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Resumo

O impacto da presenca de mulheres nos conselhos de administracdo no lucro das
empresas € uma tematica que recentemente tem vindo a ganhar alguma relevancia, podendo
encontrar-se estudos empiricos com resultados bastante diversos (resultados positivos,
negativos e até neutros). Nesta dissertacdo, foi utilizada uma metodologia quantitativa,
utilizando quatro métodos estatisticos e economeétricos: analise descritiva, analise de
correlacdo, analise de disperséo e a analise de regresséo. O estudo tem como objeto as empresas
do PSI-20, com o periodo temporal entre 2016 a 2018, utilizando uma amostra de 17 empresas
(Altri, BCP, Corticeira Amorim, CTT Correios, EDP, EDP Renovaveis, Galp Energia, Ibersol,
Jeronimo Martins, Mota Engil, NOS, Ramada, REN, Semapa, Sonae, Sonae Capital e a The
Navigator). Os resultados deste estudo mostram que existe uma relacdo pouco significativa
entre a presenca de mulheres nos conselhos de administragéo e o lucro destas empresas, facto
que podera ocorrer devido ao ainda reduzido ndmero de mulheres nos conselhos de

administracdo destas empresas.

Palavras-chave: Conselho de Administracdo; Lucro; Mulheres; PSI-20.
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Abstract

The impact of the presence of women on the board of directors on corporate profit is a
topic that has recently gained some relevance, and empirical studies can be found with quite
different results (positive, negative and even neutral results). In this dissertation, a quantitative
methodology was used, using four statistical and econometric methods: descriptive analysis,
correlation analysis, dispersion analysis and regression analysis. The study has as its object the
PSI-20 companies, with the time period between 2016 to 2018, using a sample of 17
companies(Altri, BCP, Corticeira Amorim, CTT Correios, EDP, EDP Renovéaveis, Galp
Energia, Ibersol, Jerénimo Martins, Mota Engil, NOS, Ramada, REN, Semapa, Sonae, Sonae
Capital and The Navigator). The results of this study show that there is little relationship
between the presence of women on the boards of directors and the profit of these companies,

which may be due to the still small number of women on the boards of these companies.

Keywords: Board of Directors; PSI-20; Profit; Woman.
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Capitulo I. - Introducéo

O empoderamento da mulher e a igualdade de género, sdo temas comumente levantados
nas Ultimas décadas e estudado por varios autores. A dedicacdo da mulher no ensino
universitario é notavel, o que suscita questdes no enquadramento profissional nas empresas de
renome e de alta visibilidade econdémico-financeira, propriamente nos Conselhos de
Administracdo (CA). A fraca representatividade da mulher nos CA leva a um desperdicio de
talento e menor crescimento econémico, ao nao aproveitar as competéncias cada vez mais
qualificadas das mulheres, que ja ha alguns anos correspondem a mais de metade dos recém-

licenciados e universitarios (Comissao Europeia, 2012).

A presente dissertacdo do Mestrado em Economia Monetéria e Financeira tem como
tema a representatividade das mulheres nos CA das empresas do PSI-20 e o impacto no lucro.
Pretende-se com esta dissertacdo apresentar e analisar as diferentes perspetivas tedricas e a
relacdo entre a presencga das mulheres nos CA e o impacto no lucro.

De que forma a presenga das mulheres nos CA das empresas do PSI-20 influencia o
lucro? Esta é a pergunta de partida da dissertagdo. Ao longo do estudo responder-se-a a questdo
com base na literatura ja existente e com a analise dos dados das empresas do PSI-20, recolhidos
através dos web sites das referidas empresas, 0 que permitiu 0 acesso aos relatérios de contas e

aos relatdrios de governagdo com detalhes sobre a constituicao dos CA.

N&o existe uma resposta unanime para a pergunta de investigacdo na literatura ja
existente. Ha autores que apresentam uma relacédo positiva (Campbell e Minguez, 2008), outros
que apresentam uma relacdo negativa (Torchia et al. 2011) e ainda existem autores que
encontram relacdo neutra (Carter et al. 2010).

Este estudo sera feito com base na metodologia quantitativa, utilizando quatro métodos
estatisticos e econométricos distintos: andlise descritiva, analise de correlacdo, analise de
dispersdo e a andlise de regressao.

O objeto do estudo sdo as empresas do PSI-20, e o objetivo é compreender com base
nos métodos citados anteriormente, a relagdo entre a variavel independente (percentagem de
mulheres nos CA) e as variaveis dependentes (rendibilidade do ativo e rendibilidade do capital
préprio, respetivamente), no periodo temporal de trés anos (2016-2018), utilizando uma
amostra de 17 (dezassete) empresas, Altri SGPS; Banco Comercial Portugués; Corticeira

Amorim; CTT Correios; EDP; EDP Renovaveis; Galp Energia; Ibersol SGPS; Jeronimo

f\llN
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Martins SGPS; Mota Engil; NOS SGPS; Ramada; REN; Semapa; Sonae; Sonae Capital; The

Navigator.

