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RESUMO

Nos ultimos anos, a baixa representatividade das mulheres nos conselhos de
administracdo das empresas tem suscitado a atencdo dos governos e das entidades

reguladoras Europeias (Comissdo Europeia, 2012).

Motivado pela intencdo da Comissdo Europeia de impor uma quota minima de 40% de
mulheres em lugares de administracdo ndo executivos de grandes empresas Europeias
cotadas e pelo intenso debate que esta proposta estd a suscitar, este estudo pretende
averiguar se existe uma associacao entre a percentagem de mulheres nos conselhos de
administracdo e o valor da empresa, entre a percentagem de mulheres nos conselhos de
administracdo e o desempenho financeiro, e entre a percentagem de mulheres nos
conselhos de administracdo e as preocupacao éticas e de responsabilidade social das

grandes empresas Europeias em 2011.

Os resultados da analise empirica sugerem uma relacdo positiva entre a percentagem de
mulheres nos conselhos de administracéo e o valor da empresa medido pelo Q de Tobin.
No entanto, ndo existe evidéncia estatistica de que um aumento da percentagem de
mulheres nos conselhos de administracdo melhore o desempenho financeiro das
empresas medido, quer pelo ROE (Return On Equity), quer pelo ROA (Return On
Assets).

Os resultados mostram ainda que uma maior representatividade das mulheres nos
conselhos de administracdo das grandes empresas Europeias estd positivamente
associada a preocupacOes éticas e de responsabilidade social dessas empresas,

traduzidas pela existéncia de comités desse tipo.

Palavras-chave: Mulheres nos conselhos de administracdo, valor da empresa,

desempenho financeiro, ética e responsabilidade social.

JEL Classification: G34, M41
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ABSTRACT

In recent years, the low representation of women on the board of directors has attracted
the attention of governments and European regulatory authorities (European

Commission, 2012).

Motivated by the European Commission's intention to impose a minimum quota of 40%
of women in non-executive roles on the board of directors of large listed European
companies, and by the intense debate that this proposal has generated, this study aims to
investigate whether there is an association between the percentage of women on boards
of directors and firm value, between the percentage of women on boards and financial
performance, and between the percentage of women on boards and concerns with ethics

and social responsibility for the large European companies in the year 2011.

The results of the empirical analysis suggest a positive relation between the percentage
of women on the board and firm value measured by Tobin's Q. However, the study does
not provide statistical evidence of a positive association between the percentage of

women on boards and the business financial performance measured by ROE and ROA.

Moreover, the results also show evidence of a positive and statistically significant
relation between the percentage of women on boards of directors and the ethical and
corporate social responsibility of companies assessed by the existence of this type of

board committees.

Keywords: Women on boards, firm value, financial performance, ethics and social

responsibility.

JEL Classification: G34, M41
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SUMARIO EXECUTIVO

Com o0 objetivo de aumentar a diversidade de género e assim minimizar a
descriminacdo, diversos paises Europeus implementaram medidas que obrigam ou

incentivam as empresas a atribuir cargos de administracdo a mulheres.

A Comissdo Europeia também tem deliberado sobre este assunto, tendo mesmo ja
elaborado e apresentado uma proposta que pretende impor uma quota minima de 40%
de mulheres (género menos representado) em lugares de administracdo ndo executivos
de grandes empresas Europeias cotadas (Comissdo Europeia, 14 de Novembro de 2012;
Jornal Publico, 4 de Setembro de 2012).

As opinides sobre esta proposta sdo bastante diversas e ndo existe um consenso acerca
dos efeitos da mesma. Enquanto que, por exemplo, a comissaria da justica da UE
(Unido Europeia), Viviane Reding, defende que nestes tempos econdmicos dificeis
nunca foi tdo importante ter mais mulheres nos conselhos das empresas (CNN, 11 de
Fevereiro de 2011), um funcionario governamental britanico afirmou que, apesar do
governo britanico ainda ter de analisar a proposta da Comissao Europeia, 0 pais mantém

a sua oposicao ao sistema de quotas (Jornal Publico, 4 de Setembro de 2012).

O presente trabalho tem como objetivo investigar se uma maior representatividade de
mulheres nos conselhos de administracdo esta positivamente associada ao valor da
empresa, ao desempenho financeiro e as preocupacao éticas e de responsabilidade social

nas maiores empresas Europeias em 2011.

Este estudo analisa as 500 maiores empresas Europeias em 2011, ou seja, com maior
valor de mercado, classificadas pelo jornal FT (Financial Times). Devido a algumas
limitacGes na disponibilidade dos dados foram excluidas 29 empresas e portanto a

amostra final compreende 471 empresas.

