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RESUMO

Este estudo examina a inclusdo de mulheres noselboss de administracéo.
Especificamente, investiga-se se existe relacde anparticipacéo de conselheiros do género
feminino e o desempenho econdmico-financeiro mepé@lo retorno sobre ativos (ROA) e Q
Tobin. A fim de testar as hipéteses, foram utilzaddados das empresas listadas na
BM&FBOVESPA, no periodo de 2002 a 2011. Como resigtda pesquisa, ndo se encontrou
uma relacao significativa entre a participacao feémai nos conselhos de administracdo e a
medida de desempenho ROA, esta estimada em dadgmiesl. O Q Tobin apresentou
significancia positiva em regressdo realizada camod em painel quando a variavel
independente € estimada por dummy, existe a pr@skrgu ndo existe a presenca 0, de
mulheres nos Conselhos de Administracdo, e quaadavel independente € testada por
proporgao de participacao feminina nos Conselho&dieinistracdo a relacdo néo apresenta
significancia a 10%, a 5% ou a 1%. O R? gjustadtyetanto, apresentou resultados inferiores
a 3%, representando uma pequena relacdo entreriasei® do modelo e sua possivel
influéncia sobre o desempenho. Através da an&@@et (Teoria Institucional) sugere-se que
0 género podera ter tanto um efeito positivo owatieg, quanto neutro, sobre o desempenho
econdmico-financeiro da empresa. A andlise estatisipoia a posicdo teorica de efeito,
positivo ou nulo. Os resultados sao consistent@s aocexplicacdo de que as instituicdes
representam valores, regras, normas e evoluem ctempo, e, portanto, a presenca das
mulheres nos Conselhos pode ser diferente em stéurias diferentes e em momentos
diferentes. Na analise realizada, ndo foi posdfighar que a presenca feminina contribui
para o desempenho econdmico-financeiro da emp¥esantanto, ndo se encontrou evidéncia
significante de efeito negativo. O resultado dai@stsugere que as decisfes relativas a
nomeacdo de mulheres para os Conselhos de Adragé@stdevem ser baseadas em critério

diferente do desempenho econdémico-financeiro.

Palavras-chave: Teoria Institucional. Conselho dmiistracao. Mulheres. Desempenho.



ABSTRACT

This study examines the issue of women’s inclugiotine board of directors. Specifically, it
investigates whether there is a relationship betwtbe share of female directors and the
economic and financial performance measured byrratn assets (ROA) and Tobin Q. In
order to test the hypotheses, we used data of cusgpdisted on the BMF & BOVESPA,
from 2002 to 2011. As a result of the researchyas not found a significant relationship
between female participation on boards of directind ROA performance measure; it’'s
estimated on panel data. Q Tobin showed posity@fstance in regression done through the
panel data when the independent variable is estoay dummy, existence of women in the
board of directors is numbered as 1, or the naexte of women in the board of directors is
numbered as 0 (ZERO). When the independent variablested by proportion of women
participation in the board of directors the relatghow not significance at 1%, at 5% and at
10%. The adjusted R?, however, presented resulisvi®o, representing a slight relationship
between the variables of the model and its posgifflaence on performance. Through
theoretical analysis (institutional theory) suggistt gender may have both a positive and
negative, or neutral effect about the economic famahcial performance of the company.
Statistical analysis supports the theoretical pwsibf no effect, positive or negative. The
results are consistent with the explanation thstituttions represent values, rules, norms and
evolve over time, and therefore the presence of evomn the board can be different in
different circumstances and at different timesth@ analysis, it could not be stated strongly
that the presence of women contributes to the enanand financial performance of the
company. However, it was not found any evidencarof negative effect. The result of the
study suggests that decisions regarding the appeimit of women to boards of directors

should be based on criteria other than economantial performance.

Keywords: Institutional Theory. Board. Women. Perfance.
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1 INTRODUCAO

As praticas de governanca corporativa vém recebeattmcdo nos estudos
académicos, nos ultimos anos, em especial, o mhpd&lonselho de Administracdo. Esse
orgdo recebeu énfase, principalmente, a partir elsandalos financeiros e contabeis
ocorridos na ultima década, na Europa e nos Estddidos, em empresas tais como a
Adelphia, Aol, Enron e WorldCom, entre outras. @aplvoltou-se para o seu desempenho, ja
que ele é considerado um mecanismo interno de igawea corporativa, um dispositivo de
controle de deciséo superior das organizacfes (FAMENSEN, 1983). O Conselho de
Administracdo vem sendo estudado tomando-se corse as caracteristicas relacionadas
com tamanho, independéncia, empresas com dualissicargos de presidente do conselho
de administracéo e presidente da empresa, divdesglografica e de género.

Esta dissertacdo trata da participagdo feminina @osselhos de Administragéo,
assunto que ganhou maior destague a partir dadzig908, isso porque alguns estudiosos
analisaram o fator da homogeneidade dentro dadsateunido como um dos responsaveis
pela desatencdo a respeito da fragilidade dos ¢mdadas empresas financeiras (ROST;
OSTERLOH, 2009)Em outras palavrasonselhos de administracdo formados somente por
homens enfraqueceriam sua independéncia (TERJESENGH, 2008). Neste sentido, a
diversidade dentro do Conselho também assumiriariidpcia no contexto da governanca
corporativa, sendo considerada uma boa pratica KKR2EUR; LABELLE; DESGAGNE,
2008; GROSVOLD; BRAMMER; RAYTON, 2007; ADAMS; FERREA, 2007).

Considerando esse contexto, desenvolveu-se o peesstndo.
1.1 Contextualizacfes e Problema de Pesquisa

Apesar de a presenca feminina ter ganhado énfaseomganizacbes, durante a
Segunda Guerra Mundial, o seu exercicio, na atiédgerencial, era considerado como uma
anomalia e os estudos organizacionais estavamdesltparedominantemente para o género
masculino. A literatura organizacional, historicaumee tem sido “escrita por homens, para os
homens e sobre homens: como obter racionalmendeeracdo dos homens para atingir os
objetivos organizacionais, como gerenciar’ (CALABAIRCICH, 2010, p. 279). Os esforgos
em denunciar os conceitos de masculino como superde feminino como inferior e em
considerar o crescimento econémico como conjuntondi@ maior qualificacdo das mulheres

em cursos superiores poderiam ter impulsionado maiar participacdo feminina em cargos
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executivos. No entanto, a representacdo de mulhawesConselhos de Administragéo,
mundialmente, é limitada (NELSON; LEVESQUE, 2007).

Nos ultimos anos, as mulheres conquistaram novpaces em termos legais,
econdmicos e politicos, fato que se reflete so@atm em todo o mundo. S&o alguns bons
exemplos: Christine Lagarde, que se tornou a pramaulher a chefiar o Fundo Monetario
Internacional; Angela Merkel, a chanceler aleméx-&ecretaria de Estado americano Hillary
Clinton; e Elinor Ostrom, que recebeu o primeirérpio Nobel de Economia. No Brasil, a
Constituicdo Federal de 1967 proibia a diferencasaarios, bem como de critérios de
admisséo por motivo de sexo (art. 158, Ill). A Giugéo Federal de 1988 trouxe mudancas
fundamentais, como o disposto no inciso | do arBgoem que se estabelece que homens e
mulheres séo iguais em direitos e obrigacdes. batemporaneamente, no ano de 2010, foi
eleita a primeira mulher para exercer a presidéteiRepublica do Brasil, Dilma Rousseff, e,
em 2012, Maria das Gragas Foster assumiu a Pedrdbmatermos econdmicos pode-se citar
uma pesquisa realizada, em 2010, pelo Institutoditope que apontou 13,7% de mulheres
ocupando cargos executivos nas 500 maiores empatesBgasil, um numero pequeno, mas
que exibiu uma evolucdo em dez anos, uma vez que2@1, na mesma pesquisa, O
percentual era de apenas 6% (INSTITUTO ETHOS, 2010)

Tais conquistas podem ter sido influenciadas pelogimentos feministas, porém a
questdo de género encontra-se em estudo, comean@lipossiveis contribuicbes para a
evolucéo dos direitos individuais, no mercado dbdtho. Contudo, apesar de mais de vinte
anos de evolucdo em tais discussfes, existem Mdaiasiras em relacdo a igualdade de
género, as quais sao refletidas em diferencasiasala de cargos, bem como em normas
informais de comportamento. Nesse sentido, obsarvgue o0 conceito de género é um
fendbmeno cultural construido na sociedade, e aus&al feminina dos mais altos escaldes
profissionais pode ser explicada por um desenva@tm historico de determinada cultura,
nao em termos bioldgicos, mas por ser produto d@nacesso cultural que molda a vida em
sociedade (WALLER, 2005).

Nesse contexto, o feminismo busca, principalmemtigualdade de direitos entre os
géneros. No entanto, ao focar-se na organizaca@aspetto a ser discutido seriam os direitos
por meio das diferencas, ou seja, a forma com quieeaisidade contribui para a conquista
dos direitos legais das mulheres. De outro pontarganizacdo podera beneficiar-se de tal
pluralidade, promovendo uma articulagdo de mudateratro de uma configuracdo nas
organizacdes historicamente masculinas (CAMPELLELM; BRITO, 2001).
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No Brasil, debates sobre o tema comecam a ser entgpd®s, mas estudos empiricos
ainda sdo escassos. A discussao, porém, vai gamargh, a medida que alguns paises
adotam regras compulsérias ou adesfes voluntagessanca feminina na alta administracao
(INSTITUTO BRASILEIRO DE GOVERNANCA CORPORATIVA, 21D). Nesse sentido, o
Projeto de Lei do Senado (PLS) n.° 112 de 201(auferia da senadora Maria do Carmo
Alves, tem por objetivo tornar efetiva a preseneardilheres na composi¢éo dos Conselhos.
Esse projeto constitui um “percentual minimo de 4f¥cupacdo por mulheres das vagas
nos Conselhos de Administracdo das empresas psibBogiedades de economia mista e
demais empresas em que a Unido, direta ou indiegtiEndetenha a maioria do capital social
com direito a voto” (BRASIL, 2010).

Tal iniciativa de ordem legal fomenta a discussébres o papel da mulher nos
Conselhos de Administracdo e sua relacdo com omes#io econdmico. Apesar de alguns
estudos mostrarem relacdo positiva (ERHARDT; WERBESHRADER, 2003;
CAMPBELL; VERA, 2008),ainda nao existem evidéncias suficientes que coafir essa
relacdo. Ante as consideracOes feitas, questiana-participacdo do género feminino nos
conselhos de administracdo das empresas listadBslsa de Mercadorias & Futuros e de
Valores de S&o PaulBM&FBOVESPA), apresenta relacdo com o retorno econdmico-

financeiro da empresa?

1.2 Objetivos do Estudo

O objetivo deste trabalho € analisar se a questd®@dero dos membros do Conselho
de Administracédo esta estatisticamente relaciosadao desempenho econdémico-financeiro
das respectivas empresas listadas na BM&FBOVESE&Ranos de 2002 a 2011

Para cumprir com o0 objetivo geral, estabeleceranbse seguintes objetivos
especificos:

) analisar se a participacdo da mulher no Conselhdddanistracdo nas empresas

de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA amplieur®s anos de 2002 a
2011;
II) identificar se o tamanho do Conselho de Adminigipagsta relacionado com o

namero de mulheres que integram o mesmao.
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1.3 Justificativa e Relevancia

A partir da revisdo da literatura empirica, foi giwsl identificar estudos que
analisaram a presenca feminina e o desempenhorativeg para citar alguns: Siciliano
(1996), Shrader, Blackburn e lles (1997), Cartenkhs e Simpson (2003), Erhardt, Werbel
e Shrader (2003), Dwyer, Richard e Chadwick (20@8)jth, Smith e Verner (2006), Rose
(2007), Campbell e Vera (2008), Adams e Ferreit®92, Miller e Triana (2009), Wang e
Clift (2009), Haslam et al. (2009), Bohren e Str¢2910), Carter, D"Souza, Simkins e
Simpson (2010), Alvarez, Sanchez e Dominguez (2@iMpson, Carter e D"Souza (2010),
He e Huang (2011), Torchia, Calabro e Huse (20Rbyers (2011), Mentes (2011),
Mahadeo, Soobaroyen e Hanuman (2012), Ahern e &it{@012) e Shukeri, Shin e Shaari
(2012). Tais estudos diferenciam-se desta dissertpgr usarem amostras néo brasileiras, de
tamanhos distintos e periodos diferenciados, assinmo por ndo utilizarem em sua analise o
viés da Teoria Institucional para explicar seusltados.

Considerando os estudos com amostra de empregadasisno Brasil, foram
identificados o estudo de Martins et al. (2012)jacamostra compreendeu 28 empresas
integrantes do segmento Bancos da BM&FBOVESPA ndaab estudo de Fraga e Silva
(2012) que utilizou como amostra as empresas searmot® majoritario em 2005. Assim,
dentre os trabalhos encontrados sobre o tema taipagédo de mulheres nos Conselhos de
Administracdo e do desempenho econdmico-financeeohum apresenta a amostra ou o
periodo que sdo foco desta dissertacdo, o quéigasii realizacdo deste trabalho. Espera-se
que, através do aperfeicoamento dos dados de @salise o tema, seja possivel impulsionar
futuros debates, como o de quotas para participatianulheres nos Conselhos de
Administracdo e suas consequéncias para as orgéaegad que se tem conhecimento de
algumas acfes afirmativas a caminho, dentre as geailestaca o ja referido Projeto de Lei
do Senado (PLS) n.° 112 de 2010, de autoria dalsemdaria do Carmo Alves.

1.4 Delimitagbes do Estudo e Estrutura da Dissertao

A presente dissertacdo implicou a verificacdo dat@&xcia ou ndo de mulheres nos
Conselhos de Administracédo e de quanto represpeteentualmente, essa participacéo e se
tal participacdo afeta o desempenho econdémicodeiem Nao foi pesquisado se a mulher

ocupa tal posicao por questbes de sucesséo famiuiege ela possui capital investido na
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empresa. Também ndo foi abordada a sua formac@@razsa e a sua idade, ou seja, ndo
foram abordados a motivacdo das mulheres em panticios Conselhos de Administracao
nem fatores econdmicos como salarios. Nao se piefediscutir democracia ou questdes
relacionadas, ou ainda analisar medidas de desémpnempresa.

Findo este capitulo, o préximo encarrega-se desaptar as revisdes de literatura
tedrica. O terceiro capitulo aborda a revisdo engidos principais estudos nacionais e
internacionais sobre o assunto. O quarto capitidorda a metodologia utilizada na
dissertacéo e o quinto capitulo relata os resutahaontrados. Por fim, o sexto capitulo trata

das consideracdes finais do estudo.
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2 REVISAO DE LITERATURA

Este capitulo aborda a revisdo de literatura teprfondamentando a presente

dissertacao.

2.1 Revisdo de Estudos Teodricos

O presente estudo possui uma fundamentacdo teéhoadando: (a) a Teoria
Institucional; (b) os movimentos feministas; (@avernanga corporativa; e (d) o Conselho de
Administracdo. Ao abordar Conselho de Administracdestinou-se atencdo especial a

participacdo da mulher nos mesmos, sendo ess® @fimcipal do presente estudo.

2.1.1 Teoria Institucional

A Teoria Institucional vem sendo utilizada para legp fenbmenos ocorridos no
ambiente organizacional, uma vez que fornece urmeaovrica da organizacdo e de suas
complexidades, pois ndo aborda somente a acdonafcimas também a influéncia da
conjuntura cultural, econémica e politica. Tal tealesenha de formas distintas o surgimento
dos processos ha organizagdo, tais como: as @&istés perspectivas, as competéncias e
como essas nascem, a partir de padrdes de inteoaganizacional e de adaptacdo. Tais
padrbes devem ser entendidos como respostas araesbieternos e externos (SELZNICK,
1996).

Nesse sentido, 0 capitulo apresenta uma visdotausibre a Teoria Institucional,
uma vez que ela possibilita uma analise das mudaimgtitucionais que fundamentam a
sociedade. Em outras palavras, a Teoria Institatigrossibilitara iluminar evidéncias
representativas da participacdo da mulher em Cuoms##$ Administracdo e sua possivel
contribuicdo econdmica para a empresa, na medida geen ocuparia um lugar
tradicionalmente reservado ao género masculino.

