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Resumo

Respaldado pela Teoria dos Stakeholders, o presente estudo tem como objetivo analisar a relagdo entre a participagéo
feminina na alta gestao e a sustentabilidade empresarial, a partir de uma analise realizada em 83 das 100 empresas listadas
na B3 S.A. com maior valor de mercado, de acordo com os dados do exercicio de 2018, disponiveis na base Economatica®.
De natureza quantitativa, a pesquisa utilizou técnicas da estatistica descritiva, da Andlise de Correspondéncia Simples
(Anacor), do teste de médias e da regressao logistica. A participagdo feminina é medida pela propor¢gdo do numero
de mulheres presentes no Conselho de Administragdo (CA) e na Diretoria Executiva (DE) em relagdo ao total de seus
membros titulares, enquanto a proxy da sustentabilidade empresarial é mensurada a partir da participacdo no Indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE). A Anacor demonstrou que ha uma associagao entre a participagdo feminina no
CA e a sustentabilidade empresarial; entretanto, ndo foi encontrada associagdo entre a participagdo feminina na DE
com a sustentabilidade. O teste de diferengas entre médias revelou que ha diferengas significativas entre as empresas
sustentaveis e as ndo sustentaveis no que tange a variavel participagdo feminina no CA, o que foi ratificado mediante
aplicacdo da regressao logistica. Destaque-se que a participagao feminina no CA e o tamanho da empresa séo as variaveis
com mais probabilidade de exercer essa correlagdo. Com isso, os resultados confirmam os prognésticos da Teoria dos
Stakeholders, na medida em que sinaliza que a participagdo feminina nos érgdos de alta gestdo promove resultados
efetivos que atendam as necessidades dos acionistas e stakeholders.
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Abstract

Supported by the Stakeholder Theory, this study aims to analyze the relationship between female participation in top
management and corporate sustainability, based on an analysis carried out in 83 of the 100 companies listed on B3
SA with the highest market value, according to with the data for the 2018 financial year, available on the Economatica®
basis. Of a quantitative nature, the research used techniques of descriptive statistics, Simple Correspondence Analysis
(Anacor), the means test and logistic regression. Female participation is measured by the proportion of the number of
women present on the Board of Directors (CA) and on the Executive Board (DE) in relation to the total of its full members,
while the proxy for corporate sustainability is measured based on participation in the Index of Corporate Sustainability
(ISE). Anacor has demonstrated that there is an association between female participation in the Board of Directors and
corporate sustainability; however, no association was found between female participation in DE with sustainability. The
test of differences between means revealed that there are significant differences between sustainable and unsustainable
companies with respect to the variable female participation in the Board, which was ratified through the application of
logistic regression. It should be noted that female participation in the Board and the size of the company are the variables
most likely to exercise this correlation. With this, the results confirm the prognostications of the Stakeholder Theory,
insofar as it signals that female participation in top management bodies promotes effective results that meet the needs of
shareholders and stakeholders.
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1 INTRODUGCAO

Com as mudangas na estrutura de capital identificada no ambiente globalizado
ao longo dos anos, as organizagdes se moldaram a esse novo cenario para se tornarem
mais competitivas e assim melhorarem o seu desempenho. Nesse sentido, destaca-se a
relevancia de boas praticas de governancga corporativa e da sustentabilidade empresarial, no
qual possibilitam notoriedade e longevidade dos negdcios (Guimaraes, Peixoto, & Carvalho,
2017). Para isso, o estudo da governanga corporativa se justifica, pois ela representa um
conjunto de relagdes entre os acionistas, conselho de administragao, diretoria executiva e
os demais stakeholders, cujo objetivo é viabilizar uma estrutura as companhias poderem
alcangar uma maior eficiéncia econdmica e proporcionar um maior nivel de confianca dos
investidores (OECD, 2004).

A partir da década de 1950, o conceito de sustentabilidade foi desenvolvido, em
virtude das consequéncias dos testes nucleares, onde acarretaram danos em regides a
quildmetros de distancias por meio de chuvas radioativas. Nos anos seguintes, as discussdées
sobre sustentabilidade conquistaram adeptos da comunidade cientifica, inclusive no campo
midiatico e governamental (Nascimento, 2012). Esses debates resultaram na elaboragao
de diversas conferéncias no qual reuniram representantes tanto de paises desenvolvidos
quanto de paises em desenvolvimento, com o intuito de debater estratégias para conciliar
desenvolvimento econbmico com a preservagao ambiental, ou seja, a implementagao de
um conceito sobre desenvolvimento sustentavel (Cristéfalo, Akaki, Abe, & Miraglia, 2016).

Mas, o grande marco para a formagao deste conceito foi com publicagcdo em 1987 do
documento Our Commom Future pela Comissao Mundial Sobre Meio Ambiente (CMMAD),
em que estabelece a definicdo de desenvolvimento sustentavel. Segundo Cristéfalo et al.

(2016), este documento contempla as necessidades do presente sem comprometer as
necessidades das geragodes futuras.

No entanto, esse tema s6 foi difundido com mais propriedade com a realizagdo em
1992 da Conferéncia das Nagdes Unidas sobre o Meio Ambiente e o Desenvolvimento
(CNUMAD) — conhecida como Rio-92. Consequentemente, repercutindo no desempenho
da governancga corporativa de grandes empresas, uma vez que, os stakeholders, incluindo
acionistas, pleitearam condutas que colaborassem com a resolug¢ao de questdes ambientais
e sociais (Dyllick & Hockerts, 2002).

Nesse aspecto, entende-se que sustentabilidade empresarial € um agrupamento
de atividades que envolvem a relacdo da empresa ndo s6 com economia, mas com a
questdo ambiental e social, ou seja, as corporagdes ndo podem focar sua performance
apenas na area econdmica (Cristofalo et al., 2016), dado que, segundo o tripé de Elkington
(2001) as companhias devem buscar um equilibrio desses trés fatores — social, ambiental
e econOmica. Principalmente, pelo fato de proporcionar captacdo de recursos financeiros
menos onerosa, maior vantagem competitiva e melhoria da imagem das empresas (Garcia
& Orsato, 2013).
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Adicionalmente, ao aperfeicoamento e aumento do valor da companhia a longo
prazo, pois de acordo com a Teoria dos Stakeholders, esta valorizagdo e preocupagao
ambiental vai ao encontro com os interesses de toda sociedade no qual ela se relaciona
(Freeman, 1984; Jensen, 2001).

Comopassardotempo, essas questdes sobre desenvolvimento sustentavel acabaram
influenciando o mercado de agdes no tocante ao surgimento de indices de empresas que
baseiam sua gestao no tripé de Elkington (2001). Inicialmente, surge em Nova lorque,
o Dow Jones Sustainability Index (DJSI); em seguida, em Londres, o FTSE4Good; em
Joanesburgo, o JSE; e posteriormente, o indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) na
Bolsa de Valores de Sao Paulo - B3. O ISE tem a caracteristica de promover um ambiente
aos investidores analisarem o estagio de desenvolvimento sustentavel com as demandas
da sociedade (Guimaraes et al., 2017).

E importante destacar, para um bom desempenho sustentavel, a atuagdo do conselho
de administragcdo e dos executivos nos postulados da governanga corporativa, pois um
bom conselho administrativo é capaz de direcionar esforgos para formulagao de estratégias
empresariais e de influenciar as decisées da diretoria executiva (Westphal & Zajac, 1995),
principalmente taticas para sustentabilidade empresarial; enquanto que os diretores tem o
papel de executar, através de mecanismos gerenciais, as determinagbes deliberadas no
conselho administrativo. Com isso, para que um conselho desenvolva eficazmente seu
trabalho e desempenhe suas fungdes, ha de se destacar a sua independéncia. Segundo
Santos (2002), a independéncia do colegiado é um fator bastante decisivo e que contribui
para boas praticas de Governanga. Adicionalmente a isso, para que uma companhia
esteja inserida no mais alto nivel de Governanca da B3 — Novo Mercado é exigido uma
independéncia de no minimo de 20% dos conselheiros.

Analisando do ponto de vista da sua composi¢do, conforme o IBGC (2015) é
fundamental a diversidade de conhecimentos, experiéncias, comportamentos, aspectos
culturais, faixa etaria e de género dos membros do conselho. Inclusive, determina que os
diretores estabelegam politicas que proporcionem as mulheres igualdade de oportunidades
a posicoes de alta lideranga na organizagdo. Mas para isso, a qualidade da formacao,
nesse caso, a diversidade de género desses 6rgaos colegiados € de suma importancia para
o desdobramento das estratégias de governanca.