O valor da empresa é medido pelo Q de Tobin e o desempenho financeiro da empresa €
medido quer pelo ROE e pelo ROA. Tanto o Q de Tobin como os racios financeiros,
ROE e ROA, sdo medidas largamente utilizadas na literatura financeira e contabilistica
para aferir acerca do valor e do desempenho do negdcio. As preocupacOes éticas e de
responsabilidade social das empresas sdo medidas com base numa variavel dummy que
assume o valor de um caso a empresa tenha comité de ética e/ou de responsabilidade

social, e zero em caso contrario.

VIl
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Para a recolha dos dados financeiros das empresas utilizou-se a base de dados
Datastream, enquanto que os dados relativos a representacdo feminina nos conselhos e
a variavel comité foram obtidos na base de dados Boardex. O nimero de trabalhadores

foi retirado da lista das 500 maiores empresas Europeias divulgada em 2011 pelo FT.

Os resultados empiricos fornecem evidéncia estatistica de uma relacdo positiva entre a
percentagem de mulheres nos conselhos de administracdo e o valor da empresa. Porém
ndo foi possivel concluir que existe alguma relacdo entre a percentagem de mulheres
nos conselhos de administracdo e o desempenho financeiro, quer no caso do réacio ROE,
quer no caso do racio ROA.

Os resultados deste estudo sugerem ainda que a percentagem de mulheres nos conselhos
de administracdo estd positivamente associada as preocupacdes éticas e de

responsabilidade social das empresas.

A andlise descritiva dos dados mostra que a Administracdo Publica é o setor de
atividade onde existe, em média, uma maior percentagem de mulheres nos conselhos de
administracdo. Por outro lado, existe uma menor percentagem de mulheres média na

industria Servigos de Educacao, Sociais e Legais.

A nivel geogréfico, e dos paises representados na amostra, a Hungria é o pais que em
2011 apresenta a menor percentagem media de mulheres nos conselhos de
administracdo, e a Noruega é 0 pais que apresenta a percentagem mais alta
(provavelmente consequéncia da imposicdo legal de quotas neste pais). No geral, a
proporcao de mulheres nas posi¢fes de topo das empresas permanece baixa na maioria

dos paises Europeus.

Em suma, a analise desenvolvida neste estudo contribui para a extensdo da literatura
existente sobre a presenca do sexo feminino nos conselhos de administracdo. Além
disso, os resultados apresentados fornecem informagdes que podem ser Uteis para as
entidades reguladoras da UE na implementacdo de medidas que visam reduzir a

desigualdade de género nos negdcios, particularmente nos conselhos de administragéo.
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1. INTRODUCAO

A necessidade de atribuir um papel mais relevante as mulheres nas empresas tem sido
objeto de intenso debate na Europa. Neste sentido, diversos paises Europeus tém
aplicado medidas com o objetivo de promover a diversidade de género nos conselhos de
administracdo e consequentemente, a igualdade de oportunidade para ambos 0s sexos,

pretendendo assim, corrigir a atual sub-representacao das mulheres nos negocios.

A prépria Comissdo Europeia, no final do ano de 2012, elaborou e apresentou uma
proposta que pretende impor uma quota minima de 40% de mulheres em lugares de
administradores ndo executivos de empresas Europeias cotadas (Comiss@o Europeia, 14
de Novembro de 2012; Jornal Publico, 4 de Setembro de 2012).

As opinides dos Estados-membros e da comunidade empresarial sobre os efeitos desta
potencial legislacdo sdo contraditorias. Ao mesmo tempo, a investigagdo académica
sobre diversidade do género ndo apresenta conclusdes definitivas sobre os efeitos

financeiros e ndo financeiros de uma maior presenca de mulheres em lugares de diregéo.

A presente dissertacdo tem como objetivo geral contribuir para a investigacao realizada
a nivel Europeu na tematica de Corporate Governance, mais especificamente para a
investigacdo relativa aos efeitos da presenca do sexo feminino nos conselhos de
administracdo. Como objetivos especificos podem definir-se os seguintes: verificar se
existe relacdo entre a percentagem de mulheres nos conselhos de administracdo e o
valor das empresas, entre a percentagem de mulheres nos conselhos de administracéo e
0 desempenho financeiro e entre a percentagem de mulheres nos conselhos de
administracdo e as preocupacdo eticas e de responsabilidade social das maiores

empresas Europeias em 2011.

