Glass Ceiling em cargos de Board e seu impacto no Desempenho Organizacional

Resumo

As barreiras invisiveis que impedem que as mulheres possuam direitos iguais aos dos homens
no mercado de trabalho s@o denominadas por diversos pesquisadores Glass Ceiling. Nesse
contexto, a pesquisa buscou identificar a influéncia do Glass Ceiling dos cargos de board no
desempenho organizacional das companhias brasileiras listadas no indice IBrX100 da
BM&FBovespa. Para sua operacionalizacdo, adotou-se uma abordagem quantitativa,
analisando-se 61 empresas com alto volume de negociacio na BM&FBovespa. Entre os
principais resultados, constatou-se que os investidores institucionais ndo criam barreiras
(Glass Ceiling) a valorizacdo das empresas que promovem aigualdade de género nos cargos
de board, ou seja, que possuem mulheres que atuam em cargos de diretoria, conselho e
presidéncia.Conclui-se que, quando ndo ocorre Glass Ceiling nos cargos de diretoria e no
conselho de administrac@o, as empresas analisadas apresentam melhor desempenho financeiro
e econdmicoquando comparadas com aquelas que ndo possuem mulheres em tais cargos. A
exemplo disso, verificou-se que a propor¢do de mulheres no conselho de administragido
influencia o Retorno sobre o Patrimo6nio Liquido e que a propor¢do de mulheres na diretoria
influencia o valor de mercado.

Palavras-Chave: Glass Ceiling; conselhos corporativos; cargos de board; desempenho
organizacional.

1 Introducao

A diversidade de gé€nero € um tema que tem se destacado no meio académico nos
ultimos anos, no contexto de estudos organizacionais.As pesquisas buscam caracterizar, ou
mesmo verificar, o impacto financeiro ou social da maior ocupagdo de mulheres em cargos de
diretoria nas organizacdes (Parente, 2013).

O continuo interesse dos pesquisadores em relagdo as diferencas de gé€nero nas
organizacdes decorre, pelo menos em parte, do fato de as mulheresainda serem discriminadas
no ambiente de trabalho, apesar de terem alcancado nas ultimas décadas importantes
conquistas sociais, profissionais, culturais e politicas.Tal afirmativa é corroborada por autores
como Giuberti e Menezes Filho (2005), Cambota e Pontes (2007) e pela Organizacao das
Nagdes Unidas para Igualdade de Género e o Empoderamento das Mulheres (Un-Women,
2015), que constataram a existéncia de distingdes entre homens e mulheres relativas ao
alcance de cargos de board, a ascensdo na carreira ea remuneracio compativel ao cargo.

No Brasil, a partir dos anos 1990, as empresas passaram a dar maior atencdo e
promover politicas para a gestdo da diversidade de género, visando ndo apenasao
cumprimento da legislagdo, mas a geracdo de valor para os negdcios(Santos, Rodrigues,
Dutra&Costa, 2008). Embora a inser¢io das mulheres no mercado de trabalho brasileiro
registre progressos, como significativo aumento de sua participacdo nesse mercado, além de
acesso a carreiras e profissdes de prestigio e a fungdes antes ocupadas somente pelos homens,
ainda hd um caminho complexo para que seja possivel vislumbrar igualdade de gé€nero no
contexto organizacional(Bruschini, 2007).

O preconceito dirigidoas mulheres no mercado de trabalho constitui-se, na maioria das
vezes, de barreiras invisiveis,que impedem o aumento nos seus rendimentos, sua progressao
na carreira, seu ingresso em cargos superiores e sua valorizagdo profissional. Tais barreiras
sdao denominadas por diversos pesquisadores Glass Ceiling (Morrison & Glinow, 1990;Blau
& Devaro, 2007; Madalozzo, 2010).

Mesmo que as evidéncias indiquem que a ocorréncia de Glass Ceilingnas
organizagdes € uma pritica comum na atualidade (Blau&Devaro, 2007; Bjerk, 2008;
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Madalozzo, 2010), alguns pesquisadores t€m sinalizado a importancia da participagdo
feminina no mercado de trabalho, em especial em cargos de gestdo e nos conselhos
(Jewitt&Tirole, 1999; Westphal & Milton, 2000; Margem, 2013).

Especificamente no tocante a participag@o feminina no conselho de administracdo, um
fator relevante € que a diversidade dos membros contribui para capturar comportamentos e
conhecimentos diversificados. Adicionalmente, Carter, Simkins e Simpson (2003)
mencionam que uma das questdes importantes para discuss@o de governanca corporativa
pelos gerentes, diretores e acionistas da empresa moderna é o g€nero na composicdo do
conselho. A incorporagdo da diversidade no conselho de administracdo e na diretoria pode
auxiliar a melhor compreensdo do mercado e o aumento da criatividade e da inovagdo
organizacional (Robinson&Dechant, 1997).Helena (2013)pondera que os conselhos
corporativos e as diretorias podem utilizar-se da diversidade de género para auxiliar na
resolucdo de problemas complexos e podem ser capazes de gerar melhorias no desempenho
da organizacao.

Assim, o que se observa € que tem ocorrido um crescente interesse sobre o efeito da
diversidade de género no desempenho das organizagdes, embora, possivelmente devido a
complexidade dessa relagdo, os estudos ainda ndo tenham obtido resultados conclusivos,
havendo contradi¢des (Dominguez, Sanchez& Alvarez, 2012) e indicando a necessidade de
novas pesquisas.Nesse contexto, surge a seguinte questdo-problema: qual a influéncia do
Glass Ceiling dos cargos de boardno desempenho organizacional das companhias brasileiras?
Dessa maneira, busca-se identificar a influéncia do Glass Ceiling dos cargos de board no
desempenho organizacional das companhias brasileiras listadas no indice IBrX100 da
BM&FBovespa.

