nas suas estratégias (HUSSAIN; RIGONI; ORI,
2018).
ApOs a realizacdo da estatistica descritiva, na Tabela 4, apresenta-se a matriz de

correlagéo das variaveis de pesquisa.



Tabela 4 — Matriz de correlagdo das variaveis de pesquisa
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Painel A**: Paises com regulamentacdo Mulheres no CA e Diretoria Executiva

ROA ROE MTB DAG UR EM 1A DSG FT DH COM RP MCA MDE
ROA 1
ROE 0.8759* 1
MTB 0.8803* | 0.9832* 1
DAG 0.1011* | 0.0654* | 0.0600* 1
UR 0.0732* | -0.0472 | -0.0360 | 0.8476* 1
EM -0.0398 | -0.0188 | -0.0158 | 0.8774* | 0.7881* 1
1A 0.0903* | 0.0726* | 0.0568* | 0.6670* | 0.4253* | 0.4081* 1
DSG 0.1191* | 0.0805* | 0.0765* | 0.7434* | 0.7718* | 0.7504* | 0.3824* 1
FT 0.0270 0.0205 0.0254 | 0.6781* | 0.6746* | 0.7408* | 0.3400* | 0.7723* 1
DH 0.0930* | 0.0637* | 0.0568* | 0.6250* | 0.6317* | 0.6144* | 0.3530* | 0.7835* | 0.5268* 1
CoM 0.0892* | 0.0504* | 0.0545* | 0.5575* | 0.5515* | 0.5323* | 0.3029* | 0.7702* | 0.5461* | 0.5385* 1
RP 0.1408* | 0.1028* | 0.1020* | 0.5139* | 0.4889* | 0.4851* | 0.2809* | 0.6845* | 0.4695* | 0.4308* | 0.3913* 1
MCA 0.0294* | 0.0169* | 0.0342* | 0.3068* | 0.3884* | 0.3596* | 0.1263* | 0.3587* | 0.2799* | 0.2974* | 0.2122* | 0.1974* 1
MDE 0.0177 | -0.0138 | 0.0072* | 0.2030* | 0.2484* | 0.2415* | 0.0074 | 0.1874* | 0.2425* | 0.0692* | 0.0735* | 0.1100* | 0.3670* 1
Painel B***: Paises sem regulamenta¢do Mulheres no CA e Diretoria Executiva
ROA ROE MTB DAG UR EM 1A DSG FT DH COM RP MCA MDE
ROA 1
ROE 0.2091* 1
MTB 0.2363* | 0.9340* 1
DAG 0.1161* | -0.0384 | -0.0542 1
UR 0.0593* | -0.0038 | 0.0097 | 0.7772* 1
EM 0.0920* | -0.0244 | -0.0254 | 0.7800* | 0.6286* 1
1A 0.0907* | 0.0259 | -0.0432 | 0.5778* | 0.3590* | 0.3500* 1
DSG -0.0019 | 0.0084 0.0067 | 0.6475* | 0.6406* | 0.5941* | 0.3888* 1
FT -0.0476 | 0.0042 0.0116 | 0.4776* | 0.5075* | 0.5856* | 0.3296* | 0.7150* 1
DH 0.0325 0.0173 0.0167 | 0.5144* | 0.5652* | 0.4534* | 0.2902* | 0.7583* | 0.4879* 1
CoM 0.0157 0.0328 0.0127 | 0.4784* | 0.5160* | 0.4686* | 0.3139* | 0.7158* | 0.4318* | 0.5451* 1
RP 0.0655* | -0.0099 | 0.0034 | 0.4093* | 0.4535* | 0.4207* | 0.2787* | 0.6715* | 0.5159* | 0.3830* | 0.3694* 1
MCA 0.0764* | 0.0164* | 0.0166 | 0.1518* | 0.2191* | 0.2252* | 0.1434* | 0.2598* | 0.3281* | 0.1909* | 0.1773* | 0.2944* 1
MDE 0.0218 | -0.0200 | 0.0344* | 0.1102* | 0.2135* | 0.2273* | -0.0134 | 0.2489* | 0.4035* | 0.1546* | 0.1822* | 0.1905* | 0.1939* 1

*Significancia ao nivel de 5%; ** Reino Unido, Itélia, Franca e Finlandia; *** Brasil, Suica, Irlanda, Espanha e Alemanha; ROA: Retorno sobre Ativo; ROE: Retorno sobre
Patrimonio Liquido; MTB: Market to Book; DAG: Divulgagdo Ambiental Geral; UR: Uso de Recursos; EM: Emissdes; IA: Inovagdo ambiental; DSG: Divulgacdo Social
Geral; FT: Forca de trabalho; DH: Direitos humanos; COM: Comunidade; RP: Responsabilidade pelo produto; MCA: Mulheres no Conselho de Administragdo; MDE:

Mulheres na Diretoria Executiva; Fonte: Dados da pesquisa.
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Os resultados da correlagdo entre as varidveis revelam que as Mulheres no CA
correlacionaram-se com todas as varidveis dependentes. Desta forma, a presenca feminina nos
CA de empresas localizadas em paises com regulamentacao de género no CA e na DE tende a
influenciar o desempenho financeiro, de mercado e a divulgacdo ambiental e social. No
entanto, a varidvel Mulheres na DE, apesar de estar correlacionada com o desempenho de
mercado, divulgacdo social e ambiental geral, ndo apresentou correlagdo com as varidveis
dependentes ROA, ROE e Inovacdo ambiental, para ambos os painés analisados (A e B).
Assim, nas empresas com regulamentacdo da participacdo feminina no CA tende a
correlacionar-se melhor com a sustentabilidade empresarial (financeira, de mercado, social e
ambiental) do que a participagdo feminina na DE. Tais achados revelam que a participagdo de
mulheres na alta administracdo tende a explicar a sustentabilidade das empresas da amostra.

Nas empresas de paises sem regulamentacdo a variavel Mulheres no CA
correlacionou-se com o desempenho financeiro, divulgacdo ambiental e social e,
diferentemente do resultado de empresas do Painel A, ndo se correlacionou com o
desempenho de mercado. Ja a participacdo de Mulheres na DE destas empresas, impacta o
desempenho de mercado, ambiental (execto inovacdo ambiental) e social. Estas evidéncias
sugerem que as mulheres no CA priorizam o desempenho financeiro, divulgacdo ambiental e
social, ja as mulheres pertencentes a diretoria executiva, tendem a focar no desempenho de
mercado, divulgacdo ambiental e social. Estes resultados apoiam a hipGtese de que a
proporcdo das mulheres em um conselho esta positivamente relacionada com a
sustentabilidade (NADEEM; ZAMAN; SALEEM, 2017).

Identificam-se nos resultados da Tabela 4, que a participacdo feminina na alta gestao
de maneira geral, esta correlacionada com o desempenho financeiro e divulgacdo ambiental e
social (mulheres no CA) e de mercado (mulheres na Diretoria Executiva). Comparativamente,
percebe-se que os resultados das empresas de paises com regulamentacdo diferem das
empresas de paises sem regulamentagdo apenas na correlacdo entre desempenho de mercado e
mulheres no CA que se mostrou significativamente correlacionada para estes paises. Deste
modo, a participagdo das mulheres na alta administracdo das empresas ndo visa apenas
melhorar o desempenho financeiro e de mercado das empresas, mas também aprimorar as
outras dimensdes da sustentabilidade que podem afetar as decisdes dos investidores e das
partes interessadas, com vistas a desenvolver uma vantagem competitiva, como € o caso da
divulgacdo ambiental e social (GALLETTA et al., 2022). Na sequéncia, apresentam-se 0S
resultados dos modelos de regressdo que visam responder os objetivos e as hipdteses

propostas.
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4.2 ANALISE DA RELACAO ENTRE MULHERES NA ALTA ADMINISTRACAO E
DESEMPENHO FINANCEIRO E DE MERCADO

Nesta secdo evidenciam-se 0s testes para a analise dos pressupostos da regressao e 0s
resultados da regressao que versa sobre a relagédo entre as mulheres na alta administracdo (CA
e DE) e o desempenho financeiro e de mercado, cujos resultados estdo expostos na Tabela 5.