Thorstein Veblen foi considerado o fundador da iEebrstitucional, através de seus
escritos no final do século XIX. Em 1898, publicouartigo ‘Why is Economics not an
Evolutionary science em que demonstra a insatisfagdo com 0s pensadizresconomia
neoclassica, pois defendia que a ciéncia “econ8ndeaeria considerar a evolugdo das
instituicbes, 0 que nao ocorria na corrente ecoodnurtodoxa. Inspirou-se na Teoria

Evolucionista promovida por Charles Robert Darwii809-1882), isso sem reduzir a sua
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evolucdo a termos biologicos, mas em termos eca@mé sociais (HODGSON, 2004).
Nesse sentido, o que tornaria os institucionalistagucionarios seria a negacdo do pensar

econdmico ortodoxo, o qual apresenta trés pontusais:

(a) inadequagdo da teoria neoclassica em trataragdes, supondo-as ‘dadas’,
portanto, desconsiderando as condi¢cdes de suartapén; (b) preocupacdo néo
com o ‘equilibrio estavel’, mas com o modo comalée&a mudanca e o consequente
crescimento; e (¢) uma énfase no processo de émkegondmica e transformacédo
tecnoldgica. (CONCEICAO, 2002, p. 122).

Instituicbes, para Veblen (1998), representam ealoregras, normas e como elas
evoluem e determinam o comportamento econdmicotalfesma, a critica econdmica, em
sua visdo, esta relacionada aos estudos dos aspueteriais da cultura humana. Sendo
assim, recusa o conceito demo economicus sustenta que a a¢ao individual € influenciada
pelas relagdes de natureza institucional. Nesd&legnao representam somente as restricoes
sobre a ac¢éo individual, mas a incorporacdo e #agée na forma de pensar e de se
comportar. Assim, as instituicbes estariam moldaadopreferéncias e os valores dos
individuos educados sob seu dominio. Em outrasvi@aa a transformacédo do tecido
institucional é resultado da conduta do membroviddal do grupo, enquanto ao mesmo
tempo, essas instituicbes atuam para dirigir enoles objetivos e os fins da conduta
(RUTHERFORD, 2001; HODGSON, 2004).

A partir de Veblen surgem as contribuicbes de Wedlbtchell, para quem a
influéncia estaria relacionada a combinacdo daasdesblenianas acerca do significado das
instituicbes como hébitos mentais e como esseddsaanham legitimidade e se tornam
orientadores de conduta dos individuos, porém subeases psicolégicas para a ciéncia
econbmica: “As instituicbes sdo concebidas comadadés psicologicas - habitos de
pensamento e acao que prevalecem entre as comesidatl observacdo” (MITCHELL,
1910, p.112, em tradugéo livre).

Outro tedrico que se destaca como estudioso daallestitucional € John Commons.
Para ele, as instituicdes representam restricdesesposta a escassez e aos conflitos de
interesses. Sem as instituicbes para restringirc@o andividual, tais conflitos seriam
resolvidos unicamente através da forca fisica. €£3eatricbes através de mecanismos
institucionais conduzem a um controle das acdedndidgiduos. Nas palavras de Commons
(1931): “Se nos esforcamos para encontrar umanstaacia universal, comum a todo o

comportamento conhecido como institucional, poded&fir uma instituicho como acao
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coletiva na liberacéo, controle e expansao da iagiadual” (COMMONS, 1931, p. 649, em
traducao livre).

Através das instituicdes surgem nao apenas os itonéticos em relacdo aos direitos
e deveres e preceitos econémicos de segurancarienadde, liberdade e exposicdo, mas
também os de ativos e passivos, ja que a acadveoéetais do que o controle do individuo,
representa o proprio ato de controle simbolizadbhestacdo da acado individual de coergéo,
intimidacdo, discriminacdo ou concorréncia deslead outros individuos (COMMONS,
1931). “A acéo coletiva é mais do que o contrdiberacdo de acado individual - € a expanséo
da vontade do individual muito além do que ele pdaeer por seus préprios atos
insignificantes” (COMMONS, 1931, p. 648, em tradudiare).

Dessa forma, Commons (1931) descreve as acOesdngiiy como “trans-acfes” em
vez do comportamento individual ou a “troca” de cadorias. “As transacdoes sao 0s meios,
sob a forca de lei personalizada, de adquirir @nali o controle legal deommodities ou
controle legal do trabalho e de gestado que vaiymioe entregar ou trocar as mercadorias e
0S servigos, frente aos consumidores finais” (COMMIO 1931, p. 656, em traducéao livre).
Assim, traz o contrato como uma unidade basicandbse econdémica, por ser um meio pelo
qual conciliaria interesses distintos entre os tagenVisto que “o principio comum da
instituicdo é o controle do conflito, que pode s&ior ou menor. Este controle é sempre a
acao do individuo que resulta em ganhos ou pemaskacdo a um ou mais individuos e é
operado por um contrato” (MACAGNAN, 2004, p. 21).

Nesse sentido, cada sociedade tera suas “regrpmyae as quais determinardo os
custos de realizar as transagfes. Tais regrasendids como as limitacdes idealizadas e
assimiladas pelos individuos para dar forma a agé® humana séo as instituicbes -
dificultardo ou facilitardo as transacfes. Dessmd) as instituicbes sédo as regras formais e
informais que moldam o comportamento dos individei@as organizacdes, assim como 0s
mecanismos de cumprimento delas (NORTH, 1990).

Para definir sua explicagdo, North (1990) usa uregafara para explicar os papéis
entre as instituicdes e as organizacoes: instigipidem ser consideradas como as regras do
jogo e organizacdes seriam os jogadores. O autimedgue as organizacdes sao formadas por
grupos com os mesmos objetivos, sejam eles pdjtemmndmicos, sociais ou educacionais, e
sao formadas pelas oportunidades geradas pelagdestinstitucionais existentes: “North
nao se aprofunda muito no porqué do surgimentoodganizacdes, limitando-se a fazer

algumas referéncias aos trabalhos de Coase, BaraMilliamson - quegrosso modo,
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explicam o surgimento destas como respostas ottmasisténcia de custos de transacao”
(GALA, 2003, p. 101).

A partir dos estudos de Commons emergem outros gora perspectiva mais
contemporanea. E neste contexto que surge, a Nomaokia Institucional (NEI), trazendo
reconhecimento académico sobre o tema das insgsli¢WVilliamson (2000) destaca que,
para o devido reconhecimento do tema, foi necessdperar as Ultimas décadas do século
XX, para que a capacidade analitica da NEI e osr@s de investigacbes sobre as
instituicbes alcancassem o reconhecimento acadénecessario e para que a corrente
principal da economia assumisse que as instituighpsrtam e sdo suscetiveis de serem
analisadas. Dessa forma, impulsionam o regressinsisiicoes para a agenda de pesquisa
dos economistas. Tal reconhecimento, foi tradup&lo prémio Nobel de Economia a Coase,
em 1991, a North em 1993, e a Williamson e Ostremm, 2009, neste ultimo enfatizando-se
Elinor Ostrom, primeira mulher a receber o prémabé&l de economia.

Com o trabalho seminal dehe Nature of the Firn{1937), Ronald Coase sugere
respostas a questbes que até o momento ndo tindansubmetidas ao devido rigor na
analise econdmica, dentre as quais: quais 0S nsofietns quais as empresas existem e por
gue elas apresentam tamanhos distintos? (COASE).18%xisténcia das empresas pode ser
justificada pela existéncia de custos de transatgieentrar e sair de contratos, e se 0
mecanismo de precos fosse gratuito ndo haverisssidegle da existéncia delas (COASE,
1937). O autor sugere um mundo hipotético paraneer&téncia das empresas. Neste mundo
nao haveria custos para negociar e a economia derraercados perfeitos com custos de
transacfes nulos, porém enfatiza que essa realidadexiste (COASE, 1937). O sistema de
precos, que aloca recursos, possui custos embu@ioempreséarios que desejam entrar em
novos negocios devem arcar com os custos de bu$oanacdes, negociar e operacionalizar
neste ambiente a ser explorado. Outro ponto ealgemas vezes, as empresas fornecem um
método de coordenacgdo de recursos administratiais atessivel como alternativo ao do
mercado, que é oneroso e, em algumas vezes, IMPg@®OASE, 1937). Em resumo, a
empresa teria a funcdo de economizar os custoamEatao, através do mecanismo de precos
e da substituicdo de um contrato incompleto poiosérontratos completos (CONCEICAO,
2002).

A heranca cultural molda o processo de crescimentmomico, sendo 0 contexto
historico fundamental para o entendimento da trepgtde desenvolvimento. Neste contexto,
observa-se a busca de North para explicar a ewwldgé instituicbes através do progresso

econbmico e vice-versa. Passados vinte anos ddosssobre o tema, conclui-se que néo é
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possivel compreender o desenvolvimento das so@edsem a Teoria Institucional (GALA,
2003).

Dessa forma, outra vertente da Teoria Institucioaalertente socioldgica, nos anos
1970, comeca a discutir as influéncias do processial nas organizacoes, tais como a
imitacdo ou a conformidade normativa, que poderiaftuenciar o processo decisorio
autbnomo (TOLBERT; ZUCKER, 2010). O classico de Bteye Rowan (1977),
“Institutionalized Organizations: Formal Structure Myth and Ceremofiyapresentou uma
mudanca na forma de pensar a estrutura formal sséneia da decisdo organizacional por
meio da qual se produz a estrutura. Esse trabatffiatizou o “sentido simbdlico da
organizacdo e ressaltou que essas organizacodsva@las a incorporar praticas e condutas
definidas pelos conceitos que prevalecem no anwieatganizacional e estao
institucionalizados na sociedade” (TOLBERT; ZUCKER10, p. 197, em traducdo livre).

A ideia-chave da analise feita por Meyer e Rowd@YT) € que as estruturas formais
teriam tanto propriedade simbdlica quanto capaeid#® gerar acdo. As organizacdes em
sociedades modernas surgiriam em um contexto aitemimstitucionalizado, no qual
politicas, profissbes e programas sdo criados jonto produtos e servigos, sendo todos
concebidos para produzir racionalidade. Os insthatistas partem da ideia de que as
organizacfes adotam novas praticas institucionai® peforcar sua legitimidade sem
considerar a eficiéncia. Tal enfoque pode explbeaos de ineficiéncia em instituicbes sociais
e politicas (HALL; TAYLOR, 2003).

Nesse contexto, os sociologos institucionais dastacw fendémeno chamado
isomorfismo, processo pelo qual as organizacddasream homogéneas para responder as
pressdes de seus ambientes institucionais. Estea bdes legitimidade e o processo de
estruturacdo conduzem a homogeneizacao das orgdeszam relacdo a seus atributos mais
visiveis (por exemplo, o Conselho de Administrac@bfoco da analise esta em se legitimar
em vez de melhorar o desempenho (DIMAGGIO; POWEII83).

Neste sentido, é possivel que a Teoria Institutippasa explicar a composi¢cédo do
Conselho de Administracéo, ja que ele podera gerrdmado por normas institucionalizadas
prevalecentes no campo organizacional e na so@edadsomorfismo institucional pode
explicar a propensdo de organizacdes em uma desmtmipopulacdo a assemelhar-se a
outras que operam em condicdes ambientais similaagsim como os Conselhos de
organiza¢cées no mesmo conjunto institucional tendeser mais semelhantes entre si do que
entre os Conselhos de organiza¢cGes fora do seuntonjcomo, por exemplo, as empresas

manufatureiras nas quais prevalece uma culturautiaac
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O isomorfismo apresenta trés mecanismos distinisemorfismo coercitivo,
isomorfismo mimético e isomorfismo normativo. O nswfismo coercitivo esta baseado
essencialmente nas pressfes formais e informa@mgdmizacdes para outras organizacoes
dependentes e decorre da politica coerciva queemtia na questdo de legitimidade. Estas
pressbes podem surgir através de expectativasraiglticontrole do governo, ambiente
juridico, entre outros (DIMAGGIO; POWELL, 1983).

O isomorfismo mimético descreve o grau em que amnizacdes tornam-se
semelhantes entre si. As organizacdes podem teenaomogéneas em resposta as incertezas
de seu ambiente. O isomorfismo normativo descresgspes trazidas pela profissionalizacao.
E uma forma de legitimag&o para os individuos ddaramletivo, a definir condicdes de seus
trabalhos. Como exemplo, o processo de selecaeskoas de formacdo homogénea para
trazer um conjunto de atores com experiéncias $emies (DIMAGGIO; POWELL, 1983).
Assim, ao longo do tempo, as organizacOes refleemmregras institucionalizadas e
legitimadas por seus ambientes sociais (DIMAGGIOWELL, 1983; MEYER; ROWAN,
1977; SCOTT, 1995). Para Scott (1995) as tematsdgucionalistas se organizam em trés

énfases: regulativo; normativo e cognitivo, o qadeser visto no quadro 1.

Quadro 1 - Variacdes de énfase: trés pilares ucstibais

| | Regulativo | Normativo | Cognitivo
Base .de~ Unidade Obrigacéo social Aceitagdo de pressupostos
submisséo

| Mecanismos | Coercitivo | Normativo | Mimético

| Légica | Instrumental | Adequagéo | Ortodoxo

. Regras, leis e Certificagéo e f ,

Indicadores sancdes. aceitacio Predominio e isomorfismo
Base de Legalmente Moralmente Culturalmente sustentado,
legitimacéo sancionado governado conceitualmente correto.

Fonte: SCOTT (1995, p. 59).

As estruturas institucionais com énfase no regudatstringem o comportamento do
ator através de mecanismos coercivos, que constrap@r meio de regras, leis e sancdes
com penalidades de maneira formal. A legitimidadsta énfase esta relacionada com os
cumprimentos destas imposi¢cdes. As estruturastuogtnais com énfases normativas
introduzem uma dimensao normativa e avaliativaida social, incluindo valores e normas
que definem os significados legitimos, moralmerdeeghados. As estruturas institucionais

cognitivas sustentam significagcdes, simbolos quecsinpartilhados entre os atores acerca da
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realidade. Tais atores constroem continuamentersaigdade social e a negociam, e as

estruturas simbdlicas, objetivas e externas, ofenegrientacdo para esta negociacdo, sendo
que a base de legitimacdo esta na cultura, questénsada como regras corretas a serem
seguidas (SCOTT, 1995).

Na sociedade brasileira a tendéncia é a predomadecestruturas institucionais de
mecanismos coercitivos de manutencdo e de transfd@on social. A forte tradicao
patrimonialista, associada aos longos periodosgdienes autoritarios pelos quais passou o
Brasil, influenciou sua formacdo sociocultural (MIAEDO-DA-SILVA; GONCALVES,
1999), tendo possiveis influéncias no papel da emnutta sociedade e na economia. Neste
sentido, a andlise do quadro de participacdo daenuos Conselhos de Administracéo tera
perspectivas pelos seguintes pressupostos socotdgiecondémicos da Teoria Institucional:

a) as instituicbes séo os valores, as regras, as sayom&formam uma determinada

sociedade;

b) as instituicbes sdo constituidas como as regrgsgona sociedade. As regras do

jogo podem ser formais ou informais;

c) as instituicdes se alteram com o tempo;

d) as estruturas de governanca se desenvolvem deosrdimdites impostos pelo

ambiente institucional e pelas imposi¢cdes do cotapmnto dos agentes; e

e) as instituicbes determinam o comportamento ecor@mic

A questdo de género (feminino) é um assunto ddcuta contemporaneidade, os
debates feministas e seus movimentos tornaram-aequestao inevitavel de analise cultural

(WALLER, 2005). Neste sentido, seus principais psrd#erao abordados a seguir.