Assim, os resultados obtidos neste estudo podem contribuir para esclarecer as entidades
reguladoras da UE, académicos e comunidade empresarial acerca de potenciais efeitos
da introducdo de medidas que visam aumentar a presenca de mulheres nos conselhos de

administracdo das empresas.

Desta forma, este estudo é importante para a comunidade cientifica pois contribui para
melhorar a compreenséo sobre a relagcdo entre a participacdo de mulheres nos conselhos
e o desempenho da empresa, quer a nivel financeiro como social. E importante ainda
referir que a maior parte dos artigos publicados analisam paises anglo-saxonicos,

principalmente os EUA (Estados Unidos da América) (Campbell e Minguez-Vera,
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2008; Carrera et al., 2001). Este € um dos poucos estudos que analisa um conjunto de

paises Europeus, 0 que constitui um importante fator diferenciador desta dissertacao.

Por outro lado, este estudo contribui também para 0 meio empresarial pois os resultados
obtidos poderdo ajudar os acionistas na escolha da estrutura do conselho de
administragdo das empresas. Por exemplo, os acionistas poderdo ser incentivados a
colocar mais mulheres nos conselhos de administracdo das empresas, caso este estudo
venha a verificar uma relacdo positiva entre a percentagem de mulheres nos conselhos

de administracéo e o valor da empresa.

O universo estudado € constituido pelas 500 empresas Europeias com maior valor de
mercado em 2011 segundo o FT. Apds a exclusdo de empresas para as quais faltavam
dados, a amostra final corresponde a 471 empresas (452 quando utilizada a variavel
dimens&o pelo nimero de trabalhadores). Os dados financeiros foram recolhidos da base
de dados Datastream e os dados relativos a representacdo feminina nos conselhos de
administragdo e aos comités foram obtidos na base de dados Boardex. O nimero de
trabalhadores foi retirado da lista das 500 maiores empresas Europeias divulgada em
2011 pelo FT.

Os resultados empiricos mostram que existe uma relacdo positiva entre a percentagem
de mulheres nos conselhos de administracdo das grandes empresas Europeias e o valor
da empresa medido pelo Q de Tobin. Porém, os testes empiricos ndo mostraram
evidéncia de uma relacdo entre a percentagem de mulheres nos conselhos de

administragdo e o desempenho financeiro das empresas (ROE e ROA).

Este resultado parece indicar que apesar de uma associacdo positiva com o valor da
empresa, a maior presenca de mulheres nos conselhos ndo se traduz em melhores racios
de desempenho financeiro. Possivelmente, a relagcdo positiva com o valor da empresa
deriva de aspetos mais qualitativos que ndo sdo considerados pelos indicadores
financeiros. Para testar esta hipdtese analisou-se se a maior percentagem de mulheres
estd positivamente associada a fatores qualitativos do negocio como as preocupacdes

éticas e de responsabilidade social.

Os resultados empiricos comprovam esta hipotese. A percentagem de mulheres nos
conselhos de administracdo esta positivamente associada as preocupacdes éticas e de
responsabilidade social das empresas medidas por uma variavel indicativa da existéncia

ou ndo de comités desse tipo. Assim, os resultados sugerem que alguns dos potenciais
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efeitos de uma maior presenca de mulheres nos conselhos ndo sdo financeiros, mas

traduzem-se em outras areas do negocio como a ética e a responsabilidade social.

Finalmente, é de referir que este estudo enguadra-se no paradigma da investigacao
positivista. Este paradigma é caracterizado por ter o objetivismo como a natureza das
ciéncias sociais e a regulacdo como a abordagem a sociedade, ou seja, por ter uma visao

objetiva e concreta da realidade (Major e Vieira, 2009).

Esta dissertacdo encontra-se estruturada da seguinte forma. A seccdo 2 apresenta a
revisdo de literatura sobre a diversidade de género nos conselhos de administracdo e o
seu impacto nas empresas, a nivel financeiro e social. Nesta sec¢do sdo descritos 0s
aspetos tedricos mais importantes e sdo formuladas as hipoteses do estudo. A sec¢éo 3
descreve a metodologia, os modelos de regresséo e a defini¢do das variaveis do estudo.
A seccdo 4 apresenta os resultados descritivos e das regressdes multivariadas.
Finalmente, a seccdo 5 discute as principais conclusdes bem como, as limitacdes e

algumas sugestdes para estudos futuros.

2. REVISAO DE LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES
2.1. Diversidade de género no conselho de administracéo

O conselho de administragdo funciona como um dos mais importantes mecanismos
internos de governacdo que tem como funcdo nomear, supervisionar, controlar,
monitorizar, remunerar a gestdo e determinar a estratégia global da empresa (Campbell
e Minguez-Vera, 2008; Ruigrok et al., 2007).

