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RESUMO

Este trabalho investiga a relacéo entre a diversidade de género nos conselhos de administracéo
e o desempenho financeiro das empresas brasileiras de capital aberto, no periodo de 2010 a
2024. A literatura recente sugere que a presenca de mulheres em posicdes estratégicas pode
influenciar positivamente a performance organizacional, seja por ampliar a diversidade
cognitiva na tomada de decisédo, seja por fortalecer praticas de governanga corporativa. Para
testar essa hipdtese, foram utilizados dados em painel com aplicacdo de modelos de efeitos
fixos e aleatdrios, considerando indicadores como o Retorno sobre os Ativos (ROA), Retorno
sobre o Patriménio Liquido (ROE) e 0 Q de Tobin. Os resultados empiricos apontaram auséncia
de significancia estatistica entre a presenca feminina nos conselhos e os indicadores financeiros
analisados, 0 que sugere que essa relacdo pode depender de outros fatores institucionais e
contextuais. Apesar disso, o estudo contribui ao ampliar a compreensao sobre os desafios da
equidade de género na alta gestdo empresarial e pode auxiliar no aprimoramento de politicas
gue incentivem a participacdo feminina em espacos de lideranca corporativa.

Palavras-chave: Diversidade de género; conselhos de administracdo; desempenho financeiro;
governanca corporativa; dados em painel.



ABSTRACT

This study investigates the relationship between gender diversity on boards of directors and the
financial performance of Brazilian publicly traded companies from 2010 to 2024. Recent
literature suggests that the presence of women in strategic positions may positively influence
organizational performance by enhancing cognitive diversity in decision-making and
strengthening corporate governance practices. To test this hypothesis, panel data models with
fixed and random effects were applied, using indicators such as Return on Assets (ROA),
Return on Equity (ROE), and Tobin’s Q. The empirical results showed no statistically
significant effect of female board presence on the financial indicators analyzed, suggesting that
this relationship may depend on institutional and contextual factors. Nevertheless, the study
contributes by deepening the understanding of gender equity challenges in corporate leadership
and may support the development of policies that promote female participation in top executive
positions.

Keywords: Gender diversity; board of directors; financial performance; corporate governance;
panel data.
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1. INTRODUCAO

A valorizacdo da diversidade estad fundamentada em um cenério extenso e complexo, que
por varias décadas conectou variaveis sociais, econdmicas e culturais. Estas, por sua vez, estdo
em constante interacdo com as demandas politicas emitidas por grupos identitarios que possuem
um extenso historico de estigmatizacdo (WEF, 2023).

Neste contexto, as mulheres encontram obstaculos significativos no avango de suas
carreiras, enfrentam disparidades salariais em comparacdo com o0s homens em posicGes
equivalentes e tém acesso limitado a protecdo social. Este cenario reflete uma discriminacédo de
género persistente que impede a superacdo da pobreza extrema. A taxa de emprego para
mulheres, entre 25 e 54 anos, é de apenas 63%, em contraste com 91% para os homens. Nos
paises de baixa renda, 91% das mulheres atuam no setor informal, onde ndo gozam de prote¢édo
social, nem de direitos trabalhistas assegurados. Contudo, desde 1995, observa-se um aumento
no numero de paises que implementaram legislacBes contra a discriminacdo de género no
trabalho, crescendo de 58 para 162 (BRASIL, 2025).

A paridade salarial e a inclusdo sdo fundamentais para promover a diversidade, melhorar
as condicdes de trabalho e fomentar politicas publicas mais eficazes. No Brasil, a presenca
feminina no mercado de trabalho aumentou de 51,55% em 2012 para 54,33% em 2019. Porém,
devido a pandemia de COVID-19, essa taxa diminuiu para 52,7% em 2024. A recuperacao apos
a pandemia tem sido morosa e a participacdo feminina ainda ndo retornou aos niveis anteriores
a crise (BRASIL, 2025).

De acordo com a “Recomendacdo da OCDE sobre a Igualdade de Género na Educacao,
Emprego e Empreendedorismo”, as jurisdigdes devem fomentar a adogdo de estratégias como
metas voluntérias, requisitos de divulgacdo e iniciativas do setor privado que promovam a
diversidade de género em conselhos e diretorias de empresas listadas, além de avaliar os custos

e beneficios de outras taticas, como a implementacdo de cotas (OCDE, 2015).

Muitas jurisdigdes exigem ou recomendam a divulgacdo da composi¢do dos 6rgaos
sociais, incluindo quanto & diversidade de género. Essa divulgacdo pode também
abranger outros critérios, como a idade e outras caracteristicas demogréaficas, para
além da experiéncia profissional e dos conhecimentos especializados. Algumas
jurisdicBes que estabeleceram tais requisitos ou recomendagdes em codigos também
exigem a divulgacdo numa base de "cumprir ou explicar". Nalguns casos, tal inclui a
divulgagdo da composicéo dos conselhos de administracdo em sistemas de dois niveis,
e dos cargos executivos ou outros cargos de alta gestdo (OCDE, 2024, p. 33).

A OCDE (2024) relata que, para ampliar a diversidade de género, vérias jurisdicdes

exigem ou sugerem que empresas de capital aberto divulguem a composicéo por género de seus
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o6rgdos de administracdo e de lideranca sénior. Algumas delas instituiram quotas obrigatorias
ou estabeleceram metas voluntarias para a representacdo feminina nesses orgéaos, alcangando
resultados concretos. E fundamental que as jurisdices e as empresas considerem também acdes
adicionais e complementares para ampliar o pool de talentos femininos na sociedade e reforcar

politicas que aumentem a diversidade nos 6rgdos de administracdo e na alta gestéo.

Medidas complementares podem vir de iniciativas governamentais, privadas e hibridas
publico-privadas, podendo incluir, por exemplo, campanhas de advocacy e conscientizacéo,
programas de networking, mentoria e formacdo, criacdo de entidades de apoio (como
associacbes de mulheres empresarias), certificacbes, prémios ou rankings de empresas
conformes para gerar pressdo entre pares, e a revisdo do papel dos comités de nomeacéo e dos
métodos de recrutamento. Algumas jurisdicdes também criaram diretrizes ou requisitos que
promovem a consideragdo de outras formas de diversidade, incluindo experiéncia, idade e

outras caracteristicas demograficas (OCDE, 2024).

A igualdade de oportunidades e, especificamente, a diversidade de género sdo objetivos
sociais essenciais que influenciam diretamente o desenvolvimento econdmico dos paises. A
diversidade de género tem recebido atencdo global e foi incorporada as agendas politicas e
corporativas. A ONU incluiu a equidade de género na Agenda 2030, alinhando-se as praticas
recomendadas de ESG (Ambiental, Social e Governancga). Contudo, apesar desses esforgos,
ainda estamos distantes de uma situacdo que reflete a plena igualdade de género e a
representacdo feminina em cargos de alta gestdo empresarial é ainda mais limitada, pois esses
espacos continuam dominados por homens (BARROS; KIRSCHBAUM, 2023).

Na questdo da diversidade em conselhos, a diversidade de género se destaca pela sua
contribuicdo a ética e ao monitoramento eficaz dos agentes para prevenir retornos
insatisfatérios sobre o investimento (KONADU et al., 2022). Mulheres nos conselhos mostram
uma maior capacidade de responder socialmente as demandas dos stakeholders. A diversidade
de género emergiu como um elemento crucial nas praticas de governanga corporativa,
oferecendo uma avaliacdo de negdcios mais justa e equitativa e melhorando o desempenho
organizacional (NUBER; VELTE, 2021).

O cenario corporativo brasileiro & majoritariamente masculino e carece de legislagédo
especifica para reduzir essa desigualdade de género em conselhos de administracdo. Observam-

se barreiras significativas que impedem a entrada de mulheres nessa area da forca de trabalho,
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particularmente nos cargos de conselheiras de administragdo (BARROS, KIRSCHBAUM,
2023).

A diversidade de género em conselhos é frequentemente avaliada pela proporcéo entre o
namero de mulheres e o total de membros no conselho de administragdo, pela presenca de um
namero especifico de mulheres no conselho ou por meio de indicadores de diversidade, como
0 indice de Blau (BEN-AMAR et al., 2017). Homens e mulheres apresentam perspectivas
distintas sobre questdes de sustentabilidade, influenciadas por experiéncias sociais desde cedo.
Assim, presume-se que as mulheres sejam mais atentas e preocupadas com as necessidades de
outras partes interessadas, além de demonstrarem maior sensibilidade em relacdo a questdes
ambientais e sociais (L1U, 2018). Em conselhos de administracao, a lideranca feminina introduz
valores e caracteristicas diferenciadas na tomada de decisdes, o que acaba por contribuir com o

aprimoramento das estratégias empresariais (NUBER; VELTE, 2021).

Barros e Kirschbaum (2023) realizaram uma analise extensiva sobre a insercao social das
mulheres na elite empresarial brasileira e sua evolugédo ao longo do tempo, buscando entender
a desigualdade de oportunidades baseada em género. Os autores analisaram quatro métricas de
centralidade (grau, autovetor, proximidade e centralidade de intermediac&o), com o objetivo de
identificar as conexdes entre conselhos no Brasil e a relevancia das mulheres nesses ambientes.
Os resultados mostraram um aumento na participacdo feminina na alta administracdo e nos
conselhos, saltando de 6% para 10% dos conselhos. No entanto, Barros e Kirschbaum (2023)
afirmam que ainda ha um hiato significativo em comparagdo com o cenario em voga nos paises

desenvolvidos.