A participacdo de mulheres nos conselhos corporativos e em cargos de board tem sido
discutida pela literatura internacional, por autores como Wolfers (2006), Lee e James (2007) e
Dobbin e Jung (2011). Os resultados, embora ainda controversos, tendem a indicar que
empresas com alta propor¢do de mulheres nos conselhos corporativos e em cargos de board
apresentam valor e desempenho superiores (Margem, 2013). No entanto, no contexto
nacional, ndo foram localizados estudos que tenham encontrado uma relacdo positiva da
presenga feminina em cargos superiores com o desempenho organizacional.Portanto,
identifica-se uma lacuna de pesquisas no contexto brasileiro, visto que a estrutura de
governanga corporativa, de composicdo dos conselhos, atividades e comportamentos
organizacionais e socioculturais é diferente de outros paises.

2 Revisao da Literatura

2.1 Glass Ceiling dos cargos de board

O Glass Ceiling foi conceitualmente introduzido na década de 1980, nos Estados
Unidos, para descrever uma barreira invisivelque impossibilita a ascensdo das mulheres aos
niveis e  cargos superiores, 0s quais, no contexto do estudo,foram
denominadosboard(Powell&Butterfield, 1994; Ohlott,Ruderman&Mccauley, 1994). Em
conformidade com a revisao da literatura, Morrison e Glinow(1990) foram os precursores no
uso da expressdo Glass Ceiling ou‘“teto de vidro”. Na ocasido, o governo americano buscava
regulamentar o mercado, reduzindo as barreiras que artificialmente impediam as mulheres de
ingressarem em carreiras de board e acessarem promogdes da mesma maneira que os homens.

O Glass Ceiling ocorre porque a promog¢ao interna é de responsabilidade dos gestores
e seus critérios ndo sdo publicos, representando uma barreira invisivel para andlise da
progressdao na carreira (Madalozzo, 2010). Blau e Devaro (2007) corroboram mencionando
que a promog¢do € menos provdvel para as mulheres que para os homens e quetal barreira é
criada pelos preconceitos do mercado e da prépria sociedade em relagdo ao género.Bjerk
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(2008) relata que a existéncia do Glass Ceiling ndo estd relacionada apenas a discriminagéo
contra um género ou raca, mas também a dificuldade de avaliacdo de habilidades. Na mesma
dire¢do, Li e Wearing (2004) investigaram o efeito Glass Ceiling como uma barreira implicita
que as mulheres enfrentam na ascens@o em cargos corporativos (Li&Wearing, 2004).

O que se percebe € que a ocorréncia de Glass Ceiling tem sido frequentemente citada
como uma razdo para a baixa participagdo das mulheres nos conselhos de administracdo, pois
as restringeno tocante a determinados campos e posicdes dentro das organizagdes(Gutner,
2001). Ademais, o preconceito contra as mulheres é agravado em situacdes nas quais elas sdo
vistas violando as expectativas em fung¢do do género (Fiske& Taylor, 1991; Powell &
Butterfield, 2002).

Daily, Certo e Dalton (1999) sugerem que o “teto de vidro” € uma barreira
transparente que, ao permitir que as mulheres avancem apenas em determinados niveis da
corporacdo e impossibilitar sua ascensdo aos cargos superiores,limita as perspectivas
profissionais feminina. Contudo, segundo Margem (2013), a ocorréncia de diversidade de
género nos conselhos corporativos tem adquirido relevancia nas discussdes sobre as melhores
praticas de governanca corporativa a medida que diversos paises adotam regras para
estabelecer igualdade de oportunidades.

O conselho de administrag@o e o conselho fiscal sdo 6érgdos que verificam as decisdes
dos administradores, a fim de garantir o interesse dos proprietdrios de uma organizacio
(Andrade, Salazar,Calegario&Silva,2009). Sdo importantes instrumentos de acompanhamento
dos administradores das empresas. Escolhidos pelos acionistas, os conselheiros possuem
poder para demitir e contratar os executivos e definir cargos da alta administra¢do. Volpin
(2002) destaca que um dos papéis do conselho de administracdo é o de fiscalizar e avaliar o
desempenho dos executivos para minimizar os conflitos de agéncia entre eles e os acionistas,
tendo em vista a criacdo de valor para o acionista, a qual pode ser comprometida pela falta de
independéncia do conselho.

Para Silva e Magalhies Filho (2004), o poder de decisdo encontra-se alocado nas maos
dos executivos, os quais sdo contratados pelos proprietdrios, através dos conselhos de
administracio, os quais t€ém a finalidade principal de representar os acionistas perante 0s
executivos. Em consonancia com Parente (2013), a atuag¢ao dos conselheiros ndo esta limitada
as questdes vinculadas aos objetivos financeiros, mas também as percepgdes estratégicas e a
responsabilidade social das organizacdes.

Finkelstein e Hambrick (1997), por seu turno, delinearam duas funcdes essenciais para
os conselhos de administragdo, que sdo fortemente relacionadas ao desempenho financeiro
das empresas. Em primeiro lugar, os conselheiros geralmente s@o os atores mais influentes na
determinagdo da direcdo estratégica e nas tomadas de decisdes inerentes a posicdo atual da
organizagdo. Em segundo, os conselhos desempenham um papel de monitoramento e
supervisiao que pode incluir: representar os acionistas, controlar o uso adequado da riqueza da
organizagdo, responder pelos riscos de aquisi¢do, contratacdo e compensacido e monitorar os
trabalhos dos gestores de alto nivel.

No Brasil, algumas iniciativas comecam a ser implementadas com os resultados
obtidos pela participagdo de mulheres nos conselhos (Margem, 2013).0 estudo do IBGC
(2011) tragcou um panorama do papel da mulher na estrutura dos conselhos de administracio
das empresas brasileiras de capital aberto (dados de 454 empresas, no ano de 2010, e 506
empresas, no ano de 2011). Entre os resultados, o IBGC (2011) contatou que as mulheres
ocupavam, na época, 7,7% das posicdoes nos conselhos de administracdo das companhias
brasileiras listadas, que 66% dos conselhos ndo possuiam mulheres em seu quadro, que em
média as mulheres compdem até 20% das cadeiras dos conselhos e que,das empresas listadas
no Novo Mercado, apenas 4% possuem mulheres nos conselhos de administracdo. Na Suécia,
pais que lidera o ranking de empresas que adotam as melhores priticas de governanga

3



corporativa — com pelo menos uma representante mulher em 100% das empresas —, a média é
de 22% de mulheres ocupando cargos no conselho (IBGC, 2009).