Nesta perspectiva, estudos estrangeiros declaram que a mulher possui mais
perspicacias e dedicagdo que os homens com os principios de governanga (Adams &
Ferreira, 2009; Rutherfor, 2001). Analisando os impactos na area de sustentabilidade, a
presenca feminina tanto no conselho quanto na diretoria trouxe resultados relevantes para
a companhia, corroborando com as necessidades dos stakeholders (Bigginns, 1999) e
evidenciando uma preocupacao maior no nivel de transparéncia das acoes da empresa em
relagédo ao meio ambiente (Chang & Mcllkenny, 2015).

Entao, tendo em vista a composicado do conselho de administragcdao com a diversidade
de membros e a presenga da mulher na alta gestao, no tocante aos esforgos para alcangar
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uma responsabilidade socioambiental, emerge a seguinte questdao de pesquisa: Qual a
relagéo entre a participagao feminina na alta gestéo e a sustentabilidade empresarial? Com
base nessa perspectiva, este estudo tem como objetivo geral investigar a relagao entre a
participagado feminina na alta gestédo e a sustentabilidade empresarial.

A partir dos constructos - Sustentabilidade Empresarial e Governanca Corporativa, o
presente trabalho pretende contribuir com uma analise da relagao da participacao feminina nos
orgaos colegiados (representada pela diversidade de género no Conselho de Administracao
e na Alta Gestdo) com a sustentabilidade empresarial, a luz da Teoria dos Stakeholders
(Dyllick & Hockrts, 2002; Andres & Vallelado, 2008). Consequentemente, fomentar no meio
académico uma discussao e avanco sobre esta tematica, tendo em vista poucas pesquisas
nacionais sobre essa relacido da participacao feminina no conselho quanto na diretoria.

Para o mercado, é notdria a crescente discussao sobre a sustentabilidade empresarial
e quais sao os fatores que corroboram para essas praticas no ambiente corporativo.
Entender a influéncia da diversidade de género no conselho de administragao e na diretoria
executiva é fundamental para as empresas que buscam crescimento, competitividade e
continuidade, tendo em vista o engajamento com os seus diversos stakeholders. Destarte,
do ponto de visto pratico, a pesquisa busca analisar se as empresas sustentaveis, no qual
se esforgcam para manter valor em longo prazo (Jensen, 2001), buscam o aperfeigoamento
de boas praticas de governanga (IBGC, 2015), por meio da diversidade de género nos
orgaos colegiados, contribuindo assim para a longevidade dos negdécios e maximizagao do

retorno aos acionistas e investidores.
2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Teoria dos Stakeholders

A economia de muitos paises, durante o século XX, passou por significativas
mudancas, principalmente influenciada pelo dinamismo do comércio internacional e pela
expansao das transacgdes financeiras a nivel global. Consequentemente, as companhias
remodelaram sua estrutura de capital, devido ao crescimento muito intenso de suas
atividades. Nesse novo cenario, surgiram muitos debates sobre o tema governancga
corporativa no tocante a dispersao do capital, ou seja, a separagao entre a propriedade e
a gestao da empresa (Mazzioni, Cofsevicz, Moura, Macédo, & Kruger, 2017), e também a
divergéncia entre os interesses dos sdcios e gestores (Mac Lennan, Semensato, & Oliva,
2014), propiciando um conflito de agéncia.

Dessa forma, o estudo de Jensen e Meckling (1976) foi o marco inicial para minimizar
o problema de agéncia, pois havia um desalinhamento entre os objetivos do gestor (agente)
e principal (acionista) decorrente da separagdo entre a propriedade e controle. Entao,
compete a governanga solucionar esses conflitos dentro das organizagdes e alinhar os
interesses desses agentes envolvidos para maximizar o valor da empresa e propiciar um
maior retorno aos acionistas (Corréa, Silva, Pinheiro, & Melo, 2015).
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Segundo Cheffins (2012), ndo ha uma definicao histdrica definitiva para o conceito de
Governancga Corporativa (GC) e provavelmente ndo havera uma, devido a amplitude do tema.
No entanto, buscam-se algumas definigdes no sentido de esclarecer e conduzir o entendimento
sobre GC. Conforme o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa [IBGC] (2015), a GC
pode ser entendida como um sistema em que as companhias s&o dirigidas, monitoradas e
incentivadas, no qual envolve os principais 6érgaos de governancga, proprietarios, conselho
de administragao, diretoria e demais 6rgaos de controle interno. Na mesma linha, de acordo
com a Comisséao de Valores Mobiliarios [CVM] (2002), governanga é um conjunto de praticas
que tem por objetivo aperfeigoar o desempenho de uma companhia, visto que essas ag¢des
protegem todas as partes interessadas, tais como investidores, empregados e credores.

Conforme La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny (2000) a GC se trata de
um conjunto de procedimentos que protegem os investidores externos da desapropriagao
decorrente das decisdes dos gestores e sécios controladores. Corréa et al. (2015) confirmam
as declaragdes de La Porta et al. (2000) de que a boa governanga tem a finalidade de
impedir que os acionistas controladores expropriem os interesses dos sécios minoritarios.

Como pode ser observado, os autores apresentados evidenciam e justificam a
importancia da governanga corporativa (Amarante, Diretti, & Silva, 2015). Nesse contexto,
esta tem o objetivo de auxiliar a gestdo da organizagdo e assegurar que os interesses
dos acionistas e demais stakeholders estejam alinhados com as estratégias e praticas
da companhia, inclusive o processo de decisdao da empresa (Mac Lennan et al., 2014;
Nascimento, Pessoa, Santos, & Vasconcelos, 2018).

Para uma melhor elucidagao a respeito do poderio da GC, Rahim e Alam (2013)
declaram que a governanga esta relacionada a um regimento de decisdo de negdcios,
como um método de direcionamento de mecanismos internos organizacionais, mediante a
implantagcédo de conjunto de regras, no qual envolve costumes, politicas e leis que induz a
maneira como uma organizagao € comandada. A governanga se vincula com a organizagao
em temos de processos, regras e praticas nos quais as companhias sao dirigidas e
controladas, com o objetivo de manter a equanimidade dos que tem algum interesse com
ela (Huyghebaert & Wang, 2012).

Dentre as maneiras de manter as estratégias empresariais alinhadas com os objetivos
dos acionistas, destaca-se o papel do conselho administrativo entre os érgaos de GC, pois
este possibilita o direcionamento dos esforgos para formulagao de estratégias empresariais
e de influenciar as decisbes da diretoria executiva, inclusive minimizar os conflitos de agéncia
e conduzindo os anseios dos stakeholders para os interesses corporativos (Westphal &
Zajac, 1995; John & Senbet, 1998).

Adicionalmente, os conflitos ndo se enquadram apenas entre os administradores e
acionistas, envolve um amplo grupo de agentes (stakeholders) — funcionarios, credores,
consumidores, governo e sociedade (Corréa et al. 2015). Assim, um dos desafios do
conselho, além de mitigar aquele conflito, é definir quais grupos devem ser levados em
consideragao nas formulagbes de suas estratégias empresariais.
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A Teoria dos Stakeholders teve seu marco de surgimento através dos estudos de
Freeman (1984), no qual o autor preceitua que stakeholders é qualquer individuo ou grupo
que possa influenciar a obtengao dos objetivos organizacionais ou que ¢é influenciado pelo
processo de buscas destes objetivos. Para Lima, Lima, Ferreira, & Mafra (2017) esta teoria
esta relacionada com a preocupacao da responsabilidade social das organizagdes, pois
estas necessitam justificar sua atuagao diante das pressdes sociais.

Para Bazanini, Silva, Bazanini, Biff, & Mendes (2018), stakeholders sao todos os
individuos, grupos ou empresas, que tenham alguma ligagdo com uma organizagao. Nesse
caso, pode-se compreender que atuagao das companhias ndo €& apenas para atender
aos anseios dos shareholders, no entanto aos de toda sociedade, que de forma direta ou
indireta, sdo impactadas por suas agdes (Nascimento et al., 2018).

