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Resumo

A pesquisa tem como objetivo identificar a relagdo entre a presenga feminina no Conselho de Administragdo (CA)
e no Comité de Auditoria e o desempenho financeiro das empresas listadas no Novo Mercado, referente aos anos
de 2016 a 2018. Destaca-se a importancia da presenca feminina em cargos mais elevados e a desigualdade entre o
total de membros e o percentual de mulheres. Realizada por meio de pesquisa descritiva, documental e quantitativa,
em empresas listadas no segmento do Novo Mercado da B3. O método estatistico utilizado foi a correlagdo pelo
método p de Spearman, utilizando os dados de desempenho e as caracteristicas de composi¢do do CA e do Comité
de Auditoria. Infere-se que a presenca feminina no CA e no Comité de Auditoria apresenta correlagdo positiva
com o desempenho financeiro das empresas brasileiras de capital aberto pertencentes ao nivel Novo Mercado.
Entretanto, nao se pode afirmar que tal relagdo ¢ de causa e consequéncia, uma vez que apenas para varidvel ROA
o resultado apresentou significancia de confiabilidade. Haja vista que os resultados evidenciaram relagdo positiva
entre a presenca feminina, porém insuficiente para afirmar se contribui ou ndo com o desempenho econdmico-
financeiro da empresa.

Palavras-Chave: Mulheres; Conselho de Administragdo; Comité de Auditoria; Desempenho Financeiro.
1. Introducao

O crescimento de operagdes mercantis e a abertura de capital precederam mudangas no
gerenciamento das empresas. Os administradores (agentes) passam a tomar decisdes voltadas
ndo apenas aos interesses dos proprietdrios ou acionistas (principal), mas sim levando em
consideragao interesses proprios. Além disso, os investidores buscam por empresas fortalecidas
no mercado acionario, com o minimo de conflito de interesses entre acionistas e
administradores (Bianchi, 2005).

Neste contexto, surge a necessidade de mecanismos que atuem no sentido de atenuar os
conflitos de interesses e melhorar a governanga das empresas. A utilizagdo dos mecanismosde
Governanga Corporativa (GC) representa um fortalecimento do mercado aciondrio, uma vez
que propiciam o controle € monitoramento de forma a atenuar os conflitos, protegendo assim
os proprietarios e acionistas das agdes tomadas pela administragdo (Instituto Brasileiro de
Governancga Corporativa [IBGC], Instituto dos Auditores Independentes do Brasil (IBRACON,
2017, Bianchi, 2005).

Dentre os mecanismos de GC estdo o CA e o Comité de Auditoria, estes podem ser
compostos por membros do género feminino e masculino de diferentes profissoes. Porém, as
pesquisas apontam que o percentual de mulheres nestes cargos ¢ menor que o de homens (Silva
& Martins, 2017; Spencer Stuart, 2018). Tal evidéncia de desigualdade de género na
composi¢ao do CA tem sido abordada como tema de pesquisa em diversos paises nas ultimas
quatro décadas (Lazzaretti & Godoi, 2012).

Historicamente, a posi¢do feminina nas estruturas organizacionais espelha-se em uma
posicdo subalterna em relacdo a masculina, bem como ocorre em outros campos (Silveira,



2010). Pontua Oliveira (2013), que durante a Segunda Guerra Mundial, a presenca feminina
ganhou énfase principalmente na atividade gerencial, o que era ainda considerado como um
desvio do padrao para a época, uma vez que, até entdo, esta funcao era prerrogativa de membros
do sexo masculino. Neste contexto, quando se trata de fungdes executivas, as mulheres
enfrentam desafios, sendo o principal deles, o preconceito social de incumbir-se de um cargo
de gestao unicamente pelo fato de ser uma mulher assumindo o comando da organizagao
(Vaccari & Beuren, 2017; Teston & Filippim, 2016).

No Brasil, no ano de 2010, foi aprovado o Projeto de Lei do Senado — PLS 112 (Brasil,
2010), que se encontra em tramitacdo na Camara como Projeto de Lei, PL 7.179 (Brasil, 2017),
relacionado a participacdo feminina no CA. O PLS 112 (Brasil, 2010, p. 1) “estabelece
percentual minimo de 40% de mulheres nos conselhos de administracdo das empresas publicas,
sociedades de economia mista e demais empresas em que a Unido, direta ou indiretamente,
detenha a maioria do capital social com direito a voto”.

Apesar da tramitagdo na Camara e aprovagao no Senado do Projeto de Lei em questao,
no Brasil, a presen¢a feminina em cargos de lideranca ainda ¢ bastante inferior a masculina. No
caso de membros de conselhos, o percentual de mulheres ¢ de 9,4% do total de integrantes, o
que representa uma taxa 61% menor que a média internacional. A maior representatividade de
mulheres nestes esta presente nas empresas listadas no Nivel 2 sendo de 10,5%, enquanto nos
segmentos de Novo Mercado e Nivel 1 ¢ de 9,2% (Spencer Stuart, 2018).

Diante deste cendrio, constata-se que a participa¢ao feminina nos CAs ainda nao ¢ muito
representativa frente a participacdo masculina, entretanto tem apresentado um gradativo
aumento, como destacam Silva e Martins (2017) e Spencer Stuart (2018). Levando-se em
consideracado esta disparidade, pesquisas internacionais evidenciaram que a presenca feminina
em cargos de lideranga pode afetar positivamente a organizagdo, evidenciando melhor
gerenciamento e desempenho organizacional se comparado a apenas lideres do sexo masculino
(Thiruvadi & Huang, 2011; Low, Roberts & Whiting, 2015). Fato este que pode ser decorrente
de caracteristicas comportamentais femininas, tais como comunica¢do, empatia € aversao ao
risco, que podem exercer influéncia positiva e melhorar a performance da gestdo (Silva &
Martins, 2017)

No contexto nacional, as empresas que integram mulheres nos conselhos demonstraram
melhor performance financeira e de mercado, do que as que ndo apresentam diversidade de
género (Fraga & Silva, 2012; Martins, Mazer, Lustosa & Paulo, 2012) e sua participagao no
CA melhora o desempenho das empresas (Souza, Nascimento, Silva & Costa, 2020). Além de
suas caracteristicas comportamentais, as mulheres possuem maior facilidade nos processos de
decisdo e condugao do CA (Silva & Martins, 2017; Nascimento, Pessoa, Santos & Vasconcelos,
2018). Diante deste contexto, elencamos a seguinte problematica de pesquisa: Qual éa relacao
entre a presenca feminina no CA e Comité de Auditoria e o desempenho das empresas listadas
no Novo Mercado? Tendo como objetivo identificar a relagao entre a presenga feminina no CA
e no Comité de Auditoria e o desempenho financeiro das empresas listadas no Novo Mercado.