Dado este cenério, esta pesquisa pretende analisar o impacto da presenca feminina em
conselhos de administragdo na performance financeira das firmas brasileiras para os anos entre
2010 e 2024. Para tanto, buscou-se responder duas perguntas principais: i) o percentual de
mulheres nesses conselhos aumentou ao longo do tempo?; e ii) essa presenca feminina exerce
algum impacto significativo sobre indicadores de desempenho e de mercado das companhias,
como ROA (Return on Assets), ROE (Return on Equity) e Q de Tobin?

Para alcancar estes objetivos principais, objetivos especificos foram elencados e serdo
também desenvolvidos neste trabalho: i) mensurar a evolugdo temporal do percentual de
mulheres nos conselhos, com destaque para as diferencas setoriais ao longo do periodo de 2010
a 2024; ii) construir uma base de dados estruturada a partir dos Formularios de Referéncia da
CVM, com tratamento estatistico adequado, incluindo winsorizacdo para atenuar a influéncia

de outliers e logaritmizacéo de variaveis financeiras, obtidas pela plataforma Economatica; iii)
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e, por fim, estimar modelos econométricos de dados em painel com efeitos fixos e aleatérios,
utilizando os indicadores ROA, ROE e Q de Tobin como proxies de desempenho, a fim de
testar empiricamente a associacdo entre diversidade de género no board e performance
corporativa.

A justificativa para esta pesquisa reside na crescente relevancia do tema da diversidade
de género no &mbito corporativo, impulsionado por movimentos institucionais, pressdes por
governancga mais inclusiva e pela necessidade de compreender empiricamente os efeitos dessa
transformacéo sobre o desempenho das firmas. Ainda que a literatura internacional tenha se
debrucado sobre esse tema com certa intensidade, no Brasil 0s estudos sdo mais recentes e, em
muitos casos, chegam a resultados inconclusivos ou contraditérios.

Destarte, este trabalho esta organizado da seguinte forma: o presente capitulo que contém
a parte introdutdria; o capitulo 2 apresenta a revisao da literatura sobre diversidade de género
nos conselhos e desempenho financeiro; o capitulo 3 trata dos dados utilizados e da metodologia
economeétrica aplicada; o capitulo 4 expde os resultados obtidos e 0s discute a luz da literatura;
e, por fim, o capitulo 5 reune as conclusdes, limitacdes do estudo e sugestbes para futuras

pesquisas.
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2. DIVERSIDADE DE GENERO, GOVERNANCA CORPORATIVA E
DESEMPENHO

O debate sobre a diversidade de género nos conselhos de administracédo esta inserido em
um arcabouco tedrico mais amplo que envolve diferentes perspectivas sobre a governanca
corporativa. Este capitulo parte da teoria da agéncia, consolidada por Jensen e Meckling (1976)
e expandida por Fama e Jensen (1983), para explicar como os conselhos atuam como
mecanismos de supervisdo e reducdo de assimetrias entre gestores e acionistas. Em seguida,
incorpora a teoria da dependéncia de recursos (Pfeffer & Salancik, 1978), que enxerga 0s
conselhos como canais estratégicos de acesso a recursos e legitimidade institucional,
especialmente em contextos marcados por instabilidade e forte interacdo com o ambiente
externo, como os paises latino-americanos.

Por fim, este trabalho abordara os efeitos da incorporacdo dos critérios ESG nas praticas
de governanca, com destaque para o papel da diversidade de género na construcdo de conselhos
mais sensiveis as demandas de stakeholders. Dessa feita, serdo abordadas as diferencas
institucionais entre paises com maior participacao feminina e o cendrio brasileiro, onde a sub-
representacdo persiste ao longo do tempo, apesar dos avancos recentes. Neste sentido, este
capitulo consiste no arcabouco tedrico que vai subsidiar a parte empirica desta pesquisa, quando
poder-se-a compreender os potenciais efeitos da presenca feminina nos conselhos sobre o

desempenho financeiro das firmas.

2.1 A Diversidade de Género na Literatura Econdmica e Financeira

A defesa da equidade de condicGes e da pluralidade entre os géneros constitui ndo
somente objetivos sociais de relevancia internacional, mas também fatores catalisadores do
desenvolvimento econémico (GU et al., 2023). O principio da igualdade de oportunidades
assenta-se na concepgdo de uma coletividade imparcial e democrética, na qual todos os
cidaddos possuem direitos equivalentes, sem distincdo por motivos socioecondmicos,
identitarios, confessionais ou regionais. Quanto a variedade de géneros, pressupde-se que tanto
as mulheres quanto os homens alcangariam maior realizacdo pessoal conforme as nacdes
avancassem em dire¢do a paridade (BJORNSKOQV et al., 2007). Desse modo, a consolidacéo
da equidade geraria vantagens multifacetadas, particularmente no contexto organizacional
(BUSSE; SPIELMANN, 2006).

Nesse cenario, caracterizado pela baixa participacdo feminina nos conselhos de

administracdo e por expressivas diferencas na remuneracgéo entre os sexos, observa-se que as
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profissionais ainda encontram barreiras consideraveis para ingresso nessas esferas de poder,
realidade que demonstra a continuidade da chamada barreira invisivel (MALHOTRA et al.,
2021). Assim, faz-se essencial analisar ndo s6 os desequilibrios na ocupacdo de posicdes de
lideranca, mas também estudar as discrepancias salariais em todos os niveis hierarquicos das
empresas (DALVIT et al., 2022).

Embora tenham ocorrido progressos na busca por saldrios equiparados, 0s executivos
homens ainda obtém vencimentos mais elevados. Essa constatacdo ressalta a necessidade de
preservar e intensificar iniciativas que fomentem a equidade e a inclusdo no meio corporativo
(HANDSCHUMACHER-KNORS, 2023).

Li e Chen (2018) investigaram a relagéo entre a diversidade de género nos conselhos
administrativos, o desempenho das empresas e o tamanho organizacional. Utilizando dados em
painel de empresas ndo financeiras listadas na bolsa chinesa entre 2007 e 2012, os autores
constataram que a diversidade de género no conselho exerce impacto positivo sobre o
desempenho corporativo apenas quando o porte da empresa estd abaixo de um determinado
valor critico. Acima desse limiar, esse efeito positivo tende a ser atenuado. Os resultados
também indicaram que o aumento do tamanho da firma pode reduzir a influéncia benéfica da
presenca feminina nos conselhos. Os autores ressaltaram, ainda, a relevancia da incluséo de
mulheres em cargos de lideranga, especialmente em empresas de menor porte, onde esse
impacto se mostra mais expressivo. Com isso, 0 estudo demonstrou que 0 contexto
organizacional interfere diretamente nos efeitos da diversidade de género sobre o desempenho

empresarial.

2.1.1 Teoria da Agéncia

A teoria da agéncia teve como precursoras as contribuicdes pioneiras de Berle e Means
(1932) e Galbraith (1967), ao tratarem da dissociacéo entre a propriedade e a gestdo, fendbmeno
que configurou uma das transformagdes mais significativas no contexto do capitalismo e das
corporagdes modernas. Berle e Means (1932) analisaram o distanciamento entre 0s
proprietarios e os responsaveis pela administracdo das corporacdes, evidenciado pela ascenséo
de gestores profissionais e pela emergéncia de conflitos de interesse, sobretudo no que se refere
a meta dos proprietarios de obtencdo de lucros maximos.

Em seu estudo, Berle e Means (1932) estabeleceram os fundamentos da teoria da agéncia
ao argumentarem que, nas corporacdes, coexistem duas formas de governo: um simbolico e

outro efetivo. O simbolico é representado pelos acionistas e pelos 6rgdos administrativos
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previstos em estatuto; o efetivo, por sua vez, é exercido pelos executivos contratados, que,
diante da complexidade e da celeridade das operagdes corporativas, desvincularam-se do
controle formal. Com a crescente disperséo acionaria, em determinado estagio desse processo,
0s acionistas deixaram de influenciar as decisfes executivas, resultando em uma propriedade
inativa, desorganizada e meramente simbdlica (BERLE; MEANS, 1984).

Galbraith (1967) enfatizou a emergéncia de uma nova elite deciséria no ambito das
grandes corporagdes — 0s administradores profissionais —, 0s quais assumiram funcdes
tradicionalmente desempenhadas pelos donos do capital e idealizadores das organizacdes.
Essas proposigdes iniciais receberam posterior desenvolvimento nas obras de Coase (1937),
Alchian e Demsetz (1972), Mitnick (1973) e Ross (1973).

As vertentes contemporaneas da governanga corporativa passaram a destacar tanto 0s
atritos entre executivos e acionistas, quanto o crescente protagonismo da estrutura técnica das
empresas como centro de poder alternativo (ROSSETTI; ANDRADE, 2014). Nesse panorama,
ocorre a formalizacdo, em 1976, dos fundamentos tedricos da relacdo de agéncia, decorrente da
delegacdo de poderes do proprietario (principal) a um representante (agente), incumbido de
realizar atividades especificas em nome do mandante, mediante acordo contratual (JENSEN;
MECKLING, 1976).

Nessa perspectiva teorica, conforme exposto por Jensen e Meckling (1976), os gastos
decorrentes da relacdo de agéncia compreendem trés elementos fundamentais: i) as despesas
vinculadas ao monitoramento realizado pelo principal; ii) 0s investimentos necessarios para
assegurar a conformidade do agente com os objetivos do mandante, incluindo eventuais
compensagOes por descumprimento; e iii) as perdas decorrentes da diferenca entre as acoes
implementadas pelo representante e aquelas que efetivamente maximizariam os interesses do
proprietario.