Porém, além dos papéis dos conselheiros, nos quais ja foram mencionados, outro
ponto a ser analisado para que um conselho desenvolva eficazmente seu trabalho e
desempenhe suas fungdes é sua independéncia. Segundo Santos (2002), a independéncia
do colegiado é um fator bastante decisivo e que contribui para boas praticas de governanca.

Segundo Moura, Almeida e Vecchia (2017), a eficacia de um conselho administrativo
€ caracterizada por apresentar participacao expressiva de diretores independentes externos
a companhia e que um conselho é caracterizado de baixa qualidade quando é constituido,
em sua grande maioria, por membros internos ou, entdo, por diretores externos que
tenham alguma relagdo com controladores e gestores e presidido pelo diretor-presidente
da companhia. Pois, diferentes de membros interno e externos, um conselho com membros
independes exercem melhor o monitoramento e controle dos gestores oportunistas (Alves,
2014), e sdo menos arriscados de problemas com membros de auto interesse e que possam
ser influenciados por controladores e gestores (Moura et al., 2017).

O proprio IBGC (2015) reforga a atuagédo de um conselho independente quando
declara que os conselheiros devem proceder de forma técnica, com isengao tanto emocional
quanto financeira e sem influéncia por ter ligagdes pessoais ou profissionais internas. E
por fim, sobre a independéncia, para que as organizagdes estejam enquadradas entre as
companhias que adotam as melhores praticas de governanga e inseridas no mais alto nivel
da B3 - Novo Mercado - € exigido uma independéncia de no minimo de 20% dos membros
que compde o conselheiro administrativo (Santos, 2002).

Mas, para que uma organizagdo alcance os objetivos dos acionistas e demais
stakeholders, inclusive, a efetivagdo das melhores praticas de governanga € necessaria
uma atuacao da diretoria executiva conforme postulados do conselho de administragao,
uma vez que, o conselho emite recomendacdes e orientacdes para diretoria executiva e
gestores de alto escaldo e coopera com a formulagao estratégica, mas ndo de executar
(Lazzaretti & Godoi, 2012).

A diretoria € o 6rgéo que tem a responsabilidade pela gestdo da companhia, ou
seja, elaborar e implementar processos operacionais e financeiros, inclusive a gestao de
risco. Por meios de mecanismos gerencias a diretoria executa as estratégias e as diretrizes
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deliberadas pelo conselho e, 0 mais importante, a condugédo dos negdcios de acordo com
as determinacdes legais e politicas internas que esta subordinada (IBGG, 2015).

Deste modo, o conselho de administragao e a diretoria, que s&o objetos deste estudo,
sdo fundamentais para implantagdo das melhores praticas de GC e, por conseguinte, a
concretizacdo nao so dos interesses dos shareholders, mas de todos os stakeholders que,
em muitas circunstancias, sdo os maiores espectadores dos resultados das companhias.

2.2 Sustentabilidade Empresarial

A nogao do conceito de sustentabilidade, parte do ambito econédmico ao longo do
século XX, em virtude da percepcao de que o modelo de producdo e de consumo nao teria
a possibilidade de sustentar o crescimento econdmico. Aliado ao conceito de sustentabili-
dade, o termo desenvolvimento econémico sustentavel ganha corpo por conta da limitagao
dos recursos naturais, caso seja mantido o padrao depredatério (Nascimento, 2012; Cristé-
folo et al., 2016). Um dos grandes motivos da preocupacgao do desenvolvimento sustentavel
esta relacionado com a ocorréncia de chuvas radioativas decorrente de testes nucleares a
milhares quildbmetros de distancia (Nascimento, 2012; Silva Gomes, 2019).

Entdo, com o intuito de discutir métodos para conciliar desenvolvimento econémico
com a preservagao ambiental, ou seja, a implementagdo de um conceito sobre desenvol-
vimento sustentavel, a Comissao Mundial Sobre Meio Ambiente (CMMAD) lanca em 1987
o documento Our Commom Future, que de acordo com Cristéfalo et al. (2016) este docu-
mento contempla as necessidades do presente sem comprometer as necessidades das
geracoes futuras.

Nesse contexto, as empresas, cada vez mais, estdo revendo suas atividades e mo-
dificando sua maneira de produzir, ou seja, as empresas estdo afastando-se da visao tradi-
cional somente financeira, e adotando uma visao de maior responsabilidade social empre-
sarial, consubstanciando estratégias que levem em consideragao nao apenas desempenho
econdmico, sobretudo politicas, praticas e decisdes que impactem nos campos sociais e
ambientais (Nascimento et al., 2018).

Inclusive, o IBGC (2015) preceitua quatros principios basicos de GC que permeiam
a melhores praticas para as companhias, no qual repercute no nivel de confianca dos sha-
reholders quantos dos stakeholders. Esse principio € a responsabilidade corporativa, em
que seus agentes no estabelecimento de estratégias de negdcios devem levar em conside-
racao varios aspectos — financeiro, humano, social, ambiental, para minimizar efeitos com
0s agentes que mantém algum relacionamento com a companhia (IBGC, 2015).

Com isso, as organizagdes passam a ter uma responsabilidade ndo s6 com seus
sharehoders, mas com varios grupos, empregados, sindicatos, governos, fornecedores e
demais stakeholders. Para Cristofalo et al. (2016), as expectativas e perspectivas destes,
tornam-se essenciais e, consequentemente, materializam-se em indicadores de desem-
penho organizacionais. Guimaraes, Peixoto e Carvalho (2017) corroboram Cristofalo et al.
(2016) pois eles declaram que os gestores elaboram e implementam as estratégias tendo
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em vista os anseios de seus stakeholders, em substituicdo da maximizagao dos direitos de
determinados grupos.

Entdo, conforme argumentos desses autores percebe-se a necessidade de alinha-
mento das estratégias corporativas com questdes socioambientais (Coelho et al., 2018)
Dessa forma, a GC é capaz de redirecionar esforgcos para a sustentabilidade empresarial
e, consequentemente, atenderem a todos os interessados (Nascimento et al., 2018), dado
que, de acordo com Guimaraes et al. (2017) o empenho das companhias em se tornarem
sustentaveis sera inuteis, caso a tematica sustentabilidade nao for inserida na formulagao
das estratégias, das politicas, e processos da organizagao.

Com o passar dos anos, foi necessario avaliar nas principais economias globais,
além do desempenho econémico-financeiro, o desempenho das organizagdes em termos
de sustentabilidade empresarial, uma vez que os mercados de acdes e a sociedade nao
possuiam formas de avaliagdo para suas tomadas de decisdes. Com isso, o mercado fi-
nanceiro resolveu implementar, através de organizagdes financeiras, ratings, fundos de
investimentos e indicadores com o intuito de encontrar um equilibrio que envolvesse trés
fatores — econdémico, social e ambiental, mais conhecido como tripé de Elkington (2001).
(Eidt & Coltre, 2018; Elkington, 2001; Nascimento et al., 2018).

Concernente ao termo tripé de Elkington (2001), o mesmo faz mengao ao Triple
Bottom Line, ou seja, o tripé da sustentabilidade — econdmico, social e ambiental. Para
Elkington (2001) a sustentabilidade empresarial envolve um conjunto de praticas econo-
micamente viaveis, socialmente justas e ecologicamente corretas. Adicionalmente, Eidt e
Coltre (2018) declaram que por meio do Triple Bottom Line, os stakeholders sdo capazes de
avaliar as companhias, de forma conjunta, as dimensdes econdmicas, sociais e ambientais.

Assim, as principais bolsas do mundo implantaram carteiras tedricas constituidas
por empresas que aderissem uma gestao corporativa baseada no Triple Bottom Line. Desta
feita, o mercado de agdes teria carteiras com indices de empresas sustentaveis, mais co-
nhecidos como indices de sustentabilidade. Para Eidt e Coltre (2018), os indices de susten-
tabilidade representam uma métrica para avaliacdo de informacdes especificas pertinentes
as trés dimensdes do desenvolvimento sustentavel — econémico, social e ambiental.