2.1.2 Movimentos Feministas

Nesta subsecdo apresentam-se, brevemente, asp@isncorrentes do pensamento
feminista e seus contextos, conforme descritos @alas e Smircich (2010): Feminista
Liberal; Feminista Radical; Feminista Psicanaljti@minista Marxista e Socialista; e
Feminista PoOs-Estruturalista. Antes, descreve-sea umisdo de Veblen sobre a
institucionalizacdo do papel da mulher na sociedade

Veblen (1899) destacou em bases criticas o luganubher como centro de analise
econdmica. Essstatusfeminino foi referenciado em um dos seus prinsigeabalhos: “A

Teoria da Classe Ociosa” (1899). Neste traballeodestaca sua compreensao de instituicbes
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a evolugdo dos costumes sociais, tomando em coptacesso continuo de mudangas nos
hébitos mentais dos individuos. Neste sentido,saepta as distingdes de género socialmente
construidas entre homens e mulheres, argumentamgo ag mulheres tinham sido
historicamente vistas, primeiramente, como objd®mapreensao (troféus de conquistas sobre
0 inimigo), em seguida como sendo produtoras des luBn consumo para seus mestres
(escravas) e, no final do século XIX, como objeto®sos para a exibicdo da riqueza dos
homens (VEBLEN, 1899).

Antes mesmo, Veblen escrevéne Barbarian Status of Womem 1898, em que

definiu a cultura predatéria como responsavel aeteadorma, pela subjugacdo da mulher:

[...] Existe um consequente crescimento de umarreufiredatéria, o que pode, para
0 presente proposito ser tratado como o iniciorda aultura barbara. Esta cultura
predatéria se mostra com um crescimento de adegjirgtdauicdes. O grupo divide-
se convencionalmente em luta e uma classe de nmgdoteda paz, com a
correspondente divisdo do trabalho. A luta, juntatemecom outros trabalhos que
envolvem um sério elemento de exploragdo, resuma-sempregar homens
fisicamente aptos; o trabalho rotineiro e diariogtapo recai para as mulheres e
para os fracos. (VEBLEN, 1898, p. 51, em tradugae)l.

Dessa forma, Veblen (1898) destaca o surgimentontke distingdo entre empregos,
sendo que os homens mais aptos terdo trabalhosvirtaissos, enquanto os trabalhos mais
simples ou humilhantes ficardo com as mulheresfeaoss: “A fraqueza, isto é, incapacidade
para explorar € desprezada. Uma das primeiras qo@éseias dessa depreciacao da fraqueza é
um tabu para as mulheres e para os empregos denesillVEBLEN, 1898, p. 51-52). Na
analise de Veblen, esse tipo de tratamento dadaufieeres, em culturas patriarcais, levou a
instituicdo do casamento.

Tal instituicdo tinha um carater obrigatério e tara a mulher um tipo de propriedade
masculina, com atribui¢des diferenciadas dependdonduvel social em que atuava. O autor
sobredito argumenta que através da solvéncia destituicdo, talvez pudesse haver uma
evolucdo ou ascensdo econdmica para as mulhe#ioa de Veblen do estado barbaro de
mulheres esta ligada a uma analise mais ampla @ehigrarquia social a partir de género,
entre outras, as distingcdes, tais como a de classeisis, sendo essas discriminagdes
consideradas por ele como ofensivas e injustas.

Apesar de Veblen, nos artigos de 1898 e de 1899d@@arcar de forma temporal tais
acontecimentos, limitando-se a descrever o tipsodgedade analisada como uma sociedade
barbara, sua analise configura com clareza de qu® im contexto feminino foi internalizado

na estrutura social e acompanhado de instituciaglio dos papéis de género. Nesse
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contexto, os movimentos feministas seriam impoesugara alterar o sistema institucional
gue desvalorizava o género feminino nos diversagegtos sociais e econdmicos.

Nos ultimos trinta anos, os movimentos feministagulsionaram alguns ganhos para
as mulheres, de modo que muitas universidades imapéan programas de estudos sobre a
guestado feminina, a fim de promoverem métodos disdiiplinares sobre as diversas teorias
feministas. Apesar dos avancgos, a segregacao deogém empregos e a desigualdade
salarial ainda persistem como fenémenos mundiass&lsentido, os movimentos feministas
seguem como uma abordagem contemporanea, comex@oplo, ao desejo de mudanca da
dominagdo masculina nos arranjos sociais (CALASIRSBICH, 2010).

Na Franca e na Inglaterra, nos séculos XVII e X\lando surgiu o capitalismo e a
sociedade civil, época na qual havia influénciaadpiracdo a liberdade, a igualdade e a
fraternidade, oriunda da Revolucdo Francesa, hevdemanda crescente por mao de obra
(CALAS; SMIRCICH, 2010). Nesse contexto, o pape$ aaulheres era “invisivel”, pois
nessa sociedade, elas ndo tinham direito a pr@u#ediem ao voto. Nessa época, a
Declaracédo dos Direitos do Homem e do Cidadao,7@9,1na Franca, garantia o direito a
liberdade, propriedade, seguranca e resisténciaessio, mas tal marco de cidadania nao
incluia o género feminino em seus beneficios (CARM®, 2009). Dessa forma, as
mulheres ndo eram pessoas em um mundo publico ampotico tinham independéncia
econbmica. Nessa conjuntura, os homens eram \dstos ligados as esferas publicas, com
as colocacbes na vida econbmica e na politica. Elesn o0s responsaveis pela
institucionalizacdo daquela sociedade e, de oamlo,las mulheres eram responsaveis pela
esfera privada, ocupando-se do trabalho doméstida eeproducdo, sendo consideradas
inadequadas na esfera publica (OKIN, 2008).

Com a expansdo do capitalismo na Franca e a imiluéta Revolucdo Francesa
surgem partidos de esquerda, nos quais as muleemmtram espaco de reivindicacéo.
Nasce, assim, o feminismo como um movimento politgocial e cultural. Para Castells
(1999) este seria 0 movimento social com maior m@paia no Gltimo quartil do século XX.
Ele considera que tal movimento desconstroi a tes&rufamiliar, rompendo com normas
sociais como o patriarcado e as identidades der@éfsso gera consequéncias, tanto no
poder politico quanto na estrutura da personaliddeEminismo é tanto uma ideologia da
liberacdo das mulheres quanto uma teoria criticaed@ssimo (discricdo de sexo baseada na
ideologia da inferioridade da mulher), da visdoraoéntrica de mundo e da dominacao
masculina” (CARVALHO, 2009, p. 14).
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Simone de Beauvoir (1967), em seu livro “O SeguBdro”, difundiu a ideia de que
as mulheres sdo dominadas tanto no espaco puldino oo privado. Assim, sdo mantidas
em lugares inferiores pelo conjunto da civilizagalas estariam em espacos subordinados em

aspectos sociais, o que distinguiria a masculimdidfeminilidade:

NINGUEM nasce mulher: torna-se mulher. Nenhum desbioldgico, psiquico,
econdmico define a forma que a fémea humana aseaonseio da sociedade; é o
conjunto da civilizagdo que elabora esse produgrnmediario entre o macho e o
castrado que qualificam de feminino. Somente a &agédi de outrem pode constituir
um individuo como Outro (BEAUVOIR, 1967, p. 9).

Essa obra da fil6sofa francesa instiga para odatque a mulher deveria conhecer a
Histéria para tornar-se realmente uma mulher censeide seu papel social. Tais reflexdes
serviram de fundamento para os movimentos femsda anos 1960 (DEL PRIORE, 1998).
Nesse sentido, Beauvoir enfatiza a importancieedorthecimento da estrutura tedérica, com a
qual se institucionalizou o papel da mulher, budoareformas futuras, ja que o feminismo é
um movimento que faz criticas apatusda mulher no meio social e a sua relagcdo de
identidade e poder: “A construcdo de identidadeyacdéeminino e masculino, reivindicando
‘uma identidade’ seria uma forma de construir pbd€al identidade baseada na diferenca
sexual é usada para, arbitrariamente, restringut@anomia da mulher em suas participacdes
econbmicas e 0 seu ingresso no poder politico (EAES, 1999, p. 235). Portanto, o
movimento feminista pode ser percebido como um merio politico, que apresenta uma
variacdo de pesquisas, que vai da reforma das inegéies a transformacdo destas e da
sociedade.

O uso do conceito de género foi empregado nos @stieministas, procurando uma
legitimidade académica, no sentido mais liberaferindo-se a organizacao social da relacéo
entre os sexos” (SCOTT, 1995, p. 72). Scott destasa a palavra género foi usada
primeiramente pelas feministas norte-americana® seantido atribuido era de distingdo
social baseada no sexo e nas normas do comportacanerido a mulheres e homens. Os
estudos académicos, quando tratavam de género, ramdeg parte discutiam temas
predominantemente relativos a aspectos privadoso eoulher, criancas, familia e ideologias
de género, excluindo estudos relacionados ao aieberblico, como guerras, diplomacia e
politica, e, dessa forma legitimando a “perpetuatzimeia das esferas separadas na escritura
da historia (a sexualidade ou a politica, a fandliaa nacdo, as mulheres ou os homens)”
(SCOTT, 1995, p. 76).
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Nesse sentido, os estudiosos académicos feminisiigsaram toda uma série de
abordagens nas analises do género, representadeadammovimento feminista, nos quais
encontram-se as distintas concepgdes ao concegérago (CALAS; SMIRCICH, 2010). O
conceito de género emerge como uma forma de salianfalta de teorias para explicar a
desigualdade entre homens e mulheres. Sendo assimpadro 2 destaca as diferentes

abordagens em cada movimento.

Quadro 2 - Resumo das abordagens feministas

Tipo de . ~ o
Origens Concepcao de sexo/ género
Abordagem 9 pe 9
Sexo faz parte dos dotes biolégicos naturais.jO
Liberal Teoria politica séculos XVIII e género é socializado em seres humanos
XIX. sexuados pelo comportamento adequado a cada
Sexo.
. - Sexo € uma condi¢cdo das mulheres como urpa
Gerada do movimento feminista - « . L
. ~ . | classe oprimida. O género € uma construgi
Radical contemporéaneo do final dos anos . o
1960 social que assegura a subordinacéo das
' mulheres aos homens.
. . . ~. | Individuo se torna sexualmente identificadoy
: s A partir das teorias psicanaliticas .
Psicanalitica : como parte de seu desenvolvimento
freudianas e outras. . - .
psicossexual. O género estrutura um sistemf.
. . . O género é parte de relagGes historicas ds
. Na critica marxista da sociedade 9 pa eag ~
Marxista capitalista classe que constituem sistemas de opressaofsob
P ' 0 regime capitalista.
S O género € constituido processualmente e
Nos anos 1970, para sintetizar oz ’ g : P . ~
o ; : . ... | socialmente por meio de diversas interacfes,ide
Socialista movimentos marxista, psicanaliticg . ; SN A
) sexo, raga, ideologia e experiéncias de opressao
e radical. : -
do patriarcado e do capitalismo.
o : O sexo e 0 género sdo préticas discursivas gue
. Na critica estruturalista francesa : o -
Poés- A . constituem subjetividades especificas por meio
. contemporanea do conhecimento e P L
estruturalista . . de poder e resisténcia na materialidade do
da identidade.
corpos humanos.
. ~ - Considera a constituicdo de subjetividades glie
. Na interacdo do feminismo ~ ! > . :
Terceiro- . o . vao além dos conceitos ocidentais de sexo |2
. ocidental das criticas p@s- N A
mundista o género, enfocando aspectos de género no
colonialistas. o
processos de globalizacéo.

Fonte: adaptado de Calas e Smircich (2010).

Apesar das diversas abordagens de género disgmstas movimentos, para Scott
(1995) a andlise de género pode ser resumida esnabrérdagens: patriarcado; tradicdo
marxista; e psicanalitica. Na abordagem do patitbr@ situacdo da mulher estaria dada pela
necessidade de dominacdo do homem sobre a mutiterargo que a abordagem marxista
explicaria a situacdo da mulher pelo contexto hist) em que a subordinacdo estaria
relacionada ao capitalismo e ndo as diferenca®diaals. Na perspectiva psicanalitica, a

formacdo da identidade do individuo da-se comotoag@&o a partir de experiéncias ligadas
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aos de sentidos, como ouvir, ver e se relacionar.abordagem restringe-se a perspectiva
ligada ao habito privado em uma esfera doméstiCO{I, 1995).

Ja o conceito de género, para Scott (1995), podaligglido em duas partes. A
primeira considera que “o0 género € um elementotitoit® de relacdes sociais baseadas na
diferenca entre os sexos” (SCOTT, 1995, p. 86pata a segunda “o género é uma forma
priméria de dar significado as relacdes de podeid€m, p. 86).

No Brasil o feminismo comeca a ganhar corpo amdetiséculo XIX, em movimentos
engajados no abolicionismo e impulsionados pelatrih@u do sufragio, do direito de
participar da vida politica do Estado por exercidm voto. A sociedade brasileira esta
historicamente dominada pela mentalidade patriaital mentalidade faz-se presente nas
organizacdes sociais. Somente em 1920 as mulhensgguiram ser consideradas eleitoras.
Tal conquista foi impulsionada pelos movimentoga&ter liberal burgués, ainda dominados
pelo sistema patriarcal, marcados por uma desigdalde condi¢bes de direito, na qual a
mulher “casada” tinha o voto facultativo (BRIOSCHRIGO, 2009).

Nos anos da ditadura militar, de 1964 a 1985, houre enfraquecimento do
movimento feminista no Brasil. Apesar de haver rardb envolvidas em tais lutas, o olhar
voltou-se para o contexto das batalhas entre acditucom a oposicdo, em um ambiente
nomeadamente masculino. O ressurgimento do mouvinientinista aconteceria na década de
1970, caracterizado pela disputa de poder de varigsos feministas, estes em oposi¢cdo a
ditadura, duelando entre lutas especificas e gpmi®spacos de poder (PEDRO, 2006). O
movimento feminista dos anos 1970 foi influencipéta “segunda onda” da década de 1960
e desdobrou-se em varias vertentes: liberal, ra@icsocialista. Tal movimento levantou
bandeiras voltadas para questdes como direitogudédade, divisdo do trabalho doméstico e
educacdo dos filhos, controle do proprio corpo,inassomo o direito ao prazer
(CARVALHO, 2009).

Em 1975, a Organizacdo das Nacdes Unidas (ONUjusb Ano Internacional da
Mulher, que se torna um marco nos movimentos festagibrasileiros. A ONU propicia,
assim, uma nova movimentacdo organizacional, fegitdo o feminismo. Nos anos 1980
surge um novo contexto social, politico e cultucaim a expanséo das questdes politizadas
pelo feminismo, incorporando preocupacdes tais cordieito a sexualidade, a luta contra a
violéncia conjugal e a saude, entre outras (FERREI®96). Nesse periodo, as questdes
feministas tornam-se mais especializadas e recebempoio governamental, como, por
exemplo, as questdes sobre a violéncia contra demukcebem lugares especificos e

institucionalizados de tratamento, com a organzad@ delegacias proprias. No final da
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década de 1980, a alteracdo na Constituicdo FederdP88 define que todos séo iguais
perante a lei, sem distincdo de qualquer natueeba@, assim, uma significativa alteracdo da
condicdo da mulher (SARTI, 2001).

Em 2003, foi criada a Secretaria Especial de Eafitpara as Mulheres (SPM). Em
2004, foi elaborado o Plano Nacional de Direito t¥agheres (PNDM). Tal plano, tendo
continuidade através da elaboracdo de adminissgudaicas, estaduais e municipais, visa a
transformacdo da realidade social, promovendo pleqoliticas para as mulheres em
equidade de género (CARVALHO, 2009).

As organizagfes, entendidas como ambientes delagies entre homens e mulheres,
também passam a ser um espaco de negociacdo desrcalacbes de poder e de género.
Dessa forma, sdo concebidas como mecanismos egsr&ociais institucionalizados em
acOes e comportamentos (CAMPELLE; MELO; BRITO, 20@lque indica uma analise nédo
apenas no sentido de dominagcdo de homens sobrailbsres, mas em ambitos de uma
construcdo social, em que regras e simbolos esg@egnados na estrutura organizacional.

No Brasil ha o crescimento no nivel de escolaridddemulher, assim como a
incorporacao do papel de chefe de familia. Issotucto, ndo teria sido suficiente para romper
0s obstaculos da insercdo e da permanéncia dammdhmercado de trabalho em condicdes
iguais as dos homens. Tal aspecto é demonstradpgsouisa concretizada pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), en@&0na qual foi feita a comparacdo da
posicdo feminina nos anos de 2003 e 2008. Tal senakalizou um acompanhamento
conjuntural do mercado de trabalho nas regidesopeitanas de Recife, Salvador, Belo
Horizonte, Rio de Janeiro, Sdo Paulo e Porto Alegsedestaques da pesquisa foram:

— houve um crescimento de mulheres trabalhando nagegades metropolitanas.