Segundo Jensen e Meckling (1976), a relacdo de agéncia consiste em um vinculo
contratual em que o principal delega a um agente a responsabilidade pela execucdo de certas
atividades em seu nome. Nessa dindmica, como ambas as partes visam otimizar seus beneficios
individuais, pode ocorrer um desalinhamento entre as metas do agente e as do principal. Devido
a incompletude dos contratos e a incapacidade dos agentes de agirem de forma perfeita, surgem
os denominados conflitos de agéncia. Tais conflitos decorrem de ac¢BGes que se desviam dos
propdsitos dos proprietarios, impulsionadas por administradores que adotam comportamentos
oportunistas, motivados por ambicBes pessoais ou por interesses externos ligados a

organizacao.
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De acordo com Eisenhardt (1989), a teoria da agéncia identifica questdes relacionadas a
problemas de agéncia tanto em arranjos formais, estabelecidos por contratos, quanto em
acordos informais, baseados em entendimentos tacitos. Duas categorias de desafios podem
emergir: o primeiro diz respeito ao descompasso entre os propdsitos do principal e do agente;
0 segundo esta associado a complexidade ou ao elevado custo de fiscalizar as condutas do
agente pelo principal, o que impede a avaliacdo da pertinéncia das escolhas realizadas pelo
agente.

Um aspecto adicional relevante na teoria da agéncia é a distribuicdo de riscos e as
assimetrias decorrentes desta distribui¢do, sobretudo quando ha divergéncias nas atitudes ou
nas tolerancias ao risco entre os envolvidos. A teoria da agéncia se sustenta no
acompanhamento das motivacdes individuais e nos impactos dessas motivacGes sobre cada
parte do contrato. Dessa forma, destaca-se a necessidade de estruturas de controle e de
gerenciamento de informagfes no ambito corporativo, empregando sistemas formais e
informais de comunicagdo, com o intuito de reduzir praticas oportunistas por parte dos gestores
(EISENHARDT, 1989).

O fundamento da relacdo e dos conflitos de agéncia esta enraizado no comportamento
humano e, conforme Jensen e Meckling (1994), entender a natureza humana é crucial para
compreender a dindmica das organizacdes, seja no setor empresarial, publico ou no terceiro
setor. Os autores destacam que os individuos, independentemente de suas fun¢cbes — como
politicos, administradores, pesquisadores, técnicos, benfeitores ou trabalhadores —
comportam-se como maximizadores de utilidade, reagindo de maneira inovadora as
oportunidades e buscando superar obstaculos que limitem a consecucdo de seus interesses
pessoais. O maior desafio das instituicbes consiste em desenvolver estruturas ou normas que
alinhem as motivacdes individuais e canalizem as aces dos agentes para o cumprimento dos
objetivos estratégicos e organizacionais, atenuando, assim, os conflitos existentes.

Eisenhardt (1989) ressalta que a teoria da agéncia focaliza a determinagdo do modelo
contratual mais eficiente, baseando-se em pressupostos sobre as organizages, 0
comportamento humano e os dados acessiveis. Em sua revisdo critica dessa teoria, a
pesquisadora distingue duas correntes fundamentais nesse ambito: a abordagem Positivista e a
perspectiva Principal-Agente.

A linha positivista, conforme exposto por Eisenhardt (1989), procura identificar as
condi¢Bes que favorecem o aparecimento de conflitos de agéncia e propde instrumentos
eficazes para conter comportamentos oportunistas por parte dos administradores. Jensen e

Meckling (1976) destacam-se como expoentes dessa corrente a0 examinarem como a
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participagdo acionaria dos gestores pode facilitar a convergéncia entre seus objetivos e os do
principal.

Dessa maneira, definicdo dos direitos de propriedade relaciona-se com a especificacdo
das prerrogativas individuais que determinam a alocacdo de custos e beneficios entre os
membros de uma organizagéo. Tais direitos, formalizados mediante contratos, variam conforme
as caracteristicas do vinculo estabelecido entre agente e principal. No que concerne aos custos
de agéncia, os estudiosos conceituam esses dispéndios como resultantes da relagcdo contratual
em que ambas as partes almejam otimizar seus ganhos, criando pressupostos para que o0 agente
eventualmente aja em desacordo com as expectativas do principal (JENSEN; MECKLING,
1976).

Para além disso, Jensen e Meckling (1976) esclarecem que os custos de agéncia abrangem
trés componentes principais: os dispéndios incorridos pelo principal para monitorar as
atividades do agente, as despesas de garantia assumidas pelo agente para comprovar sua
fidelidade aos termos contratuais, € uma parcela residual inevitavel que persiste mesmo com a
implementacdo de mecanismos de controle. A partir dessa conceituacdo, os estudiosos
estabelecem uma conexd@o entre a dissociacdo entre propriedade e gestdo nas empresas
modernas e os conflitos de agéncia, proporcionando assim os alicerces tedricos para essa
abordagem.

Fama e Jensen (1983) realizaram uma contribuicdo significativa para a vertente
positivista da teoria da agéncia, destacando o conselho de administragcdo como um dispositivo
crucial e um sistema informacional fundamental para os acionistas no acompanhamento de
condutas oportunistas por parte dos gestores. Os pesquisadores iniciam sua argumentacado
enfatizando que a estrutura organizacional representa, em sua esséncia, uma rede de acordos
contratuais, tanto explicitos quanto implicitos, entre seus diversos participantes.

Conforme a perspectiva desses autores, tais contratos devem especificar os 'reclamantes
residuais’, organizar as fases do processo de tomada de decisdo corporativo e instituir
ferramentas de governanca para enfrentar os desafios decorrentes dos problemas de agéncia.
Os reclamantes residuais correspondem aos agentes que absorvem os riscos e possuem direitos
sobre os resultados liquidos das operagdes, ou seja, 0s acionistas. O grau de envolvimento
desses reclamantes no processo decisério organizacional pode apresentar variacdes conforme
0 modelo de governanga adotado (FAMA; JENSEN, 1983).

Sob esse enfoque, uma formagdo mais heterogénea dos conselhos de administragcdo
poderia contribuir para os acionistas, uma vez que a diversidade de género nesses 6rgados

colegiados, somada as caracteristicas individuais das mulheres e o grau de independéncia dessas
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conselheiras, poderia ser fundamental para garantir os interesses desses investidores, que
muitas vezes destoam dos interesses dos administradores das empresas. Assim, pela otica da
teoria da agéncia, a incorporacdo das mulheres aos conselhos ajudariam nas tarefas de
fiscalizacdo e monitoramento da gestdo, podendo trazer outras contribuicdes para questdes
como: endividamento e responsabilidade socioambiental, pois a literatura aponta que mulheres
S80 mais avessas ao risco e se mostram mais afeitas aos elementos de ESG (BARROS; COSTA,
2024).

2.1.2 Teoria da Dependéncia de Recursos

A teoria da dependéncia de recursos parte do pressuposto de que as escolhas estratégicas
sdo definidas dentro das organizacdes, porém devem obrigatoriamente levar em conta o
contexto externo em que operam, conferindo aos gestores uma funcao decisiva nesse processo,
com o0 objetivo de integrar a empresa ao seu ecossistema. Essa perspectiva tedrica afirma que
as decisdes organizacionais sdo tomadas no contexto politico-interno das instituicdes, com o
propdsito de criar vinculos com as caracteristicas do ambiente externo (PFEFFER;
SALANCIK, 1978).

Um dos pilares da teoria da dependéncia de recursos consiste na adocdo de taticas
administrativas para ajustar-se ao contexto externo, ou seja, na escolha de abordagens que
facilitem a interacdo com um ambiente em constante transformacédo, moldando-o em favor dos
interesses da organizacdo e garantindo acesso aos insumos necessarios para a tomada de
decisbes (ALDRICH; PFEFFER, 1976). A teoria da dependéncia de recursos surge como um
modelo complementar a andlise das teorias econdmicas tradicionais, possibilitando o
entendimento das dindmicas de poder e interdependéncia entre organiza¢des, com o intuito de
examinar 0s processos que garantem sua continuidade, independéncia e equilibrio (DAVIS;
COBB, 2009).

Sob tal perspectiva teorica, as empresas mantém uma relacdo de mdtua dependéncia com
0 meio em que operam, de modo que essa conexdo se expressa da seguinte forma: sua
intensidade oscila de acordo com a acessibilidade de insumos em relacéo as necessidades, ou
seja, em cenarios onde a disponibilidade excede a procura, a necessidade desses elementos pelas
entidades reduz-se. Essa relacdo de dependéncia também se verifica entre corporacfes que
compartilham recursos ou disputam 0 mesmo ecossistema, vinculando-as mediante processos
de intercambio. Para analisar as taticas que direcionam a adequacao das institui¢fes ao contexto

externo, o referencial tedrico apoia-se em modelos ndo deterministicos, partindo do pressuposto
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que nenhuma entidade possui autonomia completa para produzir todos 0s insumos essenciais a
sua permanéncia no mercado (ANSOFF, 1977).

A teoria da dependéncia de recursos influenciou multiplos campos do conhecimento e
seu principal objetivo consiste em elucidar como as organizacdes ficam condicionadas pelo
ecossistema em que estdo inseridas e quais taticas podem ser empregadas para gerir essas
relacOes de dependéncia, afirmando que todas as entidades, em diferentes niveis, necessitam de
insumos externos em determinados aspectos (PFEFFER; SALANCIK, 1978).