Nesse contexto, essas questdes sobre desenvolvimento sustentavel acabaram in-
fluenciando o mercado de agdes no tocante ao surgimento de indices de empresas que
baseiam sua gestao no tripé de Elkington (2001). O primeiro indice de sustentabilidade
surgiu em 1999 em Nova lorque, o Dow Jones Sustainability Index (DJSI); em seguida,
dois anos mais tarde em Londres, surge o FTSE4Good, no qual derivou do indice Financial
Times Stock Exchange (FTSE), da Gra-Bretanha. Consequentemente, a onda de indices
de sustentabilidade se espalha e chega aos paises emergentes. Em 2004, surge na bolsa
de Johanesburgo o Socially Responsible Index (SRI). Um ano mais tarde, surge na Bolsa
de valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa) o indice de Sustentabilidade Empresa-
rial (ISE), o primeiro indice de sustentabilidade da América Latina (Cristofalo et al., 2016;
Nascimento et al., 2018).
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De acordo com Sousa e Zucco (2016) a quantidade de indicadores passou de zero,
em 1980, para dois, em 1990, aumentando para 10 em 1995, em seguida salta para 30
aproximadamente, durante os anos de 2000 a 2001.

Diante do que foi exposto, o surgimento de indices de sustentabilidade representa
um incentivo para adogao de melhores praticas de sustentabilidade empresarial (Cristofalo
et al., 2016). Mas para isso, a GC exerce um papel muito importante para o desempenho
das organizagbes no tocante ao atendimento das trés dimensdes do tripé de Elkington.
Adicionalmente, para que a organizagao possa alcangar os objetivos econdmicos, sociais
e sustentaveis, a mesma deve ter um conselho administrativo composto por diversidades
culturais, experiéncias e de género (IBGC, 2015), uma vez que varios estudos destacam
a participagao feminina nos 6rgaos de alta gestdo e os beneficios para a organizagao e
stakeholders relacionados as melhores praticas (Nascimento et al., 2018).

Além disso, cabe ressaltar que a sustentabilidade empresarial pode também ser
visualizada sob a ética da Teoria do Disclosure, também conhecida como Teoria da Divulga-
¢ao, a qual possui como principal objetivo explicar o fendmeno da divulgacéo das informa-
¢Oes financeiras, que neste caso, ocorre de forma voluntaria (Verrecchia, 2001; Dye, 2001).
Tal evidenciagao ajuda na reducgao de possiveis incompatibilidades de informacgao entre as
empresas e seus stakeholders, constituindo uma das bases para as boas praticas de GC
(Salotti & Vamamoto, 2005).

2.3 Diversidade de género nos 6rgaos colegiados e estudos empiricos anteriores

Historicamente, a participagdo feminina nos 6rgaos de alta gestdo n&o evoluiu da
mesma forma que sua insergdo no mercado de trabalho (Vaccari & Beuren, 2017). A inser-
¢ao do publico feminino ocorreu no inicio da industrializagao (Miranda, Fonseca, Cappelle,
Mafra, & Moreira, 2013). Porém, o trabalho ofertado era menos qualificado e, consequente-
mente, elas ocupavam posi¢ées de menor reputacédo (Miranda et al., 2013).

Existem alguns desafios em que as mulheres enfrentam a frente de fung¢des execu-
tivas, o primeiro esta relacionado da sua condigao de ser mulher, caso tenha que escolher
homem ou mulher para cargos de gestao; e o segundo o préprio preconceito da mulher em
assumir o cargo de gestora de uma organizagao (Teston & Filippim, 2016; Vaccari & Beu-
ren, 2017).

Segundo Miranda et al. (2013), aduzem que a geréncia de organizagbes por mu-
Iheres transpassa por dificuldades que deriva da propria fungéo gerencial e por questdes
relacionadas ao género. O mesmo autor cita algumas dificuldades e a inevitavel articulagao
que a figura feminina tem com varios papeis sociais, dentre eles o papel de mae, esposa,
dona de casa, gestora, assimetria de poder, o preconceito e o fenébmeno teto de vidro.

Concernente a esse fendmeno teto de vidro (glass ceiling — em inglés), o mesmo
representa uma espécie de barreira em que as mulheres encontram dentro das organiza-
¢bes na progressao de carreira, em virtude do género feminino. Para Lazzaretti e Godoi
(2012), o teto de vidro € constituido por barreiras intransponiveis de procedimentos, estru-

AQS, Belém (BR), v.10, n.2, jul/dez 2021, p. 218-244 http://revistas.unama.br/index.php/aos



Participagao Feminina na Alta Gestao e a Sustentabilidade Empresarial no Brasil

turas, relacdes de poder, crencgas e costumes que impossibilitariam o acesso das mulheres
a posicoes de direcao. Apesar de ser um obstaculo invisivel, Santos, Tanure, & Carvalho
Neto (2014), afirmam que esse fato simboliza uma barreira sutil, mas ao mesmo tempo é
forte, devido nao ser tdo evidente, no entanto dificulta a progressao feminina aos cargos de
direcdo das empresas.

Como pode observar através desses autores, a presencga feminina em 6rgaos de alta
gestdo é escasso face aos limitadores expostos pelos mesmos autores, sobretudo o fené-
meno teto de vidro. Nesse contexto, Carvalho Neto, Tanure e Andrade (2010), constataram
essa discrepancia ao entrevistarem 965 executivos de empresas brasileiras e detectaram
que somente 222 (23%) mulheres estdo no cargo de executiva. Dessa forma é possivel
visualizar a desproporgéo entre homens e mulheres aos cargos de alta gestao.

Madalozzo (2011), com o intuito de investigar a probabilidade de uma mulher ocupar
algum dos cargos mais elevados de uma companhia — CEO, do inglés Chief Executive Offi-
cer ou, traduzindo, Diretor Executivo - a autora analisou 370 empresas listadas na pesquisa
“‘Empresas no Brasil”, no qual foi realizado pela Sensus Pesquisa e Consultoria no ano de
2007, e a mesma constatou que apenas 8,55% tém como seu CEO uma mulher.

Lazzaretti e Godoi (2012) analisaram o percentual de mulheres ocupando o cargo
de presidente ou vice-presidente do conselho de administracdo, em uma amostra de 410
empresas listada na B3 no ano de 2011. As autoras identificaram que apenas 22 mulheres
(5,4%) ocupavam alguns desses dois cargos. E considerando apenas o cargo de presiden-
te, existem apenas 09 mulheres, o que equivale a 2,2%.

Com esta perspectiva, a composi¢ao tanto de um conselho administrativo quanto da
diretoria € essencial para adogao das melhores praticas de governanca corporativa (Nas-
cimento et al., 2018), tendo em vista que uma das responsabilidades deste conselho € a
orientagao geral, definicdo das estratégias e monitoramento dos planos de agao da organi-
zacao (IBGC, 2015).

Mas para isso, ha de ressaltar a composicado do conselho, pelo fato de propiciar um
maior incremento no valor da organizagao e que os membros possam ter maior completi-
tude de habilidades e diferentes concepgbes na formulagdo das estratégias empresariais
(Nascimento et al., 2018).

Adicionalmente a esse ponto de vista, para Lazzaretti e Godoi (2012) a diversidade
na composicao do conselho por raga, etnia, idade, nacionalidade, formagao educacional e
experiéncia profissional pode ampliar o volume dos negdcios e o desempenho. Para Silva
Junior e Martins (2017) a diversidade melhora a criatividade e inovagao, inclusive uma
melhor resolutividade de problemas e ainda segundo estes mesmos autores essas carac-
teristicas na alta administracdo é capaz de uma melhor compreensao das complexidades
do ambiente e decisbes mais acertadas.

No entanto, quanto ao quesito género, a participagado feminina é positiva para as
companhias, em virtude das caracteristicas comportamentais do género feminino, pois es-
sas caracteristicas, que sao: comunicacao, empatia, aversao ao risco, entre outras, podem
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influenciar de maneira positiva a performance do conselho administrativo (Silva et al., 2017).
Para Nascimento et al. (2018), eles declaram que um dos principais beneficios da partici-
pacao feminina no conselho se for comparado aos homens, € que elas sdo habilidosas em
facilitar processo de tomada de decisao e conduzir o conselho a diferentes perspectivas.

Diante dos beneficios mencionados acima sobre a participagao feminina nos car-
gos de alta gestdo e consequentemente na implantagdo das melhores praticas de go-
vernanga, alguns estudos analisaram se a presencga feminina impacta positivamente o
desempenho financeiro e organizacional, bem como a responsabilidade social e susten-
tabilidade corporativa.