Tabela 5 — Resultados da relacdo entre mulheres na alta administracédo e desempenho financeiro e de mercado

Painel A****: Paises com regulamentacdo Mulheres no CA e Diretoria Executiva

Varidvel Dependente

ROA ROE MTB
Contante 0.1496334* 0.2422788* 2.845305*
MCA 0.1006464* 0.2015057* 0.1332941*
MDE 0.2001414 -0.1003071 0.1107397***
TAMCA 0.1191378* 0.133067** 1.280308*
INDCA 0.1001538** 0.1002022 0.2000616
TAM 0.2133586* 0.1209207* 0.4926398*
AF -0.1862298* 0.1055673* 1.792464*
CRSC -0.1053043 0.1169349** 0.3811122**
IND 0.1163205* -0.1049956 1.047127*
Sig. Modelo 0,0000* 0,0000* 0,0000*
R 32,56 18,23 15,60
Durbin Watson 2.006255 1.941596 1.768227
VIF Médio 2,05 2,00 1,97
Breusch-Pagan-Godfrey 0,0000 0,0000 0,0001
Jarque-Bera 0,0001 0,0001 0,0000
EF Setor, Ano e Pais Sim Sim Sim
Observagoes 1.590

Painel B*****: Pajises sem regulamentacdo Mulheres no CA e Diretoria Executiva
Varidvel Dependente

ROA ROE MTB
Contante 0.1376774* 0.1112201* 4.948287*
MCA 0.2000619 0.200885* 0.2127762
MDE 0.1001522 -0.1003596 0.1195103*
TAMCA 0.1005329 0.1126231 -0.3550554
INDCA 0.2000591 0.1002435*** 0.1044871
TAM 0.1057036* 0.1061203** 0.4131624*
AF -0.1569646* 0.2101593* 2.825393*
CRSC 0.1090371** 0.1230412* 0.3407369
IND -0.1130663 0.1363941** 0.6829548***
Sig. Modelo 0,0000* 0,0000* 0,0000*
R’ 16,44 20,92 22,09
Durbin Watson 1.939475 1.885716 1.807747
VIF Médio 1,78 1,82 1,75
Breusch-Pagan-Godfrey 0,0001 0,0000 0,0001
Jarque-Bera 0,0000 0,0001 0,0000
EF Setor, Ano e Pais Sim Sim Sim
Observacdes 1.098

* Significancia a nivel de 1%; ** Significancia a nivel de 5%; *** Significancia a nivel de 10%; **** Reino
Unido, Italia, Franca e Finlandia; ***** Brasil, Suica, Irlanda, Espanha e Alemanha; ROA: Retorno sobre Ativo;
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ROE: Retorno sobre Patriménio Liquido; MTB: Market to Book; MCA: Mulheres no Conselho de
Administracdo; MDE: Mulheres na Diretoria Executiva; TAMCA: Tamanho do Conselho de Administrag&o;
INDCA: Independéncia dos membros do Conselho de Administracdo; TAM: Tamanho da empresa; AF:
Alavancagem Financeira; CRSC: Comité de Responshilidade Social Corporativa; IND: Sensibilidade da
inddstria;

Fonte: Dados da pesquisa.

Em relacdo aos pressupostos da regressdo, denota-se que nos trés modelos o Painel A
e o Painel B, apresentaram-se significativos. O coeficiente de ajuste ou poder de explicagédo
dos modelos (R?), manteve-se entre 15,60% a 32,56%. A partir dos resultados do teste
Durbin-Watson pode-se confirmar a ndo rejeicdo da hipotese nula de ndo autocorrelacdo dos
residuos. Todos os modelos ndo apresentam problemas de multicolinearidade nas variaveis
analisadas. Em ambos os modelos (ROA, ROE e MTB), ndo foi possivel rejeitar a hipdtese
nula de homoscedasticidade, conforme os achados do teste Breusch-Pagan-Godfrey. Além
disso, os achados do teste Jarque-Bera (normalidade) revelam que ha evidéncias de néo-
normalidade dos residuos, contudo, este pressuposto da regressdo linear OLS foi relaxado ao
considerar o Teorema do Limite Central, visto 0 nimero de observaces consideradas nos
painéis A e B.

Ao analisar a Tabela 5 observa-se que as mulheres no CA impactam positivamente no
desempenho financeiro (ROA e ROE) e de mercado (MTB) nos paises com regulamentacéo,
enquanto nos paises sem regulamentacdo impactam apenas o ROE. Desta forma, quanto
maior o nimero de mulheres no CA maior tende a ser o desempenho financeiro e de mercado
das empresas de paises com regulamentacdo e maior tende a ser 0 ROE das empresas de
paises sem regulamentacdo. Deste modo, denota-se que as mulheres no conselho de
administragdo contribuem para o aumento do desempenho financeiro e de mercado das
empresas analisadas (GALLETTA et al., 2022).

No que se refere a presenca de mulheres na DE, ndo houve diferencas nos resultados
entre paises com regulamentacdo e paises sem regulamentacdo de mulheres na alta
aldministracdo, pois em ambos 0s grupos apenas o desempenho de mercado apresentou
relacdo estatisticamente significativa com a variavel MDE. Embora a significancia encontrada
nos paises com regulamentacdo ocorreu em um nivel de significancia de 10%, entende-se que
quanto maior a participagdo feminina na DE, melhor sera o desempenho de mercado das
empresas e assim, apresentardo melhores oportunidades de crescimento no mercado de
capitais. Galletta et al. (2022) também néo evidenciaram efeitos significativos das gerentes do

sexo feminino no desempenho financeiro, mas sim, mulheres no CA. Papangkorn et al. (2019)
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também evidenciaram que a presen¢a de mulheres no cargo de diretora ndo agrega valor ao
desempenho contabil da empresa, resultados estes que corroboram aos encontrados no estudo.

Em relacdo as variaveis de controle, destaca-se 0 Tamanho do CA. Maiores conselhos
de administracdo impactam o desempenho financeiro e de mercado, ou seja, quanto mais
membros compuserem o CA, maiores tendem a ser os retonos financeiros e de mercado.
Rahman e Saima (2018) também evidenciaram efeitos positivos e significativos do tamanho
do CA no ROA, o que revela que um conselho grande € a varidvel explicativa significativa na
melhoria do desempenho da empresa. Contudo, este resultado foi obtido apenas nas empresas
de paises com regulamentacéo.

Em ambos os cenarios, o Tamanho da empresa influencia positivamente o
desempenho financeiro e de mercado das empresas, sendo assim, empresas maiores tendem a
gerar melhores retornos financeiros e de mercado (WANG; WILSON; LI, 2021). Ressalta-se
também, a relacdo encontrada entre a varidvel alavancagem financeira e o ROA, que
apresentou resultados significativos e negativos, o que revela que as empresas utilizam capital
de terceiros para investimentos oferecendo retorno sobre o seu ativo inferior.

Posteriormente, sdo apresentados os resultados da relacdo entre as mulheres na alta

administracdo e a divulgagdo ambiental.

4.3 ANALISE DA RELACAO ENTRE MULHERES NA ALTA ADMINISTRACAO E
DIVULGACAO AMBIENTAL

Esta secdo é destinada a apresentar os resultados que permitem verificar o efeito das
mulheres na alta administracdo e a divulgacdo ambiental das empresas analisadas. Os
resultados desta anlise e os testes dos pressupostos da regressdo sdo apresentados na Tabela
6.