Independentemente de a presenca feminina nas organizagdes ter ganhado énfase em
atividades gerenciais, ainda apresenta uma disparidade em relagdo a masculina (Bianchi, 2005;
Oliveira, 2013; Silva & Martins, 2017). Pois, mesmo inseridas no mercado de trabalho, nem
sempre exercem posi¢des tradicionalmente desempenhadas por homens, como ¢ o caso de
participagdo em diretorias e conselhos (Bianchi, 2005; Bruschini & Puppin, 2004).

Mesmo sendo um tema atual, a busca feminina pelo reconhecimento de suas capacidades



e lideranga pode ser barrada pelos contextos historicos e culturais. Outros fatores como ter filhos
e ser chefe de domicilio diminuem ainda mais a possibilidade de contratacao das mulheres, que,
em muitos casos, tendem para o trabalho informal (Tedesco & Souza, 2020). Tornando-se assim
evidente que a abordagem da participagdo feminina no mercado de trabalho ndo ¢ apenas uma
questdo de empoderamento feminino, mas sim, de uma necessidade social e cultural, para a
promocao de mudangas de conceitos preexistentes sobre a capacidade e a figura feminina no
mercado de trabalho.

Na revisdo da literatura empirica, identificou-se estudos que tinham como base a
presenga feminina no CA e Comité de Auditoria. Como Lay, Gongalves & Cunha, (2017) que
identificaram influéncia positiva com Audit Delay e que a cultura do pais influencia na
nomeacao de mulheres nos conselhos (Low et al. 2015). J4, os estudos de Thiruvadi e Huang
(2011), Thiruvadi (2012), evidenciaram que a presen¢a feminina no Comité de Auditoria
melhora as praticas de GC, afeta a qualidade e as decisdes da gestdo positivamente. Para Adams
e Ferreira (2009), diferencas de sexo nos conselhos reflete nos resultados das empresas e
dispende de maior monitoramento. Fraga e Silva (2012), Martins et al., (2012) e Silva e Martins
(2017), evidenciaram que a presenca de membros femininos no conselho afeta o desempenho
financeiro. Ainda, Boulouta (2012) identificou que o CA com maior diversidade de sexo,
apresenta influéncia mais significativa sobre métricas de desempenho social e corporativo.

Em contrapartida, os estudos de Gallego-Alvarez, Garcia-Sanchez & Rodriguez-
Dominguez, (2009), Margem (2013), Oliveira (2013) e Pletzer, Nikolova, Kedzior & Voelpel,
(2015), ndo encontraram evidéncias de efeitos, positivos ou negativos, relacionados a
participagdo feminina no CA ou Comité de Auditoria com o desempenho das empresas
analisadas, justificando, assim, a realizacdo desta pesquisa. Neste sentido, pretende-se que a
analise sobre o tema, fomente novos trabalhos e debates acerca da presencga feminina em cargos
de lideranca, especialmente no CA e no Comité de Auditoria.

2. Revisao da Literatura

Nesta parte da pesquisa, aborda-se a relagao do género feminino e sua participagdo no
CA e no Comité de Auditoria das empresas.

2.1 Género no CA e no Comité de Auditoria

A literatura tem avaliado diversos aspectos relacionados a composi¢ao do CA, dentre
eles a diversidade de género (Adams & Ferreira, 2009), raga, etnia, idade, nacionalidade,
formacgao educacional, experiéncia profissional, entre outros (Gazley, Chang & Bingham, 2010;
Tedesco & Souza, 2020). Diante dessa perspectiva, a participagdo feminina no CA, tem
impulsionado varios estudos interessados em investigar as influéncias que as caracteristicas e
tracos de personalidade feminina trazem para esses Orgdos, vislumbrando destacar suas
consequéncias na dindmica, funcionamento empresarial € no controle do préprio CA (Grosvold,
2009; Silva & Martins, 2017).

Grosvold (2009) destaca ainda, que os estudiosos favoraveis ao aumento do niumero de
mulheres como conselheiras defendem que a diversidade influencia positivamente no
acompanhamento do CA e em fungdes de controle. A diversidade de género pode aumentar o
desempenho da organizagdo, ressaltando que a pluralidade de perfis gera variedade de



argumentos e um processo de tomada de decisdo com maior qualidade e seguranca (Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa [IBGC], 2016). Segundo Low et al. (2015), em paises
asiaticos a presenca do género feminino tem apresentado significativa melhora nos CAs e que
esta presenga tem afetado positivamente o desenvolvimento da empresa.

De acordo com uma pesquisa realizada pelo IBGC (2016), a participagdo das mulheres
no CA no Brasil ainda ¢ reduzida. Com base na analise, a partir de dados de 339 empresas da
amostra evidenciou-se que a participacdo feminina representa somente 7,9% do total de
assentos efetivos disponiveis. Esse percentual deixa o Brasil distante das nagdes que ocupamo
topo da lista nesse quesito e coloca o pais em posicdo intermediaria em relacdo a outros
membros do BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul). A Tabela 1 mostra os dez
paises com maior percentual de mulheres no CA.