Galbreath (2011) analisando se existe uma correlagao da participagdo feminina no
conselho de administragao com a tematica sustentabilidade corporativa de uma amostra de
151 empresas australianas listadas na Australian Securities Exchange (ASX) no periodo de
2005 a 2007, constatou que existe uma correlagao positiva entre a diversidade de género
na composicao do conselho de administracdo e condutas relacionadas com a sustentabili-
dade organizacional.

Boulouta (2012) analisou 126 empresas que estao listadas dentre o grupo de empre-
sas Standard and Poors (S&P500) no periodo de 05 anos (1999-2003) para investigar se e
como um conselho de administracado com mulheres afeta o desempenho social corporativo
(CSP). A autora constatou que existe uma relagao positiva entre a diversidade de género
no conselho com a performance social da organizagao.

Khan e Vieito (2013) analisando os dados de 1992 a 2004 de companhias ameri-
canas com CEO feminino, com o objetivo de verificar se estas companhias tém o mesmo
desempenho de empresas com CEO masculino. Com os achados, constataram que orga-
nizagdes com CEO feminino apresentaram melhor desempenho e menor nivel de risco de
empresas dirigidas por CEO masculino, evidenciando que a participagao feminina no CEO
impacta no desempenho das organizagoes.

Massaini, Cepelhos, Kayo, & Oliva (2014) observando os dados de 202 empresas
listadas na B3 no primeiro trimestre de 2014, para verificarem se a participagao feminina
na alta administracao tem relagdo com desempenho financeiro, os mesmos constataram
por meio do g de Tobin que a representacdo feminina na alta administracdo tem um efeito
positivo no desempenho financeiro da empresa.

Glass e Cook (2017) analisando os dados de todas as empresas da Fortune 500, de
2001 a 2010, para identificar se e como o género do CEO e a composi¢gdo de género do
conselho de administragdo impactam a pratica empresarial nas areas de governanga, de-
senvolvimento de produtos e equidade. Os autores constataram que existe uma correlagao
positiva a praticas empresariais e patrimoniais mais fortes de empresas com CEOs ou com
diretorias com diferentes géneros.

Garcia-Sanchez, Suarez-Fernandez, Martinez-Ferrero (2018), analisando uma
amostra internacional de 273 empresas durante os anos de 2006 a 2014, com o objetivo
de examinar a relagao de diversidade de género no conselho e a qualidade do relatério de
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sustentabilidade no sentido de gerenciamento desses resultados, os autores constataram
que um conselho com representatividade feminina apresenta um risco de manipulagao dos
relatérios de sustentabilidade baixo.

Nascimento et al. (2018) com o objetivo de investigar a correlagao entre a participa-
cao feminina no conselho de administracao e a sustentabilidade empresarial, analisaram os
dados de 319 empresas listadas na B3, referente ao exercicio social de 2016. Os mesmos
autores constataram que existe uma correlacdo positiva entre a participacdo feminina no
conselho e a sustentabilidade.

Destarte, com base na revisao de literatura e nos estudos empericos anteriores, a tema-
tica diversidade de género nos orgao colegiados tem sido explorada tanto por autores nacionais
guanto internacionais sob diversas perspectivas; no entanto ha poucos estudos nacionais sobre
diversidade de género no conselho administrativo e também na diretoria correlacionada a sus-
tentabilidade, principalmente estudos nacionais que verifique a relacdo da diversidade quanto
ao género na alta gestao e os efeitos desta diversidade na sustentabilidade das organizagdes.

Com isso, seguindo-se as evidéncias apresentadas na literatura e a luz da Teoria dos
Stakeholders, levanta-se as seguinte hipétese, a ser testada: H1 — Ha uma relagao positiva
entre a participagao feminina e a sustentabilidade empresarial (Nascimento et al., 2018).

3 METODOLOGIA

A pesquisa realizada neste estudo, que tem como objetivo analisar a relagéo entre a
participagédo feminina na alta gestao e a sustentabilidade empresarial em companhias listadas
na B3 S.A, é classificada quanto aos seguintes aspectos: (i) pela forma de abordagem do pro-
blema, (ii) de acordo com seus objetivos e (iii) com base nos procedimentos técnicos utilizados.

O presente estudo classifica-se, quanto aos objetivos como uma pesquisa descritiva
por tragar carateristicas de um grupo especifico de empresas e por instituir uma relagao
entre variaveis, neste caso, participagao feminina e sustentabilidade empresarial. Quanto
a coleta de dados, trata-se de uma pesquisa documental, tendo em vista que os dados se
encontram no website da B3 e na base de dados Economatica® e, consequentemente,
necessitam ser organizados para receberem o devido tratamento analitico. Concernente a
abordagem do problema, caracteriza-se como quantitativa, para uma abordagem empirico-
-analitica (Gil, 2010; Martins & Thedphilo, 2009).

A populagao da pesquisa engloba as 100 empresas listadas na B3 S.A. com maior
valor de mercado, de acordo com dados extraidos da base Economatica®. A amostra final
resultou em 83 empresas. Para a selecao da amostra final, foi necessario excluir as empre-
sas do setor financeiro, como bancos, companhias de seguro e investimentos, em virtude
das demonstracdes destas apresentarem, em comparagdo com a das companhias nao
financeiras, uma estrutura diferenciada, especialmente no que diz respeito a estrutura de
endividamento, que é uma das variaveis de controle utilizadas na presente pesquisa (Nas-
cimento et al., 2018).

http://revistas.unama.br/index.php/aos AQS, Belém (BR), v.10, n.2, jul/dez 2021, p. 218-244



230

Ricardo Bezerra de Amorim Geison Calyo Varela de Melo
Italo Carlos Soares do Nascimento Caritsa Scartaty Moreira

Os dados utilizados foram coletados do Formulario de Referéncia, no qual estao
disponiveis no website da B3, além de informagées contidas no indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE) e de dados financeiros na base Economatica®. O periodo analisado foi
com base no exercicio social de 2018 e os dados foram coletados em 2019.

Primeiramente, recorreu-se a analise de conteudo, aplicada aos documentos das empre-
sas, em especial ao Formulario de Referéncia, de onde foram extraidos os dados de participacao
feminina, demandados na analise. Com a analise de conteudo, informacgdes suplementares sao
fornecidas ao pesquisador, que percorre as fases de pré-analise (selegdo do material), exploragao
do material (documentos), tratamento dos resultados, inferéncia e interpretacao (Bardin, 2011).

Avariavel independente, constituinte da participacao feminina, suas métricas, a fonte
de coleta de dados e a base tedrica para cada uma delas estao explicitas no Quadro 1.

Quadro 1 — Variavel independente — participagéo feminina

Variavel Métrica Fonte Fundamentacao

Proporcdo do nimero de mulheres
Participacdo Fe- | presentes tanto no conselho quan- | Formulario de Refe-

minina to na diretoria dividido pelo nime- | réncia item 12.5/6
ro total de membros
Fonte: Elaborado pelos autores.

Galbreath (2011); Boulouta,
(2012); Glass e Cook (2017); Nas-
cimento et al (2018).

Com a finalidade de atender o objetivo estabelecido, a amostra foi distribuida em
dois grupos: (I) empresas sustentaveis — empresas que participam do ISE; (Il) empresas
nao sustentaveis — empresas que nao participam do ISE. Com isso, foi possivel mensu-
rar quais empresas atendem ao critério de sustentabilidade, pois o ISE é uma técnica de
analise comparativa de desempenho de empresas que o compde em relagcdo as demais
empresas listadas na B3, no tocante a eficiéncia econémica, equilibrio ambiental, justica
social e governancga corporativa (Cristéfalo et al., 2016; Guimaraes et al., 2017; ISE, 2018).

Para a operacionalizagao da variavel dependente (sustentabilidade empresarial), o
Quadro 2 evidencia sua métrica, a fonte de coleta de dados e a base tedrica.

Quadro 2 — Variavel dependente — sustentabilidade empresarial

Variavel Métrica Fonte Fundamentacao
A variavel é dicotémica (dummy),
e sendo atribuido valor “0” (zero) Website do Indice Cristéfalo et al. (2016); Eidt e
Sustentabilidade < . . ;
Empresarial para as empresas nao susten- de sustentabilidade | Coltre, (2018); Nascimento et al.
taveis e o valor “1” (um) para as Empresarial (ISE) (2018).

empresas sustentaveis.
Fonte: Elaborado pelos autores.