2.2 Avaliacao de desempenho financeiro e econémico

A avaliacdo de desempenho das empresas possui varias dimensdes que sdo inter-
relacionadas em funcdo da amplitude (funcional, divisional, global), do tempo (curto, médio,
longo prazos) e da natureza (operacional, econdmico e financeiro) (Catelli, 1999). Para
realizar-se avaliagdo de desempenho financeiro e econdmico, existe um conjunto de
indicadores disponiveis. Ainda que o conjunto de indicadores que cada 6rgéo avaliador utiliza
dependa do objetivo da andlise, o resultado a ser alcancado sempre serd o de classificar as
empresas conforme sua capacidade financeira (Bezerra &Corrar, 2006). Kassai (2002)
ressalta a necessidade de compreensibilidade e adequacdo dos tipos de indicadores que serdo
usados para avaliacdo do desempenho econdmico-financeiro, visto que essas medidas devem
ter significado para os gestores, considerando sua atividade.

Os administradores, assim como os acionistas, preocupam-se com todos os aspectos
financeiros da empresa e buscam construir indices financeiros, para cada periodo, que sejam
considerados favordveis tanto pelos proprietdrios como pelos credores (Gitman, 2004).
Matarazzo (1995) sugere que, para a avaliacdo do desempenho financeiro das empresas, seja
utilizada uma quantidade entre 11 e 14 indicadores, porque o acréscimo de indices pode
provocar uma redug@o no beneficio informacional.A seletividade dos indices parece ser um
aspecto importante para a andlise do desempenho financeiro das empresas com a utilizagdo de
indices financeiros (Abe&Fam4, 1999).

Matarazzo (2003) pondera que o exame das demonstracdes contdbeis pode ser
dividido em anélise da situagdo financeira e andlise da situacdo econdmica. Os indices podem
ser classificados em grupos, sendo financeiros(indices de estrutura de capital e indices de
liquidez) e econdmicos(indices de rentabilidade). Assim, os indices de estrutura de capital
mostram as decisdes financeiras, em termos de obten¢ao e aplicacdo de recursos. Ja os indices
de liquidez expdem a base da situacdo financeira da organizag@o. Os indices de rentabilidade
ou resultados, por seu turno, apresentam qual a rentabilidade dos capitais investidos,
demonstrando quanto os investimentos renderam e o éxito econdmico da organizacdo
(Matarazzo, 2003).

Para Silva (2008),hd quatro grupos de indicadores financeiros, quais sejam: indices de
lucratividade e desempenho(indices de retorno ou rentabilidade); indices de prazos médios
(capital de giro, afetando a lucratividade, a liquidez e o endividamento); indices de estrutura
de capitais; indices de liquidez (imobilizacdo do patrimdnio liquido, participagdo de capitais
de terceiros, composi¢do do endividamento).

Os modelos integrados de andlise de balancos fornecem uma compreensdo geral do
desempenho como um fator multidimensional, na qual é necessario considerar uma analise
conjunta dos indicadores (Kassai, 2002). Bezerra e Corrar (2006) ponderam que os
indicadores financeiros sdo utilizados para se fazer comparacdes entre empresas ou mesmo
unidades de uma mesma companhia. Essa andlise pode ser realizada de maneira individual e
sequencial, com base em comparagdes.As medidas de desempenho sdo um elemento
integrante do ciclo de planejamento e controle e possibilitam quantificar a eficiéncia e a
eficdcia da organizacdo (Nelly,Richards&Platts,1997). Essa medicdo fornece um meio de
capturar dados de desempenho que podem ser usados para auxiliar na tomada de decisdo. A
definicdo dessas medidas envolve recursos humanos e sofre influéncia de aspectos
comportamentais. Isso ocorre quando os gestores modificam seus comportamentos € suas
acoes relacionadas a medidas e critérios de avaliacdo numa tentativa de garantir um resultado
positivo no desempenho (Nelly et al.1997).



Catapan, Colauto e Barros (2013), ao analisarem a ligacdo entre o desempenho
econdmico-financeiro e a governanca das empresas, verificaram que existe uma relacdo
positiva do Indice de Governanca Corporativa (IGC) com as varidveis de desempenho Q de
Tobin, o EBITDA (lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo)e o ROA
(Retorno dos Ativos). Desse modo, indicadores de desempenho econdmico-financeiro e de
valoracdo de empresas estariam positivamente associados a implementacido de mecanismos de
governanga corporativa.

Miceli et al. (2014) examinaram as possiveis caracteristicas das empresas brasileiras
associadas a uma presenca maior ou menor de mulheres em cargos superiores. Contrariamente
ao que sugere O senso comum, Os autores constataram que as companhias listadas no Novo
Mercado e as empresas sob controle estatal apresentaram menor propor¢do de mulheres nos
conselhos. Ao final, os autores discutiram possiveis solucdes institucionais, tais como a
adocdo de acdes afirmativas (cotas, por exemplo), como umamaneira de promover uma
presencga mais equitativa das mulheres no ambiente empresarial brasileiro.

2.3 Estudos anteriores

A presenca das mulheres nos conselhos corporativostraz, muitas vezes, uma nova
perspectiva sobre questdes complexas, e isso pode auxiliar na formulacdo de estratégias e na
resolucdo de  problemas, melhorando, assim, o desempenho da firma
(Dewatripont,Jewitt&Tirole, 1999; Westphal&Milton, 2000). Os conselheiros do sexo
feminino sdo propensos a representar os interesses dos trabalhadores e outras partes
interessadas. Esse aspecto impacta sobre o desempenho da organizagdo. Nessa direcdo,
caracteristicas dos conselhos de administracdo, como a estrutura e a presenca das mulheres
em cargos superiores, foram analisadas por diversos estudos, tais comoWolfers (2006), Smith
e Verner (2006), Francoeur, Labelle e Desgagne (2008), Nielsen e Huse (2010), Fraga e Silva
(2012), Gondrige, Clemente e Espejo (2012) eAlmeida, Klotzle e Pinto (2013).

Wolfers (2006) buscou relacionar os retornos das a¢des ao género dos CEOs. O estudo
utilizou dados da base Standard &Poor’se indicadores no periodo de 1992 a 2004.0 autor ndo
encontrou diferengas que sejam fundamentadas no sexo do CEO.