A composicao do conselho afeta a forma como este desempenha as suas funcdes (Carter
et al., 2010), por isso € de vital importancia para a governacao corporativa, no sentido
de se identificarem estruturas que alinhem os interesses dos gestores com o0s dos
acionistas (Arfken et al., 2004; Rose, 2007). Uma boa governagdo corporativa
desenvolve sistemas e praticas que asseguram a responsabilidade corporativa dos
gestores e 0 bom desempenho da empresa (Brammer et al., 2007) por isso com a atual
crise econdmica, a investigacdo nesta area € mais critica do que nunca (Hyland e
Marcellino, 2002). As crises ndo sao geralmente desejaveis, mas criam oportunidades

para outras pessoas se aprovarem (Rosener, 1990).
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Nos Ultimos anos, esta questdo tem atraido maior atencdo dos investidores,
principalmente nas grandes empresas, como resultado de falhas de alto perfil detetadas
(Campbell e Minguez-Vera, 2008; Francoeur et al., 2008; Kang et al., 2007).

Um dos escandalos contabilisticos mundiais mais polémicos foi o caso da Enron que se
tornou conhecido pela enorme falta de supervisdo e controlo do seu conselho de
administracdo e pela falta de ética nos negdcios (Erhardt et al., 2003). Erhardt et al.
(2003) refere que uma possivel causa para os problemas ocorridos foi a falta de
diversidade do conselho que por sua vez impedia a existéncia de conflitos e de diversas

perspetivas.

A teoria da agéncia aborda especificamente esta questdo, ao tentar compreender a
relacdo entre caracteristicas do conselho e o desempenho organizacional (Carter et al.,
2003; Walt e Ingley, 2003). Esta teoria pode ser brevemente resumida como o papel de
monitorizacdo e controlo do conselho de administracdo na protecdo dos interesses dos
acionistas, dos interesses da gestdo (Walt e Ingley, 2003). Neste sentido, o conselho ao
melhorar estas funcdes (monitorizacdo e controlo) minimiza problemas de agéncia
potenciais e consequentemente, os custos de agéncia (Erhardt et al., 2003; Walt e
Ingley, 2003).

Realmente, o aumento da diversidade do conselho podera ser um meio para melhorar a
monitorizacao e o controlo das a¢des dos gestores (Erhardt et al., 2003; Mateos de Cabo
et al., 2012; Walt e Ingley, 2003), j& que uma monitorizacdo eficaz exige que o
conselho possua uma combinagdo adequada de capacidades e experiéncias para que seja
possivel avaliar convenientemente a gestdo e as estratégias de negdcio (Hillman e
Dalziel, 2003).

E de realcar que a teoria da agéncia ndo fornece uma previsio clara da relacio (positiva
ou negativa) entre a diversidade do conselho e o desempenho da empresa (Francoeur et
al., 2008). Assim, embora a diversidade nos conselhos de administracdo possa ser
considerada como um esforco altamente visivel para demonstrar a auséncia de
discriminacdo, ndo estd claro se a diversidade nos conselhos tem impacto no

desempenho da organizacdo (Erhardt et al., 2003).

Muitos estudos ja investigaram o impacto da composicdo do conselho, por exemplo, o
tamanho e a independéncia do conselho, mas mais recentemente se comecou a

investigar o impacto da diversidade do conselho (Campbell e Minguez-Vera, 2008).
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Diversidade do conselho é atualmente um dos temas mais importantes de governacgao
enfrentado pelas empresas (Carter et al., 2003; Kang et al., 2007) e é definida como a
combinacdo variada de carateristicas, atributos e especializacdes dos membros do
conselho (Walt e Ingley, 2003), ou seja, como a variedade na composi¢do do conselho
de administracéo (Kang et al., 2007).

A diversidade pode seguir duas distin¢Bes gerais: diversidade observavel (demogréfica),
que é facilmente detetavel, como por exemplo, raca/etnia, nacionalidade, género e
idade, e a diversidade ndo-observavel (cognitiva) que compreende a formacéo,
educacdo, experiéncia, conhecimento e valores (Milliken e Martins, 1996).

A diversidade de género é uma questdo muito atual e fonte de alguma polémica. E
discutida a diversidade nos conselhos de administracdo, como também a participacdo
das mulheres na atividade econdmica e na sociedade em geral (Campbell e Minguez-
Vera, 2008; Kang et al., 2007).