Portanto, as empresas adotam decisfes estratégicas com o objetivo de se adaptarem ao
meio externo, atuando de forma a moldéa-lo em seu favor. Dessa forma, para reduzir sua
vulnerabilidade em relagdo ao ambiente externo, as organizagdes procuram dominar e
modificar seu entorno (Pfeffer, 1972). O desempenho corporativo € afetado ndo somente por
variaveis internas (gestdo, dindmicas sociais, valores organizacionais), mas igualmente por
fatores externos, embora esses aspectos mantenham relacfes reciprocas. Para garantir sua
continuidade, as instituicOes necessitam do ambiente externo para adquirir insumos essenciais,
como capital, matérias-primas e talentos humanos (MENDONCA; ARAUJO, 2011).

No processo de implementacdo de suas taticas, as corporagdes criam estruturas
especificas voltadas para a protecdo de seus interesses, com o propésito de mitigar as variacoes
e incertezas relacionadas a obtengdo dos recursos necessarios para seu funcionamento. Essas
estruturas se configuram como mecanismos de defesa que garantem maior estabilidade e
previsibilidade diante das oscilacbes do ambiente externo, e permitem que as organizagdes
mantenham seu foco nos objetivos estratégicos estabelecidos. Dessa maneira, as organizacoes
assumem uma postura proativa, que ndo se limitam a reagir passivamente as pressdes externas,
pois desenvolvem respostas estratégicas voluntarias fundamentadas em sua propria autonomia
e iniciativa (ALDRICH; PFEFFER, 1976).

Desse modo, o dominio e a atuagao sobre o contexto externo representam meios de limitar
a vulnerabilidade a fatores externos. Nesse sentido, a organizacdo é vista como um agente
dindmico, apto a reagir as pressdes do meio por meio da implementacdo de acdes deliberadas
decorrentes de sua propria capacidade de iniciativa (ALDRICH; PFEFFER, 1976). Para este
efeito, a funcdo de auxiliar na diminuicdo de riscos constitui um fator adicional que pode ser
utilizado em prol da corporagdo (BAZERMAN; SCHOORMAN, 1983), sendo o conselho de
administracdo um orgdo interno que pode incorporar membros com perfis diversificados para
auxiliar as firmas na captacéo de recursos, no processo de tomada de deciséo e na incorporagao

de ponderac0es distintas ao cenario dominante de votacdo em bloco e homogeneidade de ideias.
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Sob esse enfoque, Zahra e Pearce (1989), ao investigarem os impactos do conselho de
administracdo nos resultados financeiros corporativos, entre as perspectivas avaliadas,
abordaram a dependéncia de recursos, uma vez que, nessa abordagem, o conselho demonstra
maior ligacdo com o ambiente externo, desempenhando, assim, uma funcdo mais ativa e
significativa para a criagdo de valor empresarial. Essa concepcdo, baseada na teoria
organizacional e na sociologia, confere ao board uma atribuicdo que ultrapassa a superviséo e
a mediacdo de divergéncias, promovendo vinculos com o contexto externo a fim de agregar
valor a organizacéo.

Nesse cenario, as estratégias organizacionais incorporam a implementacdo de
mecanismos de cooptacdo com o propdsito de assegurar recursos essenciais que impactem
favoravelmente seu desempenho. Paralelamente, o conselho de administracdo assume funcdes
complementares, incluindo a fiscalizacdo do ambiente externo e a representacdo institucional
da empresa perante os stakeholders, facilitando o acesso a insumos estratégicos. Esses canais
de relacionamento possibilitam ndo apenas a deteccdo de oportunidades comerciais, mas
também a producdo de resultados empresariais, garantindo o suprimento de recursos criticos
para sua perenidade e geracdo de valor. As conexdes que fortalecem os elos entre organizagdes
e 6rgdos governamentais, sejam institucionais, cooperativas ou transacionais, desempenham
funcdo significativa no estabelecimento dessas parcerias (FLAK; ROSE, 2005).

O sistema de governanga corporativa predominante nas empresas do pais, situado na
América Latina, ainda apresenta caracteristicas em evolucdo. A elevada concentracdo de
controle familiar nas organizacdes, assim como a participacdo direta dos acionistas na gestdo
operacional, influenciam diretamente tanto a estruturagéo do conselho de administrag&o quanto
0s rumos da administracdo empresarial (ANDRADE; ROSSETT]I, 2006).

2.2 A Participacéo Feminina em Conselhos de Administracéo

Conforme apontado pela Deloitte (2018), topicos relacionados ao desempenho em
sustentabilidade corporativa assumiram um papel central nas discussbes dos conselhos,
despertando interesse progressivo entre 0s integrantes desses Orgdos. Uma estrutura de
governanga corporativa solida contribui positivamente para o equilibrio dos stakeholders
envolvidos nos cenarios econémico, social e politico (ARAS; CROWTHER, 2008;
EHIKIOYA, 2009). A escassez de recursos pode prejudicar o suprimento das necessidades
bésicas das partes interessadas. No entanto, um sistema de governanga corporativa bem

implementado possui a capacidade de minimizar essas fragilidades, fomentando, a0 mesmo
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tempo, o desenvolvimento da instituicdo, da sociedade e do ecossistema (ARAS; CROWTHER,
2008).

Segundo os principios da teoria da agéncia, a presenca feminina nos conselhos de
administracdo pode alterar significativamente os padrGes de gestdo corporativa (ADAMS,
2016). Evidéncias empiricas indicam que as executivas tendem a adotar posturas mais
prudentes na administracéo, além de manifestarem maior inclinagdo para valorizar iniciativas
voltadas ao beneficio dos stakeholders em vez de focar exclusivamente nos retornos financeiros
dos acionistas (JAIN; ZAMAN, 2020).

Em sintese, pesquisas demonstram que conselhos sem representacdo feminina costumam
apresentar menor engajamento com temas associados a sustentabilidade e ao gerenciamento de
riscos corporativos (BORD; O'CONNOR, 1997). Em estudo abrangente sobre a participacao
de mulheres em posicbes diretivas, Gabaldon et al. (2016) constataram que as distintas
perspectivas de género acerca de questdes ambientais exercem impacto favoravel no processo
decisorio dos conselhos. Comparativamente aos homens, as mulheres sdo reconhecidas por
estabelecerem relagfes mais solidas e duradouras com os stakeholders (BOUTCHKOVA et al.,
2021; PUCHETA-MARTINEZ et al., 2019).

Por outro lado, a diversidade de género nos 6rgdos decisdrios contribui para o
aperfeicoamento dos mecanismos de governanga, culminando em equipes executivas mais
competentes e, consequentemente, em resultados sustentaveis mais consistentes no longo
prazo. A ampliacdo da presenca feminina nos conselhos configura-se como fator determinante
para a melhoria do desempenho em sustentabilidade corporativa (MENSI-KLARBACH et al.,
2021).

Sem embargo, a literatura especializada identifica quatro principais obstaculos associados
a maior participacdo feminina nos conselhos administrativos: i) fenémeno de superotimizacao
de atributos positivos (GROENING, 2019); ii) risco de aumento de tensdes internas no grupo
diretivo (TALAVERA et al., 2018); c) influéncia particular de fatores nacionais (OLDFORD
et al., 2021); d) impacto especifico do segmento industrial (FAN et al., 2019).

A equidade na distribuicdo de poder entre os membros do conselho exerce influéncia
direta sobre os mecanismos de governanga corporativa, ampliando sua transparéncia e
adaptabilidade frente as necessidades dos stakeholders e as demandas internas da organizagéo.
No contexto da representatividade feminina no conselho de administracdo, Kramer et al. (2006)
demonstram que a inclusdo de uma, duas, trés ou mais mulheres pode produzir impactos

favoraveis na governanca direcionada a sustentabilidade. Konrad et al. (2008) reforcam que a
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presenca de trés mulheres configura uma proporcao equilibrada para a composigéo do conselho
de administragéo.

A presenca feminina no conselho de administracdo tem suscitado intensos debates,
particularmente no que concerne aos possiveis reflexos no desempenho de sustentabilidade
corporativa. Embora avangos tenham sido alcancados nessa discussdo, ainda € necessario
definir qual seria o patamar minimo de representacao feminina capaz de gerar efeitos sinérgicos
significativos sobre a sustentabilidade empresarial. A paridade de género no conselho, assim
como em estruturas familiares, promove maior equilibrio nas deliberacGes, auxiliando na
reducdo de tensdes associadas a teoria da agéncia. Evidéncias indicam também que as mulheres
possuem habilidades mais apuradas para solucionar problemas complexos, especialmente em
cenarios permeados por ambiguidades, disputas ou instabilidade. Essa perspectiva sugere que
a atuacdo qualificada de mulheres pode fortalecer a governanca corporativa, embora os efeitos
especificos dessa participacdo ainda demandem investigacGes mais aprofundadas (HE; JIANG,
2019).

2.2.1 Um Panorama Global

A imposicdo legal de cotas para a presenca feminina no conselho de administracdo esta
consolidada em varias nacbes europeias (MENSI-KLARBACH et al. 2021). A Noruega
destacou-se como precursora no continente ao instituir, em 2003, normas que estabelecem
paridade de género mediante cotas obrigatérias nos conselhos empresariais, iniciativa
posteriormente replicada por na¢Ges como Suécia, Alemanha, Italia, Franca e Espanha, que
implementaram politicas similares para incrementar a representacdo feminina nesses 6rgéos
(CLARK et al. 2021). Contudo, permanece indefinido qual seria o patamar minimo de
participacdo de mulheres no conselho de administragdo necessario para gerar impactos
positivos significativos no desempenho de sustentabilidade corporativa (RAHI, 2025).