Tabela 1 - Os Dez Paises com Maior Percentual de Mulheres no CA

Posicio Pais Total
1° Noruega 40,50%
2° Suécia 27.5%
3° Finlandia 26,80%
4° Reino Unido 20,70%
5° Franca 18,30%
6° Dinamarca 17,20%
7° Africa do Sul 17,10%
8° Holanda 17,00%
9° Estados Unidos 16,90%
10° Israel 16,60%

Fonte: Adaptado de IBGC, 2016.

Salienta-se ainda que os dados da referida pesquisa (IBGC, 2016) indicam que as
mulheres estdo presentes em quase 40% dos conselhos de companhias listadas na B3.
Entretanto, em conselhos formados por pelo menos uma mulher, a média da participagao
feminina no total de integrantes do conselho ¢ de aproximadamente 22% (IBGC, 2016).

Low et al. (2015), refor¢am o fato de que a presenca feminina na dire¢do proporciona
maior fortalecimento de GC, aumentando assim o desempenho organizacional das corporagdes.
Diante disso, Oliveira (2013), afirma que esse fator podera influenciar no Audit Delay, ja que a
presenca feminina no CA representa uma alteracao no desempenho econdomico-financeiro das
organizagdes que as possuem. Atenta-se para o fato de que existe um fluxo crescente de
pesquisas sobre os efeitos de género nesses orgaos, diferenciando a participacdo do homem e
da mulher.

Verifica-se também a importancia do papel feminino no Comité de Auditoria, com
indicativos ja comprovados de que sua presenca pode efetivamente apresentar repercussoes
positivas, quando houver a participagdo de pelo menos uma mulher nas agdes do comité
(Thiruvadi & Huang, 2011). Nota-se que a participagdo da mulher favorece o aumento
expressivo do rendimento destes, bem como dos conselhos diretivos. Podendo trazer resultados
relevantes no que diz respeito ao monitoramento e a fiscalizacdo das empresas (Stewart &
Munro, 2011; Liszbinski, Hannecker, Macagnan & Kronbauer, 2015). De acordo com tais



autores, isso se da pelo fato de que a mulher ¢ menos suscetivel a adotar praticas antiéticas e
que o controle sob o seu ponto de vista ¢ realizado de maneira mais minuciosa.

Alguns estudos inferem que existem impactos positivos quando had diversidade de
género no CA ou no Comité de Auditoria (Lay et al., 2017; Low et al., 2015; Adams & Ferreira,
2009; Fraga & Silva, 2012; Martins et al., 2012; Thiruvadi & Huang, 2011; Thiruvadi, 2012).
No entanto, Gallego-Alvarez et al. (2009), Margem (2013), Oliveira (2013) e Pletzer et al.,
(2015) afirmam que a presenca feminina pode ndo impactar o desempenho.

Em rela¢do ao Comité de Auditoria, ha evidéncias de que a presenca feminina influencia
positivamente no Audit Delay (Lay et al., 2017). Enquanto no CA apresenta efeito positivo no
desempenho das empresas, entretanto, sugere que nomeacao for¢ada pode reduzir o
desempenho em paises com forte resisténcia cultural (Low et al., 2015).

Adams e Ferreira (2009) observaram um impacto significativo nos resultados da
empresa ¢ que conselhos compostos de géneros diferentes alocam mais esfor¢co no
monitoramento. Martins et al., (2012) concluem que entre as principais caracteristicas que
afetam o desempenho financeiro de financeiras centram-se na quantidade de membros do
género feminino que esse conselho possui.

Thiruvadi & Huang (2011) afirmam que a presenca de uma mulher no Comité de
Auditoria pode afetar a qualidade da auditoria e as decisdes da gestdo de forma positiva.
Enquanto, Thiruvadi (2012) constatou que existem evidéncias consistentes que Comités de
Auditoria, com, pelo menos, uma mulher presente, eram capazes de satisfazer de forma mais
coerente as melhores praticas de GC e confianca externa.

Fraga e Silva (2012) demonstram que quando hd ao menos uma mulher no conselho o
desempenho de mercado ¢ superior em relacdo as que ndo contém, além disso, inferem que a
diversidade impacta negativamente no resultado. Gallego-Alvarez et al., (2009) concluem que
a diversidade de género pode ndo ter influéncia na performance corporativa. Entretanto,
Oliveira (2013) nao encontrou evidéncias de efeitos positivos ou negativos relacionados a
participagdo feminina em Conselhos de Administragdo com o desempenho das empresas.

A revisdo de literatura trouxe divergéncias entre resultados. Entretanto, apesar de
estudos que expdem a possibilidade de a presenca feminina nao influenciar os resultados e
performance das empresas, o compéndio leva a conclusdo de que tal participacdo resulta
emdiminui¢do do gerenciamento de resultados, exprime efeito positivo no desempenho, reduz
0 audit delay e melhora o monitoramento das empresas. Neste sentido sdo elencadas as hipoteses
desta pesquisa:

H;: A participagdo feminina no CA influencia positivamente no desempenho das
empresas.

H>: A participagdo feminina no Comité de Auditoria apresenta relagdo positiva com o
desempenho das empresas.

3. Materiais e Métodos

O delineamento da pesquisa a enquadra como descritiva quanto aos objetivos,
documental quanto aos procedimentos e com abordagem quantitativa. A amostra compreende
as empresas listadas no segmento do Novo Mercado da B3, que apresentaram os dados
necessarios para a realizacao e analise da pesquisa. A opg¢ao por este segmento se deu em virtude
das evidéncias literarias de observancia de praticas de GC, visto que se utiliza dados pertinentes



a composi¢do do CA e do Comité de Auditoria.

Em relagdo ao CA e ao Comité de Auditoria, foram coletados dados referentes ao
tamanho, sexo, independéncia e relacionados a expertise dos membros do sexo feminino. O
periodo utilizado foram os anos de 2016, 2017 e 2018. Na Tabela 2, ¢ demonstrada a populagao
e amostra para o periodo analisado.

Tabela 2 - Populacdo e Amostra da Pesquisa

Segmento Novo Mercado

Ano

Populacio Amostra
2016 129 97
2017 136 104
2018 138 107

Fonte: Dados da pesquisa, 2019.