A dissertacdo sera composta por 6 capitulos, iniciando pelo presente capitulo 1 que
introduz, o capitulo 2 enquadramento teorico e a revisdo da literatura, que seré organizada com
base em perspetivas e resultados dos diferentes autores que elaboram trabalhos empiricos sobre
este tema, iniciando com a literatura que apresenta uma relacdo entre as variaveis, positiva
seguindo a relacdo negativa e terminando com a literatura que apresenta uma relacdo ambigua
quanto a relacdo entre as varidveis. Esta revisdo sera baseada em artigos cientificos, documentos
legislativos e livros. O capitulo 3 serd feito a apresentacdo dos dados nomeadamente a
apresentacdo das empresas do PSI-20 e o periodo de andlise. O capitulo 4 apresenta a

metodologia e os métodos utilizados ao longo do estudo.

A apresentacao e a analise dos resultados serdo reportadas no capitulo 5 e, para terminar,
o capitulo 6 o qual conclui e apresenta as limitacGes e sugestdes para 0s proximos estudos sobre

este tema.
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Capitulo I1.- Enquadramento Tedrico e Revisdo da Literatura

Durante os tltimos anos, o foco crescente sobre a inclusdo das mulheres nos principais
cargos e nos CA de empresas tem levado a inimeros estudos sobre este tema. Boutant &
Garriaud-Maylam (2010) referem substancialmente que a forte presenca das mulheres nos CA
estd a tornar-se um fato, existindo provavelmente mudancas no funcionamento das
administracdes. Para isto, de modos a criar lugares e posi¢oes de topo nas grandes empresas
europeias para as mulheres, a Comissdo Europeia (CE) elaborou uma proposta de diretiva
visando atingir o objetivo de 40% de presenga do sexo menos representado nos cargos de
administradores ndo-executivos nas empresas cotadas em bolsa até 2020 e no caso das empresas
publicas até o passado ano 2018 (Unido Europeia, 2012).

Em termos estatisticos, em abril de 2016, a percentagem de mulheres nos CA das
maiores empresas cotadas em Portugal era de 14,2%, bastante abaixo da média da Unido
Europeia (UE), que era de 23,3% (CE, 2016). A lei Portuguesa aprovada em Junho de 2017,
Lei N°62/2017, visa que a propor¢do de pessoas de cada sexo designadas de novo para cada
6rgdo de administracéo e de fiscalizacdo de cada empresa ndo possa ser inferior a 20 % a partir
da primeira assembleia geral eletiva apds 1 de janeiro de 2018, e a 33,3 % a partir da primeira

assembleia geral eletiva apos 1 de janeiro de 2020.

Embora se possa esperar que o desempenho das empresas seja maior com a maior
presenca de mulheres nos CA este resultado nédo é de todo unanime na literatura empirica sobre
o tema. Pelo contrario, tem sido concluido por alguns autores que a diversidade de género pode
afetar negativamente o desempenho das empresas, aumentando o absenteismo e a rotatividade
(Terjesen, & Singh, 2008; Dejardin, 2009 sit in Mandala et al. 2017). E neste contexto de

indefinicdo que nasce esta dissertagao.

A Pergunta de Investigacao
e De que forma a presenca das mulheres nos conselhos de administracdo das empresas do

PSI-20 influencia o lucro destas empresas?

PSI-20 abreviacdo de Portuguese Stock Index é o principal indice da Euronext Lisboa e
o principal indice de referéncia do mercado de capitais portugués. Composto pelas a¢des das
18 maiores empresas cotadas na bolsa de valores de Lisboa e reflete a evolugdo dos precos
dessas acOes, que séo as de maior liquidez entre as negociadas no mercado portugués (Henrique,

2018). O primeiro a definir o lucro foi o economista escocés Adam Smith, como sendo o

N3N
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montante que poderia ser consumido sem reduzir o capital, (Hendriksen e Breda, 1999, p.183).
Ou seja, 0 excedente da diferenca entre as receitas e 0S custos.

Para responder a pergunta acima apresentada, recorreu-se a inumeros estudos, dentre
eles hd os que apresentam uma causalidade positiva Campbell e Minguez (2008), Gatfaoui
(2013), Gordini e Rancati (2017) e Bennouri et al. (2018). Enquanto outros descrevem uma
causalidade negativa Almazan e Suarez (2003), Herring (2009) e Torchia et al. (2011).
Encontra-se também estudos com resultados ambiguos Carter et al. (2010) e Mandala et al.
(2017).

1. Causalidade Positiva

No estudo feito por Adams e Ferreira (2009) foi feita uma comparagédo dos anos sem a
presenca de mulheres e com a presenca de mulheres nos CA. Esta comparagdo mostra-nos que
nos anos em que as empresas tém mulheres nos CA, as empresas sdo maiores, tém mais
segmentos de negdcios, tém pior desempenho em termos de Q de Tobin, mas tém melhor
desempenho em termos de rendibilidade do ativo, menor volatilidade, e ttm CA maiores do que
0S anos em que as empresas nao tinham mulheres nos CA. Mas, a fracdo de mulheres nos CA
apenas tem um impacto positivo no desempenho em empresas que de outra forma, tém um

governo fraco, medido pela sua capacidade de resistir as aquisi¢oes.

Nove anos depois, Bennouri et al. (2018) corrobora a comparacgéo feita por Adams e
Ferreira (2009), ndo apenas para empresas que tém um governo fraco mas, de um modo geral
através de uma amostra de 394 empresas francesas. O autor estudou esta relacdo e concluiu que
a direcdo feminina aumenta significativamente a rendibilidade do ativo e a rendibilidade do capital
préprio e diminui significativamente o Q de Tobin. A diversidade dos CA tem um impacto
positivo no valor da empresa. Isso implica que o foco mais importante para as empresas deve
ser 0 equilibrio entre mulheres e homens, em vez de simplesmente a presenca de mulheres
(Campbell e Minguez 2008). Existindo equilibrio havera uma maior firmeza nas decisoes,
excluindo o argumento da influéncia negativa de minorias pouco significativas em debates

empresariais.