Em 2003, a estimativa era de 40,1%, e, em 2008déox3,1%. Apesar do
crescimento e de ter uma populacdo maior que aodeeins, ainda permanecem
como minoria no mercado de trabalho;
— entre os desocupados, no total das seis regidespultianas, elas representavam
57,7%;

— menos de 40% das mulheres trabalham com cartetratldho assinada; e

— a desigualdade salarial das mulheres em relacadh@osns € em média 30%
menor. Em relacdo as mulheres com curso supesssg desigualdade é ainda
maior, sendo a média de 40% inferior a dos hom&e&H, 2008).
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O estudo comprova a disparidade na sociedade dorasdm relacdo ao trabalho da
mulher, observado que, na maioria dos indicadopessantados pelo estudo, ela estd em
condicbes menos adequadas do que as dos homeasreaidade seria ainda maior em
cargos de alta gestdo. A pesquisa realizada em, p@l® Instituto Ethos/Ibope, apresentou
um numero de 13,7% de mulheres ocupando cargositesx@cnas 500 maiores empresas do
Brasil. Tais condigbes poderiam ser reflexos de esteutura institucionalizada, em termos
de género, no Pais.

Este estudo compreendera o conceito de género cemaa institucionalista de
William Waller (2005): “O conceito de género é uemdmeno cultural. E uma construgéo
social” (WALLER, 2005, p. 331). A Teoria Institucial eleva a cultura para o primeiro plano
de sua estrutura analitica. Sendo assim, muitgsogrrtecebem rétulos culturais por fazerem
parte de uma categoria de pessoas, ou por terenfarglade com base em alguma
comunidade. Tais similaridades bioldgicas, culjraiociais ou individuais ndo afetam o
individuo por si s6, mas o “rétulo” cultural quata suas caracteristicas comuns como tendo
importancia social e valoriza “positivamente ouatagmente” (WALLER, 2005). A criacao
de uma categoria € construcéo de valor, bem com@tuio para um grupo de individuos de
uma determinada cultura. Género, entdo, € um cnflm categorias culturais que validam,
pelas caracteristicas bioldgicas, o elemento comara atribuir valor para a pessoa em sua
cultura, impondo atributos, papéis e normas de cot@amento diferencialmente a cada
pessoa, com base na categoria em que sdo cladasiGhidem, 2005).

Nesse contexto, o feminismo apresenta, em sua 1paitg, a busca de igualdade de
direitos entre os géneros. No entanto, com focorganizagéo, o que se discute na atualidade
é o direito, independente das diferencas de gérmroseja, hA um reconhecimento da
diversidade e se procura identificar como essa&satitas podem contribuir para a conquista
dos direitos legais das mulheres. De outro pontarganizacdo podera se beneficiar de tal
pluralidade, promovendo uma articulacdo de mudatg@iro de uma configuracao de
dominacdo masculina (CAMPELLE; MELO; BRITO, 2001).

Na atualidade questdes voltadas para a inclus@@&mkero feminino em Conselhos de
Administracdo comecam a ser discutidas em goveanaeowporativa, sendo esse o tema que

sera abordado no préximo item.
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2.1.3 Governancga Corporativa

Berle e Means (1932) evidenciaram questdes cergraisdangcas econdmicas de sua
época nos Estados Unidos. Mudancas que se estamte@ partir do surgimento de
organizacdes caracterizadas como sociedade anéqueapossibilitaram a emergéncia da
separacao entre propriedade e gestdo, a concenttaggoder econdémico e a dispersao da
propriedade de agbes. Entre as questbes centrsepasacao entre a propriedade e a gestao
produz uma situacéo na qual os interesses de sizierg de gestores podem divergir. Mesmo
gue 0s executivos sejam contratados para tomasddescem prol da maximizagcao da riqueza
do proprietario, existe possibilidade de este etvartiomar decisdes utilitarias, expropriando
a rigueza do acionista (SILVEIRA, 2002). Essa peoiitica causa custos associados para a
organizacdo, em busca da resolucdo de conflitose grbprietarios e gestdo (BERLE;
MEANS, 1932; JENSEN; MECKLING, 1976). Nesse sentidogovernanca corporativa é
concebida em termos de mecanismos disponiveiswarnaizar tais problemas (SHLEIFER,;
VISHNY, 1997).

Destacam-se trés raz0es essenciais para 0s avdacgevernanca corporativa: o
relacionamento acionista-corporacdes; atuacdo detdda Executiva; e a constituicdo de
Conselhos de Administracdo (ROSSETTI; ANDRADE, 201%0 que tange aos conflitos
atribuidos ao relacionamento acionista-corporacdeséacado o processo de separacao entre
a propriedade e a gestdo (BERLE; MEANS, 1932), e guibuiu algumas problematicas
como os conflitos de interesse, decisdes concestyadaximizacdo de interesses pessoais
(SILVEIRA, 2010), falhas, informalidade, assimetidformacional, inconformidade legal e
estatutaria (ROSSETTI; ANDRADE, 2012). Essas cdehc observadas no contexto
corporativo na ultima década, tal como os casosrEeam 2001, Adelphia Communications
em 2002, e, no mesmo ano e WorldCom, entre outoagoacdes que apresentaram
problemas éticos, fundamentam a necessidade decamvata governanca corporativa
(LEVRAU; BERGHE, 2007). As possiveis mudancas dsa@gue 0s avancos de governanca
trariam seriam: “maior formalidade e regularidade relacionamento; conformidade;
restabelecimento de maior vigor; transparéncia: wooacao aberta; democracia acionaria;
justa retribuicéo dos investidores minoritariosO®SETTI; ANDRADE 2012, p. 91).

No que diz respeito a inadequacdes internas reladas a constituicdo do Conselho
de Administracdo havia condicbes prevalecentessamnte despertar da governanca
corporativa, tais como a baixa eficiéncia, condlitte interesses e a ndo exigéncia de um perfil

de eficiéncia e mandatos irrevogaveis (ROSSETTIDRADE, 2012). Através das crises
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corporativas e financeiras, os Conselhos de Adimagi&o passaram a ser objeto de mudancas
legais, com regras formais e também cddigos de padgas. Os avangos em governanga
corporativa podem trazer beneficios para a efi@dos Conselhos de Administracdo em
termos de “comprometimento, responsabilidade elteeky n&do aceitacdo do conflito de
interesses; perfil de exceléncia; alternancia e eawdio, pelos acionistas, de conselheiros
independentes” (ibidem, p. 91). No que tange &catuda Diretoria Executiva, os avancos de
governanca poderiam trazer beneficios na “harmmmdamentada em resultados; avaliacao
e homologacéao pelos conselheiros de administrasi@tegia de geracao de valor; prestacao
responsavel de contas: rigor na demonstracdo dostagos” (ibidem, p. 91). Os autores
apresentam outros motivos para a aderéncia dasipagées as boas praticas de governanca
corporativa, condicdes nas quais sdo estabelecidashundo dos negdcios, tais como
mudancas macroecondémicas, mudancas ambientais glciog revisdes institucionais,
mudancas societérias e de realinhamento estratégico

Da mesma forma, as organizacfes apresentam ediditdoenciados para aderir as
boas praticas de governanca corporativa. O condgtgovernanca em si também nao é
homogéneo. Segundo o Instituto Brasileiro de Gamega Corporativa (IBGC), em 2010,
governanga corporativa € um sistema de monitoramantentivo e direcdo para as
organizacfes, relacionando proprietarios, Consdb@dministracdo, Diretoria, 6érgdos de
controle. Para a Comissado de Valores MobiliariogM(; “é o conjunto de praticas que tem
por finalidade aperfeicoar o desempenho de uma a&ohip ao proteger todas as partes
interessadas, tais com investidores, empregadosderes, facilitando o acesso ao capital”
(2002, p. 1). Para a BM&FBOVESPA (2011), € “um conp de mecanismos de incentivo e
de controle que visam a assegurar que as decisfi@s tomadas de modo que alcance os
objetivos de longo prazo das organizacfes”. Nesteide serdo utilizados diferentes
agrupamentos conceituais, conforme Rossetti e Aledf2012, p. 141). Tais conceitos estao

divididos em Valores, Direitos, Relagbes, Govefager e Normas:
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Quadro 3 - Diferentes agrupamentos conceituaisale®@anca Corporativa

| Valores | Sistema de valores que rege as corporagdes, emedagies internas e externas.

Direitos Sistema de gestao que visa preservar e maximiggtomo total de longo prazo doj

proprietarios, assegurando justo tratamento aosriténos grupos de interesse.
~ Praticas de relacionamento entre acionistas, Comsel Dire¢cdo Executiva,

Relacdes S o >
objetivando maximizar o desempenho da organizacéo.

Governo Sistema de governo, gestdo e controle das empyasadisciplina suas relacdes coin
todas as partes interessadas em seu desempenho.

Poder Sistema de estrutura de poder que envolve a d&firde estratégia, as operacdes| a
geracdo de valor e a destinagdo dos resultados.
Conjunto de instrumentos, derivados de estatutgaidee de regulamento qup

Normas objetiva a exceléncia da gestdo e a observancidideitos destakeholdergue séo
afetados pelas decisdes dos gestores.

Fonte: Rossetti e Andrade (2012, p. 141).

Entre o agrupamento conceitual, Rossetti e Andf20&2) destacam os valores como
uma das mais importantes dimensdes de governamparativa. Esses valores podem ser
divididos em quatro temas:

a) fairness senso de justica e equidade, adocao de tratam#stto para todos 0s

sécios e partes interessadas;

b) disclosure transparéncia das informacfes de modo que omerds acdes

gerenciais e colaborem para criagéo de valor;

c) accountability prestacdo de contas, fundamentada em melhoresagréontabeis

e de auditoria; e
d) compliace conformidade no cumprimento de normas regulagdoessatutos,
regimentos internos e legislacéo do Pais (ROSSEANDRADE, 2012).

Através do agrupamento conceitual de Rosseti eadledf2012) é abordada a insercao
das empresas em um nexo de regras formais e inBNORTH, 1990). Dessa forma, o
processo de organizacdo na tomada de decisdo maesas pode estar ligado a legislacéo
(adesd@o obrigatodria), passando por autorregulagdes@o voluntaria, muitas vezes com
vinculo contratual) até as chamadas sugestdes twnee praticas, de adesdo totalmente
voluntaria (AGUILERA; JACSON, 2003).

As condicdes de contorno estabelecidas pela gaveaneorporativa sdo chave para
determinar o comportamento das organizacdes viagestes que efetivamente tomam as
decisdes nas empresas (AOKI, 2001). A “Teoria tmstbnal busca compreender a
governancga corporativa em um contexto das restiiais e culturais impostas as
organizacdes” (HILB, 2009, p. 16).



36

Diversos contextos institucionais entre paisesfesge culturas sédo diferenciados, da
mesma forma que os codigos de governanca corpaidiferem, no entanto um ponto central
nas semelhancas entre os codigos € a melhoriaatidajle de governanca dos Conselhos de
Administracdo (AGUILERA; CUERVO-CAZURRA, 2004).

O Conselho de Administracdo pode ser considergalioipal mecanismo interno de
governanga corporativa, pois possui o papel detoramento dos executivos. Dessa forma, o
“Conselho de Administracdo deve ser consideradocip@lmente como uma estrutura de
governanca para proteger a empresa e os protdo capital social” (WILLIAMSON,
1985, p. 298). Pela importancia conferida a tafidrgem sido objeto de pesquisa em diversas
disciplinas como finangas, economia, administrag8ociologia. Em torno dos debates sobre
a sua funcionalidade destaca-se a questao reldei@gnaua possivel influéncia nos resultados
corporativos (LEVRAU; BERGHE, 2007).

2.1.4 Conselho de Administragéo

Os estudos relacionados ao Conselho de Adminisiragéd grande parte, estao
voltados para responder as seguintes questdesguabrmotivo existem os Conselhos de
Administracdo? Qual o efeito de sua composicaod @uanumero ideal de membros e o
modo de funcionamento que podera afetar o desermopelds empresas? Como as
caracteristicas do Conselho afetam as acfes pangbeeendidas e que fatores afetam a
composicdo dos Conselhos e como eles evoluem ago lolo tempo? (HERMALIN;
WEISBACH, 2003). Ante as consideracfes sobre atémdg dos Conselhos, a primeira
possivel resposta pode estar relacionada as geésti@@s que obrigam sua formacéo.

No Brasil, a Lei das Sociedades por Ac¢bes (Lei6r®4/1976) é que normatiza 0s
Conselhos de Administragéo, conforme quadro 4:

Quadro 4 — Regras formais sobre a existéncia dasdllwos de Administracao

Lei n.° 6.404/1976 - Capitulo XII - Conselho de Admistracao

A administracdo da companhia competira, conforrapudier o estatuto, ao Conselho de
Administracao e a Diretoria, ou somente a Diretoria
§ 1° O Conselho de Administracéo € 6rgao de delider colegiada, sendo a representacéo (la

Art. 138 companhia privativa dos diretores.
§ 2° As companhias abertas e as de capital audoriezado, obrigatoriamente, Conselho de
Administracao.

Art. 139 As atribuicdes e poderes conferidos por lei ac8dasgle administracdo nao podem ser

outorgados a outro 6rgéo, criado por lei ou petatem.

Fonte: Brasil (1976).
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Dessa forma, é visto que, no Brasil, a Lei das &flacles por Acbes obriga a
existéncia do Conselho de Administracéo, estalukdemiravés de uma regra formal por forca
da Lei n.° 6.404/1976, porém tal regra formal nguiea os motivos pelos quais as diferentes
organizac6es mantém tamanhos distintos de menjlrgege a lei determina uma quantidade
minima de participantes nos Conselhos, como deswigjuadro 5:

Quadro 5 — Regras formais sobre a existéncia dasdlltos de Administracao

| | - Conselho de Administracao - Composicéo

O Conselho de Administracédo sera composto por,inomo, 3 (trés) membros, eleitos pelal
Assembleia Geral e por ela destituiveis a qualtprapo, devendo o estatuto estabelecer:

0 numero de conselheiros, ou 0 maximo e minimo iielor, e o processo de escolha e
substituicdo do presidente do Conselho pela Assaanbl pelo préprio Conselho;

0 modo de substituicdo dos conselheiros;
0 prazo de gestao, que ndo podera ser superifir&panos, permitida a reelei¢ao;

as normas sobre convocacdo, instalacao e funcioriarde Conselho, que deliberara por
v maioria de votos, podendo o estatuto estabeledgunuqualificado para certas
deliberagbes;

O estatuto poderd prever a participacdo no Consldhiepresentantes dos empregados,
escolhidos pelo voto destes, em eleicdo diret@nizgda pela empresa, em conjunto com s
entidades sindicais que os representem.

Art. 140

Paragrafo
Unico

Fonte: Brasil (1976).

Se a existéncia dos Conselhos de Administracdovessé somente ligada a
regulamentacao, o que poderia representar um pasioa empresa e, com 0 passar dos anos,
esse tipo de instituicdo teria desaparecido, pedoas em alguns paises, porém o que se
observa, em grande parte, € que os Conselhos sao/ohamosos do que o exigido por lei
(HERMALIN; WEISBACH, 2003). Levrau e Van Den Berg(2007) defendem uma relagao
entre as caracteristicas dos Conselhos de Adnaigégire os resultados no desempenho da
empresa. Os autores desenvolveram um modelo deciefidos Conselhos, para preencher
algumas lacunas nas pesquisas, observando casticasrique poderiam ter um impacto
direto no desempenho da empresa; o modelo baseaisema abordagem de entrada-
processo-saida, utilizada em estudos para avalidpes organizacionais (LEVRAU; VAN
DEN BERGHE, 2007). A figura 1 representa o modek eficacia do Conselho de

Administracéo.
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Figura 1 - Modelo processo eficiéncia do Conseladdministracéo

Caracteristicas Processo Eficacia
- o / Desempenho de tarefas do
amanho [mTTTmmmT oo !
Conselho dNe i Desempenho|
Administracao ! da |

Independéncia

Diversidade i
Papel de Papel PP

/ controle | estratégico
Debate

A.R‘

Normas de

conflito

Fonte: adaptado de Levrau e Van Den Berghe (2007).