Smith e Verner (2006) analisaram a conexdo entre a diversidade da gestdo e o
desempenho da empresa. Utilizaram uma amostra das 2.500 maiores empresas dinamarquesas
observadas durante o periodo de 1993 a 2001. Os resultados indicaram que a proporcdo de
mulheres em cargos de dire¢@o superior tende a ter efeitos positivos sobre o desempenho da
empresa. Todavia, os efeitos positivos das mulheres na gestdo de topo dependem fortemente
de suas qualificacoes.

Francoeur et al. (2008) analisaram se a participacdo das mulheres no conselho de
administracdo e na diretoria ou na geréncia sé€nior impactam a melhoria do desempenho
financeiro das 500 maiores empresas canadenses. Os resultados indicam que as empresas que
operam em ambientes complexos geram retornos positivos anormais e significativos quando
possuem uma alta propor¢do de diretores do sexo feminino. As empresas com alta proporc¢ao
de mulheres na diretoria executiva e no conselho geram valor suficiente para manter a
organizagdo com retornos normais no mercado de agdes. As evidéncias apontadas pelos
autores sugerem que um melhor desempenho financeiro pode ser resultado do aumento da
presencga feminina nos conselhos corporativos e nas diretorias.

J4 o estudo de Nielsen e Huse (2010) investigou a contribui¢do das mulheres aos
conselhos de administracdo de 201 empresas norueguesas. Os autores concluiram que a
proporcao de mulheres na gestdo estd direta e positivamente associada ao controle estratégico
do conselho. Constataram que a presenca de mulheres na diretoria provoca efeitos positivos
sobre a eficdcia do conselho, com aumento das atividades e diminui¢do de conflitos entre os
membros do conselho.



Gondrige et al. (2012) focalizaram o tamanho do conselho. Os autores constataram
que o tamanho dos conselhos de administragdo influencia positivamente a valorizagdo das
empresas diante do mercado. Com a mesma percepcao, Andrade et al. (2009) salientam que as
decisdes dos administradores sdo mais bem monitoradas pelos conselhos de administragido
com maior quantidade de conselheiros.

Fraga e Silva (2012),averiguando empresas sem controle majoritdrio, nos anos de
2005 a 2009, argumentam que, apesar da escassa presenca das mulheres nos conselhos, as
empresas que apresentaram melhor desempenho possuiam pelo menos uma integrante do sexo
feminino entre seus conselheiros.

Almeida et al. (2013) avaliaram se a composi¢do dos conselhos afeta o valor e o
desempenho das empresas do setor de energia elétrica. Utilizaram dados secundarios em uma
amostra de 38 companhias de grande porte, no periodo de 2005 a 2010. Os resultados indicam
que o tamanho do conselho de administragdo, a sua independéncia e o percentual de mulheres
que o compdem ndo apresentam relacio positiva com o desempenho.

Em um oposto, alguns estudos t€m indicado um efeito negativo para a presenca das
mulheres nos conselhos. H4 estudos internacionais, tais como Shrader, Blackburn, Iles (1997),
Lee e James (2007), Adam e Ferreira (2009) e Dobbin e Jung (2011), além de estudos
nacionais,como osde Martins et al. (2012) e Margem (2013).

Shrader et al. (1997) investigaram a relagio entre a percentagem de membros do sexo
feminino no conselho e o desempenho das organizagdes, o qual € medido pelo Retorno Sobre
o Ativo e pelo Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido, para uma amostra de 200 empresas
listadas pelaFortune 500. Os resultados indicam uma relagdo negativa entre a percentagem de
mulheres presentes no conselho e o desempenho das organizacoes.

Lee e James (2007) verificaram se as reacdes de acionistas eram modificadas diante
dos antncios de altos executivos, com destaque para os possiveis efeitos de género. A analise
considerou os andncios de altos executivos das empresas da Fortune 500 no periodo de 1990
a 2000. Os resultados elucidam que as reacdes de investidores aos antncios de CEOs do sexo
feminino eram significativamente mais negativas que aos de seus colegas do sexo masculino.

Adams e Ferreira (2009), utilizando uma amostra de empresas britanicas, sugerem que
a participacdo das mulheres em conselhos de administracdo causa efeitos adversos sobre o
desempenho corporativo, como o preco das acgdes, o que ¢é estabelecido por meio do
comportamento dos participantes do mercado;porém, ndo provoca efeito em medidas
objetivamente estabelecidas, tais como a rentabilidade, que é obtida utilizando-se as normas
contabeis.

Dobbin e Jung (2011) examinaram, em 2.500 empresas dinamarquesas, se o0s
conselhos estdo atentos as exigéncias dos investidores institucionais para uma maior
diversidade de género no conselho de administracdo. A proxy foi analisar se a tomada de
decisdo dos investidores € influenciada por preconceitos de género e se os investidores
reduziriam suas participagdes em empresas que nomeiam diretoras do sexo feminino. Os
resultados corroboram a proposi¢do de que o preconceito relativo ao género afeta o preco das
acoes. De acordo com os resultados, empresas que nomeiam diretoras apresentam efeitos
negativos sobre o valor das acdes e nenhum efeito sobre os lucros, ou seja, sobre indicadores
de rentabilidade tradicionais.

Martins et al. (2012) realizaram, no periodo de 2008 e 2009, um estudo em bancos
brasileiros que negociam acdes em bolsa. O resultado revela que conselheiras mulheres tem
uma correlagdo negativa com o desempenho financeiro. Para os autores, tal resultado pode
estar vinculadoa atuacdo feminina recente na gestdo das organizagdes com ocupacdo de altos
cargos de gestao.

Margem (2013) buscouaveriguar se a participagdo das mulheres nos conselhos e na
diretoria afeta o valor e o desempenho das empresas brasileiras.Para tanto, analisou 658
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companhias brasileiras, no periodo de 2002 a 2009. Os resultados indicaram ndo haver uma
relacdo significativa entre a participagdo das mulheres no conselho e em cargos de diretoria e
o valor das empresas, sinalizando a ocorréncia de uma relacio negativa entre a presenga de
mulheres no conselho e o desempenho das empresas.