A coleta ocorreu nos meses de junho e julho de 2019 e as informagdes abrangeram os
exercicios de 2016, 2017 e 2018 disponibilizadas pelas empresas listadas no formulario de
referéncias do site da B3, item 12 e subitens 5/6 e 7/8, no site da B3 e os dados de desempenho
financeiro no Refinivit ®.

A variavel desta pesquisa ¢ o desempenho financeiro das empresas, que foi analisado
por meio do Retorno do Ativo (ROA), do Retorno do Patrimonio Liquido (ROE) e da
Rentabilidade do Investimento (ROI); as caracteristicas do CA e do Comité de Auditoria, sendo
analisados, para ambos os mecanismos, o tamanho, o percentual de mulheres e a expertise das
mulheres; as caracteristicas das empresas, sendo considerados o tamanho, o total de vendas e o
setor de atuacdo; também foi considerada a situagdo econdmica do pais. Na Figura 1
evidenciam-se as variaveis, as subvariaveis, sua forma de mensuragdo, método de coleta de
dados e autores que embasam a opg¢ao pela variavel na pesquisa.

Quadro 1- Constructo da Pesquisa

Variavel Subvariaveis Mensuracio Coleta Autores
Demonstraces Adams e Ferreira (2009)
Lucro . wrag Gallego-Alvarez et al. (2009)
ROA . Financeiras . .
Operacional / Padronizada Fraga e Silva (2012); Martins e
Ativo Total © S al (2012); Oliveira (2013)
Desempenho Lucro Liquido / D.emonsil:ra(;oes Gallego-Alvarez et al. (2009);
ROE e L . Financeiras
Patrimonio Liquido . Low et al. (2015)
Padronizadas
Lucrigﬁgcc)lonal Demonstragdes
ROI (ajust.)/Investimento F inanceiras Martins et al., (2012)
Padronizadas
Adams e Ferreira (2009);
Participacio ftem 12.5/6 do| S@llcgo-Alvarez ctal., (2009);
e L. Fraga e Silva (2012); Lay, et
feminina no Percentual de mulheres | Formulario de
CA Referéncia al. (2017); Low et al. (2015);
Género Martins et al. (2012); Oliveira
(2013), Thiruvadi (2012)




Participacdo
feminina no lem !2.'7/8 do Lay et al. (2017), Thiruvadi e
oA Percentual de mulheres | Formulario de
Comité de Referénci Huang (2011)
.. eferéncia
Auditoria
L . Demonstragdes Gallego-Alvarez et al. (2009);
ogaritmo natural dos| . . .
Tamanho ativos totais Financeiras Fraga e Silva (2012); Lay et al.
Padronizadas (2017)

Caracteristicas Total de|Logaritmo da receita D.emonsFragoes Adams e Ferreira (2009); Low
das Empresas d lauid d Financeiras et al. (2015), Gallego-Alvarez
vendas tquida com vendas Padronizadas et al. (2009)

Setor de Dados da| Thiruvadi e Huang (2011);
atuacio Classificagao Setorial Companhia junto a| Thiruvadi (2012); Low et al.
¢ B3 (2015)
Situacdo
Econémica do|PIB Percentual do PIB (ano) |IBGE -
Pais

Fonte: Elaborado pelas autoras, 2019.

Considera-se importante destacar que o enfoque da pesquisa ¢ identificar a relagdo entre
a presenca feminina no CA e no Comité de Auditoria e o desempenho financeiro das empresas
listadas no Novo Mercado, fato este que justifica a escolha das variaveis dependentes ROA,
ROE e ROL. O Retorno sobre o Ativo corresponde ao potencial de geragdo de lucro em relagdo
ao ativo da empresa. Nesse sentido os resultados dos estudos anteriores utilizados como base
foram: Gallego-Alvarez et al., (2009), Fraga e Silva (2012), Martins et al., (2012) e Oliveira
(2013).

O Retorno sobre o Patrimoénio Liquido diz respeito ao potencial de retorno do capital
investido. Os estudos anteriores que basearam a utilizacdo dessa varidvel foram Gallego-
Alvarez et al. (2009) e Low et al. (2015). O Retorno Sobre o Investimento representa a relagio
entre a lucratividade e o giro dos estoques, Martins et al., (2012) utiliza essa variavel em sua
pesquisa. Além disso, foram elencadas varidveis relacionadas as caracteristicas do Conselho de
Administragdo, do Comité de Auditoria e da empresa. Também foi elencada a Situagdo
Economica do Pais, uma vez que a economia pode influenciar no desempenho da empresa e
essa informagao esta refletida no PIB.

Para andlise utilizou-se 0 método de correlacao. De acordo com Field (2009, p. 125),
“uma correlacdo ¢ uma medida do relacionamento linear entre variaveis”, buscando o grau de
relacdo entre as variaveis. Para defini¢do de qual modelo de correlacdo seria utilizada,
primeiramente foram realizados testes de normalidade de Kolmogorov-Smirnov.

Os testes de normalidade Kolmogorov-Smirnov rejeitaram a hipotese nula de que a
variavel possui uma distribuicdo normal. Sendo assim, buscou-se um modelo de correlagao que
aceita a utilizag¢ao de varidveis com distribui¢do nao normais. Conforme Field (2009, p. 144) a
correlacdo de Spearman ““¢ uma estatistica ndo paramétrica e, assim, pode ser usada quando os
dados violarem suposi¢des paramétricas, tais como dados ndo normais”. Para a andlise dos
dados foi utilizada a correlagdo de Spearman, haja vista a necessidade de um modelo que aceita
dados ndo normais.

4. Resultados



Nesta parte da pesquisa, demonstram-se os resultados da estatistica descritiva
relacionada as caracteristicas de composi¢do e participagao feminina no CA e no Comité de
Auditoria e da andlise estatistica de correlagdo de Spearman.

4.1 Caracteristicas de composicao do Conselho de Administragao

Em relagdo ao CA, foram coletados dados pertinentes ao tamanho, sexo e dados
relacionados a expertise dos membros do sexo feminino, relacionado ao periodo de 2016 a
2018, conforme ¢ apresentado na Tabela 3.