Os autores afirmam que as mulheres influenciam positivamente na tomada de decis&o.
Embora as decisdes acabam por ser factos constantes que podem acontecer no dia-dia, quando
tomadas de forma correta, livram a empresa de consequéncias altamente prejudiciais, pois esta
estara a ser assertiva e eficaz nos seus objetivos. Daily e Dalton (2003), Nekhili e Gatfaoui

(2013) e Gordini e Rancati (2017) concluem de igualmente a existéncia de uma relagéo positiva,
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enunciando que a presenca de mulheres melhora a qualidade do processo de deciséo
relacionadas com a resolugdo de problemas. A presenca de mulheres leva a diversificacdo de
opinides, que de certa forma influenciam a resolucdo de problemas e a tomada de decisdes, 0

que acaba por melhorar o desempenho operacional (Bennouri et al. 2018).

No geral, os resultados de Carter et al. (2003) fornecem evidéncias importantes de uma
relacdo positiva entre diversidade do CA e o valor da empresa. As novas habilidades levadas
pelas mulheres aos CA oferecem novas perspetivas e valiosos conselhos aos gerentes de alto
nivel. Anderson et al. (2011) salientam que a proporcao de mulheres nos CA aumenta com 0

tamanho da empresa e 0 nimero de quadros na empresa.

Bennouri et al. (2018) estudam o desempenho feminino através de diversos atributos
que facilitam a compreenséo da presencga feminina nos CA como fator crucial do aumento do
desempenho, devido a diferentes atributos de diretoras do sexo feminino capturando suas
capacidades de monitoramento e contribuicdo para o capital humano dos CA (atributos
relacionais demograficos e do conselho). Johnson et al. (2013) argumentam que os atributos
das mulheres (experiéncia, habilidades e caracteristicas demograficas) contribuem para
aumentar a eficacia dos processos de monitoramento, tomada de decisdes e consultoria do
conselho. Robinson e Dechant (1997), Beckman e Haunschild (2002), Kramaric et al. (2018)
apresentam varios argumentos e resultados com base nos diversos atributos e a relacdo entre as

mulheres e 0 desempenho das empresas, tais como:

e As mulheres tém melhores registos de comparecimento do que diretores do sexo
masculino;

e As mulheres sdo mais propensas a participar em comités de monitoramento;

e Especificamente, as mulheres sdo menos propensas a ter problemas de atendimento do
que os homens;

e Quanto maior a fracdo de mulheres nos CA, melhor é o comportamento de
comparecimento dos diretores do sexo masculino;

e Maior criatividade e inovagdo com o aumento de diversas opinides na sala de reunides
que resultam em heterogeneidade de ideias;

e No que diz respeito a tomada de decisdo, a diversidade melhora a qualidade do processo
de deciséo, a partir de perspetivas diferentes;

e Melhor compreensédo dos mercados pois as mulheres tendem a ser mais adequadas para

compreender as necessidades do cliente.
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2. Causalidade Negativa
N&o obstante existirem muitos estudos com uma relacdo positiva entre a presenca de
mulheres nos CA e o lucro das empresas, ha também alguns autores que contestam as grandes

desvantagens da direcdo feminina.

Hambrick et al. (1996) afirmam que um CA diversificado pode experimentar mais
conflitos, e mesmo que as decisdes possam ter uma melhor qualidade no final, isso pode nao
equilibrar os efeitos negativos de um processo de tomada de decisdo quando se trata de decisdes

de caracter emergente.

E relativamente a capacidade de monitoramento da mulher que é vista como um fator
positivo por varios autores, Dixit (1996), Almazan e Suarez (2003), Adams e Ferreira (2007),
DiTomaso et al. (2007) e Herring (2009) referem que uma maior diversidade pode levar a um
elevado monitoramento nas empresas, o que afeta negativamente o canal de comunicacao entre
0s gerentes e o conselho, existindo uma degradacéo de interac6es entre os membros do CA por
causa da coesdo potencialmente menor. Os autores consideram também que muito
monitoramento pode diminuir o valor do acionista porque pode diluir os incentivos dos

gerentes, e assim sendo a presencga de mulheres nos CA afeta negativamente o valor da empresa.

Kanter (1977) fala da teoria da massa critica que € uma das bases mais usadas em maior
parte dos estudos sobre a massa critica. A autora afirma que as mulheres, como minorias em
ambientes dominados por homens, tém pouca possibilidade de exercer influéncia sobre a
organizacdo até se tornarem consistentes ou significativas minorias. Acima desse ponto, elas

poderiam comecar a efetuar mudancas organizacionais.