Foram incrementadas algumas medidas de controle para neutralizar efeitos que tam-
bém podem impactar a analise. Sao as seguintes variaveis: Tamanho (logaritmo natural do
Ativo Total) e Endividamento (Exigivel/Patriménio Liquido), obtidas a partir de dados coleta-
dos na base Economatica®; Participagdo no Novo Mercado (NM) e Presenca de Comité de
Sustentabilidade, obtidas a partir do FR e Carteiras do indice de Governanga Corporativa
(Cardoso, De Luca, & Gallon, 2014; Guimarées et al., 2017).
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Com o objetivo de responder satisfatoriamente ao questionamento indagado sobre o
problema desta pesquisa, foi elaborado o tratamento quantitativo dos dados, recorrendo-se
das seguintes técnicas estatisticas: (i) testes de estatistica descritiva, com indicagédo de mé-
dia, desvio-padrao, minimo e maximo, a (ii) Analise de Correspondéncia Simples (Anacor),
o teste de diferengas entre médias e a regressao logistica.

Inicialmente utilizou-se a estatistica descritiva, com a indicacéo de valores maximos
e minimos, médias e desvios-padrao. Logo apds, procedeu-se a aplicagdo da Anacor, no
intuito de identificar associa¢des entre as variaveis propostas. Segundo Favero, Belfiore,
Silva e Chan (2009), a Anacor exibe as associagdes entre determinado conjunto de va-
riaveis em um mapa perceptual, no qual se permite o exame da visualizagao de qualquer
padrdo nos dados. Para esse objetivo, a variavel participagao feminina é caracterizada nos
seguintes niveis: () sem participacao, (ll) baixa participagao, (lll) média participacao e (V)
alta participagao. A sustentabilidade empresarial é caracterizada em dois grupos: (I) empre-
sas sustentaveis e (Il) empresas nao sustentaveis

Ressalte-se, também, a utilizagdo do teste de diferencas entre médias de Mann-Whit-
ney, a fim de se verificar a existéncia de diferencas significativas, estatisticamente, das variaveis
utilizadas entre o grupo de empresas sustentaveis e o de empresas nao sustentaveis, quanto
as variaveis da pesquisa. Foi utilizado o teste de Mann-Whitney, pois os testes Kolmogorov-S-
mirnov e Shapiro Wilk apontaram que os dados n&o apresentavam distribuicdo normal.

Em seguida, para se verificar quais variaveis indicam maior probabilidade de as em-

presas serem mais sustentaveis, utilizou-se a regresséo logistica, que consiste em uma fer-
ramenta de analise multivariada, que tem por objetivo segregar grupos (variavel dependen-
te) considerando os efeitos das variaveis independentes na discriminagdo dos casos ob-
servados (Minussi, Damacena & Ness, 2002). Segundo Dias e Corrar (2009), a regressao
logistica tem algumas particularidades que a distinguem dos demais modelos de regressao.
A principal é a dicotomia que possui a variavel dependente, exigindo que o resultado das
analises se associe as categorias, como aceitar ou rejeitar, positivo ou negativo. Destaque-
-se ainda que os resultados da variavel dependente devem possibilitar interpretacées em
termos de probabilidade, e ndo apenas a classificagdo em categorias (Dias & Corrar, 2009).
Assim, foi empregado nesta pesquisa o seguinte modelo (Equacéo 1):

logit (SUST) =B, + B,PFCA+ B,PFDE + B,TAM +B,END + B,GC + B,CS + ¢ (1)
Em que:

SUST: Sustentabilidade empresarial (participagéo no ISE);

PFCA: Distribuicao da participagcao feminina no CA;

PFDE: Distribuicao da participagcao feminina na DE;

TAM: Tamanho;

END: Endividamento;

GC: Participagcao no Novo Mercado;

CS: Presenca de Comité de Sustentabilidade; e

¢€: Termo de Erro.
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Os dados foram organizados através do Microsoft Office Excel e as analises foram
processadas com o auxilio dos pacotes estatisticos Statistic Package for Social Sciences
(SPSS) — versao 22.0.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Para o alcance do objetivo geral, inicialmente, na Tabela 1, mostra-se a distribuigéo
quantitativa das empresas por grupo, especificando, para cada um, o numero de empresas
que possuem membro feminino na composigao do conselho de administracéo e na diretoria
executiva.

Tabela 1 — Distribuicdo de empresas por abrangéncia de membro feminino

Participacdo feminina no CA Participacdo feminina na DE
Grupo de empresas | N°de empresas Membro Proporcao Membro Proporcao
feminino (%) feminino (%)
G1 - Nao sustentaveis 63 35 55,55 32 50,79
G2 - Sustentaveis 20 17 85,00 9 45,00
Total 83 52 - 41 -

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme Tabela 1, das 83 empresas da amostra, 52 possuem membro feminino no
conselho de administracéo (62,65%). No Grupo 1 (Empresas ndo sustentaveis), destaca-se
que das 63 empresas, apenas 35 possuem membro feminino no conselho, o correspon-
dente a 55,55%. Com relagdo as 20 empresas do Grupo 2 (Empresas sustentaveis), 17
possuem mulheres no conselho de administragao, o que corresponde a 85%. Dessa forma,
os dados revelam que as empresas com participagao feminina sdo as que mais possuem
membros femininos no conselho de administracdo. Ainda, concernente da participacao fe-
minina no CA, os dados mais uma vez evidenciam a alta participacdo das mulheres no
Conselho Administrativo, inclusive evidencia o aumento da participagao feminina, pois Nas-
cimento et al. (2018) ao analisar empresas brasileiras no exercicio social de 2016, consta-
tou que o percentual foi de 41,7% de mulheres que faziam parte do CA, contra 62,65% nos
dados desta pesquisa.

Entretanto, na diretoria executiva os resultados demonstram que no Grupo 1 ha 32
mulheres no quadro de diretoria executiva, o correspondente a 50,79%, uma proporgao
semelhante ao CA. No Grupo 2 existe apenas 9 mulheres no quadro de diretoria executiva,
representando 45%, ao passo que o quantitativo de mulheres no CA foi bem maior. Esse
resultado concernente a participacdo feminina na diretoria executiva confirma com os re-
sultados da Madalozzo (2011), onde a autora constatou no ano de 2007 que a participagao
da mulher no cargo de CEO ainda € muito baixa. Nesse sentido, observa-se que continua a
desproporgao entre homens e mulheres nos cargos de alta gestdo das companhias.

Logo em seguida, com vistas ao alcance do objetivo, procedeu-se a estatistica des-
critiva das variaveis analisadas, por grupo empresarial: Participacdo, Tamanho, Endivida-
mento, Governanga Corporativa e Comité de Sustentabilidade (Tabela 2).
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Tabela 2 — Estatistica descritiva das variaveis

Variavel Média DESVI~O- Minimo Maximo Coeﬁc!en:ce de
padrao Variacdo
Participagao Nao sustentaveis 0,1092 0,1243 0,0000 0,4545 0,015
Femininano CA | g stentéveis 0,1637 0,1156 0,0000 0,4285 0,013
Participacao Nao sustentaveis 0,1021 0,1827 0,0000 1,0000 0,033
FemininanaDE | g stentaveis 0,0995 0,1388 0,0000 0,5000 0,019
Nao sustentaveis 16,3932 1,1044 13,8596 18,7402 1,220
Tamanho ..
Sustentaveis 17,6124 1,7540 15,1792 21,2238 3,007
o Nao sustentaveis 15,0653 1,409 11,2619 17,3055 1,985
Endividamento o
Sustentaveis 15,9501 0,864 14,2446 18,3005 0,747
Governanca Néao sustentaveis 0,79 0,408 0 1 0,166
Corporativa Sustentaveis 0,95 0,223 0 1 0,050
Comité de Nao sustentaveis 0,14 0,353 0 1 0,124
Sustentabilidade | gstentaveis 0,30 0,470 0 1 0,221

Fonte: Dados da pesquisa.