Tabela 6 — Resultados da relacéo entre mulheres na alta administragéo e divulgacdo ambiental

(continua)
Painel A****: Pajses com regulamentacdo Mulheres no CA e Diretoria Executiva
Variavel Dependente
DAG UR EM 1A
Contante 58.58076* 59.7561* 42.95017* 58.77716*
MCA 0.2603658 0.3089025* 0.1603324* 0.219088
MDE 0.1433199* 0.186903* 0.2135113* -0.2400267
TAMCA 6.210953* 8.193547* -1.22578 13.5743*
INDCA 0.2415025* 0.1975027* 0.2222706* 0.1782015*
TAM 6.731527* 6.56163* 7.074393* 5.634707*
AF -3.949564 -9.493468** -11.36725* -18.67314*
CRSC 22.43939* 26.68113* 25.94682* 13.63359*
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Tabela 6 — Resultados da relagdo entre mulheres na alta administragéo e divulgacdo ambiental

(concluséo)

IND -2.311164 5.068132** -3.336949 4.933434***
Sig. Modelo 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*
R 54,84 54,68 54,38 25,12
Durbin Watson 2.053267 2.014022 2.040601 1.958405
VIF Médio 1,94 1,90 2,03 1,96
Breusch-Pagan-Godfrey 0,0000 0,0000 0,0001 0,000
Jarque-Bera 0,0001 0,0001 0,0000 0,0001
EF Setor, Ano e Pais Sim Sim Sim Sim
Observagoes 1.590
Painel B*****: Pajses sem regulamentagdo Mulheres no CA e Diretoria Executiva
Varidvel Dependente
DAG UR EM 1A
Contante 30.77995* 31.05125* 26.3084* 17.65737**
MCA -0.2524834 0.1824505 0.110822 -0.1678994***
MDE -0.1391783 0.1329217* 0.1267874** -0.1510136**
TAMCA 7.067689* 2.429028 13.63641* 3.0331
INDCA 0.1438538** -0.1251167 -0.2065207 0.2200335
TAM 7.414016* 7.916967* 5.256442* 6.301016*
AF -16.84852* -15.34875* -21.44663* -13.97882**
CRSC 11.01939* 14.6485* 17.59394* 6.318888*
IND -1.238379 1.701831 2.516354 1.678722
Sig. Modelo 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*
R’ 43,78 44,63 42,91 23,80
Durbin Watson 1.869642 1.914018 1.872911 2.011551
VIF Médio 1,76 1,78 1,81 1,72
Breusch-Pagan-Godfrey 0,0000 0,0000 0,0001 0,0000
Jarque-Bera 0,0001 0,0001 0,0000 0,000
EF Setor, Ano e Pais Sim Sim Sim Sim
Observagoes 1.098

* Significancia a nivel de 1%; ** Significancia a nivel de 5%; *** Significancia a nivel de 10%; **** Reino
Unido, Italia, Franca e Finlandia; ***** Brasil, Suica, Irlanda, Espanha e Alemanha; DAG: Divulgagdo
Ambiental Geral; UR: Uso de Recursos; EM: Emissdes; IA: Inovacdo ambiental; MCA: Mulheres no Conselho
de Administracdo; MDE: Mulheres na Diretoria Executiva; TAMCA: Tamanho do Conselho de Administrag&o;
INDCA: Independéncia dos membros do Conselho de Administracdo; TAM: Tamanho da empresa; AF:
Alavancagem Financeira; CRSC: Comité de Responsbilidade Social Corporativa; IND: Sensibilidade da
inddstria;

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme os resultados apresentados na Tabela 6 pode-se constatar que nos quatro
modelos de regressdo (DAG, UR, EM e IA), tanto do Painel A, quanto do Painel B,
apresentaram-se significativos. O poder de explicacdo dos modelos apresentou-se entre
23,80% a 54,84%. Os resultados obtidos para o teste Durbin-Watson confirmaram a néo
rejeicdo da hipotese nula de ndo autocorrelaco dos residuos. E possivel também verificar que
ndo ha problemas de multicolinearidade (VIF) nas variaveis foco de analise. O teste Breusch-
Pagan-Godfrey revelou que em ambos os modelos, ndo rejeitaram a hipotese nula de
homoscedasticidade. Por fim, em relacdo aos pressupostos da regresséo, nota-se ainda, que 0s

resultados do teste Jarque-Bera sugerem que ha evidéncias de ndo-normalidade dos residuos,
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no entanto, esse pressuposto foi relaxado ao considerar o Teorema do Limite Central,
justificado pelo nimero de observagdes contidas nos modelos.

Os resultados da Tabela 6 evidenciam que a presenca de mulheres no CA reflete em
uma melhor divulgacdo de sustentabilidade ambiental no que tange o uso de recursos e as
emissbes de CO, nas empresas de paises com regulamentagdo de mulheres na alta
administracdo. Diferentemente, nos paises sem regulamentacdo, as mulheres no CA néo
influenciam na divulgacdo ambiental em nenhum dos compenentes analisados, exceto na
inovacdo ambiental que obteve significancia estatistica e relacdo negativa ao nivel de 10%.
Assim, nestas empresas contrariamente ao esperado pela literatura, a maior representatividade
feminina ndo promove melhor divulgacdo ambiental. Estes achados podem sugerir que nas
empresas dos paises Brasil, Suica, Irlanda, Espanha e Alemanha, a formacéo de politicas de
sustentabilidade foi direcionada como uma prioridade de governanca para 0s membros da
diretoria executiva.

J& a participacdo feminina na DE apresentou significancia estatistica e positiva com
todos os critérios que promovem a divulgacdo ambiental, exceto a inovacdo ambiental, para
empresas do Painel A. Estes achados revelam que na DE quanto maior o numero de mulheres
melhor tende a ser a divulgacdo ambiental geral (DAG), o uso de recuros (UR) e as emissdes
de CO, (EM). Para as empresas do Painel B, a presenca de mulheres na DE impacta
positivamente as variaveis de uso de recursos e emissdo de CO,. Por outro lado, impactam
negativamente a variavel de inovacdo ambiental. O sinal negativo encontrado para os efeitos
das mulheres no CA e DE na inovagdo ambiental, indica a necessidade de reexaminar o papel
emergente da alta administracdo das empresas na supervisdo das mudancas climaticas
(GALLETTA et al., 2022), bem como, o desenvolvimento de estratégias para diminuir os
custos e encargos ambientais e criacdo de novas oportunidades de mercado a partir de novas
tecnologias e processos ambientais (inovagdo ambiental).

No que tange as varidveis de controle, destaca-se a variavel tamanho da empresa
(TAM), pois apresentou-se positiva e significativa em ambos os painéis analisados e a
varidvel alavancagem financeira, por apresentar efeitos negativos e significativos na
divulgacdo ambiental. Os achados para a varidvel tamanho indicam que empresas maiores
tendem a investir mais recursos em atividades de protecdo ambiental. Outra justificativa é que
as empresas maiores apresentam vantagens em atividades ambientais e em funcdo disso,

podem enfrentar maiores pressdes regulatdrias e da midia (WANG; WILSON; LI, 2021).
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Ademais, empresas com maior endividamento, tendem a apresentar maior responsabilidade
ambiental (WANG; WILSON; LI, 2021).

No geral, pbde-se inferir que nas empresas de paises que nao possuem legislacdes a
respeito da participacdo feminina nos CA, as mulheres destacam-se na DE promovendo a¢des
de sustentabilidade ambiental. Os achados indicam que a probabilidade de as empresas
desenvolverem politicas voltadas a sustentabilidade é maior quando é considerada a
participacdo de mulheres na diretoria (GALLETTA et al., 2022). Além disso, a participacao
feminina na alta administracdo é um importante determinante da responsabilidade ambiental
corporativa, 0 que revela que a inclusdo de mulheres no conselho tende a melhorar a
divulgacdo ambiental da empresa (WANG; WILSON; LI, 2021).