Em analise sobre o progresso da diversidade de género nos conselhos de administracéo,
Denis (2022) ressalta que, apesar do aumento consideravel na proporcdo de mulheres desde a
Recomendacdo de Género da OCDE em 2013, a representagdo feminina ainda se limita a
aproximadamente 25% dos assentos em conselhos de empresas globais listadas. Dados
coletados em 50 jurisdigdes revelam que, em 2021, as mulheres ocupavam 25,1% das posic¢oes

nos conselhos, indicando evolucdo comparada aos 20% de 2017 e aos 14,5% de 2013.
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N&o obstante esse progresso, apenas 20 das 50 jurisdi¢bes atingiram a marca de pelo
menos um ter¢o de mulheres nos conselhos em 2021, e somente quatro registraram equilibrio
de género proximo a 40% (Franca, Islandia, Nova Zelandia e Noruega). Em 40% das jurisdicOes
analisadas (20), a predominancia masculina permanece acentuada, com propor¢do superior a
quatro homens para cada mulher (ou seja, menos de 20% de representacdo feminina). No
agregado, 26 das 50 jurisdicbes adotaram medidas regulatorias para promover maior
diversidade de género nos conselhos de empresas listadas, embora essas politicas variem quanto
aos percentuais minimos exigidos, prazos de adequacéo e penalidades por ndo conformidade
(DENIS, 2022).

No que concerne as estratégias de cotas e metas para fomentar a diversidade de género
nos conselhos, Denis (2022) identifica que, dentre as 50 jurisdi¢cGes estudadas, catorze
implementaram cotas obrigatérias para a inclusdo de mulheres em conselhos de administracédo
de empresas privadas, com exigéncias que oscilam entre "pelo menos uma" mulher e 40% de
participagdo, além de distintos mecanismos de fiscaliza¢do. Quatro jurisdi¢Ges estabelecem um
piso de 40% para mulheres (Franca, Islandia, Italia e Noruega), seis definem percentuais entre
20% e 35%, e quatro requerem "no minimo uma" conselheira (india, Israel, Coreia e Malasia).

O escopo das politicas supramencionadas também difere entre as jurisdi¢ces: enquanto
algumas direcionam as cotas exclusivamente a empresas listadas, outras abrangem estruturas
societarias especificas, como ocorre na Franca (aplicavel a conselhos de empresas listadas,
sociedades anénimas e sociedades em comandita) ou na Alemanha (restrita a conselhos de
empresas listadas sujeitas a codeterminacdo). Um parametro comum ¢é a vinculacéo das cotas
ao porte corporativo, baseado no nimero de colaboradores e/ou no montante de ativos, com
aplicagéo restrita a organizagdes que excedem determinados limites. Em certas jurisdicoes,
como Austria, Alemanha e Islandia, o tamanho minimo do conselho também serve como

critério complementar para a exigéncia das cotas (DENIS, 2022).

2.2.2 O Cenario Corporativo Brasileiro

O Brasil estd na 572 posicédo na classificacéo do indice global de desigualdade de género,
de acordo com o Global Gender Gap Report (WEF, 2023).1 A reduzida representatividade
feminina nos conselhos de administragéo brasileiros demonstra a continuidade da desigualdade

de género no &mbito empresarial, ja que, apesar das organiza¢fes possuirem um contingente

1 A posicédo do Brasil nesta classificacdo é inferior a paises como Bolivia, Honduras e Suriname, cujas nacoes
apresentam indicadores socioeconémicos inferiores em relagdo ao cenério brasileiro (WEF, 2023).
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significativo de colaboradoras, estas tém assumido, predominantemente, funcdes com menor
relevancia econémica e social.

N&o bastasse isso, 0 crescimento da participacdo de mulheres nos conselhos de
administracdo ocorre de maneira gradual em virtude de diversos obstaculos estruturais,
frequentemente pouco visiveis, e sinaliza a necessidade da adog¢do de medidas compensatorias
como forma de impulsionar essa evolugéo, destacando-se as cotas como 0 instrumento mais
eficiente para melhorar o cenario nacional (ARMANI, 2023).

Conforme Ferreira, Cunha e Santos (2015), uma das dificuldades para a melhoria desse
cenario esta associada a percepcao social que ainda vincula a mulher ao papel de responsavel
pelo lar, aos afazeres domésticos e a criacdo dos filhos. Embora esse esteredtipo venha sendo
gradualmente questionado, Teston e Filippim (2016) ressaltam que, mesmo quando homens e
mulheres ocupam posi¢des equivalentes na hierarquia organizacional, a discriminacao contra o
género feminino permanece nas corporagoes.

De acordo com a teoria da agéncia, a finalidade central da governanca corporativa é
instituir um sistema de mecanismos eficazes, incluindo estimulos e supervisao, que garantam a
conformidade das decisdes dos gestores com 0s objetivos dos investidores (IBGC, 2015).
Assim sendo, o conselho de administracdo constitui uma das posi¢des de maior prestigio e
poder dentro das companhias, por funcionar como um relevante instrumento de monitoramento
interno. Sua formacéo deve incluir variedade de conhecimentos, trajetérias profissionais, perfis
comportamentais, contextos culturais, diferentes idades e género. Além disso, é fundamental
que a diretoria elabore e dissemine diretrizes que estimulem a equidade de condicGes para que
mulheres alcancem posicdes executivas de alto nivel nas institui¢cbes (IBGC, 2015).

Souzaet al. (2022) conduziram uma pesquisa que analisou a relacéo entre a representacao
feminina e os resultados financeiros nas cem maiores empresas com acdes negociadas na Bolsa
de Valores brasileira (B3), no intervalo de 2016 a 2018. O estudo revelou uma baixa
representatividade de mulheres nos conselhos de administracdo, com um percentual médio de
10,79%, dado que corrobora as evidéncias encontradas em outros trabalhos académicos, 0s
guais apontam para a persisténcia de desigualdades de género em postos de comando
estratégico em grandes corporagdes.

Ademais, os resultados indicaram ndo apenas uma escassa participagdo feminina nos
Orgdos decisorios, mas também que instituicdes sem representacdo de mulheres em cargos
executivos superiores tendem a demonstrar resultados financeiros menos expressivos. Os

autores ressaltam que as companhias que incluem mulheres em seus conselhos de administragcao
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apresentam performance classificada entre os patamares intermediario inferior e intermediario
superior (SOUZA et al., 2022).

Estudos posteriores, como Barros e Kirschbaum (2023), também reafirmam que o
percentual de mulheres com assentos nos conselhos de administracdo de empresas brasileiras
cresceu de forma timida nos ultimos anos, mas continua ainda muito discrepante da média
observada para paises da OCDE. Logo, o presente trabalho pretende também contribuir neste
sentido, pois aborda dados até 2024, ampliando o periodo de andlise. Além disso, estima 0s

impactos da diversidade de género no desempenho de empresas brasileiras.

2.3 O Impacto da Diversidade de Género em Conselhos de Administragdo na
Performance Financeira das Empresas

O impacto da diversidade de género nos conselhos de administracao sobre a performance
financeira das empresas tem sido amplamente estudado, e tem gerado resultados variados na
literatura académica, desde a relacdo entre diversidade e governanca corporativa até a influéncia
da representatividade feminina na sustentabilidade e na inovagao organizacional.

Adams e Ferreira (2009) observaram que a diversidade impacta diretamente nos niveis
de governanca e transparéncia das firmas, assim como Camargos e Barbosa (2014) e Costa et
al. (2019). No entanto, o impacto pode variar conforme o tamanho das empresas (Li e Chen,
2018) e caracteristicas intrinsecas de cada pais objeto de estudo. Os dados utilizados e 0s
modelos aplicados condicionam parte das evidéncias empiricas encontradas.

Por um lado, Bghren e Strem (2010) e Ahern e Dittmar (2012) identificam efeitos
negativos associados a maior participacdo feminina nos conselhos, sobretudo quando essa
ocorre por meio de cotas obrigatrias. Ambos argumentam que a imposicdo legal, sem
considerar a experiéncia e qualificacdo técnica dos membros, pode gerar efeitos colaterais
indesejados sobre o valor da firma.

Em sentido oposto, Zalata et al. (2023) mostram que os beneficios da diversidade de
género dependem do papel desempenhado pelas conselheiras. Assim, os estudos indicam que a
diversidade de género, quando forcada ou mal implementada, ndo garante ganhos de
desempenho corporativo, podendo inclusive reduzir o valor da empresa.

O Quadro 1 a seguir categoriza 0s principais autores citados na presente pesquisa,
conforme seus resultados positivos, negativos ou neutros, com o propésito de proporcionar uma
perspectiva sintética sobre o tema, principalmente, a compreenséo das implicacdes praticas e

tedricas da equidade de género nas instancias decisorias corporativas.



Quadro 1 - Evidéncias sobre diversidade de género em conselhos de administragéo*.
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Autor e Ano da
Publicacdo

Evidéncias do Estudo

Carter, Simkins e
Simpson (2003)

Efeitos neutros na performance das firmas.

Adams & Ferreira (2009)

Melhora os niveis de governanca corporativa e transparéncia das
empresas.

Bghren, Strem & @ystein
(2010); Ahern & Dittmar
(2012); Zalata et al.
(2019)

Efeitos negativos na performance das firmas

Liu et al. (2014); Souza et
al. (2022)

Efeitos positivos na performance das firmas.

Camargos & Barbosa
(2014); Costa et al. (2019)

Melhora a adocéo praticas de governanca e reduz vieses.

Terjesen et al. (2016)

Confirma valor estratégico da diversidade.

Li & Chen (2018)

Diversidade positiva em empresas menores, efeito reduzido em
firmas maiores.

Silva et al. (2020)

Em conselhos grandes h& dificuldades de coordenagao e tomada de
deciséo.

Gu et al. (2023)

Inclusdo feminina fortalece institui¢Ges.