Observando a primeira caracteristica descrita pordu e Van Den Berghe (2007), o
tamanho do Conselho de Administracdo, existem estgqde buscam encontrar um nimero
ideal de participantes. Jensen (1993) indica qu&€onselho de Administracdo com mais de
sete ou oito membros seria menos eficiente do gusélhos de Administragdo menores, pois
apresentariam maior probabilidade de serem codwel@elo Diretor executivo, ja que um
Conselho de Administracdo volumoso poderia toreamais simbdlico do que integrante do
processo de gestdo (HERMALIN; WEISBACH, 2003).

Em contraponto, Dalton e Daily (2000) concluem @anselhos de Administracao
maiores podem estar associados com um melhor desémginanceiro. O IBGC (2010)
sugere, em seu codigo de melhores préaticas de rgowg corporativa, que o tamanho do
Conselho de Administragéo deve variar entre cinoovwe membros, em fungéo do perfil da
empresa. No estudo de Silveira, Barros e Fama §2668s resultados gerais, foi encontrada
baixa correlacédo entre o tamanho do Conselho don earporativo nas empresas de capital
aberto no Brasil, nos anos entre 1998 e 2000.

Dessa forma, os efeitos produzidos pelo tamanhcCaoleselho de Administragéao
apresentam resultados distintos, uma vez que pgdertranto positivos como negativos. As
consideracOes positivas estdo na relacdo de qu€amselho de Administracdo com maior
guantidade de membros pode trazer maior conheaimentabilidades especializadas,
contribuindo para a qualidade das discussdes edtmsnde decisdes (DALTON; DAILY,

2000). Em contrapartida, os argumentos negativié® em relacdo de que um Conselho de
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Administracdo volumoso pode prejudicar a riquezaddbate, pois um grande ndamero de
participantes pode dificultar na identificacdo ecoatribuicdo de seus membros em potencial
(LEVRAU; BERGHE, 2007).

Outro ponto de andlise esta no papel do ConselhoAdiministracdo, que é

estabelecido no Brasil por regras formais, confaorgeadro 6.

Quadro 6 — Regras formais sobre a existéncia dasdllwos de Administracao

Art. 142. Compete ao Conselho de Administracéo:

|1 fixar a orientagdo geral dos negdcios da companhia;

Il eleger e destituir os diretores da companhia e-fhes as atribui¢cbes, observado o qug a
respeito dispuser o estatuto;

[} fiscalizar a gestdo dos diretores, examinar, aqueal tempo, os livros e papéis ga
companhia, solicitar informagBes sobre contratdebcados ou em via de celebragéoje
quaisquer outros atos;

| IV | convocar a assembleia geral quando julgar conveen@nno caso do artigo 132;
Y | manifestar-se sobre o Relatério da Administracée eontas da Diretoria;
| VI | manifestar-se previamente sobre atos ou contrgtiasdo 0 estatuto assim o exigir;
Vil deliberar, quando autorizado pelo estatuto, sobrem#&sdo de ag¢Bes ou de bbdnus He
subscricao;
VIl autorizar, se o estatuto ndo dispuser em contr@dtienacdo de bens do ativo permanentid, a
constituicdo de 6nus reais e a prestacdo de gasantibrigagdes de terceiros;
| IX | escolher e destituir os auditores independentdsiseer.

Fonte: Brasil (1976).

Através da lei e da regulamentacdo busca-se cogstrao exercicio do poder
discricionario dos executivoChief Executive Officer CEO) ou acionistas majoritarios,
regulando as transacdes que envolvem conflitoatdeesse. Um dos conflitos esta na relacéo
do Conselho de Administracdo e o CEO, na qual gstiera manipular os participantes do
Conselho de Administracdo para manter-se no camtiodonar beneficios a sua fungéo; de
outro lado, o Conselho de Administracdo procuraenter sua independéncia, exercendo
monitoramento eficiente sobre o CEO, e, substitsmdcaso apresente um desempenho nao
esperado (HERMALIN; WEISBACH, 2003).

No Brasil, por ser um pais onde a propriedade ad@ré concentrada, os conflitos
estdo situados entre acionistas majoritarios e nidmos (VALADARES; LEAL, 2000).
Dessa forma, um Conselho de Administracédo indepgaderia o papel de controle sobre os
acionistas majoritarios em relacéo a sua influéasolare os seus demais membros (DUTRA,;
SAITO, 2002). Em outras palavras, considerando sgeaos relacionados ao modo de
funcionamento sobre o desempenho das empresaspre®lfos de Administragcdo devem

exercer um papel central na reducédo do grau denes& informacional. Nesse sentido, o
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Conselho deve ter pelo menos em algum grau, indépera da gestdo operacional, para que
ele possa cumprir sua fungcdo de monitoramento adeqguente (DAVIS; SCHOORMAN,;
DONALDSON, 1997).

O IBGC (2010) sugere evitar também o acumulo dgosaentre os Conselhos de
Administracdo e a Diretoria Executiva, para preveonflitos de interesse, assim como a
separacao entre os cargos de presidente do CorgelAaiministracdo e de presidente da
diretoria (executivo, CEO), de forma a possibilit@aior eficiéncia — que serviria para alinhar
os interesses dos diretores e agentes —, fornefemmiacdes para acompanhamento e
aconselhamento e, ainda, promover tomada de demsadeficacia.

Pesquisas buscam responder se mecanismos de uril@onslependente refletem no
desempenho corporativo. Silveira, Barros e Fam@3R0em seu estudo nas empresas de
capital aberto no Brasil nos anos entre 1998 e ,20bB8ervaram uma pequena correlacéo
entre conselheiro independente e valor da compasérao encontrado somente para 1999
um grau de significancia a 10% contra a variav&lo®in. No mesmo sentido, Bhagat e Black
(1999) analisaram a participacdo de conselheirdepiendentes com o desempenho em
empresas norte-americanas e nao encontraram rel&gé® a maior independéncia do
Conselho de Administracdo e o desempenho corporativ

Os motivos pelos quais a maior independéncia de€ba de Administracdo poderia
beneficiar em sua eficiéncia estéo relacionadcegpaaidade destes conselheiros de poderem
argumentar com maior liberdade dentro das discessf@vido a um menor vinculo com a
corporacédo. Outras atribuicOes estariam relacianadaxperiéncias em outros Conselhos de
Administracdo, que poderiam trazer informacdes tpasi sobre praticas e politicas de
negocios (LEVRAU; BERGHE, 2007Qutro ponto de vista destaca que essas atribuigies
sao tao simples, ja que eles podem apresentardadesaldade com o presidente executivo da
empresa, inibindo, assim, certas argumentacdesa Quéestao esta na perspectiva pessoal de
carreira deste conselheiro, dessa forma ndo apaeskendesacordos durante as reunides do
Conselho de Administracdo por medo de prejudicturds relagbes de trabalho (LEVRAU,
BERGHE, 2007). Além do tamanho e da independérém, sendo discutidos a dindmica e o
funcionamento dos Conselhos de Administracdo, wb# que estdo relacionados com a
diversidade dentro da sala de reuniéo.

Diversidade dentro dos Conselhos de Administragite [ser tratada como diferentes
participantes com caracteristicas distintas. Segit@hg, Cheng e Gray (2007), a diversidade
pode ser dividida em duas categorias, nas quaidiveiisidades observaveis como etnia,

género, nacionalidade e idade, e diversidades ménbeis como formacdes, experiéncia
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profissional e associa¢cées organizacionais. A distade dentro da sala de reunidao pode
trazer beneficios, pois pessoas com diferentesriérgeés e formagdo podem apresentar
visOes diferenciadas nas resolucdes de problemasa tamadas de deciséo, o que talvez ndo
ocorra caso 0 Conselho de Administracdo seja honsmgépodendo correr o risco do
pensamento de grupo (ROST; OSTERLOH, 2009).

Levrau e Berghe (2007) sugerem que ha duas cosrepte influenciam a maneira
conceitual de diversidade. Uma corrente de pesqaisada a diversidade a partir da
desigualdade social discriminatéria no local dbalao, tendo como base a moral e a ética. A
segunda visa a perspectiva econdmica, examinandefats da diversidade com os
resultados corporativos. Neste estudo, a base @saiserd em termos de uma diversidade
observavel, somente a de género, e trata das duantes, a moral e a econdmica. Dessa
forma, a corrente moral da participacdo da mullosr @onselhos de Administracao, ela esta
relacionada com sua exclusdo dos Conselhos de Aslragéo das empresas baseada
somente no sexo. Nesse sentido, nega-se 0 acesgm@odentro de uma sociedade a um
individuo, fundamentada tal decisdo basicamentesem género, raca, religido, ou em
qualquer outra caracteristica individual, ndo lielaada a capacidade técnica (GROSVOLD,
2011). Sendo assim, as empresas devem aumentapresemrtacdo feminina em seus
Conselhos para conseguir uma maior equidade e suoftado mais justo para a sociedade
(CAMPBELL; VERA, 2008).

Do ponto de vista econdmico, os argumentos, porool#do, sdo baseados na
proposicao de que as empresas que nao consegueniosat candidatos capacitados para o
seu Conselho de Administracao terdo menor deseropamnceiro (CAMPBELL; VERA,
2008). Neste sentido, em aspectos relacionadostaksholders sugerido que as mulheres
devam estar nos Conselhos das empresas, pois dedaanp um papel preponderante em
80% das decisbes de compra enquanto consumidoehscohhecimento podera trazer
beneficios a empresa através de informacdes gqsamaaingir o publico-alvo. Outra questao
estaria na retencdo de talentos femininos, poisene$s em postos de lideranca também
podem agir como modelos importantes para as muglmeags jovens (GROSVOLD, 2011).

Diante das discussdes de inclusdo do género femimins Conselhos de
Administracdo observa-se que a participacdo da enuém todo o mundo, continua a ser
minoritaria (GROSVOLD, 2011). Apesar dos consider@vprogressos alcancados pelas
mulheres durante os ultimos anos, os membros doselws de Administracdo continuam a
ser em sua maioria de brancos, do género mascelide meia idade (ELGART, 1983;
BILIMORIA; PIDERIT, 1994; SINGH et al., 2001; SINGHVINNICOMBE, 2004,
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GROSVOLD; BRAMMER; RAYTON, 2007). Neste sentido, imeres negras encontram
uma barreira ainda mais forte para alcancarem aa@ira nos Conselhos (FAIRFAX, 2005).

Outras questbes sdo estabelecidas como barreirasapascensao feminina, pois
mesmo quando a mulher conquista uma cadeira noedonsle Administracdo ainda se
observam diferencas entre homens e mulheres, nab @osalério. Zelechowski e Bilimoria
(2004), em seu estudo sobre diretores de empirissadak na revistaortune 1000 afirmam
que as mulheres ganham menos e estdo em corpom@mdesienor prestigio corporativo.
Terjesen e Singh (2008) exploram o papel das esasitsociais, politicas e econdmicas, no
ambiente institucional, em relacdo a participac@s anulheres na representacdo em
Conselhos de Administracdo das empresas e 0 esmdda que paises com maior
representacdo de mulheres nos Conselhos sdo nogienpps a ter mulheres na geréncia
sénior e maior igualdade entre homens e mulheraguestdes salariais.

Assim, poderd existir uma influéncia do contextstitncional sobre a prevaléncia de
mulheres nos Conselhos de Administracdo. Grosv@0d 1) ressalta que até metade da
variacdo na presenca de mulheres nos Conselhosdar® 0s paises € atribuivel ao sistema
institucional nacional, sendo cultural e legalmemtentado pelos sistemas institucionais. A
Noruega € um dos paises que se destaca na impbsjgslativa para a igualdade de género
nos Conselhos de Administracdo. Objetivando ini@atpara a igualdade de género, seguem
semelhante caminho os paises: Franca, EspanhayddplBélgica, Italia, Austrdlia, Islandia,
Finlandia, Alemanha e Africa do Sul, assim comasp@smente o Brasil (IBGC,2011).

No Brasil, a autora do Projeto de Lei n.° 112 d&02@& senadora Maria do Carmo
Alves, ressalta que o documento tem por objetivoatoefetiva a presenca de mulheres na
composicao dos Conselhos de Administracdo das sagpde capital majoritario da Unido. A
proposicao baseia-se na ideia de que € necessar@ativa direta do Estado para que sejam
efetivados os imperativos constitucionais de igadédde género, conforme prevé o inciso |
do artigo 5° da Constituicdo Federal, haja vise@participacdo das mulheres nos Conselhos
de Administracdo das vinte maiores empresas p@hticasileiras ndo passa de 5%, enquanto
o percentual de ocupacdo das mulheres no mercattaldgho é superior a 47%. Segundo
pesquisa do Instituto Brasileiro de Governanca @uaitpva (2011), a distribuicdo de género
nas empresas listadas no mercado de capitaisdimagin 2011 mostra que no total de 2.647
posicdes, somente 7,7% s&o ocupadas por mulhemaest®@ao segmento de mercado quanto
a diversidade de género, dentro dos niveis espedailistagem da BMF&BOVESPA, o
Novo Mercado € o segmento com o menor indice dersificacdo, com apenas 4,01% de

mulheres em seus Conselhos (IBGC, 2011).
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Nesse sentido, Nelson e Levesque (2007) observamoqgpapel da mulher em
governancga corporativa € bastante limitado. Osresitieealizaram uma pesquisa nas maiores
corporacbes dos Estados Unidos e efetuaram umaatagdp entre o crescimento da
economia e 0 aumento de mulheres com ensino supEno a demanda de mercado. O
estudo ressaltou que estas condi¢cdes poderiantaresul maior participacdo das mulheres
executivas em empresas que se deslocam parsstatas corporativo importante. Os
resultados do estudo sugerem, no entanto, menaxes tle mulheres como diretoras de
Conselhos e maior probabilidade de que, em empmsaato potencial de crescimento,
equipes executivas sejam compostas exclusivamentemens.

Tais fendbmenos descritos por Nelson e Levesquerjatidem estar relacionados ao
chamadaylass ceiling teto de vidro, conceito que trata da barreireaimgponivel e invisivel,
mas perceptivel na progressao da carreira. Gergdmiah barreira € imposta quando nao ha
uma transparéncia no processo de promoc¢des nazagan (MADALOZZO, 2011). Assim,
€ visto que os Conselhos de Administracdo tém, camwm de suas tradicionais
caracteristicas, serem compostos por um grupo hemeogde individuos, com semelhantes
origens socioecondmicas. Como os Conselhos séicitraa@lmente compostos por homens,
intensifica-se a dificuldade de insercao feminM&PHAIL, 2010).

Para Alvarez, Sanchez e Dominguez (2010) a infiaéda diversidade de género
sobre o desempenho empresarial estd relacionada bmms praticas de governanca
corporativa em termos de coeséo social, visiveleemresas que desejam se legitimar em
aspectos sociais. Sendo assim, uma perspectiv@raaa desta diversidade ndo deve ser
estabelecida por si mesma, mas deve conduzir aiarardo no valor corporativo.

A diversidade de género nos Conselhos de Admigatr& controversa, uma vez que
apresentaria vantagens e desvantagens. No quadieaBez, Sanchez e Dominguez (2010)
apresentam um conjunto de vantagens e desvantdgepiesenca do género feminino nos

Conselhos de Administragéo.

Quadro 7 - Vantagens e desvantagens na diversittagénero nos Conselhos de Administracdo

| Vantagens | Desvantagens

Promove uma melhor compreensdo do mercadBguipes heterogéneas, que tendem a comuniczr-se
aumentando assim a sua capacidade para penetraroemm menos frequéncia.

novos mercados. Equipes heterogéneas sdo geralmente mehos
Aumenta a criatividade e a inovagdo dentro |deooperativas e experimentam mais conflitos.
corporacao. Pode levar a geragdo de discrepancias e menos

Leva a uma resolucdo mais eficaz dos problemaslocidade no processo de tomada de decifo,
fornece uma ampla variedade de perspectivag mgrque os estilos de lideranca séo diferentes efhtre
consequentemente, um maior nimero de alternativas homens e mulheres.
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| Vantagens | Desvantagens

para serem avaliadas. Pode gerar mais opinides e perguntas criticas pos
Pode melhorar a qualidade dos conselheiros, dé®iolgquadros heterogéneos que podem ser mais
e gerentes se forem selecionados a partir de aothosdemorados e onerosos para a organizagao.
sSexos, sem preconceito.
Pode emitir sinais positivos para o mercado |de
trabalho, produtos e mercados de capitais, formEcen
um maior grau de legitimidade em termos de
reputacado.