3 Metodologia da Pesquisa

Para identificar o Glass Ceiling nos Conselhos Corporativos e seuimpacto no
desempenho organizacional, a presente pesquisa é delineada, quanto aos objetivos,como
descritiva, por observar varidveis sem manipuld-las. No tocante a abordagem do
problema,caracteriza-se como pesquisa quantitativa, pois identifica a influéncia das variaveis
com aaplicagdo da regressdo,e a coleta de dados é documental.

A populagdo objeto do estudo € composta pelas empresasque compdem o indice IBrX
100 da Bolsa de ValoresMercadorias e Futuros. Justifica-se a escolha pelas empresas que
compdem o indice IBrx 100 pelo fato de elas estarem entre as cem melhores classificadas
quanto ao seu indice de negociabilidade, determinado nos 12 meses precedentes a reavaliagdo,
bem como negociadas em maior percentual nos pregdes ocorridos nos 12 meses anteriores a
formacdo da carteira. Desse modo, tais empresas constituem-se como as mais relevantes e
representativas no mercado de capitais brasileiro.

A amostra para fins do estudo é caracterizada comondo probabilistica e intencional.
Ap6s a exclusdo das empresas do setor financeiro, por possuirem caracteristicas particulares
especificas e que fogem da proposta da pesquisa, etambém de empresas que nido ofereceram
todos os dados suficientespara o estudo, a amostra foi finalizada com 61 empresas.

Para composi¢do das varidveis, os dados foram coletados a partir do Formuldrio de
Referéncia do ano de 2014 e do banco de dados da Economética®.Apés,foram tabulados em
planilhas eletronicas para célculo das varidveis estudadas. As varidveis dependentes e
independentes utilizadas nesta pesquisa estdo apresentadas no Quadro 1.

Quadro 1 - Variaveis dependentes e independentes
Variaveis dependentes

Indicador Férmula
Valor de Mercado (VM) Valor mercado
Preco da acdo (PA) Fechamento

= Lucro Liquido

Ativo Total
Lucro Liquido

Retorno do Ativo (ROA)

Retorno do Patrimdnio Liquido (ROE) = Patrimonio Liquido
imonio Liqui

Lucro Liquido

Retorno sobre as Vendas (ROS) = m
iqui

Variaveis Independentes

Indicador Férmula

Tamanho do Conselho de Adm (TCA) Total de membros do Conselho de Administragdo

Tamanho do Conselho Fiscal(TCF) Total de membros do Conselho Fiscal

Total de Diretores (TDR) Total de membros Diretores

Percentual de Mulher Conselho de Adm N° de mulheres no Conselho/ Total de membros do

(PMCA) ConselhoAdm

Percentual de Mulher Conselho Fiscal N° de mulheres na Diretoria/ Total de membros diretores

(PMDR)

Percentual de Mulher na Diretoria(PMCF) N° de mulheres no Conselho/. Total de membros do
Conselho Fiscal

Tamanho(TAM) Ln (Ativo Total)

Fonte: Dados da pesquisa.



Com o uso das varidveis expostas no Quadro 1, foi elaborado o modelo de regressao
Linear Multiplapara a andlise. Desse modo, segue a equacgdo que serd utilizada na andlise.

VM = B, + B, TCA + B, TDR + B, TCF + B,PMCA + B_PMDR + B,PMCF + B, TAM + ¢ (1)

PA =B, + B,TCA + B,TDR + B,TCF + B,PMCA + p,PMDR + B PMCF + B, TAM + ¢ @)

ROA = B + B, TCA + B, TDR + B, TCF + B,PMCA + B_PMDR + B,PMCF + B, TAM + ¢ 3)

ROE = B, + B, TCA + B, TDR + B,TCF + p,PMCA + B_PMDR + B_PMCF + B, TAM + ¢ )

ROS = B, + B, TCA + B, TDR + B, TCF + B,PMCA + B_PMDR + B _PMCF + B, TAM + ¢ 5)
Onde:

VM: Valor de Mercado;PA: Preco da A¢do; ROA: Retorno do Ativo; ROE: Retornodo
Patrimdnio Liquido; ROS:Retornosobre as Vendas; TCA: Tamanho do Conselho de
Administracdo; TCF: Tamanho do Conselho Fiscal; TDR: Total de Diretores;
PMCA:Percentual de Mulher Conselho de Administracio; PMDR: Percentual de Mulher
Conselho Fiscal; PMCF: Percentual de Mulher na Diretoria; TAM: Tamanho da empresa; &:
Erro.

Em conformidade com as equagdes que serdo utilizadas para execugdo do objetivo da
pesquisa, optou-se pela utilizagdo do método de Regressdo Linear Multipla, o qual consiste
em verificar a existéncia de dependéncia estatistica de uma varidvel dependente em relacdo a
uma ou mais varidveis independentes. Para tal, a andlise foi realizada por intermédio do
software estatistico SPSS.

4 Analise dos Dados e Interpretacao dos Resultados

Para responder ao objetivo da pesquisa, que ¢ identificar a influéncia do Glass
Ceilingdos cargos de board no desempenho organizacional das companhias brasileiras
listadas no indice IBrX100 da BM&FBovespa, primeiramente se apresenta a estatistica
descritiva das varidveis, conforme Tabela 1.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis utilizadas no estudo

Variaveis N Minimo Maximo Média Desvio Padrao
VM 61 2.577.311 2.281.064.382 166.077.965 330.524.290
PA 61 0,58 93,50 20,22 16,68

ROA 61 -0,945 0,258 0,029 0,139
ROE 61 -1,613 0,747 0,068 0,309
ROS 61 -2,060 0,605 0,065 0,318
TAM 61 13,875 19,550 16,469 1,137
TCA 61 2,00 29,00 9,57 5,52
TDR 61 2,00 13,00 6,13 2,32
TCF 61 3,00 13,00 7,01 2,18
PMCA 61 0,00 0,40 0,10 0,11
PMD 61 0,00 0,50 0,08 0,12
PMCF 61 0,00 0,67 0,11 0,15

Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se que, no que tange aos indices econdmicos, a média do valor de mercado
das empresas foi de R$ 166.077.965. O prego da acéo variou entre o minimo de R$ 0,58 ¢ o
maximo de R$ 93,50 no fechamento de 31/12/2014, com uma média para as empresas de R$
20,22. Quanto aos indicadores financeiros, a média do Retorno sobre o Ativo das empresas



foi de 0,029, a do Retorno sobre o Patrimodnio Liquido foi de 0,068 e a do Retorno sobre as
Vendas foi de 0,065.