* Os dados estéo ordenados em ordem crescente conforme o ano da publicagao.
Fonte: Elaboragdo prépria, 2025.

A analise dos estudos selecionados no Quadro 1 evidencia que a diversidade de género

em conselhos de administracdo possui, em sua maioria, impactos positivos sobre a performance

financeira e a governanca das empresas, sobretudo, quando associada a incorporacdo dos

principios ESG e a melhoria da gestdo de riscos. Por isso, esta pesquisa partiu dessa premissa

para erigir as hipoteses desse estudo.

Convém ressaltar, no entanto, que os estudos também apontam desafios estruturais e

culturais que limitam a representatividade feminina e, por consequéncia, os beneficios

potenciais dessa diversidade. Resultados neutros e negativos ressaltam a necessidade de

contextos organizacionais e regulatorios favoraveis para que a diversidade se traduza

efetivamente em vantagem competitiva.
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3. METODOLOGIA

Com o objetivo de analisar a relacdo entre a presenca feminina nos conselhos de
administracdo e o desempenho financeiro das firmas, foi desenvolvida uma pesquisa empirica
com dados de empresas listadas na B3, no periodo de 2010 a 2024, conforme descricdo
detalhada a seguir.

3.1 Dados

As informacdes sobre a composi¢cdo do Conselho de Administracdo foram obtidas por
meio dos Formulérios de Referéncia disponiveis na base da Comissao de Valores Mobiliérios
(CVM), especificamente na secdo “Estrutura Administrativa”. Esses formularios s&o
considerados a principal fonte publica sobre estrutura de governanca, composicao de conselhos

e dados financeiros das empresas de capital aberto.

As variaveis referentes aos dados financeiros e de performance das empresas foram
obtidas na plataforma Economatica, uma base que condensa todas as informacdes das empresas
brasileiras de capital aberto, para todo o periodo analisado. Ademais, a informacéo setorial das
companhias foi obtida através do diretério da B3, que segmenta as empresas da amostra por

setor de atuacdo na economia.

Portanto, a amostra inicial continha 243 empresas. Apds a etapa de tratamento dos dados
— que incluiu a excluséo de observagdes com informagdes ausentes e inconsistentes —, bem
como a restricdo do periodo para 2010 a 2024 (devido ao elevado percentual de missing para

0s anos anteriores), a amostra final resultou em 170 empresas, totalizando 2.036 observacdes.

A escolha desse recorte temporal visa garantir consisténcia e comparabilidade dos dados
ao longo do periodo. Além disso, observou-se uma escala elevada e assimetria nas variaveis
financeiras. Para mitigar distor¢Ges com outliers extremos, foi realizada uma winsorizagéo nos
percentis 1% e 99%, além da transformacédo logaritmica das varidveis continuas relevantes.
Essas praticas sdo amplamente adotadas na literatura com o objetivo de reduzir a influéncia de
outliers extremos e estabilizar variancias (ADAMS & FERREIRA, 2009).

3.2 Estrategia de Identificagéo

A presente analise empirica visa testar duas hipo6teses principais, a saber:
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e H1: O percentual de mulheres nos conselhos de administracdo das empresas listadas na
B3 aumentou ao longo do tempo (periodo compreendido entre 2010 e 2024);

e H2: A maior presenca de mulheres nos conselhos impacta positivamente o desempenho
financeiro das empresas.

A hip6tese H1, sobre o crescimento da presenca feminina nos conselhos de
administracdo ao longo do tempo, apoia-se em estudos como Barros e Kirschbaum (2023), que
documentam avancos graduais na representatividade feminina nas elites empresariais
brasileiras. J& a hipotese H2, sobre os impactos da diversidade no desempenho financeiro, tem
como base pesquisas como Adams e Ferreira (2009), Costa et al. (2019) e Liu et al. (2014), que
identificam possiveis efeitos positivos da diversidade de género sobre a performance
organizacional, embora reconhecam que tais efeitos podem variar conforme o contexto

institucional e o grau de maturidade da governanca corporativa.

Para esta analise, foi empregada a metodologia de dados em painel e, conforme
argumenta Wooldridge (2010), essa técnica permite controlar heterogeneidade ndo observada
e possibilita uma inferéncia causal mais robusta. Para operacionalizacdo, foram estimados
modelos com efeitos fixos (within) e efeitos aleatérios, a partir do estimador do método dos
minimos quadrados em dois estagios (GLS), com a escolha final baseada no teste de Hausman.
Este teste confronta a hipotese nula de que os efeitos aleatorios sdo consistentes e eficientes, e

sua rejeicdo indica a preferéncia por efeitos fixos.

A variavel de interesse, percentual de mulheres no conselho, foi tratada conforme
estudos da area como Adams e Ferreira (2009), Campbell e Minguez-Vera (2008), e Costa et
al. (2019), que reconhecem a diversidade de género como potencial fator de melhoria na
governanca, sobretudo em conselhos mais vulneraveis a problemas de agéncia. A literatura
aponta que a presenca feminina pode trazer ganhos de performance, especialmente quando nédo
ha excesso de monitoramento ou quando as conselheiras sdo efetivamente incluidas nos

processos decisorios

Para mensurar o desempenho financeiro, foram adotadas trés métricas amplamente
reconhecidas na literatura: ROA (Return on Assets), ROE (Return on Equity) e Q de Tobin.
Conforme discutido por Dang e Nguyen (2014) e Adams e Ferreira (2009), ROA e ROE
refletem indicadores contébeis de rentabilidade historica, enquanto 0 Q de Tobin reflete a
expectativa de valor da firma baseada na percepcdo de mercado, o que justifica a utilizacao

conjunta dessas proxies para captar diferentes dimensdes da performance corporativa
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Varidveis de controle foram adicionadas para reduzir vieses de omissdo, conforme
recomendagdes metodoldgicas encontradas em Costa et al. (2019) e Solakoglu (2013). Dentre
elas: logaritmo dos ativos totais (proxy de porte), logaritmo da divida total (proxy de
alavancagem), percentual de membros independentes e tamanho do conselho. Além disso, foi
inserida para controlar por efeitos fixos, a variavel setor. A escolha das variaveis utilizadas nos

modelos esta resumida na Tabela 1.

Tabela 1 - Variaveis e fontes

Variaveis

dependentes Descricao Fonte Fundamentagéo Teodrica
. . . Dang & Nguyen (2014);
Q Tobin (In) Q de Tobin Economatica Costa et al. (2019)
Retorno dos ativos das . Adams & Ferreira (2009);
ROA companhias Economatica Costa et al. (2019)
ROE Retorno sobre o patriménio Economatica Adams & Ferreira (2009);
liquido das companhias Dang & Nguyen (2014)
Variaveis X ~ -
independentes Descricéo Fonte Fundamentacéo Tedrica
Mulheres no Percentual de mulheres nos  Formulariode  Campbell & Minguez-Vera

Conselho (%)

conselhos das companhias  Referéncia CVM

(2008); Costa et al. (2019)

Variaveis de
Controle

Descrigéo Fonte

Fundamentacgéo Teodrica

Ativos Totais (In)

Divida Total (In)

Tamanho do
Conselho

Membros
Independentes (%)

Setor

Total de Ativos (em

- Economatica
milhGes) em log

Divida Total (em milhdes)

Economatica
em log

Formulario de
Referéncia CVM

NUmero de membros do
conselho das companhas

Percentual de membros
independentes nos
conselhos das companhias

Formulario de
Referéncia CVM

Setor B3 das companhias B3

Camargos & Barbosa
(2014); Costa et al. (2019)

Camargos & Barbosa

(2014); Costa et al. (2019)

Silva et al. (2020);
Gongalves et al. (2019)

Silva et al. (2020); Costa et

al. (2019)

Costa et al. (2019)

Fonte: Elaboracdo prépria, 2025.
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Para mensurar o desempenho financeiro, foram utilizados trés modelos distintos com

variaveis dependentes diferentes, conforme a seguir:
* Modelo 1: ROA — Retorno sobre Ativos (proxy contabil da eficiéncia operacional)
* Modelo 2: ROE — Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (proxy para o retorno ao acionista)

e Modelo 3: Q de Tobin — Quociente entre valor de mercado e valor contabil dos ativos (proxy

de valor de mercado)

A estimativa dos modelos foi realizada utilizando o pacote econométrico plm no
software R, apropriado para dados em painel com estrutura unbalanced. A especificacdo geral

dos modelos pode ser descrita da seguinte forma:

Yy = B, + B;Woman,, + B,Indep,, + B,log (Assets,) + B,log (Debt, ) + . BoardSize; + vy, + &

+u; + ey

Onde:

Y ;;representa a variavel dependente (ROA, ROE ou Q de Tobin) da empresa no tempo;
Y captura os efeitos fixos de tempo (ano);

O representa os efeitos fixos de setor;

U; séo os efeitos ndo observaveis especificos da firma;

;¢ € 0 erro idiossincratico.

Essa modelagem permite avaliar tanto a variagdo temporal intraempresa, quanto
controlar por fatores inobservaveis constantes no tempo, fortalecendo, portanto, a validade dos

resultados empiricos obtidos.
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4. APRESENTACAO E ANALISE DE RESULTADOS

O primeiro topico da discussdo dos resultados aborda a participacdo feminina em
conselhos de administracéo, tanto pela Gtica anual e percentual, quanto pela perspectiva setorial.
Em complemento, a segunda secdo dos resultados apresenta as evidéncias relacionadas ao
modelo econométrico proposto, o que possibilita verificar se ha causalidade entre a maior

diversidade de género e a performance financeira das companhias.