Tabela 3 - Caracteristicas do CA

Quant. de membros 2016 Quant. de membros 2017 Quant. de membros 2018
Total Max. Min. Média Total Max. Min. Média Total Max. Min. Média

Variaveis CA

Total 1058 22 5 846 1123 21 3 838 1111 223 3808
Independente 383 10 0 3,06 425 9 0 3,17 450 8 1 3,27
Mulheres 93 6 0 074 103 6 0 077 108 5 0 078
Expertise das 4, 3 0 029 43 4 0 031 4 4 0 032
Mulheres

Fonte: Elaborado pelas autoras.

Em se tratando da quantidade, no ano de 2016, verificou-se que o nimero maximo na
composicao foi de 22. Porém, este valor ndo corresponde ao recomendado IBGC (2015), que
sugere um numero impar entre cinco € onze membros. A quantidade maxima de mulheres no
CA correspondeu a 6 integrantes, que foi superior ao reportada por Catalyst (2018), o qual
afirma que para haver beneficios de diversidade de género no CA ¢ necessario ter pelo menos
3 mulheres ou mais na composi¢ao.

Ja, em relagdo a participagdo feminina no CA frente a quantidade total o percentual foi
de 8,7%, representando um universo feminino de 93 mulheres frente a 1058 homens. Neste
sentido, corrobora-se com os achados de Lazzaretti & Godoi, (2012), que constataram que €
possivel verificar que ¢ baixa a presenca feminina no CA quando comparada a masculina.
Ademais, constata-se que das 93 mulheres do CA apenas 40 possuem expertise nas areas de
contabilidade, administragdo e economia, valor que corresponde a 43% do total de mulheres.

Diante da variavel independéncia destaca-se que o nimero de membros independentes
com relacdo ao total representa um percentual de 36,2%, levando em consideragdo o fato de
que a quantidade média ¢ de aproximadamente 3. Segundo Santos (2002), a independéncia do
CA tem sido apontada como um fator positivo e que auxilia para uma boa pratica de GC.

Com relagdo ao ano de 2017, o nimero maximo de integrantes foi de 21 enquanto o de
mulheres no CA foi de apenas 6, ndo havendo alteragdo em relagdo ao ano anterior. E importante
ressaltar que para Jensen (1993), um CA com mais de 7 ou 8 membros seria menos eficiente
que um CA menor. No tocante a presenca feminina observa-se que a maioria das empresas nao
a possui e que a média corresponde a 9,17% da média de participacdo referente a quantidade
total.

Constata-se ainda que houve um aumento na quantidade de mulheres no CA em relagdo
ao ano anterior, totalizando 103 mulheres em 2017. Entretanto, apenas 41,7% do total de
mulheres possuem expertise, representando um valor menor que no ano de 2016. Atenta-se para



o fato que no referido ano, a quantidade de membros independentes em face ao total
corresponde a 37,8%, aumentando em relacdo ao ano anterior.

No ano de 2018, nota-se que a composicao do CA foi de até 22 integrantes, enquanto o
nimero maximo de membros independentes corresponde a 8. Em relagdo a quantidade de
mulheres, 0 nimero méximo encontrado foi de 5, apresentando reducao quando comparado aos
anos anteriores. Observa-se ainda que todas as empresas analisadas apresentam pelo menos 3
pessoas na composicao do CA.

Em relacdo a média, verificou-se que a quantidade média de mulheres com relagdo ao
total corresponde a 9,7%. Percebe-se que acerca da expertise o percentual reduziu novamente
representando 40,7% do total de mulheres com formagao na area de contabilidade, economiae
administragdo. No que concerne a varidvel independéncia a porcentagem de membros
independentes com relacao ao total ¢ de 40,5%.

4.2 Caracteristicas de composi¢cdo do Comité de Auditoria

Para o Comité de Auditoria, foram coletados dados pertinentes ao tamanho, sexo e
relacionados a expertise dos membros do sexo feminino, relacionado ao periodo de 2016 a
2018, conforme ¢ apresentado na Tabela 4.

Tabela 4 - Caracteristicas do Comité de Auditoria
Quant. de membros 2016 Quant. de membros 2017 Quant. de membros 2018
Total Max. Min. Meédia Total Max. Min. Média Total Max. Min. Meédia
Total 203 6 0 1,63 229 6 0 1,73 256 7 0 1,85
Independente 12 3 0 0,17 12 3 0 0,17 18 3 0 0,2
Mulheres 16 2 0 0,23 23 2 0 0,32 28 3 0 0,32
Baperfisedas 920 007 12 2 0 009 16 2 0 012
ulheres
Fonte: Elaborado pelas autoras.

Variaveis

Quanto a composi¢do do Comité de Auditoria, evidencia-se que no ano de 2016 a
quantidade total era de no méximo 6, sendo 3 independentes e 2 mulheres. No tocante aovalor
minimo de integrantes o IBGC e IBRACON (2017) recomenda que o Comité de Auditoria seja
formado por pelo menos 3 membros e, de preferéncia, por um nimero impar de profissionais,
0 que nao se verifica nas empresas estudadas.

A média da quantidade de mulheres em relagdo ao total é de 14,5%, enquanto para os
membros independentes a média corresponde a 10,9% da totalidade. Embora represente um
percentual ndo expressivo da amostra, a presenga feminina favorece o aumento do rendimento
dos comités de auditoria bem como dos conselhos diretivos, podendo trazer resultados
relevantes quanto ao monitoramento e a fiscalizagdo das empresas (Stewart & Munro, 2011;
Liszbinski et al., 2015).

Quanto ao percentual de mulheres com expertise no Comité de Auditoria referente ao
ano de 2016 ¢ de 56,3%. A quantidade méxima de expertise feminina em uma mesmaempresa
¢ de duas mulheres, equivalente a quantidade maxima de mulheres pertencentes ao Comité. O
recomendado pelo Blue Ribbon Committee (1999) seria que pelo menos trés membros tenham
conhecimento na area financeira.