No que se refereas varidveis dos cargos de board, os resultados indicam que, em
relacdo ao Tamanho do Conselho de Administracao(TCA), hd uma variagio entre no minimo
2 membros e no maximo 29 membros, com uma média nas empresas de 9,57 membros no
conselho de administragdo. No que concerne ao Tamanho da Diretoria (TDR), hd uma
variagdo de no minimo 2 e no méaximo 13 diretores, com uma média de 6,13 diretores. O
Tamanho do Conselho Fiscal (TCF) é formado por no minimo 3 e no maximo 13 membros,
com uma média de 7,01 membros.

Quanto a varidvel da diversidade do género Propor¢cdo de Mulheres no Conselho de
Administracio(PMCA),constata-se que existem conselhos de administragdoque nio possuem
participacdo de mulheres (minimo 0,00) e conselhos com participagdo maxima de 40%. A
média de mulheres que ocupam cargos no conselho de administracio das empresas brasileiras
estudadas foi de 10%, o que sinaliza a ocorréncia deGlass Ceiling nos conselhos de
administracido das empresas brasileiras estudadas. Esse achado € consistente com a inferéncia
do IBGC (2011), que constatou que apenas 7,7% dos cargos do conselho de administra¢do sao
ocupados pelas mulheres. Contudo, ressalta-se que, como a amostra da pesquisa € diferente da
utilizada no estudo do IBGC (2011), ndo € possivel inferir que houve uma elevacdo — 7,7%
para 10% — na participacdo das mulheres nos conselhos de administracao.

No que concernea Propor¢do de Mulheres que Ocupam Cargos de Diretoria (PMD),
verificou-se que hd empresas sem a existéncia de diretores de género feminino (minimo de
0,0) e empresas com, no maximo, 50% de diretores de género feminino. Em média, a
presenca de diretoras nas empresas estudadas foi de 8%.

Por fim, em rela¢do aPropor¢do de Mulheres no Conselho Fiscal (PMCF),igualmente
se contata que existem conselhos fiscais que nao possuem participagdo de mulheres (minimo
0,00) e conselhos com a participagdo de no maximo 67%. A média de mulheres que ocupam
cargos no conselho fiscal das empresas brasileiras estudadas foi de 11%. Tal achado evidencia
a presenga do Glass Ceiling nos conselhos fiscais administracdo das empresas brasileiras.
Conclui-se que, em comparacio aos conselhos de administracdo e as diretorias, o conselho
fiscal € o mais suscetivel para o ingresso das mulheres, mesmo que de maneira ainda limitada.

Em suma, a estatistica descritiva dos dados analisados sugere a presenca de uma
barreira invisivel criada para que as mulheres ndo ocupem cargos do alto nivel hierdrquico.
Nesse caso, foi encontrada a barreira invisivel (Glass Ceiling) relacionada aos cargos do
conselho de administracdo, diretoria e conselho fiscal. Esse achado é consistente com as
argumentacdes de Daily et al. (1999), Gutner (2001), Li e Wearing (2004) e Blau e Devaro
(2007), de que os homens geralmente preservam alguns cargos de alto nivel hierdrquico, ndo
permitindo que seja incluida a presenga feminina.

Posteriormentea andlise da estatistica descritiva,expde-se a regressdo linear multipla
para identificagdoda influéncia dos cargos de board no desempenho organizacional. Assim,
primeiramente, apresenta-se a influéncia dos cargos de board nos indices financeiros Valor de
Mercado (VM) e Preco da Acdo (PA).

Para aumentar a confiabilidade dos dados e testar a autocorrelagdo, aplicou-se o teste
de Durbin-Watson, o qual resultou para o VM um valor de 2,13 e para o PA um valor de 1,91,
ambos proximos de 2,00, o que sugere que os modelos ndo apresentam problemas de
autocorrelacdo dos residuos. Para testar a multicolinearidade, utilizou-se o Fatorde Infla¢do da
Variancia, que foi calculado para cada varidvel independente de cada modelo, apresentando
variacdo de 1,085 a 1,304, valores abaixo de 10, os quais demonstram que as varidveis nao
sdao multicolineares.



Os achados sobre a influéncia da diversidade de género dos cargos deboard no
desempenho econdmico das empresas brasileiras do indice IBrX100 sdo apresentados de
maneira detalhada na Tabela2, conforme segue.

Tabela 2 — Influéncia da diversidade de género dos cargos de board no desempenho econdomico das
empresas brasileiras

Indices Econdmicos
Variaveis VM PA
Coefic. Sig. Coefic. Sig.

(Constante) -7,168 0,000 2,855 0,935
TCA 0,016 0,482 -0,289 0,530
TDR 0,104 0,038+ 0,265 0,792
TCF -0,078 0,154 -0,750 0,497
TAM 0,420 0,000* 1,328 0,545
PMCA 0,014 0,990 1,355 0,952
PMD 2,076 0,045%* -9,471 0,648
PMCF -1,342 0,116 21,927 0,206

Durbin-Watson 2,130 1,910

R2 0,369 0,055

R? Ajustado 0,286 -0,070

Sig. do Modelo 0,001* 0,874

Fonte: Dados da pesquisa.

Genericamente, observa-se que o modelo da diversidade de género dos cargos de
board impacta em 36,9% o valor de mercado das organizacdes,apresentando significincia ao
nivel de 5%, ou seja, 0,001. Tal resultado indica, por um lado, que os conselhos corporativos
influenciam o valor de mercado das organizagdes. Por outro, verifica-se que a diversidade dos
cargos de board nao influencia o preco da acdo das organizagdes; em que no modelo nenhuma
das varidveis apresentou significincia ao nivel de 5%. De modo geral, o preco da agdo ndo é
impactado por tamanho do conselho de administragdo, total de diretores, tamanho do conselho
fiscal, tamanho da empresa,percentual de mulheres no conselho de administracéo, percentual
de mulheres na diretoria e percentual de mulheres no conselho fiscal. Os resultados ligados ao
preco da acdo contrariam as conclusdes do estudo de Adams e Ferreira (2009) e também os
achados de Dobbin e Jung (2011),nos quaisevidenciou-se a existéncia de um efeito positivo
entre a diversidade dos cargos de boarde os precos das acdes nas organizacoes.