4.1 Evolucédo da Participacdo Feminina

O Gréfico 1 mostra a evolucdo da média do percentual de mulheres nos conselhos de
administracdo das empresas listadas na B3 entre 2010 e 2024. Observa-se um crescimento
gradual da presenca feminina, sobretudo a partir de 2016, o que sugere uma tendéncia de
aumento da diversidade de género na governanga corporativa. Esse comportamento confirma a
hipotese H1 e é consistente com os achados de Terjesen et al. (2009) e Ferreira (2015), que
destacam os efeitos da pressdo institucional e das boas praticas de governanca sobre a

composicao dos conselhos.

201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2010 2020

Gréfiéo 1: Evolucgdo de mulheres no conselho das empresas listadas na BS (2010-2024)
Fonte: Resultados da Pesquisa, 2025.

O Grafico 2 complementa essa analise ao detalhar a evolucao por setor. Percebe-se, sob
esse enfoque, que setores como Tecnologia da Informacdo e Comunicagdes mantém baixa
representacdo feminina ao longo de todo o periodo. Em contraste, Setores como Salde,
Consumo Néao-Ciclico e Utilidade Publica apresentam aumentos mais expressivos, chegando a
médias superiores a 15% em anos recentes. Essa heterogeneidade setorial esta alinhada com
estudos como o de Adams e Ferreira (2009), que apontam que setores com maior pressao por

responsabilidade social tendem a apresentar maior inclusao de género.
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Gréfico 2 - Evolucao de mulheres no conselho por setor
Fonte: Resultados da Pesquisa, 2025.

A Tabela 2 apresenta estatisticas descritivas, destacando as principais variaveis

utilizadas nos modelos. As estatisticas descritivas das variaveis de controle ativos e dividas,

foram tratadas via winsorizacdo, conforme metodologia discutida por Wooldridge (2010).

Tabela 2 - Estatisticas descritivas

Variaveis 1st Qu. 3rd Qu. Max. Mean Median Min. NA's
Q Tobin (In) 0,1 0,6 17,7 0,4 0,3 0,0 153
ROA 0,9 80,2 318,3 42,8 40,7 -260,0 188
ROE 3,0 20,2 90,9 8,6 121 -115.1 228
Ativos Totais (In) 8,2 10,2 14,1 9,2 9,1 54 153
Divida Total (In) 6,8 9,1 13,2 1,7 79 0,0 185
Membros Independentes (%) 20,0 50,0 100,0 36,4 33,0 0,0 495
Mulheres no Conselho (%) 0,0 16,7 60,0 9,9 9,1 0,0 497
Tamanho do Conselho 6,0 9,0 16,0 7,8 7,0 2,0 495

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2025.

Observa-se que a variavel Q de Tobin (In) possui média de 0,4 e mediana de 0,3,

indicando que grande parte das empresas possui um valor de mercado relativamente proximo
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ao valor contébil dos ativos. No entanto, o valor méximo atinge 17,7, mostrando que algumas
companhias sdo muito mais valorizadas pelo mercado, enquanto outras tém Q-Tobin bem
baixo, chegando a zero, o que reflete uma percepcao mais negativa dos investidores sobre essas

firmas.

O ROA apresenta média de 42,8, mas uma mediana menor, de 40,7. Apesar de indicar
que, em geral, as empresas geram retorno operacional positivo, chama atencao o valor minimo,
que chega a -260, evidenciando que algumas companhias passaram por periodos de prejuizo
significativo. O ROE também apresenta essa caracteristica de dispersdo, com uma média de 8,6
e mediana de 12,1, além de um valor minimo de -115,1. Demonstra que parte das empresas

enfrentou resultados financeiros negativos durante o periodo analisado.

Ao observar as varidveis de tamanho e estrutura financeira, nota-se que 0s ativos totais
(In) ttm média de 9,2 e mediana de 9,1, com valores variando de 5,4 a 14,1. Isso demonstra
uma grande diferenca no porte das empresas que compdem a amostra, com a presenca tanto de
empresas de menor porte quanto de grandes companhias. A divida total (In) apresenta média de
7,7 e mediana de 7,9, o que indica que, em geral, as empresas possuem um certo nivel de

endividamento.

Por fim, no que se refere a composicao dos conselhos, observa-se que, em média, 36,4%
dos membros s&o independentes, mostrando que boa parte das empresas busca certa autonomia
nos processos de decisdo e governanca. Entretanto, a presenca feminina ainda € baixa, com
média de 9,9% e mediana de 9,1%, além de um valor minimo de zero, indicando que muitas
empresas ainda ndo possuem nenhuma mulher no conselho. Ja o tamanho dos conselhos tem

média de 7,8 membros, com variacao entre 2 e 16.

Durante a analise dos dados, identificou-se a presenca de registros nulos na variavel do
percentual de mulheres nos conselhos. Nesse sentido, o Gréafico 3 ilustra a distribuicdo desses

registros por setor econémico.
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Gréfico 3 - Registros ausentes de dados do percentual de mulheres no conselho por setor
Fonte: Resultados da Pesquisa, 2025

Nota-se que os setores de Consumo Ciclico, Bens Industriais e Consumo ndo Ciclico
apresentaram os maiores quantitativos de auséncia, 0 que exigiu maior cautela na imputagéo e
corte da amostra. Apo6s tratamento, a amostra final foi composta por 170 empresas, totalizando

2.036 observacdes, conforme filtragem descrita na secédo 3.

4.2 A participacgdo feminina e a performance das firmas

Para investigar a relacdo entre a presenca feminina nos conselhos de administracédo e o
desempenho corporativo, foram estimados modelos de dados em painel com varidveis
dependentes distintas: Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE) e Q de Tobin,
considerando abordagens de efeitos fixos (within) e efeitos aleatorios. A escolha metodoldgica
baseou-se em testes de especificacdo e recomendacdes consolidadas da literatura, como em
Wooldridge (2010), que destaca a robustez dos modelos de efeitos fixos para controlar
heterogeneidade inobservavel especifica das empresas ao longo do tempo — fator critico em

estudos de governanca corporativa.

A aplicacdo do teste de Hausman revelou diferencas importantes entre os trés modelos.
Para ROA e ROE, o teste rejeitou claramente a hipétese nula de que os efeitos aleatorios seriam
consistentes, indicando a preferéncia pelos modelos de efeitos fixos (p < 0.05). Ja para Q de

Tobin, embora o teste de Hausman ndo tenha apresentado significancia estatistica (p > 0.1), a
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adocdo do modelo de efeitos fixos ainda se justifica pela maior capacidade de controle sobre

efeitos inobservaveis que variam entre empresas, mas ndo ao longo do tempo.

Conforme Camargos e Barbosa (2014), em estudos que lidam com variaveis
institucionais e de estrutura de governanga, € mais apropriado controlar as caracteristicas fixas
das firmas, mesmo quando os testes ndo indicam significAncia estatistica, pois isso evita
problemas de viés decorrente de correlacdo entre os efeitos individuais e os regressores. Além
disso, 0 uso do modelo within € amplamente adotado em pesquisas similares, especialmente
quando o objetivo é captar variacdes intraempresa ao longo do tempo e reduzir a influéncia de
caracteristicas inalteradas.

A variavel de principal interesse, percentual de mulheres no conselho de administracéo,
apresentou sinal positivo em todos os modelos de efeitos fixos, contudo, sem significancia
estatistica para ROA e ROE (coef. 0.014 e -0.018, respectivamente). No modelo com Q de
Tobin, o coeficiente também foi positivo (0.002), porém igualmente ndo significante ao nivel
de 5%. Esses resultados sugerem que, sob controle dos efeitos fixos da firma, a presenca
feminina no conselho ndo exerce impacto robusto sobre os indicadores contabeis ou de
mercado, corroborando achados da literatura que apontam a possibilidade de efeito neutro
(ADAMS; FERREIRA, 2009; POST; BYRON., 2015).

Comparando os resultados econométricos entre os modelos de efeitos fixos (Tabela 3)
e aleatérios (Tabela 4), observa-se que os coeficientes para as varidveis explicativas sao
relativamente consistentes em sinal e magnitude. Contudo, os modelos de efeitos aleatdrios
apresentam significancia estatistica para a variavel percentual de mulheres no modelo com Q
de Tobin (coef. = 0.003, p < 0.05). Apesar disso, a recomendacdo da literatura e a cautela
metodoldgica favorecem a leitura dos efeitos fixos como principal abordagem, devido a
preocupacdo com viés de varidvel omitida. Essa escolha € reforcada pela F-estatistica do
modelo de efeitos fixos com Q de Tobin (33.166, p < 0.01), que aponta robustez na regressao

mesmo com a variavel principal ndo sendo estatisticamente significante.



Tabela 3 - Resultados do modelo em painel para efeitos fixos

Variavel ROA ROE Q-TOBIN
0.014 -0.018 0.002
0,
Mulheres no Conselho (%) (0.019) (0.066) (0.002)
-0.018* -0.065* —0.00001
0,
Membros Independentes (%) (0.010) (0.035) (0.001)
: : 1578*** 9599*** -0.067**
Ativos Totais (In) (0.389) 1374 (0.034)
- -2180*** -5196*** —0.144***
Divida Total (In) (0.217) (0.762) (0.019)
-0.239* -1016** —0.026**
Tamanho do Conselho (0.134) (0.471) (0.012)
Observacdes 2036 2036 2036
R? 0.063 0.033 0.082
R2 ajustado -0.024 -0.058 -0.004
F-estatistica 25.189* 12.525* 33.166 ***

Notas: * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2025.
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Os resultados da Tabela 3 indicam que as variaveis finaceiras exercem influéncia

significativa sobre o desempenho das empresas. A variavel dos ativos totais (In) apresenta

associacdo positiva e estatisticamente significativa com ROA e ROE, sugerindo que empresas

de maior porte tendem a obter melhor desempenho operacional e contabil. Por outro lado, a

divida total possui relagdo negativa e significativa com todos os indicadores.