2.1.1. A participagdo das mulheres na atividade econdmica

Algumas sociedades atribuem as mulheres fun¢bes mais tradicionais como donas de
casa, esposas, maes, professoras ou enfermeiras. Em todos esses papéis, é suposto ser-se
cooperativo, solidario, emocional e compreensivo. Os homens, por outro lado, devem
assumir funcdes onde devem ser competitivos, autonomos, dominadores, fortes,
resistentes e decididos (Rosener, 1990). Isto faz com que homens e mulheres tenham
oportunidades diferentes de carreira e que haja descriminacgéo no local de trabalho (Lara
etal., 2012).

Apesar de, nas Ultimas décadas, o nimero de mulheres na forca de trabalho ter
aumentado dramaticamente (Kravitz, 2003), a sua participagdo continua limitada a
certas posicOes, 0 que as impede de ter acesso a altos niveis de gestdo (Arfken et al.,
2004). Tém sido colocadas barreiras, principalmente em contexto Europeu, a nomeagéo
de mulheres como membros do conselho de administracdo, em vez de serem analisadas
outras caracteristicas relevantes que essas possam trazer (Singh e Vinnicombe, 2004).
Por isso mesmo, as mulheres ainda estdo pouco representadas nos negécios Europeus,
tanto em numero como em estatuto (McKinsey & Company, 2007) e a sua nomeacao
seria certamente um passo importante para Ihes dar reconhecimento e responsabilidade

corporativa (Zelechowski e Bilimoria, 2004).
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De 1998 a 2008, houve progressos notaveis nas taxas de emprego das mulheres na UE.
A taxa de emprego feminino aumentou de 7,1% para 59,1% (Comissdo Europeia,
2010).

No entanto, em 2007, 39% das empresas Europeias ainda ndao tinham mulheres nos seus
conselhos (54% em 2003) e a percentagem média de mulheres nos conselhos Europeus
era de 8,4% (5% em 2001). Em 2007, a Suécia teve a maior percentagem de mulheres
(21%) e Portugal teve a menor (0,7%) (Heidrick & Struggles, 2007). J& em 2012, a
percentagem média de mulheres nos conselhos das maiores empresas cotadas da UE foi
de 13,7% o que contrasta com 11,8% em 2010 (Comisséo Europeia, 2012).

Embora se tenha assistido a uma tendéncia geral de maior igualdade no mercado de
trabalho da UE, como pode ser verificado acima pelo agravamento dos valores, o
progresso na eliminacdo de desigualdades de género, principalmente nos conselhos,
continua a ser muito lento (Comissdo Europeia, 2010; Daily et al., 1999; Terjesen et
al., 2009). Se o progresso continuar no mesmo ritmo dos Ultimos anos, serd necessario

mais 40 anos para se chegar a conselhos equilibrados (Comissao Europeia, 2012).

A crescente representacdo feminina comprova que as organizacdes tém-se concentrado
nos seus recursos humanos como vantagem competitiva e assim direcionado 0s seus

esforgos para atrair e reter mais mulheres (Kochan et al., 2003).

No entanto, ha ainda um baixo nivel de representacdo do sexo feminino, sdo muito
poucas as mulheres que se sentam nos conselhos de administragcdo das empresas, a sua
sub-representacdo é evidente pois 0s homens continuam em maioria (Daily et al., 1999;
Farrell e Hersch, 2005; Francoeur et al., 2008; Hyland e Marcellino, 2002; Smith et al.,
2006) e portanto a desigualdade de género continua a existir em funcdes de gestdo
(McKinsey & Company, 2007). Disparidades de género permanecem nas tarefas
domeésticas, no salario, nas horas de trabalho e nos cargos sociais (Comissao Europeia,
2010).

2.2. Regulamentacéo na Europa

Nos Ultimos anos, a baixa representatividade das mulheres tem suscitado a atencdo dos

governos e entidades reguladoras Europeias (Comissao Europeia, 2012).
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Assim, com o0 objetivo de aumentar a diversidade de género e minimizar a
descriminacdo, varios paises implementaram medidas. Estas podem ser repartidas em
dois grupos: medidas legislativas e medidas voluntarias. Maior flexibilidade e maior
sentido de propriedade das empresas sdo as vantagens das medidas voluntarias, no
entanto, s@o as medidas legislativas, especialmente as que sdo acompanhadas por
sancOes, que apresentam melhorias significativas na representatividade feminina dos

conselhos (Comissao Europeia, 2012).