No que tange as varidveis independentes, o0 modelo indica que a TDR, a TAM e a
PMD sio significativas ao nivel de 5%. OTamanho da Diretoria (TDR), medido pelo nimero
total de diretores, impacta positivamente o valor de mercado das organizacdes, isto €, quanto
maior for o nimero de diretores, maior serd o valor de mercado das organizacdes, com
significancia ao nivel de 5% (0,038).Ademais, verifica-se que o Tamanho da Empresa (TAM)
impacta o valor de mercado, ou seja, quanto maior for a organizacdo, maior serd seu valor de
mercado, ao nivel de significancia de 5% (0,000). O achado corrobora as inferéncias de
Gondrige, Clemente e Espejo (2012),segundo os quais o nimero de membros no conselho
impacta a valorizagdo das empresas perante o mercado.

No que se referea diversidade de género,constata-se que a Unica varidvel que
apresentou significincia ao nivel de 5% com o valor de mercado foi a Propor¢do de Mulheres
na Diretoria (PMD). E possivel concluir que, quanto maior for o nimero de mulheres na
diretoria, maior serd o valor de mercado das organizacdes, com nivel de significancia de
0,045.

Tais resultados sugerem que os investidores ndo criam barreiras (Glass Ceiling) a
valorizagio das empresas que possuem maior nimero de mulheres na diretoria. E possivel
inferir, por um lado, que sdo os individuos internos a organizacdo que criam as barreiras
invisiveis para a ascensao das mulheres em cargos de alto escaldo; por outro lado, o mercado
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valoriza empresas com maior proporcio de mulheres na alta hierarquia organizacional.
Portanto, sugere-se que as empresas levem em consideracdo as proposicdes mercadoldgicas e
ampliem a discussdo interna sobre a diversidade de género e a presenca de mulheres em
cargos superiores.

Sobre as varidveis Propor¢do de Mulheres no Conselho de Administragdo
(PMCA),Propor¢ao de Mulheres no Conselho Fiscal (PMCF),Tamanho do Conselho de
Administracdo (TCA) e Tamanho do Conselho Fiscal (TCF), as evidéncias ndo apresentam
relacdo significativa com o Valor de Mercado (VM)das organizacdes.

Na sequéncia, a Tabela 3 identificaa influéncia da diversidade de género dos cargos de
boardno desempenho financeiro das empresas brasileiras. Primeiramente, para aumentar a
confiabilidade dos dados e testar a autocorrelagdo das varidveis ROA, ROE e ROS em relagio
as varidveis independentes, procedeu-se ao teste de Durbin-Watson, cujos resultados foram:
para o ROA, o valor de 1,91; para o ROE, 2,14; e para o ROS, 1,80, todos préximos de
2,00.Isso sugere que, para os modelos, ndo ha problemas de autocorrelagdo dos residuos. Para
testar a multicolinearidade, utilizou-se o Fator de Inflacdo da Varidncia, que foi calculado
para cada varidvel independente de cada modelo, apresentando variagdo de 1,085 a 1,304,
valores abaixo de 10, os quais demonstram que as varidveis ndo sdo multicolineares.

Tabela 3 — Influéncia da diversidade de género dos cargos de board no desempenho financeiro das
empresas brasileiras

Indices Financeiros
Variaveis ROA ROE ROS
Coefic. Sig. Coefic. Sig. Coefic. Sig.

(Constante) -0,512 0,068 -1,199 0,044 -0,963 0,138
TCA -0,001 0,768 -0,003 0,674 -0,002 0,804
TDR 0,015 0,059 0,037 0,030%* 0,026 0,162
TCF 0,013 0,129 0,030 0,106 0,033 0,108
TAM 0,020 0,257 0,045 0,223 0,035 0,389
PMCA 0,249 0,159 0,825 0,029* 0,315 0,440
PMD 0,166 0,308 0,460 0,184 0,452 0,235
PMCF 0,050 0,710 0,080 0,778 0,222 0,480

Durbin-Watson 1,910 2,140 1,800

R2 0,176 0,245 0,139

R? Ajustado 0,067 0,146 0,026

Sig. do Modelo 0,151 0,029%* 0,305

* Nivel de significancia de 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que o modelo da relagdo entre a diversidade de género dos cargos de board
e 0 Retorno Sobre o Patriménio Liquido (ROE) apresentou significAncia ao nivel de 5%
(0,29) e poder de explicacdo de 24,50%. Todavia, os modelos da diversidade de género dos
cargos deboardreferentes ao retorno do ativo e ao retorno sobre as vendas ndo apresentaram
significincia ao nivel de 5%.

Na analise especifica do impacto da diversidade de género dos conselhos corporativos
no Retorno sobre o Patrim6nio Liquido (ROE), os resultados indicam que o Tamanho da
Diretoria (TDR) impacta positivamente o Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido das
organizacdes, ou seja, quanto maior for o niimero de diretores, maior serd o Retorno sobre o
Patrimo6nio Liquido, com significAncia ao nivel de 5% (0,030).Além disso, os resultados
indicam que a proporc¢do de mulheres no conselho de administracdo influencia o ROE. Desse
modo, quanto maior for o nimero de mulheres no conselho de administracdo, maior serd o
ROE das organizacdes. Esse resultado langa uma discussio sobre a necessidade de os gestores
ndo criarem barreiras para a ascensdo das mulheres em cargos de decisdo estratégica, visto
que a sua inclusdo nesse meio gera resultados satisfatérios. Assim sendo, é preciso que as

11



organizagdes, os gestores e os tomadores de decisdo tenham consciéncia de que a aplicagdo do
Glass Ceilingé prejudicial para os resultados organizacionais, sendo necessdrio estabelecer
igualdade de gé€nero para os niveis da hierarquia organizacional.