No ambito da governanga, observa-se que a propor¢do de membros independentes no

conselho apresenta coeficientes negativos e significativos para ROA e ROE. Ademais, 0

tamanho do conselho apresenta efeito negativo sobre ROA e Q de Tobin. Esses resultados

reforcam a relevancia dos controles financeiros e das caracteristicas estruturais das empresas

na explicacdo do desempenho, enquanto os efeitos das variaveis de governanga, como

diversidade de género, permanecem limitados no modelo.



Tabela 4 - Resultados do modelo em painel para efeitos aleatorios
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Variavel ROA ROE Q-TOBIN
0.012 0.008 0.003**
0
Mulheres no Conselho (%) (0.017) (0.060) 0.002
-0.020** -0.066** -0.0001
0,
Membros Independentes (%) (0.009) (0.032) 0.001
. : 2042%** 8527*** -0.009
Ativos Totais (In) (0.303) 1127 0.03
o -2249%** -4755%** -0.172%**
Divida Total (In) (0.177) (0.652) 0017
-0.102 -0.785* -0.012
Tamanho do Conselho (0.112) (0.411) 0011
. C -3900 -19896* -0.254
Setor: Comunicagoes 2536 -10433 0.324
) - -2395* -7632 -0.197
Setor: Consumo Ciclico 1276 5237 0162
) A el 1730 5201 0.185
Setor: Consumo ndo Ciclico 1602 6570 0.204
Setor: Financeiro 0.279 0.521 0.072
-1508 -6148 0.189
) T 0.528 1396 -0.263
Setor: Materiais Basicos -1598 6562 0.204
. . . . - -0.217 0.050 -0.126
Setor: Petrdleo, Gas e Biocombustiveis 1927 -7933 0.247
e 1183 5084 0.798***
Setor: Sadde 1857 7633 0.237
. . x -4987 -1959 0.171
Setor: Tecnologia da Informagéo 9586 -10582 0327
e - 1384 5799 -0.132
Setor: Utilidade Piblica 1314 5405 0168
Intercepto (constante) 4227 ~26094% 23167
P 2112 -8171 0.229
Observacdes 2036 2036 2036
R? 0.094 0.046 0.124
R2? ajustado 0.088 0.039 0.117

Notas: * p <0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01

Fonte: Resultados da Pesquisa, 2025.



O percentual de membros independentes no conselho apresentou coeficiente negativo e
significante para ROA e ROE (-0.018 e —0.065, respectivamente), sugerindo que, no contexto
brasileiro, a independéncia formal pode néo se traduzir em atuacéo efetiva, conforme apontado
por Silva et al. (2020). A variavel log da divida total foi negativamente associada a todos os
indicadores de desempenho, com alta significancia estatistica (p < 0.01), validando os efeitos
adversos do excesso de alavancagem (CAMARGOS; BARBOSA, 2014). O log dos ativos
totais apresentou impacto positivo em ROA e ROE, mas negativo e significativo em Q de Tobin
(-0.067, p < 0.05), sugerindo que empresas maiores tém maior eficiéncia contabil, mas ndo séo

necessariamente mais bem avaliadas pelo mercado.

O tamanho do conselho mostrou coeficiente negativo e significante em todos os
modelos, reforcando a hipotese de que conselhos muito grandes enfrentam dificuldades de

coordenacdo e tomada de deciséo eficiente (SILVA et al., 2020).

Portanto, os resultados estimados a partir dos modelos de efeitos fixos indicam que,
embora a diversidade de género nos conselhos nao tenha demonstrado impacto estatisticamente
significativo nas metricas de desempenho financeiro analisadas, essa auséncia de efeito deve
ser interpretada como um resultado informativo. Além disso, conforme argumentam Terjesen
et al. (2016), a eficacia da diversidade depende do nivel de incluséo e da influéncia real das
conselheiras nos processos deliberativos. Em contextos onde a diversidade é incipiente ou
meramente simbdlica, seus potenciais efeitos positivos sobre a performance sdo neutralizados.
Dessa forma, os resultados obtidos sugerem que o simples aumento percentual da presenca
feminina, isoladamente, pode ndo ser suficiente para alterar indicadores financeiros,
especialmente em ambientes empresariais ainda marcados por praticas conservadoras de

governanca.

Parte da literatura contemporanea reconhece que o impacto da presenca feminina pode
ser nulo, dependendo do contexto institucional, da maturidade dos conselhos e das praticas de
governancga envolvidas (CAMARGOS; BARBOSA, 2014; LIU et al., 2014). Assim, os achados
reforcam a necessidade de abordagens futuras que considerem variaveis moderadoras e

mecanismos de mediagdo entre diversidade e desempenho.



5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo investigar a relacdo entre a diversidade de
género nos conselhos de administracdo e o desempenho financeiro das empresas brasileiras
listadas na B3, entre 2010 e 2024. A motivacgdo partiu do reconhecimento crescente, tanto na
literatura quanto nas praticas de mercado, de que estruturas de governanga mais diversas podem
contribuir para decisdes mais qualificadas e condutas mais éticas e eficientes no ambiente
corporativo. O estudo se fundamentou em teorias como a Teoria da Agéncia e Teoria da
Dependéncia dos Recursos, extrapolando tais teorias para o contexto da governanga corporativa
e dos conselhos de administracéo, ao utilizar técnicas quantitativas compativeis com os desafios
empiricos dessa tematica.

Para alcancar os objetivos propostos, foram utilizados dados em painel com aplicacdo
de modelos de efeitos fixos e aleatdrios, além de controle para variaveis como tamanho do
conselho, endividamento, ativos totais e outros indicadores financeiros relevantes. As variaveis
de diversidade de género foram tratadas tanto como presenca minima de mulheres quanto como
proporcdo dentro do conselho. O uso da winsorizacdo e de transformacdes em logaritmo
atendeu a necessidade de minimizar a influéncia de outliers e reduzir problemas de
heterocedasticidade e viés de escala.

Os resultados revelaram que, apesar do avango na representatividade feminina em
conselhos ao longo dos anos, especialmente apds a segunda metade da década de 2010, a
diversidade de género ndo apresentou impacto estatisticamente significativo sobre os
indicadores de desempenho analisados (ROA, ROE e Q de Tobin). Parte dessa auséncia de
significancia se deve a limitacdes da base de dados, como a existéncia de missing values em
varidveis criticas como o percentual de mulheres. Esse fatore pode comprometer o poder
estatistico do modelo e ocultar possiveis efeitos existentes. Além disso, o carater descritivo da
informacdo disponivel nos formularios da CVM dificulta a captacdo de nuances como o grau
de influéncia efetiva das conselheiras ou sua participagdo em comités estratégicos. Portanto, 0s
achados devem ser interpretados com cautela, considerando as restricbes empiricas e a
necessidade de metodologias mais refinadas e dados mais completos em pesquisas futuras.

Esses achados ndo invalidam a hipdtese de que a diversidade pode trazer efeitos
positivos para a performance empresarial, mas aponta para sua possivel natureza indireta ou
mediada por outros fatores institucionais, como cultura organizacional, politicas internas e grau
de maturidade das praticas de ESG adotadas pelas empresas. O resultado, contudo, ndo é

homogéneo entre os setores, visto que alguns, como Comunicagdes, Consumo néo Ciclico,



Saude e Utilidade Publica, apresentam niveis mais elevados e trajetoria de crescimento mais
consistente na participagdo feminina ao longo dos anos, enquanto outros, como Tecnologia da
Informacdo, Petroleo, Gas e Biocombustiveis, permanecem com indices significativamente
mais baixos, indicando que a dindmica setorial exerce influéncia relevante sobre a composicéao
dos conselhos.

Durante a execucdo da pesquisa, foram enfrentadas diversas limitagcbes que merecem
destaque. A principal delas refere-se a disponibilidade e padronizacdo dos dados, muitos
conselhos néo divulgam com clareza as informacdes sobre seus membros, e, em alguns anos, a
base de dados apresentou falhas que exigiram filtragens. Outro ponto relevante foi a dificuldade
de isolar a causalidade entre diversidade e desempenho, dada a presenca potencial de
endogeneidade no modelo, uma vez que empresas com melhor desempenho podem ser
justamente as que adotam praticas mais inclusivas, e ndo o contrario. Ainda que o modelo de
efeitos fixos ajude a controlar por caracteristicas inobservaveis constantes no tempo, métodos
mais robustos poderiam ser explorados em estudos futuros.

Outro desafio foi o tratamento da diversidade como uma variavel quantitativa simples,
0 que pode ndo capturar aspectos qualitativos cruciais, como a efetiva influéncia das
conselheiras, sua autonomia nas decisoes e a integracdo com a cultura organizacional. Dessa
forma, este trabalho também contribui para reforcar a necessidade de abordagens mais
qualitativas e mistas, especialmente em contextos como o brasileiro, ainda marcado por
desigualdades estruturais.

Embora os resultados ndo tenham indicado efeitos diretos e significativos da presenca
feminina nos conselhos sobre o0 desempenho financeiro das empresas, a pesquisa abre caminhos
para reflexbes futuras, tanto académicas quanto praticas. Espera-se que, com maior
disponibilidade de dados e metodologias mais refinadas, novas investigacbes possam
aprofundar esse debate e oferecer contribui¢fes ainda mais sélidas para o entendimento da

diversidade no ambiente corporativo.
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