No ano de 2017, a quantidade méxima de componentes do Comité de Auditoria



permaneceu inalterada em relagdo ao ano anterior. A média do total foi de 1,73 por empresa, ja
para a presenca feminina foi de 0,32 por empresa, correspondente a 18,4%, representando um
discreto aumento em relagdo ao ano anterior, que era de 14,5%. O percentual de mulherescom
expertise em relacdo ao total de mulheres nesse ano foi equivalente a 52,2%, tendo uma reducao
em relagdo ao ano anterior. No que diz respeito a independéncia, vislumbra-se que tal
caracteristica esta presente em 5,2% do total.

Em 2018, a quantidade maxima por empresa foi de 7 integrantes, denotando certa
estabilidade no periodo estudado referente ao tamanho do Comité de Auditoria, deste valor, o
percentual de mulheres ¢ de 18,7%. A quantidade méaxima de mulheres e membros
independentes na composicao dos Comités de Auditoria foi de 3. Entretanto, a presenga
feminina com expertise em relagdo ao total de mulheres foi maior que nos dois anos anteriores,
totalizando 57,4%. Quanto a caracteristica independéncia, observa-se que esta equivale a 7%
do total de participantes.

4.3 Participacio Feminina e Expertise

Na Tabela 5 encontram-se dados referentes ao total e mulheres relacionando a
quantidade de membros o CA e o Comité de Auditoria.

Tabela 5 - Participacdo feminina CA versus Comité de Auditoria

Variaveis 2016 2017 2018
Quantidade Total de membros do CA 1058 1123 1111
Quantidade de Mulheres CA 93 103 108
Percentual 8,8% 9,2% 9,72%
Quantidade Total Comité de Auditoria 203 229 256
Quantidade de Mulheres Comité de Auditoria 16 23 28
Percentual 7,88% 10,04% 10,94%

Fonte: Dados da pesquisa, 2019

Percebe-se que houve um aumento percentual discreto da participagdo feminina, tanto
no CA quanto no Comité de Auditoria, durante o periodo analisado. Porém, deve-se considerar
0 aumento discreto e concomitante na quantidade de membros que os compde. Demonstrando
a reduzida participagdo feminina no CA e no Comité de Auditoria, como ja evidenciado por
Spencer Stuart (2018) e Silva & Martins (2017). Entretanto, os percentuais apurados de
participa¢do feminina nos conselhos foram maiores que o evidenciado por Silva & Martins
(2017), de 5,6%. Estes resultados permitem uma oportunidade de reflexdo sobre aparticipacao
feminina nos cargos de gestdo, corroborando com pesquisas que apontam os resultados
positivos de sua presenca (Adams & Ferreira, 2009; Thiruvadi & Huang, 2011; Boulouta, 2012;
Fraga & Silva, 2012; Martins et al., 2012; Thiruvadi, 2012; Low et al., 2015; Lay et al., 2017;
Silva e Martins, 2017).

Complementado os dados sobre a participacao feminina, na Tabela 6 evidencia-se a
expertise das mulheres, relacionada com a quantidade destas no CA e no Comité de Auditoria.
Destaca-se que a expertise elencada refere-se a formacdo nas areas de contabilidade,
administracao e economia.



Tabela 6 - Expertise: CA versus Comité de Auditoria

Variaveis 2016 2017 2018
Quantidade de Mulheres CA 93 103 108
Expertise das Mulheres CA 40 43 44
Percentual 43% 41,75% 40,74%
Quantidade de Mulheres Comité de Auditoria 16 23 28
Expertise das Mulheres Comité de Auditoria 9 12 16
Percentual 56,25% 52,17% 57,14%

Nota. Fonte: Dados da pesquisa, 2019.

Referente a expertise das mulheres ao longo do periodo analisado e considerando a
participagdo feminina, percebe-se que houve crescimento percentual, em especial no Comité de
Auditoria. No ano de 2016, o percentual de expertise das mulheres no Conselho de
Administragdo era de 43% enquanto no Comité de Auditoria esse percentual correspondia a
56,25%. Referente ao ano de 2017, esse percentual foi de 41,75% e 52,17%, respectivamente.
Em 2018, 40,74% no CA e 57,14% no Comité de Auditoria. Deve-se considerar que houve
aumento discreto da participagdo feminina no CA, entretanto o percentual de expertise reduziu.
No Comité de Auditoria, da mesma forma que aumentou a participagdo feminina no periodo,
aumentou a expertise destas.

Apesar de haver esta disparidade entre homens e mulheres ocupando cargos de gestao,
conforme analisado ao longo da pesquisa, a presenca feminina tem apresentado reflexos
positivos para as empresas. Seus avancos, apesar de modestos, tem resultado em abertura no
mercado de trabalho, o que demanda maior especializacdo destas por meio de formacao no
ensino superior (Souza et al., 2020).

4.4 Analise de correlacio de participa¢do feminina no CA e no Comité de Auditoria

Para a analise de correlagao foram realizados os testes de normalidade Kolmogorov-
Smirnov, que rejeitaram a hipotese nula de que a varidvel possui uma distribuicdo normal.
Conforme Field (2009, p. 144) a correlagao de Spearman “€ uma estatistica nao paramétrica e,
assim, pode ser usada quando os dados violarem suposi¢des paramétricas, tais como dados ndo
normais”. Sendo assim, a andlise dos dados foi realizada por meio de uma correlagdo de
Spearman. Na Tabela 7, constam os resultados da anélise de correlacdo p de Spearman, a qual
gerou 308 observagdes.