Fonte: adaptado de Alvarez, Sanchez e Domingue0}20

Conforme o quadro 7, a busca por diversidade desrgémos Conselhos de
Administracdo podera apresentar vantagens e deggan®. Em um sentido positivo, esta
diversidade pode melhorar a gestéo, tornando-a imdépendente; no entanto, podera trazer
conflito de grupo, tornando mais complexa a tomaelalecisdo (ALVAREZ; SANCHEZ;
DOMINGUEZ, 2010).

Observa-se que Alvarez, Sanchez e Dominguez (2049¢m como desvantagem,
principalmente, a heterogeneidade do grupo. Emraoonto, outros autores preocupam-se
com a homogeneidade nos Conselhos de Administrag@sse sentido, caracteristica
homogénea desta composicédo, composto em sua maaorieomens — o chamadold boys
club’ —, passou a ser criticada a partir dos novosgo&ide governanca e novas leis que
foram impulsionadas devido aos escéandalos finasgei(SINGH; TERJESEN;
VINNICOMBE, 2008).

Em termos de desempenho, a relacdo estaria na karidgde dos Conselhos de
Administracdo, que podera caracterizar-se atraségedsamento de grupo, e, dessa forma,
afetando a capacidade do grupo em avaliar com ivdpde as alternativas e, em
consequéncia, limitando a gama de escolhas difedss para a tomada de decisdo de alta
qualidadgROST; OSTERLOH, 2009).

Através de revisdo teorica, verificou-se a exisg®mbe demanda crescente nos
interessados para que as empresas tenham madageale acesso e de oportunidades para
as mulheres, com destaque nos Conselhos de Adragéiet com novas normativas baseadas
no aspecto moral desta participacdo. Assim, fazesessario analisar se a diversidade de
género que compdem o Conselho de Administracdo raanm® desempenho econdmico-
financeiro da empresa, para que seja possivel lmatelsobre os aspectos econémicos. Na
sequéncia, apresenta-se a revisdo da literaturdriesngobre a participacdo feminina e o

desempenho econdémico-financeiro, seguida pela fagéa de hipoteses.
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3 REVISAO DE LITERATURA EMPIRICA E FORMULACAO DAS H IPOTESES

Este capitulo é composto pela revisdo de estudokicados, no periodo de 2000 a
2012, sobre a participacdo de mulheres nos CorsalRoAdministracdo e sua possivel
relacdo com o desempenho corporativo da empresabéra fazem parte deste capitulo as
hipéteses formuladas para o presente estudo.

A revisao de literatura empirica considerou peddslinacionais, classificados como A
e B pela Coordenacdo de Aperfeicoamento de Pesodllivel Superior (CAPES), e
internacionais, disponibilizados nas bases de dadi@® de buscas livres pela internet. Como
forma de tornar a pesquisa mais robusta, foramupEstps também os seguintes periddicos
internacionais: Accounting, Organizations and Society, Applied Booics, Accounting,
Auditing & Accountability Journal, Accounting & Buosss Research, British Accounting
Review, Corporate Governance, Journal of Internadio Business Studies, Journal of
BusinessJournal of Business Ethics, Journal of Finance,rdabof International Financial
Management & Accounting, Journal of Accounting &wbnomics, Journal of Accounting
and Public Policy, Journal of Business Finance &cdéuanting, Journal of Accounting
Research, Journal of Financial Services Researcinggean Accounting Review, Accounting
Review, International Journal of Accountinthternational Journal of Productivity and
Performance ManagemeatJournal of Small Business Managemaeanrtt periodo de 2000 até
2012. Ao total, foram encontrados 54 estudos, d@ssgos que mais se assemelharam ao
presente estudo sdo abordados na sequéncia.

O processo de maior participacao de mulheres emsdllumde Administracéo poderia
ser considerado um aspecto de boa governanca. ¥@mrgomentos existentes € de que, com
membros nos Conselhos de ambos os sexos, haveiva dimzersidade nas tomadas de
decisdo e monitoramento. Por outro lado, a nomepgée ser causada somente por aspecto
social e por forca da legislacdo, o que poderisaraum impacto negativo nos resultados
(CARTER; SIMKINS; SIMPSON, 2003; SINGH; VINNICOMBE2004; SMITH; SMITH,;
VERNER, 2006; SIMPSON; CARTER; SOUZA, 2010).

Carter,Simkins e Simpson (2003) examinaram, no ano de,189% empresas de
capital aberto da revistkortune 1000dos Estados Unidos e identificaram uma relacao
positiva entre a diversidade de género e o desdmpgmanceiro corporativo. Utilizaram,
como variaveis de desempenho, o Retorno sobrevm AROA) e o0 Q de Tobin. Erhardt,
Werbel e Sharader (2003) investigaram a diversidladeConselhos no desempenho de 112

empresas norte-americanas da revigtigune 1000 no ano de 1998, e esse desempenho foi
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medido pelo ROA e pelo Retorno sobre o Investim¢R©l). Os resultados sugeriram que
niveis mais altos de diversidade no Conselho levam um melhor desempenho
organizacional.

Smith, Smith e Verner (2006) examinaram a relagéiceeas mulheres em cargos de
executivos em Conselhos de Administracdo. A amdstide 2.500 empresas dinamarquesas,
analisadas no periodo 1993-2001. Como resultaddemsiaram que os efeitos positivos de
mulheres no Conselho de Administracdo dependemuddifigacdo delas. Dutta e Bose
(2006) identificaram uma possivel associacdo emttiesempenho financeiro medido pelo
ROA e pelo Retorno sobre o Patrimbénio Liquido (RQE)s bancos comerciais em
Bangladesh e a presenca de mulheres em seus GmnslelPAdministracdo. No estudo foi
adotado um teste ndo parameétrico, e as conclus@eneiaram que a pesquisa sofreu certas
limitacbes, como o tamanho da amostra, considgragaena, e a indisponibilidade de dados
por um periodo mais longo do que 2002-2005.

Campbell e Vera (2008) realizaram, na Espanha,iowestigacdo entre a diversidade
de género no Conselho de Administracao e o desdragderanceiro da empresa. Mediram o
desempenho através da variavel Q de Tobin. Sugedtee a diversidade de género tem um
efeito positivo sobre o valor da empresa e a relagéisal oposta ndo € significativa. Eles
salientam que os investidores na Espanha ndo pamalempresas que aumentam a
participacdo feminina no Conselho de administrag&gue a maior diversidade de género
pode gerar ganhos econdmicos para a instituicéopstin, Carter e Souza (2010) também
encontraram relacdo positiva com a medida do Qal®n] com amostra de empresas nos
Estados Unidos participantes 8tandard & Poor’'s(S&P) 1500 Composite Inderos anos
de 2003 a 2007. Da mesma forma, Rovers (2011) sugéacao positiva nas 99 empresas
relacionadas no indice Holandés, ressaltando qeenpsesas com conselheiras tém melhor
desempenho do que aquelas sem mulheres em seuslosn®©s autores usaram o ROE, o
Retorno sobre as Vendas (ROS) e o Retorno sob@pdaCinvestido (ROIC) para medir o
desempenho.

Assim, agrupou-se a revisdo de tais estudos, querisam relacdo positiva entre a

medida de desempenho e a participacédo femininaonedlho de Administracao (quadro 8).

Quadro 8 - Resumo dos estudos internacionais querwdram resultados positivos na relacdo entre o
desempenho corporativo e a participagdo feminin@orsselho de Administracdo

| Autor(es) e Ano | Periodo e Amostra

638 empresas norte-americanas da refisttune 1000.
Periodo de analise: 1997

Carter, Simkins e Simpson (2003)
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| Autor(es) e Ano | Periodo e Amostra

112 empresas norte-americanas da refAstaune 1000
Periodo de analise: 1998

2500 firmas dinamarquesas
Periodo de analise: 1993-2001

25 bancos listados em Bangladesh
Dhaka Stock Exchange (DSE) e Chittagong Stack
Exchange (CSE)

Periodo de analise: 2002-2005

68 companhias espanholas
Periodo de anélise: 1995-2000

S & P 1500 Composite Index
Simpson, Carter, e Souza (2010) Estados Unidos
Periodo de analise: 2003 -2007

99 empresas relacionadas no indice holandés
Periodo de analise: 2005-2007

Erhardt, Werbel e Sharader (2003)

Smith, Smith e Verner (2006)

Dutta e Bose (2006)

Campbell e Vera (2008)

Rovers (2011)

Fonte: elaborado pela autora.

Por outro lado, observam-se estudos que encontelatdp negativa entre o
desempenho corporativo e a participacdo feminina @onselhos de Administracéo.
Blackburn, lles e Shrader (1997) sugerem que asg?@@des empresas norte-americanas,
com dados ndwall StreetJournal em 1992, apresentam uma relacdo negativa entre a
presenca de mulheres nos Conselhos de Administeg@Gmedidas de desempenho ROE,
ROS, ROA e ROI. Adams e Ferreira (2009), com umasama de 1.939 empresas norte-
americanas, de 1996 a 2003, encontraram relaca® entdiversidade de género e
desempenhos com um efeito negativo. Bohren e S26d0), com amostra de 203 empresas
na Noruega, relacionadas na Bolsa de Valores d® @sel periodo de 1989-2002,
identificaram uma relacdo negativa entre a pad@@p de mulheres no Conselho de
Administracédo e as medidas de desempenho corporaadas no estudo, Q de Tobin, ROE
e ROS. Da mesma forma que o estudo de Béhren en §8010), Haslam et al. (2010),
verificando as 126 empresas britanicas incluidamdize FTSE 100, no periodo de 2001 a
2005, sugeriram uma relacdo negativa, poréem somameedida do Q Tobin.

He e Huang (2011), considerando 530 empresas aoeicanas manufatureiras no
periodo de 2001 a 2007, e Mentes (2011), avaliasdempresas relacionadas na Bolsa de
Valores de Istambul no periodo de 2004 a 2009,rsageuma relacdo negativa medida pelo

ROA. Mentes (2011) ainda encontrou relagcdo negataaresenca feminina nos Conselhos

! A FTSE é uma companhia independente de propriedamjenta doThe Financial Time® dalLondon Stock
Exchange
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com o desempenho corporativo, através da medida Tobin, assim como Ahern e Dittmar

(2012) com a amostra das 248 empresas publicaadias norueguesas.

Quadro 9 - Resumo dos resultados negativos endostnaa relacdo desempenho e participacdo femimiga n
Conselhos de Administracéo

| Autor(es) e Ano | Periodo e Amostra

200 empresas norte-americand&(l Street Journal
Periodo de andlise: 1992

1939 empresas norte-americanas baseadas na [IRC
Periodo de analise: 1996-2003

203 empresas na Noruega relacionadas na Bolsa ldeeVale
Bbhren e Strom (2010) Oslo
Periodo de andlise: 1989-2002

126 empresas britanicas incluidas no indice FTSE 10
Periodo de analise: 2001-2005

530 empresas manufatureiras norte- americanas
Periodo de andlise: 2001-2007

123 empresas relacionadas na Bolsa de Valoresagetsl
Periodo de andlise: 2004-2009

248 empresas publicas limitadas norueguesas
Periodo de analise: 2006-2007)

Blackburn, lles e Shrader (1997)

Adams e Ferreira (2009)

Haslam, Ryan, Grzegorz et al. (2010)

He e Huang (2011)

Mentes (2011)

Ahern e Dittmar (2012)

Fonte: elaborado pela autora.

Por outro lado, ha outros estudos que ndo encantrajualquer relagdo entre a
participacdo das mulheres nos Conselhos de Admagé&t e o desempenho corporativo.
Rose (2007), com uma amostra de 100 empresas dimpa@sas listadas na Bolsa de Valores
de Copenhagen no periodo de 1998 a 2000, ndo emeconenhuma relacdo entre o
desempenho corporativo, medido pelo Q Tobin, ercgecéo feminina nos Conselhos de
Administracédo. Miller e Triana (2009), com amodiia 326 empresas norte-americanas da
revista Fortune 500 no periodo de 2003, ndo encontraram nenhuma celagire a
participacdo feminina e o desempenho corporativegido pelo Retorno sobre Investimento
(ROI) e pelo Retorno sobre Vendas (ROS). Wang & @009), nas 500 maiores empresas
australianas, ndo encontraram evidéncia de algetagdo entre a participacdo feminina e o
desempenho corporativo pelas medidas de desempeetuono sobre o Ativo (ROA) e
Retorno sobre Patrimoénio Liquido (ROE). Carter kt (2010) analisaram as maiores
corporagBes que compunham o indice S&P 500 nodmede 1998 a 2002 e também nao
encontraram relacdo entre o desempenho corporatiedjdo pelo Q de Tobin e Retorno

sobre o Ativo (ROA) e a presenca de mulheres nosébos de Administracéo.
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Quadro 10 - Resumo dos de nenhuma relacdo encardrack desempenho corporativo e participacao feein
no Conselho de Administracéo

| Autor (es) e Ano | Periodo e Amostra

100 empresas dinamarquesas relacionadas na Bolalales
Rose (2007) de Copenhagen
Periodo de analise: 1998-2001

326 empresas norte-americanas da refisttune 500
Periodo de andlise: 2003

Miller e Triana (2009)

500 maiores empresas australianas

Wang e Clift (2009) Periodo de analise: 2007

500 maiores corporacdes norte-americanas rela@snam
Carter et al. (2010) indice S&P
Periodo de analise: 1998-2002

117 empresas presentes na Bolsa de Valores dedviadri
Periodo de andlise: 2004-2006

300 empresas da Malasia
Periodo de andlise: 2011

Alvarez, Sanchez e Dominguez (2010

Shukeri et al. (2012)

Fonte: elaborado pela autora

Estudos brasileiros sobre o tema mulheres nos Cmssele Administracdo e
desempenhos corporativos ainda sado escassos. #sigassencontradas estdo focadas em
outras caracteristicas do Conselho. Martins ef28l12) realizaram estudo em 28 empresas
integrantes do segmento Bancos da BM&FBOVESPA nioge de 2008 e 2009. Os autores
sugerem que para cada membro do género feminmegrar o Conselho de Administracéo a
medida de desempenho ROI diminui. Em contrapontagd e Silva (2012), com uma
amostra de empresas sem controle majoritario, @@amam que a presenca de mulheres nos
Conselhos de Administracdo ainda € pequena, magsagnas quais constava no minimo
uma mulher no Conselho de Administracdo apresentdesempenho de mercado superior
aquelas que nado apresentavam mulheres no Condeéiferente a pouca participacdo
feminina nos cargos de alto escaldao, Madalozzol(Rhivestigou a existéncia de teto de
vidro para as mulheres no Brasil. O estudo utilizomo amostra dados de 370 empresas, e
encontrou evidéncias de que os Conselhos de Adnaigd® no Brasil buscam CEOs que
representem, ao maximo, o proprio perfil no casna#ria de homens.

Através dos estudos encontrados percebe-se quesokados sdo inconclusivos e
variam segundo caracteristicas da amostra dossdw@aises estudados. Isso poderia levar a
inferir que as instituicdes que definem o sistemaada pais podem explicar os resultados.
Em outras palavras, as diferencas, nos paisesrems de legislacdo, cultura e participacéo
a situacdo de emprego das mulheres explicam otadsude desempenho (BELGHITI-

MAHUT; LAFONT, 2010). Nesse sentido, propdem-se as seguinteehgsot



50

— H1: Existe uma relacdo positiva entre o0 desempenbndmico-financeiro medido
pelo ROA e a existéncia de mulheres no ConselhoAdministracdo de
companhias listadas na BM&FBOVESPA.

— H2: Existe uma relacdo positiva entre o0 desempenbndmico-financeiro medido
pelo Q Tobin e a existéncia de mulheres no ConsdioAdministracdo de
companhias listadas na BM&FBOVESPA.

No proximo capitulo, apresenta-se a metodologiapelsquisa utilizada para este

estudo.
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4 METODOLOGIA

Este capitulo divide-se em duas partes. A primaifarda o modelo de regresséo e
suas variaveis: explicativas, de controle e depgiede A segunda parte apresenta a descricao
da populacdo e a respectiva amostra, as fontesodeta das evidéncias utilizadas para a

anélise.