Asch (1951, 1955) sit in Torchia et al. (2011) fez uma experiéncia que representa a
massa critica. O autor elaborou um estudo sobre percecéo visual, usando grupos de estudantes
que foram informados, exceto um dos participantes. Os estudantes informados foram ensaiados
para dar a resposta errada no teste de visdo. O estudo foi, portanto, como o estudante restante
reagiria ao comportamento dos demais estudantes. Eles foram questionados sobre qual linha
era maior do que as outras, sendo que todas eram do mesmo comprimento. Diante das respostas
incorretas, tempos depois o estudante (ndo informado) deu a mesma resposta errada como a
maioria. Torchiaetal. (2011) relembraram o estudo feito por esse autor para corroborar 0 antigo
estudo de Kanter (1997), pois minorias acabam por ter menos possibilidade de influéncia na
decisdo em CA. A pressdo e a eficacia do grupo aumenta acentuadamente quando o tamanho

do grupo é trés, mas novos aumentos no tamanho do grupo adicionam pouco o efeito global.

I\I6N



Representatividade das Mulheres nos CA das Empresas do PSI-20 e Impacto no Lucro

De acordo, outros estudos sugerem que trés geralmente representam o ponto de inflexdo da
massa critica, influenciando o ambiente do grupo (Bond, 2005; Nemeth, 1986; Tanford e
Penrod, 1984).

Segundo Torchia et al. (2011), a maioria dos CA com uma mulher ou uma pequena
minoria de mulheres podem ser considerados como tokens'. Os autores definiram os membros
com maior nimero como dominantes, enquanto os restantes membros minoritarios foram
rotulados como tokens, que sdo frequentemente duvidados e ndo confiaveis. Como resultado,
sdo percebidos negativamente, as vezes com derrisdo direta Maass e Clark (1984) e Nemeth e
Wachtler (1983), ser rotulado como um token muitas vezes cria inseguranca, desconforto e
isolamento (Kanter, 1977), ser percebido como um simbolo pode interferir no desempenho
(Powell, 1993).

3. Causalidade Neutra
Smith et al. (2005), usando uma amostra das 2500 maiores empresas dinamarguesas no
periodo de 1993-2001, analisaram empiricamente se uma propor¢do de mulheres dos CA
realmente afeta o desempenho da empresa. Os autores chegaram a uma conclusdo ambigua,
pois os resultados do desempenho séo principalmente relacionado a mulheres gerentes com
diploma universitario, na medida em que as mulheres que ndo possuem diploma universitario

tém um efeito muito menor ou insignificante no desempenho da empresa.

Igualmente Mandala et al. (2017) tiveram resultados mistos (positivos e negativos)
sobre a associacdo entre a presenca da mulher nos CA e o desempenho de instituicbes no
Quénia, os autores utilizaram a regressdao multipla para estudar o impacto das mulheres no
desempenho das instituicbes financeiras e segundo 0s autores o resultado pode ter sido
influenciado pelas diversas metodologias e defini¢cGes de variaveis utilizadas no estudo e ndo

propriamente com a presenca de mulheres.

Carter et al. (2010) e Chapple e Humphrey (2014) ndo encontram nenhum tipo de
relacdo entre a representatividade feminina e o desempenho das empresas. Carter et al. (2010)
referem que quando o Q de Tobin é usado como medida de desempenho financeiro, ndo ha

nenhuma relagdo com a presencga de mulheres nos CA, nem positiva nem negativa. Igualmente,

| Kanter (1977) define tokens como sendo uma espécie de estratégia das organizacdes para
mostrar que sdo inclusivas, recrutando um pequeno nimero de pessoas de grupos minoritarios ou
discriminados para refutar a ideia de discriminagao.
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comparando o desempenho feminino e masculino através de diferentes portfolios, Chapple e
Humphrey (2014), ndo encontraram diferencas no desempenho das empresas.

4. Sintese
Como acabdmos de verificar, o impacto da presenca de mulheres nos CA no
desempenho das empresas ndo é unanime. Varios estudos apresentam conclusdes dispares no

que se refere a esse impacto, o qual pode ser positivo, negativo ou neutro.
O Quadro I1-1 apresenta uma sintese da literatura empirica sobre esta tematica.

Quadro I1-1 Sintese

Autores Ano Afirmacéo

Relacao Positiva

Daily e Dalton 2002 A presenca de mulheres resulta em melhores decisfes
Hillman et al. 2003 relacionadas com a resolugéo de problemas.
As mulheres nos CA trazem novos pontos de vista e
Anderson et al. 2011 o S
experiéncias profissionais diferentes do “clube dos velhos™.
Robinson e o ) 3
1997 A presenca de mulheres aumenta a criatividade e a inovagao.
Dechant
Beckman e . )
) 2002 A presenca de mulheres melhora o acesso a informagé&o.
Haunschild
Relacdo Negativa
o A presenca de mulheres pode diluir os incentivos dos
Dixit 1996
gerentes.
Adams e 2007 A presenca de mulheres afeta negativamente o canal de
Ferreira comunicagdo entre os gerentes e o CA.
A presenca de mulheres pode degradar as interacdes entre
Di Tomaso et al. 2007 os membros do CA por causa da coesdo potencialmente
menor.
) A diversidade pode levar a tokenism se as mulheres do CA
Torchia et al. 2011 3 o
ndo forem suficientemente numerosas.
Relacao Neutra
N&o ha nenhum tipo de relacdo entre a representatividade
Carter et al. 2010

das mulheres no CA e o desempenho das empresas.

Fonte: Elaboragéo propria.
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Capitulo I11. Dados
Ao longo deste capitulo serdo apresentados os dados utilizados neste estudo, a forma

como foram selecionados e o periodo temporal escolhido.