Para a variavel participagcao feminina no CA, na Tabela 2, verifica-se, em média,
uma maior participagao entre empresas sustentaveis (16,37%). Ja a média de participagao
feminina no CA das empresas nao sustentaveis foi de 10,92%. Observa-se, em média, a
presenca de maior tamanho entre as empresas sustentaveis (17,61%). Quanto a estrutura
de capital, também se percebe maior endividamento entre as empresas sustentaveis
(15,95%). Quanto a participagdo nos niveis diferenciados de Governanga Corporativa,
verifica-se a maior média do grupo de empresas sustentaveis (0,95%). E por fim, quanto
a presenca de Comité de Sustentabilidade nas companhias, constata-se também uma
maior média no grupo de empresas sustentaveis (0,30%). Entretanto, quando observada a

participacado feminina na diretoria executiva, constata-se uma maior média nas empresas
nao sustentaveis, mesmo que pouco representativa, sendo de 10,21% contra 9,95% das
empresas sustentaveis. Este resultado ratifica os estudos de Galbreath (2011), pois 0 mesmo
identificou que 0 aumento da diversidade de género nos conselhos das companhias estava
positivamente associado tanto ao crescimento econémico quanto a responsabilidade social,
no entanto o mesmo faz uma ressalva que as mulheres nos conselhos tendem a encontrar
alguma resisténcia nos processos de tomada de decisao que poderiam limitar sua influéncia
sobre resultados sustentaveis, pressuposto este que sinaliza certa incoeréncia quando se
verifica uma maior participacdo feminina com a governanga e a presencga do comité de
sustentabilidade, conforme Tabela 2.

Diante dos resultados positivos encontrados através da estatistica descritiva, logo
em seguida, para verificar a associagcao entre a participagao feminina e a sustentabilidade
empresarial, foi empregue a técnica de Analise de Correspondéncia (Anacor). Para tanto,
foi necessario categorizar as variaveis da pesquisa. Assim, categorizou-se a participagao
feminina em quatro classes: (i) Sem participacdo, (ii) Baixa participagao, (iii) Média
participacédo e (iv) Alta participagdo. Quanto a sustentabilidade, categorizou-se em dois
grupos: (i) Nao Sustentaveis e (ii) Sustentaveis.
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Apods a realizacdo desse procedimento, realizou-se o teste de Qui-Quadrado para
inferir acerca da relagao entre as variaveis utilizadas na pesquisa, atestando a viabilidade
de aplicagao da Anacor. A Tabela 3 apresenta os resultados do teste de Qui-Quadrado rea-
lizado para a analise de correspondéncia entre as variaveis participacado feminina no CA e
na DE e a sustentabilidade empresarial.

Tabela 3 — Teste Qui-quadrado

Correspondéncia Teste Qui-Quadrado
| Estatistica Sig.
Participacdo Feminina no CA x Sustentabilidade 9,964 0,019*
Participacdo Feminina na DE x Sustentabilidade 1,105 0,776

(*) Significante a 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se, a partir da Tabela 3, que os resultados indicam significancia estatistica a um
nivel inferior a 1% para a associagao entre a participacao feminina no CA e a sustentabili-
dade empresarial. Desse modo, ha indicios que levam a rejei¢gao da hipétese nula de inde-
pendéncia das variaveis, indicando a viabilidade de execuc¢éo da Anacor. Entretanto, para a
associacao entre participacao feminina na DE e a sustentabilidade, os dados demonstram
que nao ha significancia e, portanto, ndo se deve realizar a Anacor para essa relagdo. Des-
ta forma, na Tabela 4 mostra-se o cruzamento da quantidade de observacgdes referentes a
participacao feminina no CA e a sustentabilidade empresarial.

Tabela 4 — Tabela cruzada entre participacao feminina no CA e sustentabilidade empresarial

Sustentabilidade Empresarial
Participacao Feminina N&o Sustentaveis Sustentaveis Total
Sem participacao 28 3 31
Baixa participacao 19 7 26
Média participacao 14 6 20
Alta participacao 2 4 6
Total 63 20 83

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Nota-se que das 20 empresas sustentaveis, a maioria esta concentrada aos grupos bai-
xa e média participacao (7 e 6, respectivamente). Ja as nao sustentaveis, das 63, mais da me-
tade estao concentradas a sem e baixa participagao (28 e 19). Com isso, analisando os valores
totais da Tabela 4, pode-se inferir novamente que existe uma baixa participacao feminina nos
cargos de alta gestao, uma vez que, a maior concentragao ocorreu em empresas sem e baixa
participagao (31 e 26, respectivamente), corroborando com os achados de Lazzaretti e Godoi
(2012) e Nascimento et al. (2018). Cabe ressaltar que embora tenha sido encontrada uma baixa
participagéo feminina, o grupo de empresas sustaveis foi a que apresentou uma maior partici-
pacao (4), conforme sera apresentado, mais adiante, no mapa perceptual (Figura 1).

A Anacor possibilita a verificagdo de similaridades e diferengas entre as categorias
analisadas bem como a constru¢cao do mapa perceptual, o qual propicia a visualizagdo das
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relagdes entre as duas caracteristicas em analise. Dessa forma, apresenta-se na Figura 1,
o resultado da analise de correspondéncia, por meio do mapa perceptual entre a participa-
cao feminina no CA e a sustentabilidade empresarial.

Figura 1 — Mapa perceptual da associagao entre a participagao feminina no CA e a sus-
tentabilidade empresarial

B PART.FEM.CA
@ SUSTENTABILIDADE
2,0
Média part.
=]
1,54
1,07
0,54
Sustentaveis N&o sustentéavei
0,0 L (] .
Sem part.
-0,59 Alta part.
Baixa part.
1,04 a
T T T
-3 -2 -1 0 1

I;onfe: ISadlos d'a pesquiéa (2019).

No mapa da Figura 1, verifica-se que as empresas sustentaveis estdo associa-
das aquelas que possuem alta participagao; por sua vez, as nao sustentaveis tiveram
associagao com o grupo sem participagao. E, por fim, as empresas com baixa e média
participacao feminina nao apontaram associacdo com a sustentabilidade empresarial e
nao sustentavel.

Em linhas gerais, os dados sugerem uma associagao positiva entre a participagao
feminina no CA e a sustentabilidade empresarial. Esse resultado esta alinhado com os
achados da literatura (Boulouta, 2012; Galbreath, 2011; Nascimento et al., 2018), ao passo
que sinaliza uma relacao positiva entre os constructos analisados.

Em seguida, para analisar diferengas significativas entre as variaveis das empresas
sustentaveis e as das nao sustentaveis, aplicou-se o teste entre médias para amostras
independentes de Mann-Whitney (Tabela 5). Através dos testes de Kolmogorov-Smirnov e
Shapiro-Wilk, certificou-se que quase nenhuma das variaveis apresentou distribuicdo nor-
mal, ja que o p-valor dos testes foi inferior a 0,05, justificando-se, assim, a utilizagdo do
teste ndo paramétrico.
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Tabela 5 - Teste ndo paramétrico de Mann-Whitney

. Ne de Mann- ) Asymp. Sig.
Variavel empresas Whitney Wilcoxon W z (2-tailed)
Participacao Grupo 1 - Empresas Sust. 20 x
Femininano CA | Grupo 2 - Nao Sust. 63 815,500 1025500 2,030 0,042
Participacao Grupo 1 - Empresas Sust. 20 )
Femininana DE | Grupo 2 — Nao Sust. 63 667,000 877,000 3647 0,653
Grupo 1 - Empresas Sust. 20 ) M
Tamanho Grupo 2 — Nao Sust. 63 566,000 1.791,000 4,612 0,000
Endividamento | 8rUPO ! - Empresas Sust. 20 840,500 | 2.065,500 | -2,691 0,007*
Grupo 2 — Néo Sust. 63

Nota: (*) Significante a 1%; (**) Significante a 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Com base nosresultados exibidos na Tabela 5, nota-se que ha diferengas significativas
entre as empresas sustentaveis e as nido sustentaveis quanto a variavel participagao
feminina no conselho de administragcédo. Ou seja, os resultados sugerem que nas empresas
sustentaveis ocorre uma maior participagdo feminina no conselho de administragao.
Diferentemente, ndo se constatou diferencas significativas para aa variavel participagao
feminina na diretoria executiva. Além disso, os resultados também demonstram diferengas
estatisticamente significantes para as variaveis tamanho e endividamento.

Desse modo, foi delineada a regressao logistica, com o intuito de se comprovar a
hipotese geral de que ha uma relagao positiva entre participagao feminina na alta gestéao e
a sustentabilidade empresarial nas companhias de capital aberto brasileiras. Na Tabela 6,
dispdem-se os resultados da regressao, provenientes da Equagéao 1.