A Comissdo Europeia também tem deliberado sobre este assunto, tendo mesmo ja
elaborado e apresentado uma proposta que pretende impor uma quota minima de 40%
de mulheres (género menos representado) em lugares de administracdo nao executivos
de grandes empresas Europeias cotadas (Comissao Europeia, 14 de Novembro de 2012;
Jornal Publico, 4 de Setembro de 2012).

2.2.1. Medidas legislativas com sancdes

Varios paises Europeus impuseram requisitos legais, também conhecidos por quotas,
que obrigam a que um determinado namero de lugares nos conselhos de administracédo
seja exclusivamente reservado para mulheres (Adams e Flynn, 2005; Gul et al., 2011;
Mateos de Cabo et al., 2012). Este é ainda um desenvolvimento muito recente pois
grande parte dos paises apenas recorreu a estas medidas legislativas em 2011 (Comissédo
Europeia, 2012). Assim pode dizer-se que em muitos anos, foi entre Outubro de 2010 e
Janeiro de 2012 que foi feito o maior progresso para melhorar o equilibrio de género
nos conselhos das empresas. Certamente que este progresso estd ligado ao intenso
debate pablico por parte da Comissdo Europeia e Parlamento Europeu para acelerar o
ritmo de mudanga, que estimulou a agdo de alguns paises (Comissdo Europeia, 2012).

Este assunto sera desenvolvido no ponto 2.2.4.

A Noruega foi 0 primeiro pais do mundo a aprovar a lei de maior representatividade
feminina nos conselhos em 2003. Esta lei apenas foi considerada obrigatéria em 2006 e
exige a aplicacdo de uma quota minima de 40% de representacdo de ambos 0s sex0s nos
conselhos de administracdo. Atualmente esta lei aplica-se a todas as empresas cotadas
bem como a empresas publicas. Caso o conselho de uma empresa ndo cumpra 0s
requisitos legais exigidos, esta pode ser dissolvida por ordem do tribunal. Na Noruega,

estes requisitos sdo tdo importantes nas empresas como 0s requisitos contabilisticos
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(Bghren e Strgm, 2010; Comissdo Europeia, 2012; Huse et al., 2009; Mathisen et al.,
2012; Torchia et al., 2011).

E de salientar que, inicialmente as empresas Norueguesas tiveram oportunidade de
aplicar medidas voluntariamente mas estas ndo resultaram em grandes progressos
(Comissdo Europeia, 2012; Torchia et al., 2011).

Vendo o rapido progresso e abrangente cumprimento de uma quota de 40%
acompanhada de sanc@es, outros paises como a Franca, a Italia e a Bélgica seguiram o
exemplo da Noruega, embora com quotas, prazos, empresas-alvo e sangfes distintos
(Comisséo Europeia, 2012; Mateos de Cabo et al., 2012).

Na Franca, a lei foi introduzida em Janeiro de 2011 mas sé a partir de 2014 as empresas
cotadas e ndo cotadas, com pelo menos 500 trabalhadores e faturacdo de mais de 50
milhGes de euros nos Ultimos 3 anos consecutivos, bem como algumas entidades
publicas, terdo de assegurar uma quota minima de 20% e, a partir de 2015, uma quota
minima de 40% (Comissao Europeia, 2012).

Na lItalia, a lei foi estabelecida em Julho de 2011, aplicavel as empresas cotadas e
publicas que devem alcancar uma quota minima de 33% até 2015 (Comissdo Europeia,
2012).

Na Bélgica, a lei foi aprovada em Julho de 2011, e é aplicavel a empresas estatais a
partir de 2012 e sera aplicada a empresas cotadas a partir de 2017 a 2019, dependendo
do tamanho da empresa (quota minima de 33% do género que esteja sub-representado).
Para as empresas cotadas infratoras, a lei da Bélgica e da Franca prevé a suspensédo de
beneficios dos administradores, enquanto que a lei da Italia prevé a aplicacdo de coimas

(Comissdo Europeia, 2012).

2.2.2. Medidas legislativas sem sancdes

A Holanda e a Espanha também aprovaram legislacdo no sentido de aumentar a
representatividade feminina nos conselhos de administracdo, mas as empresas nao estdo

vinculadas a qualquer tipo de sang¢0es significativas.

A Holanda imp8e uma quota minima de 30% a grandes empresas, exigindo que estas

deem explicacdes, caso ndo cumpram as imposic¢es (Comissdo Europeia, 2012).
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Jéa a legislacdo Espanhola recomenda que as suas grandes empresas tenham, no minimo,
40% de membros de cada genero nos seus conselhos até ao final de 2015, no sentido de
melhorar a igualdade de oportunidades (Bghren e Strgm, 2010; Campbell e Minguez-
Vera, 2008; Comisséo Europeia, 2012; Gul et al., 2011; Mateos de Cabo et al., 2012).