Atualmente o PSI 20 é constituido por 18 empresas, que sdo: Altri SGPS, Banco
Comercial Portugués, Corticeira Amorim, CTT Correios, EDP, EDP Renovaveis, Galp Energia,
Ibersol SGPS, Jeronimo Martins SGPS, Mota Engil, NOS SGPS, Ramada, REN, Semapa,
Sonae, Sonae Capital e a The Navigator. N&o sera estudada a empresa Pharol por esta apresentar
dados que foram constatados como sendo outlier", mantendo-se assim uma amostra de 17

empresas, num periodo temporal de 3 anos, de 2016 a 2018.

As informacdes das empresas ja mencionadas encontram-se publicamente disponiveis e
podem ser facilmente obtidas através dos web sites das referidas empresas, 0 que permitiu o
acesso aos relatorios de contas e relatorios de governacdo com detalhes sobre os CA. No
capitulo das demonstracdes financeiras foi retirado da demonstracdo de resultados o resultado
liquido, e foi retirado do balan¢o o valor do ativo total e do capital proprio. Na parte do relatorio
de governacdo, foi retirado o nimero de elementos nos CA e analisado o nimero de mulheres

pertencentes ao CA em percentagem do total.

O periodo de analise foi estabelecido com base no ano em que a Assembleia da
Republica Portuguesa, de acordo a Proposta de Diretiva do Parlamento e do Conselho Europeu,
aprovou a lei em junho de 2017, Lei N°62/2017, das quotas de género para as empresas do setor
publico e para as empresas cotadas em bolsa, que prevé que estas incluam pelo menos um tergo
das mulheres, no caso das empresas publicas, e uma percentagem ndo inferior a 20%, no caso
das empresas cotadas, nos CA e fiscalizacdo. Por este motivo instigou a curiosidade em estudar

0 ano anterior, o ano da implementacéo e 0 ano posterior a implementacdo da lei.

O lucro das empresas como variavel dependente serd representado sob forma da
rendibilidade do capital proprio (ROE) e da rendibilidade do ativo (ROA). A variavel Q de
Tobin foi muitas vezes referenciada ao longo da revisdo da literatura como medida de

desempenho, mas tendo em conta a indisponibilidade de dados, esta variavel ndo sera utilizada

" Qutliers é a diferenca entre os extremos (amplitude do intervalo de variacio da amostra)
reflete, naturalmente, a dispersdo. No entanto é uma medida de dispersao paradigmatica da falta de
resisténcia a presenca de valores que parecem muito grandes ou muito pequenos em relagéo as outras
observagdes (Murteira et. al.,2010 pag.33)
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neste estudo empirico. A variavel independente para o estudo € a percentagem de mulheres nos
CA das empresas do PSI-20.
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Capitulo IV. Metodologia

No presente capitulo sera apresentado o tipo de estudo, bem como sera feita a

apresentacdo e descri¢do da metodologia utilizada para conduzir este estudo.

Para a obtencdo dos resultados desta dissertagdo foi necessério realizar um estudo

estatistico e econométrico, através do Microsoft Office Excel. Este estudo é baseado na

metodologia quantitativa com as seguintes analises:

Analise Descritiva que permitird resumir, sumarizar e explorar o
comportamento dos dados, atraves das estatisticas descritivas e dos graficos para
descrever as principais tendéncias nos dados existentes e observar as situagoes

que levam a novos fatos (Reis, 2005);

Anélise de Correlacdo para medir o grau de associagao entre as variaveis e para
retirar as conclusdes sobre a orientacdo tendencial da relacdo entre fendmenos
(Pinto e Curto, 2010). Sera analisada o grau de associacdo entre duas varaveis
(percentagem de mulheres nos CA e ROE) e a (percentagem de mulheres nos
CA e ROA). O tipo de correlacdo em estudo sera simples. Servird para
compreender a andlise de dados amostrais de forma a saber como as duas
varidveis estdo relacionadas uma com a outra e saber que tipo de correlacdo

podera existir, (positiva, negativa ou neutra);

Analise de Dispersdo com os diagramas de dispersdo em forma de
representacdo grafica, sera analisada a relacéo entre as variaveis de modo a saber
se existe uma relacéo linear, e se a causalidade sera positiva, negativa ou neutra,
(Pinto e Curto, 2010).

Analise de Regressdo que servird para determinar o impacto da percentagem
das mulheres nos CA na ROE e na ROA. Sendo que se trata apenas de uma
variavel explicativa ou exdgena observavel (percentagem de mulheres nos CA),
sera utilizado o modelo de regresséo linear simples, (Pestana e Gageiro, 2005).
Este modelo analisa a relacdo entre duas varidveis X e Y de natureza
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quantitativa, cuja tendéncia é aproximadamente representada por uma linha reta.
A associagdo linear entre as varidveis faz-se pelo coeficiente de correlacdo R de

Pearson'™, o qual varia entre -1 e +1 (Pestana e Gageiro 2014).

Para este estudo empirico a estratégia utilizada para recolha dos dados foi a pesquisa,
com uma amostra constituida pelas empresas do PSI-20. Estas empresas por estarem cotadas
na bolsa sdo consideradas de elevada importancia econdémica e de grande notoriedade

financeira.