Na sequéncia, sdo evidenciados os resultados da relacdo entre as mulheres na alta

administracdo e a divulgacao social.

4.4 ANALISE DA RELACAO ENTRE MULHERES NA ALTA ADMINISTRACAO E
DIVULGACAO SOCIAL

Nesta secdo evidenciam-se o0s resultados que possibilitam analisar o efeito das
mulheres na alta administracdo na divulgacdo social e os testes para a analise dos

pressupostos da regressao. Os resultados encontrados sdo apresentados na Tabela 7.

Tabela 7 — Resultados da relacéo entre mulheres na alta administragéo e divulgacéo social

(continua)
Painel A****: Pajses com regulamenta¢do Mulheres no CA e Diretoria Executiva
Varidvel Dependente
DSG FT DH COM RP
Contante 36.41026* 19.12585* 49.3324* 61.81374* 8.547438*
MCA 0.2332756* 0.1958924 0.2928132* 0.1905922 -0.1446613
MDE 0.109602* 0.2525041* | 0.1983006*** | 0.1879622*** | -0.1171321
TAMCA 2.865995 3.90392 5.959137*** 9.793758* -6.43120***
INDCA 0.1836535* 0.2968092* 0.1194478* 0.2073451* 0.2311929*
TAM 5.404131* 3.54106* 6.53381* 6.422589* 4.408837*
AF -0.6161899 -15.04011* | -8.257111*** 7.194387 7.545059
CRSC 26.85663* 22.96567* 26.25979* 25.62652* 17.77028*
IND 6.873844* 11.91431* 7.669429* -2.709624 12.92201*
Sig. Modelo 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*
R 59,36 47,82 42,37 39,61 24,24
Durhin Watson 1.9653 1.900554 2.008771 2.013572 1.929392
VIF Médio 1,89 1,95 1,87 1,94 2,02
Breusch-Pagan-Godfrey 0,0001 0,0000 0,0001 0,0001 0,0000
Jarque-Bera 0,0001 0,0001 0,0000 0,000 0,0000
EF Setor, Ano e Pais Sim Sim Sim Sim Sim
Observacdes 1.590

Painel B*****: Pajses sem regulamenta¢do Mulheres no CA e Diretoria Executiva
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Tabela 7 — Resultados da relacdo entre mulheres na alta administragdo e divulgagéo social

(concluséo)

Varidvel Dependente

DSG FT DH COM RP
Contante 0.3271171* 28.26475* 31.28868* 30.03314* 23.40301*
MCA 0.2142241 0.1827649 -0.1133198 0.1713386 0.3092449*
MDE 0.1283273* 0.3940286* 0.1973231 0.1437889** 0.1617701
TAMCA 7.413956* 6.93512* 5.695569*** 0.5348276 8.095505*
INDCA 0.143576** 0.2554902* 0.1442399 0.2267469 0.10574*
TAM 3.989108* 2.143621* 7.119556* 6.660812* 1.421929**
AF -9.252892** -4.441288 -22.52034* -1.667816 -1.782535
CRSC 11.38191* 13.44903* 13.80386* 12.40774* 11.64702
IND 0.7168803 1.793585 2.414644 5.356091** 5.087648**
Sig. Modelo 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*
R 40,74 49,48 31,85 30,31 26,66
Durbin Watson 1.91168 1.909224 1.985315 1.879284 1.906482
VIF Médio 1,82 1,74 1,78 1,85 1,72
Breusch-Pagan-Godfrey 0,0000 0,0000 0,0001 0,0001 0,0000
Jarque-Bera 0,0001 0,0001 0,0000 0,0000 0,0000
EF Setor, Ano e Pais Sim Sim Sim Sim Sim
Observagdes 1.098

* Significancia a nivel de 1%; ** Significancia a nivel de 5%; *** Significancia a nivel de 10%; **** Reino
Unido, Italia, Franga e Finlandia; ***** Brasil, Suica, Irlanda, Espanha e Alemanha; DSG: Divulgacdo Social
Geral; FT: Forca de trabalho; DH: Direitos humanos; COM: Comunidade; RP: Responsabilidade pelo produto;

MCA: Mulheres no Conselho de Administracdo; MDE: Mulheres na Diretoria Executiva; TAMCA: Tamanho do
Conselho de Administracdo; INDCA: Independéncia dos membros do Conselho de Administragdo; TAM:
Tamanho da empresa; AF: Alavancagem Financeira; CRSC: Comité de Responsbilidade Social Corporativa;
IND: Sensibilidade da industria;

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base nos resultados encontrados para os pressupostos da regressao, nota-se que
0s cinco modelos analisados (DSG, FT, DH, COM e RP) do Painel A e Painel B, séo
significativos. O coeficiente de explicacdo (R?), que revela a capacidade explicativa do
modelo, manteve-se entre 24,24% a 59,36%. A partir do teste Durbin-Watson pode-se
confirmar a ndo rejeicdo da hipdtese nula de ndo autocorrelacdo dos residuos e os resultados
do teste VIF sugerem que ndo ha problemas de multicolinearidade entre as variaveis
analisadas. Em todos os modelos (Painel A e Painel B), os resultados do teste Breusch-Pagan-
Godfrey indicaram a ndo rejeicdo da hipotese nula de homoscedasticidade. Além disso, 0s
achados do teste Jarque-Bera revelam que ha evidéncias de ndo-normalidade dos residuos.
Deste modo, este pressuposto da regressdo foi relaxado a partir da operacionalizacdo da
regeressdo com padrdes robustos, ao considerar o Teorema do Limite Central, visto 0 numero
de observagoes.

Por meio da Tabela 7, percebe-se que nos paises com regulamentacdo as mulheres no
CA impactam a Divulgacdo Social Geral e o componente direitos humanos. As mulheres na

DE apresentaram maior destaque nestes paises, impactando positivamente a Divulgacédo
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Social Geral, a forca de trabalho, os direitos humanos e a comunidade. A participacdo
feminina no CA e na DE néo explica a responsabilidade pelo produto das empresas do Painel
A e B. Estas evidéncias indicam que as mulheres contribuem para gerar confianca e lealdade
com os seus colaboradores, clientes e sociedade, a partir da utilizacdo de melhores praticas de
gestdo. Além disso, as mulheres do CA e da DE, mas principalmente da DE, apresentam
maior probabilidade de se envolver com os stakeholders no processo de tomada de deciséo
(GALLETTA et al., 2022) de empresas de paises que possuem uma regulamentacdo para a
participacdo de mulheres na alta administracao.

Por outro lado, nos paises sem regulamentacdo a responsabilidade pelo produto foi o
unico componente do desempenho social influenciado pela presenca feminina no CA. Deste
modo, para estas empresas quanto maior o numero de mulheres no CA, maior sera a
responsabilidade pelos produtos entregues ao mercado, 0 que corresponde com a capacidade
das empresas de produzir bens e servicos de qualidade integrando salde e seguranca do
cliente, integridade e privacidade de dados. Os resultados para as mulheres na DE dos paises
sem regulamentacdo apresentaram relacdo positiva e significativa com a Divulgacdo Social
Geral, a forca de trabalho e a comunidade. Estes achados indicam que a presenca de mulheres
na DE, tende a melhorar a reputacdo das empresas e a sua licenca para operar, fatores estes
que sdo chave para determinar sua capacidade de gerar valor de longo prazo para 0s
acionistas.

No geral, os achados sugerem um efeito significativo das mulheres na alta
administracdo sobre a probabilidade de engajamento com as partes interessados, 0 que revela
que a presenca de mulheres no CA e na DE é capaz de melhorar o nivel de divulgacao social
das empresas (GALLETTA et al., 2022) que atuam em paises com regulamentacdo de
mulheres na alta administracdo. Diante destes achados, denota-se a importancia das mulheres
na alta administragdo estabelecerem uma comunicagdo com os varios stakeholders.