Tabela 6 - Regresséo logistica — Sustentabilidade Empresarial

LR Qui? Pseudo R Sig. N
Variavel 84,127 0,087 0,000% 83
Coef. Erro-padréo z Sig.
Participagao Feminina no CA 3,750 2,183 2,95 0,086 **
Participagao Feminina na DE -0,892 1,766 0,25 0,614
Tamanho -0,297 0,041 52,33 0,000*
Endividamento -0,011 0,115 0,97 0,338
Governanca Corporativa 0,170 0,356 0,22 0,632
Comité de Sustentabilidade 0,967 0,646 2,24 0,134
Constante -5,513 0,868 4,62 0,031%**

Nota: (*) Significante a 1%; (**) Significante a 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Ainda na Tabela 6, verifica-se que o poder explicativo, baseado no Pseudo R? do
modelo 1, & considerado baixo, e que o modelo € significante ao nivel de 1%. Desse modo,
o modelo é valido, possibilitando a inferéncia de resultados.

Observa-se que a participagao feminina e o tamanho da empresa sao as variaveis
com maior probabilidade de exercer correlagdo com a sustentabilidade empresarial, indica-
da pela significancia ao nivel de 5% e 1%, respectivamente. Desta forma, quanto maior o
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numero de mulheres no conselho de administragcao da empresa, maior a sua probabilidade
de ser sustentavel, ja que a variavel participagao feminina apresentou correlagao positiva
com a variavel sustentabilidade empresarial. Destaque-se também que, quanto maior o
tamanho da empresa, maior a sua probabilidade de ser sustentavel, devido a identificacao
de correlagdo positiva entre o tamanho e a sustentabilidade empresarial.

Destarte, advoga-se que a diversidade de género na composi¢ao do conselho pode
influenciar em boas praticas de GC, principalmente no tocante ao desempenho de boas
praticas de sustentabilidade empresarial. Galbreath (2011) afirma que uma maior diversida-
de de género no conselho de administragédo, sugere que as mulheres aumentariam a con-
fianca dos investidores, que esperam maior responsabilidade, transparéncia e dever moral
dos diretores das empresas.

Para Silva Junior e Martins (2017) a diversidade melhora a criatividade e inovagao,
melhora a resolutividade de problemas. Ainda segundo os autores, essas caracteristicas na
alta administracédo é capaz de uma melhor compreensao das complexidades do ambiente
e decisbes mais acertadas. Nesta mesma linha, na pesquisa de Nascimento et al. (2018)
constatou-se que um dos principais beneficios da participagao feminina no conselho, é que
elas sao habilidosas em facilitar processo de tomada de decisédo.

Nesta perspectiva, a sustentabilidade de uma empresa € determinada, em grande
parte, pela medida em que ela considera os interesses de suas comunidades envolvidas
(Galbreath, 2011). Com isso, pode-se considerar que a presenga da mulher nos cargos
de alta gestdo contribui para o bem-estar dos stakeholders envolvidos na empresa, uma

vez que as mulheres sdo mais orientadas para apoiar e manter relacionamentos do que
os homens, e se concentram mais nas necessidades dos outros do que em suas proprias
necessidades, confirmando os progndsticos da Teoria dos Stakeholders (Galbreath, 2011;
Nascimento et al., 2018).

Dessa forma, os resultados obtidos no presente estudo aceitam a hipétese geral de
que, no contexto de companhias brasileiras listadas na B3, ha uma relagao positiva entre a
participacao feminina e a sustentabilidade empresarial.

5 CONCLUSOES

O conselho de administracao e a diretoria executiva desempenham papel fundamen-
tal no direcionamento e monitoramento da adogao de boas praticas de governanga corpo-
rativa. Conforme evidenciado no presente estudo, os stakeholders, incluido os acionistas,
requerem das companhias condutas mais responsaveis, sobretudo responsabilidade so-
cioambiental. Nesse sentido, alguns estudos revelaram que a diversidade - conhecimentos,
experiéncias, comportamentos, aspectos culturais, faixa etaria e de género - nos cargos
de alta gestdo podem influenciar positivamente na performance financeira, organizacional,
social e sustentavel das empresas. Destarte, sob a ética da Teoria dos Stakeholders, bus-
cou-se analisar a relagao entre a participagao feminina no conselho de administracao e na
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diretoria executiva e a sustentabilidade empresarial em 83 companhias listadas na B3.

Com base na analise descritiva, os resultados sinalizam que a participacao feminina
no conselho de administracdo esta mais presente nas empresas sustentaveis, enquanto
auséncia da participagao feminina esta associada ao grupo de empresas nao sustentaveis.
Ainda por meio da analise descritiva, verificou-se uma baixa participacao feminina na dire-
toria executiva.

A Analise de Correspondéncia Simples demonstrou que ha uma associagao entre
a participacdo feminina no conselho de administracdo e a sustentabilidade empresarial;
entretanto, ndo foi encontrada associagao entre a participacado feminina na diretoria com a
sustentabilidade empresarial.

O teste de diferencas entre médias revelou que ha diferencgas significativas entre as
empresas sustentaveis e as nao sustentaveis no que tange a variavel participagao femi-
nina no conselho de administragdo, o que foi ratificado mediante aplicacdo da regressao
logistica. Destaque-se que a participacao feminina no CA e o tamanho da empresa sao as
variaveis com mais probabilidade de exercer essa correlacdo. Dessa forma, os resultados
aceitam a hipétese geral, haja vista que trazem implicagbes para a compreensao da par-
ticipagcao feminina na alta gestao organizacional e para a sustentabilidade empresarial no
mercado de capitais brasileiro.

Portanto, nota-se que o aperfeicoamento de boas praticas de governanga corporati-
va, efetiva-se cada vez mais com a diversidade de género nos 6rgaos de alta gestéo, haja
vista que estes 6rgaos sados capazes pela propositura e formulagdo das estratégias e pla-
nos de agdes das companhias. E a presenca da mulher nos respectivos érgaos possibilita
a transparéncia e compromisso com resultados ndo s6 econdmicos, mas principalmente
ético, social e sustentavel.

Outro ponto que a pesquisa evidenciou € de que os 6rgaos de alta gestdao perma-
necem como rétulo masculino, principalmente nos cargos de diretoria executiva. Nesse
sentido, indicando que a desigualdade de género ainda é latente, embora estudos nacio-
nais e estrangeiros apontem resultados positivos da atuagao feminina nos postulados da
governancga corporativa. Ou seja, a participagdo feminina nos respectivos 6rgaos é uma
segurancga razoavel de resultados efetivos que atendam as necessidades dos acionistas e
stakeholders.

Entende-se que o estudo da diversidade do conselho de administracédo e da susten-
tabilidade empresarial proporciona reflexdes sobre a busca pelo valor a longo prazo, per-
mitindo assim visualizar a Teoria dos Stakeholders, a qual sustenta que as empresas, para
garantir valor a longo prazo, necessitam conciliar os interesses dos diversos stakeholders.
Ressalte-se, portanto, a importancia da sustentabilidade empresarial como estratégia para
a melhoria da imagem e reputagao das empresas, captagao vantajosa de recursos e maior
vantagem competitiva.

Ressalte-se que a correlagdo entre os dois construtos — participagao feminina e
sustentabilidade empresarial — foi vista tanto sob o enfoque tedrico quanto sob o empi-
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rico, na medida em que, ao se confrontar as empresas sustentaveis com as nao susten-
taveis, identificaram-se diferengas significantes no tocante a participagdo feminina no
CA, revelando-se assim que as sustentaveis tém maior probabilidade de incluir membro
feminino no conselho.

No entanto, levando em consideragao algumas limitagbes, como poucos estudos na-
cionais, recomenda-se para futuras pesquisas um maior aprofundamento nos constructos
governanga corporativa e sustentabilidade empresarial e ampliagdo da amostra, no tocante
a participacao feminina de todas as empresas brasileiras listadas na B3, tendo em vista que
a presente pesquisa analisou apenas as 100 empresas com maior valor de mercado da bol-
sa de valores brasileira. Além disso, recomenda-se a possibilidade de analise comparativa
entre empresas de paises em desenvolvimento e empresas de nagdes desenvolvidas.
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