E ainda importante referir que, na Dinamarca, Finlandia e Grécia tais requisitos s&o
estabelecidos na legislacio de empresas do Estado, enquanto que na Austria e Eslovénia
foram estabelecidos apenas por meio de regulamentos administrativos (Comissdo
Europeia, 2012).

2.2.3. Medidas voluntérias

Outros paises Europeus optaram pela introducdo de medidas voluntérias para aumentar
a representatividade feminina. O Reino Unido, por exemplo, € um dos paises que nao
tem qualquer tipo de imposigdes legislativas, apenas recomendou que empresas cotadas
no FTSE 100 tenham uma representacdo feminina minima de 25% nos seus conselhos
até 2015. Tal como o Reino Unido, também a Finlandia e a Suécia tém implementado
medidas voluntarias para promover o equilibrio de género nos conselhos (Comissao
Europeia, 2012; Jornal Publico, 4 de Setembro de 2012).

E ainda de referir que atualmente outros paises Europeus tém estado em discussdo de
como alcancar o equilibrio de género (Comissdo Europeia, 2012) e mesmo paises
menos desenvolvidos, como a india e a China, estdo a comecar a reconhecer a
importancia da presenca feminina nos conselhos de administragdo (Bghren e Strgm,
2010; Jornal Publico, 4 de Setembro de 2012). No entanto, noutros paises ndo existe

qualquer indicacédo de esforgos neste sentido (Comisséo Europeia, 2012).

Desta forma, com todas as medidas acima mencionadas, é plausivel que a fraca
presenca de mulheres em cargos de administragdo das empresas mude, uma vez que ha
cada vez mais pressdo de diversas partes interessadas como a Comissdo Europeia,
governos nacionais e mesmo acionistas, para que sejam nomeados obrigatoriamente
membros do sexo feminino para os conselhos de administragdo (Adams e Ferreira,
2009; Terjesen et al., 2009).

Farrell e Hersch (2005) mostraram no seu estudo que a probabilidade de uma empresa
adicionar uma mulher ao seu conselho, num determinado ano, é negativamente afetada

pelo nimero de mulheres ja existente no conselho no ano anterior. Além disso, também
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mostraram que a probabilidade de adicionar uma mulher é substancialmente aumentada
quando uma mulher sai do conselho. Assim, os seus resultados sugerem que um
aumento na procura de membros do sexo feminino pode ser uma resposta a metas
internas e/ou a pressdo externa para uma maior diversidade de género. Uma vez o
objetivo alcancado (percentagem mais elevada de mulheres), a adi¢do de mais mulheres
pode diluir-se (Farrell e Hersch, 2005).

No entanto, h& mesmo um nUmero crescente de empresas que reconhece 0 impacto
positivo da participacdo das mulheres na gestdo e que esta a providenciar determinadas
medidas voluntarias como a sensibilizacdo da diversidade de género no negdcio, o
desenvolvimento de estratégias para recrutar mais mulheres e para promover a

reconciliacdo entre a vida profissional e a familia (Comissdo Europeia, 2012).

2.2.4. Proposta da Comissdo Europeia e reacdes a introducéo de regulamentacéo

Tal como os vérios Estados-membros, a Comissdo Europeia apela a importancia da
rapida melhoria da presenca de mulheres na lideranca dos negocios, particularmente nos

conselhos de administracdo (Comissdo Europeia, 2012).

Neste sentido, em Setembro de 2012, este organismo estava a elaborar uma proposta
que pretende impor uma quota minima de 40% de mulheres (género menos
representado) em lugares de administracdo ndo executivos de grandes empresas
Europeias cotadas em 2020 (Jornal Publico, 4 de Setembro de 2012).

Em Novembro de 2012, a Comissdo Europeia apresentou efetivamente essa mesma
proposta, onde estabeleceu que as empresas que ndo atinjam a quota de 40% em cargos
ndo executivos serdo obrigadas a proceder a nomeacg6es para esses cargos, € no caso de
existir igualdade de qualificacGes, deverd ser dada prioridade ao género menos
representado (Comissdo Europeia, 14 de Novembro de 2012). Esta previsto que esta
proposta seja aplicada a aproximadamente 5.000 empresas cotadas da UE, uma vez que
empresas com menos de 250 empregados e com um volume de negécios anual mundial
ndo superior a 50 milhGes de euros (pequenas e médias empresas) sdo excluidas desta

medida (Comissdo Europeia, 14 de Novembro de 2012).