A discussdo dos resultados encontrados nesta pesquisa com a literatura e estudos

anteriores sobre o tema esta apresentada na sequéncia.

4.5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Para a discussdo dos resultados encontrados na relagdo entre mulheres na alta
administracdo e a sustentabilidade empresarial, analisou-se as hipoOteses propostas, 0s

resultados esperados pela literatura confrontados com os achados da presente pesquisa para
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empresas situadas em paises com regulamentacdo sobre mulheres na alta administracdo e
empresas de paises sem este tipo de regulamentacéo.

O Quadro 3 abrange os resultados evidenciados para a Hipotese 1.

Quadro 3 — Resumo dos resultados da relacdo entre mulheres na alta administracdo e desempenho financeiro e de

mercado
Variaveis Relacéo Relacdo Re_sultado
esperada | encontrada Hipdbtese

Paises com Regulamentagéo
Hla. Quanto maior o percentual de mulheres no ROE (+) (+)* Confirmada
conselho de administragdo, maior o desempenho ROA (+) (+)* Confirmada
financeiro e de mercado das empresas. MTB (+) (+)* Confirmada
H1b. Quanto maior o percentual de mulheres na ROE (+) - N&o confirmada
diretoria executiva, maior o desempenho ROA (+) - Né&o confirmada
financeiro e de mercado das empresas. MTB (+) (+)*** Confirmada
Paises sem Regulamentacdo
Hla. Quanto maior o percentual de mulheres no ROE (+) (+)* Confirmada
conselho de administracdo, maior o desempenho ROA (+) - Né&o confirmada
financeiro e de mercado das empresas. MTB (+) - Néo confirmada
H1b. Quanto maior o percentual de mulheres na ROE (+) - N&o confirmada
diretoria executiva, maior o desempenho ROA (+) - Néo confirmada
financeiro e de mercado das empresas. MTB (+) (+)* Confirmada

***significancia a nivel de 1%; ** 5%; *10%. — sem significancia estatistica.
Fonte: Dados da pesquisa.

O pressuposto de haver uma relagdo positiva entre a representatividade feminina no
CA e na DE e o desempenho financeiro e de mercado estd amparado por estudos como os de
Liu, Wei e Xie (2014), Christiansen et al. (2016), Darko, Aribi e Uzonwanne (2016),
Kamarudin, Ariff e Ismail (2021), Cicchiello et al. (2021), Valcanover e Sonza (2021) e
Galletta et al. (2022), os quais evidenciaram relacdes significativas e positivas. A estes
resultados podem ser atribuidas as seguintes justificativas, tais como o aumento do nivel de
experiéncias, habilidades, especializagdo, nacionalidade, networking e planejamento que um
CA mais diverso fornece (DARKO; ARIBI; UZONWANNE, 2016) e a melhora no processo
de tomada de decisdo na sala de reunides, através da participagdo de mulheres, trazendo
criatividade e inovacao para as empresas (DANKWANO; HASSAN, 2018).

O desempenho de mercado mensurado através do MTB mostrou-se influenciado
positivamente pela presenca feminina no CA e na DE nos paises com regulamentacdo. A
partir deste resultado, Cosma et al. (2021) destacam que as empresas percebem beneficios em
ter mulheres na lideranca, com implicagdes na politica de mercado e junto a Orgaos
reguladores. Em relacdo as mulheres da diretoria executiva, embora poucas mulheres estdo

ocupando cargos executivos, os efeitos positivos das mulheres da DE no desempenho € um
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resultado considerado favoravel, pois a maior parte da literatura que considera a analise
executivos também constatatam efeitos positivos nesta relacdo (VALCANOVER; SONZA,
2021).

Os resultados sem significancia estatistica encontrados entre a participacdo de
mulheres na DE e 0 ROA e ROE, tanto nas empresas de paises com regulamentagdo, quanto
nas empresas de paises sem regulamentacdo de mulheres na alta administragdo, vao de
encontro aos achados de Martinez-Himenez, Hernandez-Ortiz e Fernandez (2020), Fakir e
Jusoh (2020) e Galletta et al. (2022), os quais indicam a importancia de sondar as variaveis
intervenientes na relagéo entre a diversidade do CA e o desempenho da empresa, pois esta
relacio pode ser complexa e indireta (MARTINEZ-HIMENEZ; HERNANDEZ-ORTIZ;
FERNANDEZ, 2020).

De acordo com Rahman e Saima (2018) esta relacdo insignificante pode se dar pelo
fato de as mulheres estarem sendo vistas como “simbolos” das expectativas da sociedade em
relacdo a inclusdo das mulheres no CA ou dos principais stakeholders, assim, podem ser
ignoradas e ndo levadas a sério, o que pode prejudicar seu sucesso e o0 de todo o CA.

Diante do exposto, os resultados permitem comprovar a Hipdtese 1a para empresas de
paises com regulamentacdo e no componente ROE para empresas de paises sem
regulamentacdo. J& a Hipdtese 1b, a qual refere-se a participacdo feminina na DE, somente se
confirma para a variavel MTB para ambos 0s grupos de paises analisados. Estes resultados
apoiam as abordagens da Teoria da Agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976), pois a
participacdo feminina nas posigdes de lideranca tende a aumentar o desempenho financeiro e
de mercado e diminuir os custos de agéncia, a partir do momento que a alta administracao
incorpora a participacdo feminina nas suas estruturas de governanca corporativa (REGUERA-
ALVARADO; FUENTES; LAFFARGA, 2017). Deste modo, a presenca de mulheres nos
cargos de decisdo e gestdo € necessaria para melhorar os resultados das empresas
(REGUERA-ALVARADO; FUENTES; LAFFARGA, 2017; GALLETTA et al., 2022).

O Quadro 4 apresenta os achados encontrados para a Hipotese 2.

Quadro 4 — Resumo dos resultados da relacdo entre mulheres na alta administracdo e divulgagdo ambiental

(continua)
e Relacéo Relagéo Resultado
Variaveis o
esperada | encontrada Hipdbtese
Paises com regulamentacéo

. DAG + - N&o confirmada
H2a. Quanto maior o percentual de mulheres no (+) = .

. y . . x UR (+) +) Confirmada
conselho de administragéo, maior a divulgacéo < -
ambiental das empresas EM (*) () Confirmada

P ' 1A (+) - Nd&o confirmada
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Quadro 4 — Resumo dos resultados da relagdo entre mulheres na alta administragdo e divulga¢do ambiental
(concluséo)

. DAG (+) (+)* Confirmada
H2b. Quanto maior o percentual de mulheres na UR ) (+)* Confirmada
diretoria executiva, maior a divulgacao < -
ambiental das empresas EM () () Confirmada
P ' 1A (+) - Né&o confirmada
Paises sem regulamentacéo
. DAG (+) - N&o confirmada
Conselno do administiagéo, maior 8 dvuigagdo | UF () — | Neo confirmads
' EM (+) N&o confirmada

ambiental das empresas.

1A (+) (-)*** N&o confirmada
. DAG (+) - N&o confirmada
H2b. Quanto maior o percentual de mulheres na UR ) > Confirmada
diretoria  executiva, maior a divulgagdo ey .
ambiental das empresas EM () ) Confirmada
' 1A (+) (-)** N&o confirmada

***significancia a nivel de 1%; ** 5%; *10%. — sem significancia estatistica.
Fonte: Dados da pesquisa.

A Hipotese H2a. “Quanto maior o percentual de mulheres no conselho de
administragcdo, maior a divulgacdo ambiental das empresas” confirmou-Se nos componentes
“uso de recursos” e “emissdes” para as empresas de paises com regulamentacdo. Estes
achados somam-se aos de Nadeem, Zaman e Saleem (2017), Elmagrhi et al. (2018), Cordeiro,
Profumo e Tutore (2020), Nadeem, Gyapong e Ahmed (2020), Wang, Wilson e Li (2021) e
Galletta et al. (2022), os quais evidenciaram relagdes positivas entre a participagdo feminina
no CA e a melhoria na divulgacdo ambiental das empresas tendo em vista fatores como a
orientacdo mais socialmente responsavel das mulheres, trazendo ao CA contribuicdes para a
divulgacdo ambiental (CORDEIRO; PROFUMO; TUTORE 2020). Portanto, a participacdo
feminina na alta administracdo aumenta a probabilidade de as empresas assumirem mais
responsabilidade ambiental (WANG; WILSON; LI, 2021).