Resultados consistentes no tocantea melhoria do desempenho por indicadores
financeiros em fungfdo da alta propor¢do de mulheres nos cargos de diretoria sdo apontados
pelos estudos de Hoffman e Maier (1961), Wood (1987), Myer (2003), Francoeur et al.
(2008), Fraga e Silva (2012), Dominguez et al. (2012). Contudo, quanto aos indicadores de
Retorno Sobre o Ativo (ROA) e de Retorno Sobre as Vendas (ROS),os resultados sdo
contraditériosaos dos estudos apontados acima,ji que ndo foram encontradas consisténcias
para afirmar que a diversidade de género nos conselhos impacta tais indicadores.Ademais,
ndo foram corroboradas as evidéncias expostas pelos estudos de Shrader et al. (1997), Smith e
Mette (2005), Adam e Ferreira (2009), Dobbin e Jung (2011), que evidenciaram relagéo
negativa entre a diversidade de género e o desempenho das organizacdes, porque, no caso do
ROE, houve aumento em funcdo da diversidade do género na diretoria e, nos demais
indicadores, ndo foram encontradas evidéncias de relagcdo significante.

No contexto das companhias brasileiras listadas no 1indice IBrX100 da
BM&FBovespa, os resultados do estudo revelaram que o Tamanho do Conselho de
Administracdo (TCA), o Tamanho do Conselho Fiscal (TCF), o Tamanho da Empresa
(TAM), a Proporcdo de Mulheres Diretoras (PMD) e a Propor¢do de Mulheres no Conselho
Fiscal (TCF) nao impactam o Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) das organizacdes
investigadas.Tal achado contraria os estudos de Shrader et al. (1997), Lee e James (2007),
Adam e Ferreira (2009),Dobbin e Jung (2011), Martins, Mazer, Lusosa e Paulo (2012) e
Margem (2013),que constataram que uma maior propor¢do de mulheres no cargo de
boardresulta em pior desempenho e em desvalorizacdo da empresa no mercado.

Com base nos resultados obtidos, nos quais ndo ocorreu relacdo negativa significante
entre as varidveis independentes relacionadas a presenca da mulher no boardeas variaveis
dependentes relacionadas ao desempenho econdmico e financeiro, infere-se, por um lado, que
o mercado ndo € sensivel a desigualdade de género, o que pode indicar que o Glass Ceiling
ocorre com base nos interesses intraorganizacionais, ndo sendo projetado com vistas a
melhoria do desempenho econdmico e financeiro.

Por outro lado, o fato de haver pouca varia¢do significativamente positiva entre a
Propor¢ao de Mulheres na Diretoria e no Conselho de Administragdo com o Valor de
Mercado e o ROE, respectivamente, pode implicar uma baixa pressdo do mercado para
promover a reducdo das praticas discriminatérias de género nos cargos de alto nivel
hierarquico organizacional. Portanto, os resultados sinalizam que, comoa propor¢do de
mulheres em cargos superioresnido gera um desempenho econdmico e financeiro superior,
pode haver uma tendéncia para o mercado manter o status quo de universalizagdo das praticas
discriminatérias relacionadas ao género.

5 Conclusoes e Recomendacoes

A pesquisa buscou identificar a influéncia do Glass Ceilingdos cargos de board no
desempenho organizacional das companhias brasileiras listadas no indice IBrX100 da
Bovespa.Diante dos resultados encontrados, percebeu-se queos investidores institucionais nao
criam barreiras (Glass Ceiling) avalorizacdo das empresas que possuem maior nimero de
mulheres na diretoria, ou seja, em cargos do alto escaldo. E possivel inferir que sio os
individuos internos a organizacio que criam barreiras invisiveis para a ascensdo das mulheres.

No contexto de estudos que abordam oGlass Ceiling, os resultados desta pesquisa
coadunam com os achados de Dewatripont et al. (1999) eWestphal e Milton (2000),no sentido
de que o Glass Ceiling ocorre sobre os proprios investidores institucionais, os quaiscriam
barreiras internas invisiveis para a progressdo de mulheres em cargos de gestdo superior.
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Percebeu-se, no caso das companhias analisadas, que o comportamento dos envolvidos
na governanga da empresa, a partir das suas escolhas gerenciais, que incluem um modelo de
gestdo com pouca participagdo de mulheres, pode impactar a elabora¢do das informagdes
contdbeis-financeiras, na definicdo das medidas de avaliacdo e, consequentemente, no
desempenho geral da organizagdo.

A partir dos resultados do estudo, pressupde-se que, quando ndo ocorre Glass
Ceilingnos cargos de diretoria e nos conselhos de administracio e fiscal, a empresa tende a
apresentar um desempenho melhor quando comparada com aquelas que criam barreiras para
mulheres na ascensdo dos cargos de chefia, uma vez que nio houve relagdo negativa entre
desempenho e participagdo feminina. A exemplo disso, verificou-se que a propor¢cdo de
mulheres no conselho de administragdo influencia o Retorno sobre o Patriménio Liquido e a
proporcao de mulheres na diretoria influencia o Valor de Mercado.

Conforme verificado na literatura, a participacdo feminina nos conselhos ou nos
cargos de chefia pode trazer vantagens,que estdo ligadas ao desempenho econdmico-
financeiro,no que tange a ado¢do de melhores mecanismos de governanga, remuneracdo dos
executivos, elaboragcdo de novas estratégias, qualidade dos resultados e melhor compreensao,
por parte do mercado, dos investidores e demais usudrios externos (Robinson&Dechant,
1997; Myers, 2003). Desse modo, supde-se que a pratica de Glass Ceilingnao € decorrente
dos shareholders, mas dos agentes intraorganizacionais.Além disso, o fato de haver pouca
influéncia positiva entre a propor¢do de mulheres nos cargos de board e o desempenho
econdmico e financeiro das organizacdes amplia a baixa press@o por parte dos stakeholders
para a reducdo nas préticas discriminatorias de género nos cargos de conselhos de board.

Para futuras pesquisas, recomenda-se que sejamincluidas varidveis de estrutura de
governanga e demais atributos internos da organizacao.
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