" Coeficiente de correlacdo de pearson mede o grau de associacao linear entre duas variaveis
quantitativas (Murteira B., et al 2010).
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Capitulo V. Apresentacdo e Andlise de Resultados

Neste capitulo iremos apresentar os resultados das anélises efetuadas com vista a saber

se a presenca de mulheres nos CA das empresas do PSI-20 influenciam o lucro.

A.  Estatistica Descritiva

Nos quadros V-1, V-2 e V-3 - Verifica-se que globalmente existiu um ligeiro aumento da
percentagem de mulheres nos CA destas empresas durante o periodo compreendido entre 2016 e
2018. De 2016 a 2017 houve um aumento de 1pp. Sendo que entre o periodo 2017 & 2018 o
aumento foi mais acentuado em 3pp. Ainda assim a percentagem de mulheres continua abaixo
dos 20%.

A variavel ROA entre o periodo de 2016 e 2018 teve um aumento de apenas 1pp.Para a
varidvel ROE o aumento crescente ao longo do periodo em estudo 0,1pp foi igualmente em

torno de 1pp.

Concluindo, a percentagem de mulheres nos CA destas empresas ao longo dos trés anos
foi aumentado, tal como o valor do ROA e do ROE aumentaram ao longo dos trés anos. Sera
portanto importante analisar se 0 aumento do ROA e do ROE se deveu ao aumento da

percentagem de mulheres nos CA.
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Quadro.V-1 Estatistica Descritiva, ano 2016

Variaveis

Mulheres | 0,150017 0,141447 0,110483 0,012206 -0,81696 0,25987 0,333333 0 0,333333 2,400271 16

ROA 0,045904 0,035859 0,038891 0,001513 1,493656 1,368167 0,142021 0,002046 0,002046 0,734461 16

ROE 0,124878 0,09745 0,088525 0,007837 -0,34411 0,813288 0,285337 0,02324 0,308577 1,998051 16

Fonte: Elaboracéo propria

Quadro V-2 Estatistica Descritiva, ano 2017

Variaveis

Mulheres | 0,1601 0,162281 0,115478 0,013335 1,09764  0,095964 0,333333 0 0,333333 2,561595 16
ROA 0,049906 0,037626 0,043572 0,001899 4,746096 1,897578 0,176506 0,004025 0,180531 0,798503 16
ROE 0,131335 0,112731 0,086234 0,007436 4,672554 1,726546 0,369436 0,018538 0,387974 2,101367 16

Fonte: Elaboracéo propria
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Quadro V-3 Estatistica Descritiva, ano 2018

Variaveis

Mulheres | 0,197019 0,218254 0,1028 0,010568 -0,12174 -0,63994 0,333333 0 0,333333 3,152309 16
ROA 0,054959 0,040457 0,063323 0,00401 9,710837 2,868947 0,26461 0,005517 0,270127 0,879351 16
ROE 0,147701 0,131922 0,118912 0,01414 7,886654 2,445429 0,523627 0,012166 0,535793 2,363208 16

Fonte: Elaboracéo propria
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B. Correlacéo
Observando os quadros infra apresentados V-4, V-5 e V6, verifica-se que a
relacdo entre as variaveis € muito fraca, dado que os valores de correlacédo séo todos abaixo de

0,5 e muito proximo de zero.

Quadro V-4 Matriz das Correlagdes entre as Variaveis, ano 2016

% ROE ROA
Mulheres
% 1
Mulheres
ROE 0,269164 1

ROA 0,259159  0,809801 1
Fonte: Elaboracao propria

Quadro V-5 Matriz das Correlagdes entre as Variaveis, ano 2017

% ROE ROA
Mulheres
% 1
Mulheres
ROE 0,00225 1
ROA -0,04224 0,912689 1

Fonte: Elaboracao propria

Quadro.V-6 Matriz das Correlacgdes entre as Variaveis, ano 2018

% ROE ROA
Mulheres
% 1
Mulheres
ROE 0,138158 1
ROA 0,11175 0,981857 1

Fonte: Elaboracéo propria
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C. Dispersao

Feitos os diagramas de disperséo de (2016-2018), constata-se que as figuras exibem uma
tendéncia linear ligeiramente positiva, sobretudo para os anos de 2016 e 2018. Em 2017, a
relacdo entre as variaveis pode ser considerada nula com uma tendéncia marginalmente

positiva.

Os valores do R? estdo muito proximo de zero. Em 2016, pode-se afirmar que apenas
7,2% da variacdo do ROE é explicada pela presenca de mulheres nos CA e apenas 6,7% da

variacdo da ROA é explicada pela presenca de mulheres.

Em 2017, estes valores baixam significativamente. Apenas 0,2% da variacdo ROA ¢
explicada pela variavel presenga de mulheres e a variacdo do ROE praticamente néo é explicada
pela percentagem de mulheres.

Em 2018, apenas 1,9% e 1,2% da variacdo do ROE e do ROA, respetivamente, sdo
explicadas pela percentagem de mulheres nos CA.