A presenca de mulheres no conselho de administracdo incentiva as empresas a
adotarem praticas ecologicamente corretas e tornar-se socialmente responsavel por meio de
boas préaticas de governanca (NADEEM; GYAPONG; AHMED, 2020). Outro fator a se
considerar nesta analise refere-se ao nivel de divulgacdo ambiental, que tende a ser
alavancado pelas conselheiras (ELMAGRHI et al., 2018). Estas evidéncias fornecem suporte
para o argumento de que a representacdo de conselheiras com diferentes dominios de
conhecimento, perspectivas e ideias relacionadas ao meio ambiente, melhora a tomada de
decisdo em relagéo a responsabilidade ambiental (WANG; WILSON; LI, 2021).

Contrariamente a literatura, para 0s paises sem regulamentacdo observou-se que 0
desempenho ambiental além de ndo ser alavancado pela presenca feminina no CA, a variavel

inovacdo ambiental apresentou relagcdo negativa com o desempemho ambiental. Desta forma,
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nestas empresas a presenca feminina reprime a capacidade de as empresas repensarem seus
custos ambientais.

Contudo, observa-se que as mulheres na diretoria executiva (HipoOtese 2b)
relacionaram-se com o maior numero de componentes da divulgacdo ambiental. Para as
empresas dos paises com regulamentacdo a divulgacdo ambiental é influenciada
positivamente pela presenca feminina na DE tanto na divulgagdo ambiental geral, quanto nos
componentes uso de recursos e emissdes de CO,. De maneira similar, as empresas de paises
sem regulamentacdo apresentam relacdes positivas e significativas com as variaveis uso de
recursos e emissoes de CO..

Novamente a variavel inovagcdo ambiental apresentou significancia negativa com a
presenca de mulheres na DE. Uma possivel razdo para este resultado € que as gestoras
possuem como uma de suas caracteristicas a averssdao ao risco (PANDEY et al., 2020;
NADEEM; GYAPONG; AHMED, 2020).

Considerando os resultados alcancados, percebe-se que a Hipdtese 2a pode ser
confirmada apenas para 0s paises com regulamentacdo nos componentes uso de recursos e
emissdes. Ja a Hipdtese 2b confirmou-se em paises com regulamentacdo nas variaveis
divulgacdo ambiental geral, uso de recursos e emissdes e para paises sem regulamentacao nos
componentes uso de recursos e emissoes. Estes resultados sugerem que quando os conselhos
ndo possuem clareza de como lidar com questBes ambientais, a inclusdo de mulheres pode
fornecer sensibilidade e orientacdo para fazer a diferenca na divulgacdo ambiental das
empresas (WANG; WILSON; LI, 2021).

O Quadro 5 evidencia os resultados da Hipotese 3.

Quadro 5 — Resumo dos resultados da relacdo entre mulheres na alta administracdo e divulgagéo social

(continua)

e Relagéo Relagéo Resultado

Variaveis -
esperada encontrada Hipotese
Paises com regulamentacéo

DSG (+) (+)* Confirmada
H3a. Quanto maior o percentual de FT (+) - Nao confirmada

mulheres no conselho de administragéo, DH (+) (+)* Confirmada
maior a divulgacdo social das empresas. COM (+) - Né&o confirmada
RP (+) - Né&o confirmada

DSG (+) (+)* Confirmada

H3b. Quanto maior o percentual de FT (+) (+)* Confirmada

mulheres na diretoria executiva, maior a DH (+) (+)*** Confirmada

divulgacdo social das empresas. COM (+) (+)*** Confirmada
RP (+) - Né&o confirmada
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Quadro 5 — Resumo dos resultados da relagdo entre mulheres na alta administracdo e divulgag&o social
(concluséo)

Paises sem regulamentacao

DSG (+) - Né&o confirmada
H3a. Quanto maior o percentual de FT (+) - Nao confirmada
mulheres no conselho de administragéo, DH (+) - N&o confirmada
maior a divulgacéo social das empresas. COM (+) - Né&o confirmada
RP (+) (H)* Confirmada
DSG (+) (+)* Confirmada
H3b. Quanto maior o percentual de FT (+) (+)* Confirmada
mulheres na diretoria executiva, maior a DH (+) - N&o confirmada
divulgacdo social das empresas. COM (+) (+)** Confirmada
RP (+) - N&o confirmada

***significancia a nivel de 1%; ** 5%; *10%. — sem significancia estatistica.
Fonte: Dados da pesquisa.

A influéncia da representatividade feminina da alta gestdo na divulgacéo social das
empresas foi testada através da Hipotese 3a “Quanto maior o percentual de mulheres no
conselho de administracdo, maior a divulgacéo social das empresas” e Hipotese 3b “Quanto
maior o percentual de mulheres na diretoria executiva, maior a divulgacdo social das
empresas”. Para as empresas pertencentes a paises com regulamentagdo, as mulheres no CA
influenciam apenas as varidveis de divulgacdo social geral e direitos humanos, confirmando a
H3a apenas para estas variaveis de divulgacédo social. Diferentemente do esperado, a forca de
trabalho, a comunidade e a responsabilidade pelo produto ndo sdo alavancados pela presenca
feminina no CA, embora a literatura traga importantes indicios de que as mulheres
contribuem para estes indicadores sociais (NADEEM; ZAMAN; SALEEM, 2017,
GALLETTA et al., 2022). Conforme Bart e Mcqueen (2013), as mulheres na diretoria tomam
decisdes usando o “raciocinio moral complexo” reconhecendo os direitos dos outros e a busca
da equidade por meio da cooperacgéo social.

Nas empresas de paises sem regulamentacdo a relacdo manteve-se diferente da
esperada, pois apenas a variavel responsabilidade pelo produto apresentou relagdo positiva e
significativa com a presenca de mulheres no CA. Este resultado corrobora com os achados de
Ahmad, Rashid e Gow (2018), pois a presen¢a feminina ndo impactou o desempenho social
por representarem minoria nas salas de reunides, além da influéncia cultural, visto que as
mulheres em posicdes de poder ndo sdo vistas favoravelmente. A partir dos resultados
encontrados, pode-se confirmar a H3a para os paises sem regulamentacdo apenas para a
variavel relacionada a responsabilidade pelo produto.

Por outro lado, ao testar a Hipdtese 3b observa-se maior congruéncia com 0s

resultados esperados visto que, as mulheres na DE influenciam de forma positiva a divulgacéao
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social geral, a forca de trabalho, os direitos humanos e a comunidade em paises com
regulamentacéo e a divulgacéo social geral, a forca de trabalho e a comunidade para empresas
de paises sem regulamentacéo. Este resultado corrobora os achados de Galletta et al. (2002) e
se justifica, pois, conforme Naciti (2019) as diretoras estdo atentas aos interesses dos
acionistas e podem estar mais sintonizadas com as estratégias sociais, estabelecendo bons
relacionamentos e correspondendo as necessidades dos outros. Diante do exposto, denota-se
que a Hipotese 3b ndo pode ser confirmada para a variavel responsabilidade pelo produto nos
paises com e sem regulamentacdo e a varidvel direitos humanos para 0s paises sem
regulamentacéo.