4.1 Modelos de Regresséao

O modelo basico é resultado das hipdteses formsilastando que, se estrutura em

variavel dependente, variaveis de controle e vaisa@xplicativas, como segue:

DESEMPENH@ = f8p + f1 PMG; + f2 INDCy + B3 TGy + B4 CEOG: + i + &x (1)

pj = Parametros a serem estimados

a; = E uma variavel aleatdria ndo observavel que parer efeito a todas as caracteristicas
especificas da empresa, como tamanho, vendas oeirtas.

I = empresas, sendo ide 1 a 231

t = anos, sendo t de 2002 a 2011

&t = Erro aleatorio, que incorpora o efeito espegifiara os diferentes niveis de x de todas as
variaveis incluidas no modelo.

Visando a obtencdo de resultados mais robustosy-et por utilizar um indicador
contabil e um indicador de mercado para compor rédwel dependente. Outra variacdo
utilizada na construcdo dos modelos econométrigioa fitilizacdo de variAvelummypara
indicar a participagdo feminina nos Conselhos demiAtstracdo e a proporcao desta
representacdo neles. Tais desdobramentos oporamiza aplicacdo de quatro regressoes

economeétricas, a saber:

Modelo 1a: Q Tobin = o+ p1PMC;; + 2 INDG; + 3 TG; + p4 CEOG + a; + &t (2)
Modelo 1b: Q TobiR = o+ 1 PMC% + 2 INDG; + 3 TG; + 4 CEOG: + «; + &it (3)
Modelo 2a: ROA = fo+ 1 PMG;i + 2 INDG; + 3 TG + 4 CEOG + o; + &t (4)

Modelo 2b: ROA = fo+ 1 PMC%; + 2 INDG; + 3 TG; + p4 CEOG + a; + & (5), sendo

que as variaveis sdo descritas no quadro 11.
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Quadro 11 - Descri¢do das variaveis do presente@st

| | VARIAVEL | DESCRICAO DA VARIAVEL
Variaveis Q Tobin Aproximacéo do Q de Tobin conforme Chung e Pra@og)
Dependentes | ROA Razao entre o lucro liquido com o valor contabg dtivos totais
Variavel PMC% % de participacdo feminina sobre o tamanho do Tlomse
Explicativa PMC Variaveldummypresenca de mulheres = 1, auséncia =0

Variaveldummy= Assume valor 1 quando existir, pelo menos,
um membro independente no Conselho, e valor Oc@woario

Tamanho dos Conselhos de Administracéo (total deedbeiros
efetivos)

INDC

Variaveis de TC
Controle

Variavel dummy= CEO presidente do CA = 1, CEO néo éfo

CEOC presidente do Conselho =0

Fonte: elaborado pela autora.

No préximo item sdo apresentadas as variaveis emsettilizadas para que uma
possivel relacdo entre a existéncia de mulheres Gmsselhos de Administracdo e o
desempenho econdémico financeiro da empresa sejea@a. Primeiro, realizou-se pesquisa

a fim de melhor detalhar as medidas de desempditizadas no modelo.

4.1.1 Desempenho econdmico-financeiro e varidwegiedentes

A definicdo de desempenho da empresa pode vaependendo do contexto e da sua
utilizacdo, pois as decisdes e as estratégias paueactar nos resultados. Nesse sentido,
uma grande variedade de definicbes de desempenhatrizduzida na literatura. Para este
estudo sera tratado somente o desempenho econfin@noeiro, através de medidas
baseadas na contabilidade e no mercado.

O desempenho econdmico refere-se aos aspectos vdesdrs na atividade
operacional da empresa no sentido de que a su@nefe esta relacionada na geracao de bens
e servigos superiores aos custos incorridos, eadessia gerando um resultado econdémico
positivo. O desempenho financeiro esta represeratio captacdo dos recursos financeiros
gue a empresa precisa para originar receitas esgspe, assim, confronta-las para se apurar
um resultado financeiro (lucro ou prejuizo) que acta no desempenho econémico da
empresa (CATELLI et al., 2008).

Com o intuito de responder ao objetivo deste traastabeleceram-se dois critérios,
0 uso do Retorno sobre os Ativos (ROA, do indgtésurn on Assetspara medida de retorno,

e o do Q de Tobin, para medida de geracao de \Ndoperspectiva contébil o retorno sobre o

ativo oureturn on asset§ROA) mostra o desempenho da empresa de uma fgiohal
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(GITMAN, 2002), por este motivo € considerado unodajente individual importante na
andlise de balangcos. Matarazzo (1998, p. 179) elesco ROA como “uma medida do
potencial de geragéo de lucro da parte da emprEsah indice que mede o retorno do ativo
total, dimensionando a eficiéncia da empresa erar ¢ecro com seus ativos disponiveis. O
ROA pode ser calculado de diversas formas, e esstelo foi utilizada a razéo entre o lucro
liguido com o valor contabil dos ativos totais.

ROA=LL

At

LL = Lucro Liquido

At = Ativo Total

Considerando a perspectiva de mercado, o Q de Tobaesenvolvido por Tobin e
Brainard (1968) e, posteriormente, por Tobin, e®9] @lefinido como a relacédo entre o valor
de mercado de uma empresa e o valor de reposic8euseativos fisicos, consolidando-se
como uma variavel indiscutivel em diferentes pesapiiem financas (FAMA; BARROS,
2000). Entre suas vantagens de utilizacdo em ekgdnedidas contabeis tradicionais esta a
perspectiva futura de rentabilidade. Como desvantada utilizacdo do Q Tobin estad o seu
calculo, o qual, na prética, € bastante dificiltaPa realizacdo de seu calculo, no Brasil,
encontra-se disponivel apenas o valor de mercaslagizes, o qual é diretamente observavel
pela cotacdo na Bolsa de Valores; os outros elemetd formula, tais como o valor de
mercado das dividas e o valor de reposicdo dogsatha empresa, ndo sao observaveis
diretamente (SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2003). Devida tais dificuldades, para este
estudo utilizou-se a aproximacdo do Q Tobin, caonéoproposto por Chung e Pruitt, em
1994:

Q de TOBIN = MVE + PS + DEB, sendo

AT
MVE = produto do preco da agdo de uma empresangiti@ro de acdes ordinarias em

circulacao;

PS = Valor de mercado das Acdes Preferenciais;

DEB = Valor dos passivos circulantes, menos atoiasilantes somados aos exigiveis
a longo prazo; e

AT = Ativos Totais da empresa.
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Tal embasamento oportunizou a identificacdo, emdest empiricos, da mensuragéo
de desempenho econdmico-financeiro em treze pgbksa conforme apresentado no quadro
12.

Quadro 12 - Variavel Desempenho

| Autores | Ano | Variavel
| 1 | Blackburn, lles e Shrader | 1997 |  ROA
‘ 2 ‘ Carter, Simkins e Simpson ‘ 2003 ‘ Tobin
| 3 | Erhardt, Werbel e Shrader | 2003 |  ROA
| 4 | Dutta e Bose | 2006 | ROA
| 5 | Rose | 2007 | Q Tobin
| 6 | Campbell e Vera | 2008 | Qde Tobin
‘ 7 ‘ Adams e Ferreira ‘ 2009 ‘ gc')ré\)bm
|8 | Carteretal. | 2010 | Q de Tobin
| 9 | Béhren e Strém | 2010 | Q Tobin
ROA
10 Haslam, Ryan, Grzegorz et.al 2010 Q Tobin
| 11 | He e Huang | 2011 | ROA
ROA
12 Mentes 2011 Q Tobin
| 13 | Ahern e Dittmar | 2012 |  Q Tobin

Fonte: elaborado pela autora.

Informagbes para compor as variaveis dependentéisadees do programa
Economaética®. Assim, o desempenho da empresa fdidmepelo retorno sobre o ativo
(ROA) para representar o desempenho contabil edjpeensionar “a eficiéncia global da
empresa em gerar lucro com seus ativos disponi@sTMAN, 2002, p. 143). Para

mensurar o desempenho de mercados, usou-se o @ Tobi

4.1.2 Variaveis Explicativas

Para obter a variavel explicativa de proporcdoatéigipacdo feminina nos Conselhos
de Administracdo coletou-se o numero de membrohenes, ano a ano, nas Informacdes
Anuais (IAN) de 2002 a 2009 e Formulario de Refei@i2010 e 2011. As variaveis
explicativas,dummyrepresentativa da presenca de mulheres em CoasghAdministracao
(PMC) e percentual de participacdo feminina sobt@manho do Conselho de Administracao

(PMC%) foram testadas independentemente.
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Para a variavaelummyforam considerados os seguintes valores:

— 1 para a presenca de mulheres nos Conselhos denisttagao; e

— 0 para a auséncia de mulheres nos Conselhos denisthagao.

Para a varidvel explicativa representativa do peuved de participacdo feminina
foram considerados somente membros efetivos.

A composicdo destas variaveis se confirma em oudsisdos empiricos sobre
participacdo do género feminino no Conselho de Agtiacdo e o desempenho da empresa,
tais como os estudos de Carter, Simkins e SimpgHa03), Campbell e Vera (2008), Erhardt,
Werbel e Sharader (2003) e Adams e Ferreira (2009).

4.1.3 Variaveis de Controle

Os dados utilizados para compor as variaveis daatenem parte, foram retirados
dos relatorios anuais IAN 2002 a 2008 e do Fornulde Referéncia 2010 e 2011. As
variaveis de controle utilizadas neste estudo foram

— o tamanho do Conselho (TC);

— aindependéncia do Conselho (INDC); e

— dummyrepresentativa do CEO ser ou nao presidente dadCE®(C).

Para mensurar o tamanho do Conselho (TC) foi ceramid o numero total de
membros do Conselho efetivo. Ja para a identifcagéindependéncia do Conselho (INDC)
foi verificada a existéncia de pelo menos um cdmesel independente. Caso exista pelo
menos um conselheiro independente, o valor assuiwidg e caso contrario, 0. Caso o CEO
seja também o presidente do Conselho (CEOC), fbrzado o valor 1 e o valor O foi
assumido caso o CEO né&o ocupe tal posigao.

Tal selecdo de variaveis de controle foi baseadaestudos como os de Carter,
Simkins e Simpson (2003) e Campbell e Vera (2008).

Além disso, usou-se; que representa uma variavel aleatéria ndo obsdngues
incorpora o efeito a todas as caracteristicas #g@scda empresa como tamanho, vendas,

entre outras.
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4.2 Populagéo e Amostra, Fonte e Coleta de Evidéasi

A populacdo dessa pesquisa foi constituida pelaspaohias abertas listadas na
BM&FBOVESPA em dezembro de 2011, perfazendo o tdéak83 empresas. E possivel
afirmar que a amostra da presente dissertacaaréddetomo nao probabilistica, sendo que
dados referentes ao periodo de 2002 a 2011 a comp@ieescolha das empresas que
integram a amostra foi baseada nos seguintesiasitéer dados referentes aos Conselhos de
Administracdo disponiveis nas paginas eletroniea€amissao de Valores Mobiliarios ou da
BM&FBOVESPA e ter seus informes contabeis e economidisponiveis para pesquisa no
programa Economatica®.

Existe a possibilidade de algumas empresas naeesfaesentes em algum dos anos
pesquisados. Tal fato € possivel, uma vez que aesmpode nao estar listada em um
determinado ano pesquisado, ndo existir em um ds deerminados anos ou ainda nao

possuir seus dados disponiveis no programa Ecoita®at
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5 ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo esta dividido em quatro partes. Anpiia parte € composta pela anéalise
descritiva, em que se analisa a participacao ferinos Conselhos de Administracdo. Na
segunda parte sdo apresentados o0s testes de iwreMa terceira parte apresenta 0s
resultados obtidos nas regressdées com dados erel.pAirgquarta parte € composta pela
analise das hipoéteses sugeridas sobre particigagénina nos Conselho de Administracao e

o desempenho econdémico-financeiro da empresa.

5.1 Anélise Descritiva

No que se refere a participacdo de mulheres nosems de Administracdo, através da
amostra final, verificou-se pouca alteracdo no gudds Conselhos. No periodo pesquisado, de
2002 a 2011, as mulheres ocupam em média 6,6%cdosoa disponiveis nos Conselhos de
Administragcdo. A média percentual anual de ocupter@mina em vagas efetivas dos Conselhos
de Administracdo do periodo pesquisado é possivabidverificada a partir da tabela 1.

Tabela 1 - Participagcao das mulheres nos Consdiégiministracéo

Ano | % de ocupacéo de mulheres nas vagas efetivasr@onselho de Administracéo
2002 7
2003 8,16
2004 6,87
2005 6
2006 7.8
2007 511
2008 5,58
2009 6,03
2010 6,2
2011 7,1
Média Anual 6,6
Observactes 794
Mean 0.473552
Maximum 5.000000
Minimum 0.000000
Std. Dev. 0.850743

Fonte: elaborada pela autora.

Em pesquisa realizada pelo IBGC cujo periodo fosaranos de 2010 e 2011, em uma
amostra de 454 empresas, foi encontrada particysadé 7,7% em 2010 e 7,10 % em 2011.
Tais resultados podem ser considerados proximosobtidos pelo presente estudo, cuja
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amostra foi de 231 empresas, em um periodo de ez dal fato permite concluir que a
participacdo de mulheres nos Conselhos de Admagistr teve pouca variagcdo no periodo
analisado. Teoricamente, situacdes como essastignod@dicar que ambientes em que ndo
se privilegia a transparéncia de governo, havana manutencdo de homens em cargos de
decisdo. Em outras palavras, seriam mantidos CQuwselde Administragdo com
caracteristicas tradicionais, compostos por um ariypmogéneo de individuos, com
semelhantes origens socioeconémicas, com poucacesfpara mudancas estruturais
(MCPHAIL, 2010). Este resultado daria vigor as imiivas como a do Projeto de Lei do
Senado (PLS) n.° 112 de 2010, de autoria da semddana do Carmo Alves, que tem por
objetivo tornar efetiva a presenca de mulheresomaposicédo dos Conselhos, nas empresas
publicas, sociedades de economia mista e demaisesagppem que a Unido, direta ou
indiretamente, detenha a maioria do capital secial direito a voto.

No que se refere ao tamanho dos Conselhos de Astraigdo, medido pelo niumero
efetivo de conselheiros, o resultado obtido a pdds dados analisados foi a média entre 7 a

8 participantes.

Tabela 2 - Tamanho dos Conselhos de Administracéo

Ano | Maximo | Minimo | Media de tamanho
2002 16 3 8,13
2003 17 3 7,94
2004 13 3 7,92
2005 17 3 7,93
2006 17 3 7,66
2007 15 3 6,9
2008 15 3 7,1
2009 17 3 7,1
2010 14 3 7,5
2011 13 3 7,5
Mean 7.377358
Observactes Maximum 17.00000
794 Minimum 3.000000
Std. Dev. 2.734423

Fonte: elaborada pela autora.

Outro ponto observado foi o de que, mesmo em Cloosele Administragdo com
mais participantes, a participacao feminina ndoeatava, sendo que o tamanho do Conselho
de Administracdo nao influencia na maior particgmateminina. Apds a realizacdo de analise
descritiva dos dados, foi realizada a andlise deelegédo entre variaveis, cujos resultados

seréo vistos a seguir.
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5.2 Andlise da Correlacdo entre as Variaveis
De acordo com Guijarati (2000), variaveis expliGgivaltamente correlacionadas
tornam insignificante a estimativa de seus coefte® Partindo deste pressuposto, ressalta-se

a importancia de tal verificacdo. Primeiro foranrifiados indices de correlacdo com a

variavel dependente Q de Tobin.

Tabela 3 - Analise de correlacdo modelo variavpeddente Q Tobin

| 1-Q TOBIN | 2-PMC | 3-TC | 4 - CEOC | 5- INPC
1 1.000000
2 0.102550 1.000000
3 0.133028 0.203026 1.000000
4 0.007705 0.072964 -0.088477 1.000000
5 -0.098272 -0.061347 0.032567 0.046551 1.000000

Fonte: elaborada pela autora

Os problemas de autocorrelacdo apresentados nia taljgodem ser considerados
aceitaveis e os indices sao baixos. Niveis corailder altos sdo aqueles cujos indices

ultrapassam o valor de 0,6.