Portanto, como se pode ver, a percentagem de mulheres nos CA explica muito pouco a
ROE e a ROA, o que quer dizer que existirdo muitas outras variaveis (ndo testadas nesta

dissertagédo) que explicardo o lucro das empresas do PSI-20 entre 2016 e 2018.
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D. Regressao
Quadro V-7 Variavel Dependente ROE, ano 2016

Coefficients B Standard Error t Stat P-value
Intercept 0,096883 0,037918 2,555056 0,021977
X - Mulher 0,214088 0,197788 1,082414 0,296163

Fonte: Elaboracao propria

Quadro V-8 Variavel Dependente ROA, ano 2016

Coefficients B Standard Error t Stat P-value
Intercept 0,032895 0,01615 2,036774 0,059723
X - Mulher 0,087548 0,084243 1,039225 0,315163

Fonte: Elaboracao propria

O teste ao coeficiente de regressao S,é dado pelo teste t, e para 0 ano de 2016, observa-
se que esta associado ao valor de significancia de 2,1%, inferior ao nivel de significancia de
5%. Portanto, deve-se rejeitar a hipotese Ho: £1=0, 0 que indica que o modelo é significativo.
Quanto ao coeficiente de regressdo £, é dado pelo teste t ao qual estd associado um valor de
significancia de 29,6% logo ndo se rejeita a hipotese Ho: $:=0, 0 que significa que a
percentagem de mulheres nos CA das empresas do PSI-20 néo influencia significativamente o
ROE.

Ainda no mesmo ano, relativamente a outra variavel independente ROA, o teste t esta
associado ao valor de significancia de 5,9% superior a 5% que é o nivel de significancia, o que
leva a ndo rejeitar a hipotese Ho: $1=0, e, concluir que 0 modelo ndo significativo. Para 1 0
valor de significancia e de 31,5% superior a 5% logo ndo se rejeita a hipdtese Ho: £1=0, 0 que
indica que a percentagem de mulheres nos CA das empresas do PSI-20 ndo influencia

significativamente o ROA.

Quadro V-9 Variavel Depende ROE, ano 2017

Coefficients B Standard Error t Stat P-value
Intercept 0,137646 0,039467 3,487604 0,003307
X - Mulher 0,001705 0,195651 0,008714 0,993162

Fonte: Elaboracéo propria

Quadro V-10 Variavel Dependente ROA, ano 2017

Coefficients B Standard Error t Stat P-value
Intercept 0,132929 0,140945 0,943123 0,360562
X - Mulher 0,338318 0,626207 0,540265 0,596946

Fonte: Elaboracéo propria
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No ano de 2017 o teste ao coeficiente de regressédo £, € dado pelo teste t, ao qual esta
associado ao valor de significancia de 0,3%, inferior aos nivel de significancia de 5%, portanto,
deve se rejeitar a hipotese Ho: £1=0, 0 que significa que o modelo ¢é globalmente significativo.
E, o coeficiente de regressao 8, que também é dado pelo teste t com um valor de significancia
de 99,3% superior a 5%, pelo que ndo se rejeita a hipdtese Ho: £,=0, 0 que significa que a
percentagem de mulheres nos CA das empresas do PSI-20 ndo influencia significativamente o
ROE.

O teste t esta associado ao valor de significancia de 3,6% inferior a 5% que € o nivel de
significancia. Ent&o, rejeita-se a hipotese Ho: £1=0, e conclui-se que o modelo é significativo.
Para 8, o valor de significancia e de 59,6% superior a 5% logo, ndo se rejeita a hipotese Ho:
B1=0, o que significa que a varidvel independente percentagem de mulheres nos CA das

empresas do PSI-20 nédo influencia significativamente o ROA.

Quadro V-11 Variavel Dependente ROE, ano 2018

Coefficients B Standard Error t Stat P-value
Intercept 0,132929 0,140945 0,943123 0,360562
X - Mulher 0,338318 0,626207 0,540265 0,596946

Fonte: Elaboracao propria

Quadro V-12 Variavel Dependente ROA 2018

Coefficients B Standard Error t Stat P-value
Intercept 0,053527 0,069785 0,767026 0,45497
X — Mulher 0,135036 0,310047 0,435535 0,669376

Fonte: Elaboracéo propria

No ano de 2018 o teste ao coeficiente de regressdo S, é dado pelo teste t, ao qual esta
associado ao valor de significancia de 36%, superior ao nivel de significancia de 5%. Portanto,
ndo se rejeita a hipdtese Ho: B1=0, percebe-se que o modelo néo € significativo. O coeficiente
de regressdo 1 que também é dado pelo teste t com um valor de significancia de 59,6% superior
a 5%, pelo que ndo se rejeita a hipotese Ho: £1=0, 0 que indica que a percentagem de mulheres

nos CA das empresas do PSI-20 ndo influencia significativamente o ROE.

O teste t esta associado ao valor de significancia de 4,5%, inferior a 5% que é o nivel de
significancia. Rejeita-se a hipotese Ho: $1=0, e conclui-se que o modelo é significativo. Para
B 0 valor de significancia e de 66,9% superior a 5%. Logo, néo se rejeita a hipotese Ho: £,=0,
0 que significa que a percentagem de mulheres nos CA das empresas do PSI-20 nédo influencia

significativamente o ROA.
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Fazendo a comparacdo dos resultados do teste t com o teste F, verificamos que foram
obtidos 0s mesmos resultados, com alguma significancia no ano de 2016, e para o0 ano 2017 e

2018 os testes ndo foram significativos para as variaveis.