Ao comparar 0s resultados encontrados nos paises com regulamentacdo (Reino Unido,
Italia, Franca e Finlandia) e os resultados dos paises sem regulamentacdo (Brasil, Suica,
Irlanda, Espanha e Alemanha), observa-se que o desempenho financeiro € mais influenciado
pela presenca de mulheres no CA do que nos paises sem regulamentacdo, o que revela que
nestes paises as mulheres nos altos cargos de gestdo melhoram o desempenho financeiro e de
mercado. A partir deste achado pode-se argumentar que os conselhos com participacdo
feminina tendem a mitigar mais os custos de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976),
monitorar o desempenho e reduzir a assimetria de informagdes entre a empresa e os credores
(PANDEY et al., 2020), o que contribui para o aumento do desempenho (GALLETTA et al.,
2022).

Da mesma forma, a divulgacdo ambiental e social das empresas dos paises com
regulamentacdo é mais afetada pela presenca feminina no CA e na DE do que nas empresas
dos paises sem regulamentacdo. Estes resultados sugerem que a legislacdo oferece uma
estrutura eficiente para executar a recomendacdo dos cddigos de boa governanca corporativa
por meio do aumento do nimero de mulheres nos conselhos de administracdo e diretorias
executivas das empresas (REGUERA-ALVARADO; FUENTES; LAFFARGA, 2017).

O numero de conselheiras e diretoras das empresas dos paises com regulamentacgdo é
mais expressivo em comparacao aos paises sem regulamentacgdo, fato este que pode justificar
os resultados encontrados. Evidéncias praticas revelam que quando as minorias sdo
extensamente sub-representadas em um grupo, tendem a perder sua voz frente os membros
preponderantes. No entanto, quando a minoria forma uma massa critica em um grupo, as
interacdes interpessoais melhoram (POST; RAHMAN; RUBOW, 2011). Deste modo, dado o
argumento de que um conselho de administracdo mais heterogéneo desenvolve um melhor

controle, a presenca de um numero expressivo de mulheres pode ser um mecanismo para
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diminuir os custos associados aos problemas de agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976;
REGUERA-ALVARADO; FUENTES; LAFFARGA, 2017).

Desta forma, compreende-se a necessidade da adocdo de politicas publicas que
promovam a igualdade de género a partir da maior representatividade feminina nos cargos de
alta administracdo das empresas, 0 que possibilitaria melhores resultados de sustentabilidade
empresarial. Destaca-se que a contribuigdo efetiva das mulheres na alta administracdo néo é
apenas decorrente de suas caracteristicas, mas também das possibilidades que o conselho de
administracdo e a diretoria executiva oferece para que as mulheres em tais cargos possam
fazer a diferenca (NIELSEN; HUSE, 2010), fato que pode ter impactado nos resultados
encontrados.

Oksala (2018) destaca que os problemas de carater ambiental sdo hoje 0 maior desafio
politico da humanidade, e dado a importancia ndo podem ser ignorados. Portanto, os achados
apoiam a nogdo de que a participacdo feminina na alta administracdo incentiva as empresas a
adotarem praticas ecologicamente corretas e a se tornarem socialmente e ambientalmente
responsaveis por meio de boas praticas de governanca corporativa (NADEEM, ZAMAN,;
SALEEM, 2017), o que ird colaborar para o aumento do desempenho financeiro e de
mercado.

Na sequéncia, sdo apresentadas as conclusdes e recomendacdes para a realizacdo de

estudos futuros sobre as tematicas propostas.
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

Nesta secdo apresentam-se as principais consideracdes sobre os resultados encontrados

e as recomendacdes para pesquisas futuras.

5.1 CONCLUSOES

Esta pesquisa teve como objetivo analisar o efeito das mulheres do CA e da DE na
sustentabilidade empresarial (financeira, de mercado, ambiental e social). Para isso, realizou-
se uma pesquisa descritiva, documental e quantitativa utilizando-se das técnicas de estatistica
descritiva, correlacdo e regressdo, para testar as relacdes propostas. Os dados envolveram
1.590 observacGes de empresas dos paises com regulamentacdo sobre mulheres na alta
administracdo e 1.090 observacdes dos paises sem regulamentacdo nos anos de 2016 a 2021.
Esta pesquisa € oportuna, uma vez que as evidéncias sugerem que, nos ultimos anos, as
empresas aumentaram o nimero de mulheres tanto no conselho de administracdo, quanto na
diretoria executiva. No geral, os resultados apoiam a promocao da representacdo feminina em
conselhos corporativos e diretorias executivas das empresas dos paises analisados.

O objetivo especifico “a” buscou verificar o efeito das mulheres nos conselhos e
diretorias na sustentabilidade empresarial (financeira, de mercado, ambiental e social). Deste
modo, em relacdo ao desempenho financeiro e de mercado, os resultados revelaram que em
paises com regulamentacdo, quanto em paises sem regulamentacdo, as mulheres no CA
influenciam positivamente o desempenho financeiro e de mercado. J& a participacdo feminina
na DE impacta positivamente apenas o desempenho de mercado, ndo influenciando o
desemepenho financeiro. Tais evidéncias demonstram como se da a performance feminina
nos altos cargos de gestdo, pois conselheiras e diretoras sdo responsaveis por melhorias no
desempenho de mercado, mas diretoras ndo impactam no desempenho financeiro das
empresas estudadas. Denota-se que os investidores estdo dispostos a capitalizar seus recursos
em acdes de empresas com potencial de crescimento e geracdo de lucro, porém, 0s
investidores tendem a valorizar empresas atentas as questdes sociais como a igualdade de
género no espago corporativo, o que justifica os resultados encontrados.

No que tange a divulgacdo ambiental, os achados indicaram que as diretoras
contribuem de forma mais expressiva na melhoria da divulgagcdo ambiental uma vez que as

conselheiras podem, por serem minoria, ndo implementar seu estilo de lideranga com vistas a
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protecdo do meio-ambiente e desenvolvimento de a¢es no longo prazo. Destaca-se também,
que a presenca feminina na DE contribui para executar as decisdes deliberadas pelo CA,
incluindo as de carater ambiental. Estes resultados sugerem que a participacdo feminina na
alta administracdo € essencial para a sustentabilidade empresarial voltadas as questdes
ambientais das empresas.

Para o desempenho social, a contribui¢do feminina na DE mais uma vez, mostrou-se
superior quando comparado com os resultados das mulheres no CA. As diretoras contribuem
para que as empresas tenham um olhar mais atento as questfes sociais, principalmente forca
de trabalho e comunidade, preocupando-se com questfes do tipo satisfacdo no trabalho,
seguranca e bem-estar, diversidade e igualdade de oportunidades e desenvolvimento
profissional. Da mesma forma em que buscam cuidar dos problemas sociais externos
protegendo a salde publica e respeitando a ética nos negdcios. Tais evidéncias também
denotam a importéncia da incorporacdo de mulheres na alta administracdo para a promocao da
sustentabilidade social.

Em relagdo ao objetivo especifico “b”, de comparar o efeito das mulheres do CA e da
DE na sustentabilidade empresarial de paises com e sem regulamentacdo obrigatéria das
mulheres em tais cargos, observou-se que paises que incentivam a presenca de mulheres no
ambiente empresarial por meio de regulamentagfes, apresentaram relagdes estatisticamente
mais fortes entre a participacdo feminina na alta administracdo e o desempenho financeiro e
de mercado. Nestas empresas, quanto mais mulheres nos altos cargos de gestdo melhores
serdo os resultados financeiros e de mercado alcangados.

Os paises da amostra que possuem regulamentacfes sobre mulheres no CA sdo
também o0s paises com governanga corporativa mais desenvolvida incentivando um dos
principios basicos da GC, a equidade. De acordo com o IBGC (2017), os quatro principios
basicos da governanca corporativa sdo: Transparéncia (Disclosure), Equidade (Fairness),
Prestagdo de Contas (Accountability) e Responsabilidade Corporativa. Com uma GC
desenvolvida as empresas tendem a serem mais bem vistas pelo mercado, alavancando seu
desempenho. Além disso, estes resultados sdo consistentes com diferentes iniciativas que
estdo sendo realizadas por paises desenvolvidos com vistas a aumentar a presenca das
mulheres na alta administracdo das empresas e na estrutura de governanca corporativa
(WANG; WILSON; LI, 2021).