Tabela 4 - Analise de correlacdo modelo varidvpeddente ROA

| 1-ROA | 2-PMC | 3-INDC | 4-T1C | 5-CEOC
1 1.000000
2 0.043516 1.000000
3 0.025512 -0.061347 1.000000
4 0.095951 0.203026 0.032567 1.000000
5 -0.071912 0.072964 0.046551 -0.088477 1.000000

Fonte: elaborada pela autora.

Utilizando a variavel dependente ROA, os indicesbim se apresentaram baixos,
ndo demonstrando problemas para a regressdo. Apligar as andlises de correlacdo, em
seguida realizam-se os testes para definir o efeéds adequado ao modelo de regresséo,

sendo que este € um modelo exploratorio.

5.3 Andlise das Regressbes

O presente subcapitulo apresenta os resultadospectvas analises obtidos nas
estimacfes realizadas. Como algumas variaveis, lgagmsados modelos testados, ndo se
demonstraram significantes a 1%, a 5% ou 10%, forealizados testes econométricos

complementares e os modelos foram ajustados. O Imnalde regressdo com a variavel
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dependente ROA (Modelo 2a) foi analisado utilizandmétodo de minimos quadrados com
dados em painel. Os resultados obtidos podem dbomeerificados na Tabela 5.

Tabela 5 - Resultado da estimacdo ROA (2a) dadgzaémel

Método Utilizado: Minimos Quadrados - Dados painel
Efeito:  Fixo Numero de Observacdes: 794
Variavel Dependente: ROA

Variaveis Coeficiente Probabilidade

PMC 0.135058 0.3864

TC 0.066069 0.0214

CEOC -0.311272 0.0611
CONSTANTE -0.515749 0.0252
R-quadrado 0.014198 Estatistica F 3.792672
R-quadrado ajustado  0.010455 Prob (Estatistica F) .010091
Durbin-Watson 1.99700

Fonte: elaborada pela autora.

Verifica-se que foram utilizadas 794 observacteg® pode ser considerado um bom
namero. Apesar da variavebmmyPMC né&o ter se mostrado significante a 1%, 5% &6,10
optou-se por manté-la no modelo visto que € elar@wel representativa das mulheres em
Conselhos de Administracéo. E possivel verifica gwariavel representativa do tamanho do
Conselho (TC) é significante a 5% e a dualidad€EEO (CEOC) ¢ significante a 10%. Este fato
é significante e demonstra que ambas as variaessvelmente influenciam no desempenho
econdmico-financeiro da empresa, representado delmatravés da variavel ROA.

O R2 ajustado, que mostra 0 quanto as variavespamtientes explicam a variavel
dependente mostrou-se baixo, perfazendo 1%. O Bastgin-Watson também se mostrou
dentro dos parametros, revelando auséncia de ardlag@io, assim como o teste White, no
que se refere a existéncia de heterocedasticidadedelo proposto.

A variavel TC mostra uma relacdo positiva com davat ROA, ou seja, possivel
influéncia positiva sobre o desempenho econémitanfieiro da empresa. J4 a variavel
CEOC demonstrou-se negativamente relacionada aesempenho da empresa.

O modelo de regressdo com a variavel dependente R@&elo 2b) foi analisado
utilizando o método de minimos quadrados com damspainel. Os resultados obtidos
podem ser melhor verificados na Tabela 6.
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Tabela 6 - Resultado da estimagdo ROA (2b) dadgsaemel

Método Utilizado: Minimos Quadrados - Dados em glain
Efeito:  Fixo Numero de Observacdes: 794
Variavel Dependente: ROA

Variaveis Coeficiente Probabilidade
PMC% 0.006741 0.3301

TC 0.071229 0.0113

CEOC -0.308021 0.0632

INDC 0.143747 0.4558
CONSTANTE -0.577513 0.0148

R-quadrado 0.015101 Estatistica F 3.024346
R-quadrado ajustado  0.010108 Prob (Estatistica F).017098
Durbin-Watson 1.998031

Fonte: elaborada pela autora.

Quando o modelo é testado com a variavel indepeadeMC% de mulheres no
Conselho de Administracéo, ela ndo se mostroufsignie a 1%, 5% ou 10%. No mesmo
sentido a variavel INDC e o R2 mostrou-se baixol, peafazendo 1%. E possivel verificar
gue a variavel representativa do TC (tamanho dos€lbo) é significante a 5% e a
dualidade do CEOC é significante a 10%. Este fat@®gificante e demonstra que ambas
as variaveis possivelmente influenciam no desempecbndmico-financeiro da empresa,
representado no modelo através da variavel ROA.

O R2 ajustado, que mostra o quanto as variaveepieidentes explicam a variavel
dependente, mostrou-se baixo, perfazendo 1%. © Bastbin-Watson também se mostrou
dentro dos parametros, revelando auséncia de autteghio, assim como o teste White,
no que se refere a existéncia de heterocedasteidadnodelo proposto.

A varidvel TC mostrou relacdo positiva com a vaelaVROA, ou seja,
possivelmente influenciam positivamente o desempertondmico-financeiro da
empresa. Ja a variavel CEOC demonstrou-se negaiamrelacionada com o
desempenho da empresa.

O modelo econométrico gerado utilizou a variavegbadwlente Q de Tobin (3a)
como sendo a representacdo do desempenho da em@esdados foram analisados
utiizando o método dos minimos quadrados com dadospainel. Os resultados séo

apresentados a seguir na tabela 7.
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Tabela 7 - Resultado da estimagdo Q Tobin (3a)sladopainel

Método Utilizado: Minimos Quadrados - Dados em Elain
Efeito: Fixo Numero de Observacdes: 794
Variavel Dependente: Q Tobin

Variaveis Coeficiente Probabilidade
PMC 7014348 0.0452
TC 2180083 0.0007
INDC -12084289 0.0054
CONSTANTE -425785.6 93R0
R-quadrado 0.033162 Estatistica F 9.032151
R-quadrado ajustado 0.029490 Prob (EstatiB)ica0.0000007
Durbin-Watson 1.93452

Fonte: elaborada pela autora

Neste modelo com variavel dependente Q Tobin (Bap ajustes e a exclusdo da
variavel CEOC, pois ndo apresentava significandi@%, a 5% e a 1%, todas as variaveis se
demonstraram significantes, sendo a variavel PQifssante a 5% e as demais significantes
a 1%. O R2 ajustado também se mostrou baixo, samd@ouco menor que 3%. O teste
Durbin-Watson mostrou-se aceitavel, assim comate #/hite.

As variaveis PMC e TC mostraram relagdo positivan @variavel Q de Tobin, ou
seja, podendo haver possivel influéncia positivadesempenho da empresa. Ja a variavel
INDC mostrou-se negativamente relacionada com endgsnho da empresa.

O modelo econométrico gerado foi utilizando a wesialependente Q de Tobin (3b)
como sendo a representacdo do desempenho da em@esdados foram analisados
utilizando o método dos minimos quadrados com dasuspainel. Os resultados sao

apresentados a seguir na tabela 8.

Tabela 8 - Resultado da estimacéo Q Tobin (3b)gladopainel

Método Utilizado: Minimos Quadrados - Dados em Elain
Efeito: Fixo Numero de Observacgdes: 794
Variavel Dependente: Q Tobin

Variaveis Coeficiente Probabilidade
PMC% -106783.4 0.4935

TC 2473819. 0.0001
INDC -12906660 0.0030
CEOC 2690406. 0.4709
CONSTANTE -180429.9 0.9730
R-quadrado 0.029422 Estatistica F 5.979375
R-quadrado ajustado 0.024501 Prob (EstatiB)ica0.000096
Durbin-Watson 1.944884

Fonte: elaborada pela autora.

Quando o modelo é testado com a variavel indepéadeRMC% de mulheres no
Conselho, ela ndo se mostrou significante a 1%0p6%0%, assim como CEOC, as demais
varidveis mostraram-se significantes a 1%. O Rstaglo também se mostrou baixo, sendo
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um pouco menor que 3%. O teste Durbin-Watson mesteoaceitavel, assim como o teste
White.

A variavel TC mostra-se com relacdo positiva conaaavel Q de Tobin, ou seja,
podendo haver possivel influéncia positiva no dessiho da empresa. Ja a variavel INDC

mostrou-se negativamente relacionada com o desémpnempresa.

5.4 Andlise das Hipoteses

Nesta secdo discutem-se os resultados sobre @digagre presenca feminina nos
Conselhos de Administracédo e desempenho econdémiaoekiro da empresa com base nos
resultados estimados com dados em painel.

Hipoteses:

H1: Existe uma relacdo positiva entre o desempeadomémico-financeiro medido
pelo ROA e a existéncia de mulheres no Conselh&dieinistracdo de companhias listadas
na BM&FBOVESPA.

A hipotese da relacdo positiva entre a participagdomulher e o desempenho
econdmico-financeiro medido pelo ROA foi estimad@addias formas distintas de variaveis
explicativas, sendo pela variavel PMilimmypara presenca de mulher no Conselho de
Administracdo e variavel PMC% para proporcao dégipacdo de mulher nos Conselhos de
Administracdo. No modelo utilizando a variavel ésgtiva comodummy PMC, para
representar a presenca de mulheres nos Conselh&dndi@istracéo, a relagdo mostrou-se
nao significante a 1%, a 5% ou 10%. Quando o moglédstando para H1 atraves de variavel
explicativa PMC%, proporcdo de participacdo fenanimos Conselho de Administracao, o
mesmo ndo se mostrou significante a 1%, a 5% ou Dé¥sa forma, rejeita-se a hipbtese 1.

H2: Existe uma relacdo positiva entre o desempeadamomico-financeiro medida
pelo Q Tobin e a existéncia de mulheres no Consdthddministracdo de companhias
listadas na BM&FBOVESPA.

A hipotese da relacdo positiva entre a participagdomulher e o desempenho
econdmico-financeiro medido pelo Q Tobin foi estilmae duas formas distintas de variaveis
explicativas, sendo pela variavel PMItimmy para presenca de mulher no Conselho de
Administracéo e variavel PMC% para proporcao dégypacdo de mulher nos Conselhos de
Administracdo. No modelo utilizando a variavel éogiva como PMCdummy para
representar a presenca de mulheres nos Conselh&dndi@istracéo, a relagdo mostrou-se

significante a 5%. A variavel PMC apresenta umagéb positiva com a variavel Q Tobin,



64

nao podendo, desta forma, rejeitar a H2, apes&t?dgustado ter se mostrado baixo, sendo
um pouco menor que 3%, observando pequeno nivekpkcacdo do modelo. Quando o
modelo é testado para H2 através de variavel etplec PMC%, proporcéo de participacao
feminina nos Conselho de Administracdo, ele namnestrou significante a 1%, a 5% ou
10%. Dessa forma, ndo pode-se rejeitar a hipotese 2

A revisao de literatura que contrasta resultadasefwntes para hipétese 1, na qual
nao foi encontrada nenhuma relacéo entre o desémpEondmico-financeiro da empresa
medido pelo ROA e a participacdo de mulheres nosé&bos de Administracao estdo Wang,
Clift (2009), Carter et al. (2010), Alvarez, Sarchee Dominguez (2010) e Shukeri et al.
(2012). Tais achados podem ser explicados porshgeguestdes; Rose (2007) argumenta que
os membros do Conselho de Administracdo que ndeseptam a caracteristica dominante
podem assimilar os habitos tradicionais; desta&mpode haver um processo de socializacéo
de comportamento e de normas dos membros convamido Conselho, assim suprimindo
qualquer caracteristica que possa influenciar essltados da empresa. Outra questao é que
as mulheres podem estar sub-representadas, ja peecentual de participacdo do género
feminino nos Conselhos de Administracdo nas empilegada na BM&FBOVESPA ainda é
muito baixo, ndo ultrapassando 8%, podendo exptiopando os testes séo feitos através de
proporgao a nao significancia dos resultados.

Através da andlise tedrica Teoria Institucionalesagse que o género podera ter tanto
um efeito positivo ou negativo quanto neutro, sabesempenho econdmico-financeiro da
empresa. A analise estatistica apoia a posicacaede efeito, positivo ou nulo. Os resultados
sao consistentes com a explicacao de que as ig8aturepresentam valores, regras, normas e
evoluem com o tempo, e, portanto, a presenca déserea nos Conselhos pode ser diferente
em circunstancias diferentes e em momentos difeseha analise realizada néo foi possivel
afirmar, com veeméncia, que a presenca feminin&ribanpara o desempenho econémico-
financeiro da empresa. No entanto, ndo se encorg@wdéncias significantes de efeito

negativo.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Quanto ao primeiro objetivo especifico, que sedad#ntificar se a participacdo da
mulher no Conselho de administracao se alterolengmesas de capital aberto listadas na
BM&FBOVESPA nos anos de 2002 a 2011, encontrouee® alteracdo no quadro de
participacdo, tendo seu maior indice em 2003, c8%8&le participacdo, e mantendo-se a
meédia nos 10 anos em 6,6%. Tal quadro apresentdedtifica um nimero reduzido de
mulheres em cadeiras de Conselhos de Administragdicando que elas poderiam estar
sendo mal representadas, e em muitos casos enca@reomente uma mulher nos
Conselhos de Administragao.

Quanto ao segundo objetivo especifico observouiseogtamanho do Conselho de
Administracdo nao esta relacionado a uma maiorigyatdo de mulheres em sua
COMpOSIGao.

O objetivo geral do presente estudo foi diagnosticatravés de modelo
econometrico, a existéncia de relacao positivaatiigipacao feminina nos Conselhos de
Administracdo com o desempenho econdémico-financmrporativo, através do ROA e Q
de Tobin das empresas de capital aberto listad@&Vi&FBOVESPA nos anos de 2002 a
2011. A estimagdo das regressdes em dados de pailedndo a varidvel dependente
para estimar o desempenho medido pelo ROA ndo mosE significante entre a
presenca feminina nos Conselhos de Administracam d®sempenho econdmico-
financeiro da empresa de forma positiva ou negatisses achados colidem com os de
Rose (2007), Miller e Triana (2009), Wang e CI20DQ9), Carter et al. (2010), Alvarez,
Sanchez e Dominguez (2010) e Shukeri et al. (2012).

Este estudo encontrou significancia em dados emepabm variavel dependente
Q Tobin. Neste modelo todas as variaveis se demaryast significantes, sendo a variavel
PMC significante a 5%; porém conf B mostrou baixo, sendo um pouco menos de 3%,
Observou-se um pequeno grau de influéncia da p@atéao feminina e o desempenho
econdmico-financeiro, quando medido pelo Q Tobiolide com Carter, Simkins e
Simpson (2003). No entanto, devido ao baixo grauegplicacdo do modelo néao é
possivel generalizar que a participacao feminiflaemcia no desempenho. Neste sentido
pode-se explicar que o desempenho da empresa éungé&o de muitos fatores diferentes,
o que torna dificil imaginar o efeito que as rewsid@os Conselhos de Administracao

possam ter sobre os resultados.
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Uma das contribuicBes do presente estudo foi ecidemue as decisdes relativas a
nomeacdo de mulheres para os Conselhos de Adragé@istdevem ser baseadas em critério
diferente do desempenho econdmico-financeiro. Aaotwntribuicéo foi diagnosticar a sub-
representacdo das mulheres nos Conselhos de Athangéis e o pouco esforco de mudanca
de tal situacao.

O presente estudo serd utilizado como base panaréxmmo estudo orientado pela
professora Dra. Clea Beatriz Macagnan em seu grd@oestudos de governanca
corporativa, no qual serdo abordados os efeitogodernanca corporativa, com presenca
de mulheres nos Conselhos de Administracdo. Ouesiados terdo foco ndo s6 no
desempenho econbémico-financeiro da empresa, mabétarmo desempenho social e
ambiental.

Estudos sobre o tema devem ser mantidos, poisgaasrenformais podem alterar-
se, aumentando a participacdo de mulheres nos [Dossele Administracdo, ou o
aumento de participacdo pode ser conduzido atralesregras formais de acOes
afirmativas; assim, o efeito dessa mudanca esalnhas empresas pode ser estudado a
longo prazo. Mais pesquisas devem ser realizaddses® comportamento dos
investidores, especialmente quanto aos fatoresafgiam suas decisdes de investimento —
entre eles os investidores institucionais — em rcortd com a presenca de mulheres nos

Conselhos de Administragao.
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