Quadro V-13 Anova

Regression 1 0,009186 0,009186 1,17162 0,296163

Residual 15 0,117611 0,007841

Total 16 0,126797

Mulher X ROA
EECIC
‘Regression 1 0001536  0,001536  1,079988 0,315163

Residual 15 0,021336 0,001422

Total 16 0,022872

Mulher X ROE

Regression 1 6,25E-07 6,25E-07 7,59E-05 0,993162
Residual 15 0,12338 0,008225
Total 16 0,123381

Mulher X ROA

Regression 1 0,018991 0,018991 0,291886 0,596946
Residual 15 0,975961 0,065064
Total 16 0,994952

Mulher X ROE

Regression 1 0,018991 0,018991 0,291886 0,596946
Residual 15 0,975961 0,065064
Total 16 0,994952

Mulher X ROA
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Regression 1 0,003026 0,003026 0,189691 0,669376
Residual 15 0,23925 0,01595
Total 16 0,242275

Fonte: Elaboracao propria

Para efetuar a analise da Variancia recorreu-se ao teste F para os trés anos em estudo,
comecando pelo ano de 2016, que tem associado os P- value (sig) superiores ao valor de 5%,
sendo que podemos observar os valores de 29,6% e 31,5%, pelo que nao se rejeita 0 Ho: 1=0

em favor de Hi: 170 e pelo que pode se concluir que o modelo ndo é significativo.

Para os anos de 2017 e 2018, que tem associado os P- value (sig) superiores ao valor
de 5%, sendo que podemos observar os valores de 99,3% e 59,6% em 2017 e 59,6% e 66,9%
em 2018 pelo que ndo se rejeita 0 Ho: f1=0 pelo que pode se concluir que o modelo ndo é

significativo.

Em suma, os teste F da anova ndo apresentam significancia para o ano 2016, 2017 e
2018.
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Capitulo VI. Concluséo
Como ponto de partida desta dissertagdo levantou-se a seguinte pergunta de
investigacdo: De que forma a presenca das mulheres nos conselhos de administracdo das

empresas do PSI-20 influencia o lucro?

Para esta pergunta ndo existe aparentemente uma resposta exata, pois de acordo com a
literatura os resultados sdo diferenciados de autor para autor. Gatfaoui (2013) e Gordini e
Rancati (2017) afirmam que o poder decisivo de uma empresa aumenta da melhor forma com
a presenca das mulheres. N&o obstante, outros descrevem que a presenca de mulheres nos CA
podem levar ao tokenismo caso seja um numero reduzido (Torchia et al., 2011). Outros
apresentam resultados mistos (Mandala et al. 2017). E Carter et al. (2010) ndo encontram

nenhum tipo de relacédo entre a presenca de mulheres nos CA e o desempenho.

Com uma amostra de 17 empresas, no periodo temporal de 2016 a 2018, utilizou-se a
metodologia quantitativa, com os métodos de analise descritiva, analise de correlacdo, analise
de dispersdo e a andlise de regressdo para procurar dar resposta a pergunta de investigacao
levantada.

Pode se afirmar que o resultado obtido nesta dissertacdo aproxima-se mais aos
resultados obtidos por Mandala et al. (2017) e Carter et al. (2010). No ano 2016, 2017 e 2018

observou-se uma relagéo praticamente neutra.

Com esta neutralidade nos resultados, pode-se afirmar que quanto maior a percentagem
de mulheres nos CA, maior serd o lucro das empresas, embora sendo de forma pouca
significativa. Esta pouca significancia pode ser justificada pelo reduzido numero de mulheres

nos CA das empresas do PSI-20 ao longo destes anos, tal como refere Torchia et al. (2011).

Na verdade algumas empresas tais como a (Semapa, Ibersol e a The Navigator) nos anos
2016 e 2017 ndo tinham nenhuma mulher nos seus CA. Em 2018, a Ibersol e a The Navigator
continuaram a ndo ter nenhuma mulher nos seus CA. As demais empresas possuem ainda um

numero de mulheres muito baixo em comparacdo aos homens.

A Lei N°62/2017 visa que a proporc¢éo de pessoas de cada sexo designadas de novo para
cada 6rgdo de administracéo e de fiscalizagdo de cada empresa ndo possa ser inferior a 20 % a
partir da primeira assembleia geral eletiva apos 1 de janeiro de 2018, e a 33,3 % a partir da
primeira assembleia geral eletiva ap6s 1 de janeiro de 2020. Ou seja, até ao ano de 2020 ainda

se prevé que os resultados ndo serédo significativamente positivos caso as empresas atinjam 0s



Representatividade das Mulheres nos CA das Empresas do PSI-20 e Impacto no Lucro

33,3% porque continuardo a ser uma minoria e poderdo ser vistas como tokens. As mulheres
como minorias em ambientes dominados por homens tém pouca possibilidade de exercer
influéncia sobre a organizacgdo até se tornarem consistentes ou significativas minorias (Kanter,
1977).

Esta dissertacdo podera servir de apoio a proximas investigacdes em determinadas areas
tais como nas areas economico-financeira, gestao de recursos humanos, psicologia, entre outras

ciéncias sociais.

Em termos de limitacGes os resultados obtidos ndo poderdo ser generalizados pelo facto
de se analisarem apenas 17 das 18 empresas que atualmente constituem o PSI-20. Partindo do
pressuposto que a legislagéo é reversivel ao longo do tempo, podera num dado periodo do tempo
estar desatualizada.

As sugestdes que se pode fazer para as proximas dissertacfes sao por exemplo: a analise
e comparacao do nimero de mulheres das empresas por setor de atividade tais como: construgdo

civil, farmacéutico, eletricidade, saide, educacéo e outros.
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