Tabela 7 - Correlagdo p de Spearman

Variaveis Percentual CA Percentual CAUD ANO Tamanho Total Vendas Ln PIB ROI ROA ROE
Percentual CA 1,000 0,302 0,075 0,147 0,180 0,075 0,056 0,152% 0,090
Percentual CAUD 0,302 1,000 0,076 0,172 0,186™ 0,076 -0,008 0,024 0,079
ANO 0,075 0,076 1,000 0,027 0,036 1,000™ 0,046 -0,165™ -0,235™
Tamanho 0,147* 0,172™ 0,027 1,000 0,890 0,027 0,197 0,118" 0,217"
Total Vendas Ln 0,180 0,186™ 0,036 0,890 1,000 0,036 0,201 0,206™ 0,302
PIB 0,075 0,076 1,000 0,027 0,036 1,000 0,046 -0,165™ -0,235™
ROI 0,056 -0,008 0,046 0,197* 0,201 0,046 1,000 0,476™ 0,260™
ROA 0,152™ 0,024 -0,165™ 0,118" 0,206™ -0,165™ 0,476™ 1,000 0,716™
ROE 0,090 0,079 -0,235™ 0,217 0,302 -0,235™ 0,260 0,716™ 1,000
SETOR 1 -0,115" -0,050 0,026 -0,090 -0,026 0,026 0,082 -0,024 -0,066
SETOR 2 0,043 0,154™ -0,006 -0,047 -0,054 -0,006 -0,132* -0,044 0,087
SETOR 3 -0,062 -0,079 -0,008 -0,157" -0,208"* -0,008 -0,200" -0,078 -0,088
SETOR 4 -0,030 -0,039 -0,004 -0,146" -0,104 -0,004 -0,073 0,047 0,010
SETOR 5 -0,075 -0,101 -0,013 -0,118" -0,296"" -0,013 -0,280"" -0,239™ -0,198"
SETOR 6 -0,022 -0,029 -0,008 -0,013 -0,018 -0,008 0,207 0,170™ 0,061
SETOR 7 0,003 -0,034 0,051 -0,106 -0,052 0,051 0,076 0,200™ 0,147
SETOR 8 -0,044 -0,064 0,018 0,020 -0,025 0,018 0,235™ 0,128" 0,036
SETOR 9 0,050 0,099 -0,011 -0,050 0,110 -0,011 -0,060 -0,007 -0,024
SETOR 10 -0,050 -0,094 0,008 -0,136" -0,214™ 0,008 -0,137* -0,004 -0,026
SETOR 11 0,012 -0,055 -0,006 -0,148™ -0,106 -0,006 0,124" 0,059 -0,009
SETOR 12 0,104 0,110 0,002 0,172 0,257 0,002 0,095 0,036 0,044
SETOR 13 -0,008 0,052 -0,012 0,092 0,021 -0,012 -0,064 -0,062 0,099
SETOR 14 0,109 -0,009 -0,014 0,326™ 0,238" -0,014 0,340™ 0,043 0,046
SETOR 15 -0,104 -0,012 0,018 0,124 0,191 0,018 -0,154™ -0,068 -0,064

Nota. Fonte: Dados da pesquisa, 2019. Percentual_CA: Percentual de Mulheres no CA; Percentual CAUD: Percentual de Mulheres no Comité de Auditoria Setor 1: Accommodation and Food Services; Setor 2:
Administrative and Support and Waste Management and Remediation Services; Setor 3: Agriculture Forestry Fishing and Hunting; Setor 4: Arts Entertainment and Recreation; Setor 5: Construction; Setor 6: Educational
Services; Setor 7: Health Care and Social Assistance; Setor 8: Information; Setor 9: Manufacturing; Setor 10: Mining Quarrying and Oil and Gas Extraction; Setor 11: Professional Scientific and Technical Services;
Setor 12: Retail Trade; Setor 13: Transportation and Warehousing; Setor 14: Ultilities; Setor 15: Wholesale Trade

* valores significativos p < 0,05; ** valores muito significativos p <0,01.



A partir da andlise dos dados expressos na Tabela 7, € possivel observar que o percentual
de presenca feminina no CA apresenta uma correlagcdo de 0,302 com o percentual de mulheres
no Comité de Auditoria, ha uma significdncia de 99%. Que indica tendéncia de aumento no
percentual de participagdo feminina no Comité de Auditoria quando ocorre aumento desta
participacdo no CA. Existe correlacdo positiva entre tamanho da empresa e o percentual de
presenca feminina para o CA com significancia de 95%, enquanto para o Comité de Auditoria
a significancia de 99% de confiabilidade. Ou seja, quanto maior a empresa, maior a participacao
feminina nos conselhos.

Em relacdo ao total de vendas a correlagao € positiva com o percentual de presenca
feminina para o CA de 0,180 e para o Comité de Auditoria de 0,186, com significancia de 99%
de confiabilidade. Diante disso nao € possivel concluir que ha uma relagdo causa-consequéncia,
isto €, que o percentual de mulheres esteja influenciando no tamanho e vice-versa. Em relacao
as variaveis de desempenho, a Uinica que apresentou significancia foi a ROA de 0,152, com 99%
de confiabilidade relacionada ao percentual de mulheres no CA.

Quando analisadas as variaveis de percentual de mulheres relacionadas aos Setores de
Atuacao das empresas, os resultados demonstram que o Setor de Acomodacao apresenta relagao
negativa de 0,152 com o percentual de participagdao feminina do CA. Enquanto que, o Setor de
Administragdo e Suporte, evidencia uma relagdo positiva de 0,154 com o percentual de
participacdo feminina no Comité de Auditoria. Dentre os setores, estes foram os unicos a
apresentar significancia de confiabilidade, sendo esta de 95% e 99%, respectivamente. No
entanto, ndo se pode afirmar que a presenca feminina no CA e no Comité seja influenciada pelo
setor de atuacdo da empresa e nem a reciproca.

Quanto a discussao das hipdteses Hi e Hp, em relacdo aos resultados obtidos pela
correlagdo dos dados, a hipotese Hi elencada foi aceita parcialmente, uma vez que ha indicios
de relacao positiva entre o percentual de mulheres no CA e as variaveis de desempenho. Apenas
o indicador ROA apresentou significdncia de confiabilidade em um nivel de 99%, semelhante
aos achados de Silva e Martins (2017). Com base nisso, ndo € possivel afirmar que a presenca
feminina apresenta relagao significativa com o desempenho das empresas.