O desempenho ambiental também ocorre de maneira mais expressiva nas empresas de

paises com regulamentacdo, uma vez que, estas empresas ao terem na composicdo de seus
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Conselhos e Diretorias a presenga feminina, preocupam-se mais com a sustentabilidade e
acOes de longo prazo. Ac¢des que visam devolver a sociedade também sdo mais comuns nas
empresas com regulamentacGes para igualdade de género, pois estas empresas apresentaram
melhor desempenho social, o que estd relacionado a presenca feminina no CA e na DE.
Diante do exposto, uma vez incentivadas as politicas de participacdo feminina pelos paises, as
empresas abrem espaco para a equidade de oportunidades, para o desenvolvimento da GC e
para a sustentabilidade empresarial (financeira, de mercado, ambiental e social).

Esta pesquisa contribui para a literatura ao ampliar o foco dos estudos anteriores, ao
analisar os efeitos da participagdo feminina do CA e DE na sustentabilidade empresarial,
mensurada a partir do desempenho financeiro e de mercado e divulgagdo ambiental e social.
Além disso, apresenta implica¢fes para a literatura de governanga corporativa ao evidenciar
os efeitos das mulheres na alta administracdo sobre a sustentabilidade em empresas de paises
com regulamentacdo e sem regulamentacdo obrigatéria de mulheres na alta administragdo.
Deste modo, encoraja outros pesquisadores a analisar os efeitos da governanga corporativa em
diferentes ambientes de mercado e contribui com o debate na literatura sobre o papel das
mulheres nos cargos de gestdo das empresas. Portanto, os resultados encontrados reforcam o
argumento de que as mulheres no CA e DE sdo monitoras eficazes e desempenham um papel
fundamental na governanca corporativa (GUL; SRINIDHI; NG, 2011; PAPANGKORN et al.,
2019) e promovem a sustentabilidade empresarial (GALLETTA et al., 2022).

As contribuicdes praticas para as empresas que visam uma boa reputacdo diante da
tematica da sustentabilidade empresarial € que a incorporacdo de mais mulheres na alta
administracdo das empresas tende a ocasionar um melhor desempenho financeiro e de
mercado e melhorar o nivel de divulgacdo ambiental e social (NADEEM; ZAMAN;
SALEEM, 2017). Assim, diante das pressdes politicas e sociais para 0 aumento do nimero de
mulheres nos cargos de gestdo das empresas (CA e DE), os resultados constatados nesta
pesquisa apresentam implicagdes relevantes para os conselhos de administracdo e diretorias
executivas (NIELSEN; HUSE, 2010), ao revelar os efeitos benéficos das mulheres para a
promocao da sustentabilidade.

Os resultados deste estudo também sdo importantes para as partes interessadas, pois
esperam que as empresas sejam justas e transparentes sobre o seu desempenho financeiro, de
mercado e divulgacGes ambientais e sociais e que os conselhos de administracdo e diretorias
executivas visam a sustentabilidade corporativa (NADEEM; ZAMAN; SALEEM, 2017).

Portanto, os investidores irdo se beneficiar do retorno sustentavel dos investimentos
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realizados, o que garante a sua responsabilidade para com o meio ambiente, sociedade e 0
equilibrio econémico e de mercado, o que levara um maior engajamento das empresas no que
tange a inclusdo das mulheres no ambito da gestdo e sustentabilidade empresarial
(SULTANA; ZULKIFLI; ZAINAL, 2018).

Os achados evidenciados nesta pesquisa também séo relevantes para os formuladores
de politicas publicas, pois fornecem informagdes sobre a relagdo entre a participacdo feminina
na alta administracdo e a sustentabilidade empresarial, que podem ser utilizadas para formular
melhores politicas puablicas voltadas a inclusdo de mais mulheres nas empresas
(PAPANGKORN et al., 2019). A nomeacgdo de mais mulheres no CA e DE ir4 beneficiar
tanto as empresas quanto as diversas partes interessadas que se beneficiardo de uma maior
sustentabilidade empresarial (PANDEY et al., 2020). Nesse sentido, politicas publicas que
regulamentam as cotas de mulheres para conselhos corporativos e diretorias executivas,
oferem oportunidades consideradas mais iguais para as mulheres demonstrarem as suas
contribuicGes para a melhoria da sustentabilidade empresarial ( WANG; WILSON; LI, 2021).

Por fim, esta pesquisa corrobora com a discussdo académica de pesquisas realizadas
na linha de pesquisa: Governanca e Sustentabilidade Organizacional, do Programa de Pos-
Graduacdo em Ciéncias Contabeis (PPGCC) da Universidade Federal de Santa Maria
(UFSM). Os elementos centrais desta investigacdo auxiliam no desenvolvimento da linha de
pesquisa do PPGCC, englobando aspectos da contabilidade (desempenho econémico-
financeiro e de mercado), a governanca corporativa (mulheres no CA e mulheres na DE) e a

sustentabilidade empresarial (divulgacdo ambiental e social).

5.2 RECOMENDACOES PARA ESTUDOS FUTUROS

Com base nas limitagdes apresentadas na sec¢éo 3.6, apresentam-se algumas sugestdes
para estudos futuros, a fim de que os achados deste estudo possam além de contribuir com a
Ciéncia, serem confrontados com outras perspectivas de analise para o tema estudado.

A relacdo estudada entre a participagdo feminina em altos cargos de gestdo e a
sustentabilidade empresarial pode ser expandida com a analise de outras variaveis resposaveis
por caracterizar estas mulheres como nivel de escolaridade (educacéo), cultura e experiéncia,
pois podem trazer resultados importantes para a academia (VALCANOVER; SONZA, 2021;
WANG; WILSON; LI, 2021). A pesquisa de Fakir e Jusoh (2020) n&o encontrou relagdes

significativas entre mulheres na alta administracdo e a sustentabilidade das empresas de
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Bangladesh por fatores contextuais, como por exemplo, conselho de administracéo
predominantemente masculino, nomeacdo de diretoras com base em lacos familiares, baixo
nivel de esolariedade e experiéncia. Papangkorn et al. (2019) abordam que um tdpico
importante para pesquisas futuras ligadas as tematicas analisadas, seria verificar se as
qualificacdes profissionais das conselheiras e diretoras ou se a cultura organizacional esta
relacionada a sustentabilidade empresarial.

Outras caracteristicas das empresas também podem ser levadas em consideracdo em
pesquisas futuras, como por exemplo, praticas ambientais que incluem emissdes de carbono
ou outras emissdes de efeito estufa (NADEEM; ZAMAN; SALEEM, 2017).

Outra andlise pertinente, neste contexto, diz respeito as empresas familiares e ndo
familiares, pois a relacdo proposta pode ser impactada de forma diferente no contexto familiar
(VALCANOVER; SONZA, 2021). Geralmente as mulheres ocupam os cargos do CA em
empresas familiares e assim tendem a se comportar de forma mais conservadora porque se
preocupam em passar a empresa para futuros geracoes (ADAMS, 2016). A postura mais
conservadora e protetiva, foca em acfes vitais a sobrevivéncia empresarial, com isso as aces
ambientais e sociais tendem a ser reduzidas (AGUILERA-CARACUEL et al., 2015).

Nesse sentido, explorar estas novas oportunidades para o desenvolvimento de estudos
futuros pode melhorar ainda mais a compressao dos efeitos das mulheres em cargos da alta
gestdo na sustentabilidade empresarial (WANG; WILSON; LI, 2021).
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