Em relagdo a hipotese H», os resultados apresentaram parcialidade na significancia de
confiabilidade, apesar de demonstrarem correlagdao positiva entre as variaveis. Dessa forma,
ndo se pode afirmar que ha relag@o significativa entre a presenga feminina e o desempenho das
empresas. Uma vez que ndo se obteve significancia de confiabilidade maior que 95%, a hipotese
ndo foi aceita. Considerando os resultados obtidos neste estudo, nenhuma das hipoteses foi
aceita integralmente. Por conseguinte, apesar da existéncia de correlagdao positiva em ambos os
casos, ndo se pode afirmar que a relagdo ¢ de causa e consequéncia.

Conforme os autores Lay et al. (2017), Low et al. (2015), Adams e Ferreira (2009),
Fraga e Silva (2012), Martins et al. (2012), Thiruvadi e Huang (2011) e Thiruvadi (2012),
existem impactos positivos nos casos de diversidade de género no CA ou no Comité de
Auditoria. A presente pesquisa corrobora esses resultados, uma vez que a correlagdo se
apresentou positiva para as variaveis de desempenho.

Os resultados obtidos conferem com os resultados de Gallego-Alvarez et al. (2009),
Margem (2013), Oliveira (2013) e Pletzer et al. (2015), tendo em vista que nao foi possivel
afirmar contribui¢do efetiva da participagdo feminina no desempenho financeiro dasempresas.



Entretanto ndo foram encontradas evidéncias de efeitos negativos, haja vista que os resultados
evidenciaram relacdo positiva entre a presenca feminina, porém insuficiente para afirmar se
contribui ou ndo com o desempenho econdmico-financeiro da empresa.

Na amostra analisada, a presenca feminina no CA e o Comité de Auditoria ¢ pequena,
da mesma forma que evidenciada na pesquisa de Fraga e Silva (2012). De tal modo que ndo foi
possivel afirmar que a presenga de que ao menos uma mulher influencia positivamente no
desempenho da empresa.

Além disso, Gallego-Alvarez et al. (2009), reforcam que as empresas com mais
diversidade de sexo nos cargos de gestdo ndo superam empresas com quantidades baixas em
termos de indicadores contdbeis e de mercado. Estes autores, concluem que a diversidade de
sexo pode ndo influenciar no desempenho corporativo, concomitante aos resultados
encontrados nesta pesquisa.

5. Consideracoes Finais

O presente estudo teve por objetivo verificar a relagdo entre a presenca feminina no
Conselho de Administra¢do e no Comité de Auditoria e o desempenho financeiro das empresas
brasileiras de capital aberto, considerando a amostra de empresas que possuiam mulheres na
composicdo desses mecanismos nos anos de 2016 a 2018 e que pertenciam ao nivel de
governanga corporativa NM. A pesquisa foi descritiva, documental e quantitativa.

Foi utilizada a estatistica descritiva para analise das varidveis independentes da
pesquisa, sendo essas as caracteristicas do Conselho de Administracdo e do Comité de
Auditoria, visando verificar o nivel de aderéncia em relacdo a essas caracteristicas. Para
verificar a relacdo entre as variaveis, foi utilizado o método estatistico de correlacaoutilizando
o p de Spearman, uma vez que, com base nos resultados do teste de normalidade Kolmogorov-
Smirnov, houve rejeicao da hipdtese nula de que a variavel possui uma distribuigao normal.

Com base nos resultados observou-se que o maior nimero de mulherespor empresa foi
de 6 para um total maximo de 22 membros no Conselho de Administracdo, enquanto para o
Comité de Auditoria o maximo de mulheres foi de 3, para um méximo total de 7 integrantes.
Ainda, pode-se afirmar que houve correlagao positiva e fraca entre as variaveis de desempenho
e a presenga feminina no Conselho de Administragdo e no Comité de Auditoria.

Neste sentido, infere-se que a presenca feminina no Conselho de Administra¢ao e no
Comité de Auditoria apresenta correlagao positiva com o desempenho financeiro dasempresas
brasileiras de capital aberto pertencentes ao nivel Novo Mercado. Entretanto, ndo se pode
afirmar com certeza que tal relagdo € de causa e consequéncia, uma vez que apenas para variavel
ROA o resultado apresentou significancia de confiabilidade.

Percebe-se que a presencga feminina ¢ modesta frente a masculina no CA e no Comité
de Auditoria das empresas, mesmo considerando que houve aumento desta nos ultimos anos.

Vale destacar o aumento na inser¢cdo feminina no mercado qualificado e que algumas
ocupam posicdes de destaque. Entretanto, ainda ¢ necessario lutar pela igualdade de direitos,
pois o trabalho desempenhado pelas mulheres, em muitos casos, ¢ igual ao desempenhado pelos
homens, mas, com reconhecimento e remuneracao diferentes.

Ainda, existem muitos paradigmas a serem superados quando se fala de empregar
mulheres, principalmente por haver um julgamento social de serem o sexo fragil e por terem



filhos. Cabem nesta seara varios contextos de pesquisa para que se possa ver efetivamente se
as caracteristicas da presenga feminina ¢ um diferencial dentro do contexto pesquisado.

Dentre as limitagdes encontradas no desenvolvimento do estudo, merecem ser
destacadas, a amostra e a disponibilidade dos dados necessarios referentes as caracteristicas e
valores para o célculo do ROA, ROE e ROI. A amostra da pesquisa foi constituida apenas por
empresas do segmento Novo Mercado de Governanga Corporativa, que possuem Comité de
Auditoria e membros do sexo feminino no CA e no Comité de Auditoria, além de dificuldade
na coleta de disponibilizacdo dos dados referentes as caracteristicas destes mecanismos nos
ultimos trés anos, bem como de dados que possibilitassem o calculo das varidveis de
desempenho utilizadas.

Com base nestas limitacdes apresentas, sugere-se que em pesquisas futuras seja
replicada a presente pesquisa, abordando as empresas listadas nos demais niveis de Governanga
Corporativa da B3 e complementando com outras variaveis.
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