Esta proposta tem como intuito apelar a igualdade entre homens e mulheres, fazendo
parte de uma estratégia da UE para promover o crescimento, 0 emprego e a C0esao

social (Comissao Europeia, 2010).
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E importante referir, que a comissaria da justica da UE, Viviane Reding, antes de
avancar com a elaboracdo da proposta, tinha promovido um esquema de incentivos
voluntéarios, que ndo foi bem sucedido por ndo se ter verificado qualquer melhoria no
equilibrio de género dos conselhos de administragdo (Jornal Publico, 4 de Setembro de
2012). As empresas tém sido muito lentas na melhoria de equilibrio de género, desde
2003 que anualmente apenas se regista um aumento médio de 0,6 pontos percentuais do
namero de mulheres nos conselhos de administracdo (Comissdo Europeia, 14 de
Novembro de 2012).

As opinides sobre a proposta referida anteriormente sdo ainda bastante adversas. Por
exemplo, Viviane Reding acredita que eleger mais mulheres para os conselhos de
administracdo é de extrema importancia no clima econémico atual (“in these difficult
economic times, the case for getting more women on company boards has never been
stronger”) e que maior diversidade de género podera mesmo impulsionar o crescimento
na Europa (CNN, 11 de Fevereiro de 2011). No entanto, um funcionario governamental
britanico afirmou que “o Governo ainda teria de analisar a proposta da Comissdo, mas
adiantou que o pais mantém a oposi¢do ao sistema de quotas” (Jornal Publico, 4 de
Setembro de 2012).

Nem todos os paises estdo de acordo com a imposi¢do de um sistema de quotas a nivel
Europeu. Isto faz com que ndo haja consenso de ideias e que o papel das mulheres e a
sua auséncia na administracdo das empresas seja atualmente objeto de intenso debate
(CNN, 11 de Fevereiro de 2011).

Neste sentido, compreender os efeitos da diversidade de género no desempenho da
empresa, a nivel quantitativo e qualitativo, é fundamental para avaliar a conveniéncia da

aplicacdo de legislacdo semelhante em todos os paises da Europa.

Se a diversidade de género melhorar o desempenho da empresa, as empresas certamente
irdo aumentar voluntariamente a diversidade, sem recorrer a legislagdo (Gul et al.,
2011). Mas se por outro lado, a diversidade de género tiver um impacto negativo no
desempenho da empresa, mas o interesse publico assim o exigir, a imposi¢do de quotas

minimas de representagdo feminina nos conselhos deveré ser devidamente justificada.

Bghren e Strgm (2010) afirmam que os argumentos politicos para uma maior
diversidade de género ndo devem basear-se em beneficios econdmicos para 0s

acionistas da empresa. Em vez disso, a obrigatoriedade da diversidade de género no
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conselho deve ser considerado uma parte inerente de um amplo programa politico para
assegurar igualdade de oportunidades. Implementar um programa desse tipo pode vir a
ser caro para o0s acionistas, mas pode ser benéfico para a sociedade em geral (Bghren e
Strgm, 2010).

Torna-se assim interessante, compreender 0s possiveis efeitos da diversidade do
conselho no desempenho da empresa e por outro lado, conhecer o provavel sucesso ou

fracasso das propostas que defendem essa diversidade (Adams e Ferreira, 2009).

Perante as propostas de maior igualdade, homens e mulheres tém diferentes reagdes. As
mulheres com fracas convicgOes de que elas sdo discriminadas no local de trabalho e
com atitudes negativas perante a acao afirmativa das mulheres, demonstram um parecer
negativo a esforcos da gestdo no aumento da proporcao de mulheres na gestdo de topo.
Possivelmente por acharem que estas medidas retratam as mulheres como fracas
candidatas, por necessitarem de usufruir de tratamento preferencial (Martins e Parsons,
2007).

Em oposicdo, mulheres com atitudes positivas perante a acdo afirmativa das mulheres
demonstram um efeito positivo a programas de diversidade para mulheres pois encaram
que este tipo de agdes sdo necessarias para promover a igualdade. Do mesmo modo,
mulheres com fortes convic¢Bes de que as mulheres sdo discriminadas no local de
trabalho demonstram um forte parecer positivo em relacdo a uma maior propor¢do de

mulheres na gestdo de topo (Martins e Parsons, 2007).

Por outro lado, homens com maior centralidade na identidade de género (identificacdo
com 0 seu proprio género) reagem de forma ligeiramente negativa a uma proporgao
mais elevada de mulheres e homens com menor centralidade na identidade de género
reagem de forma ligeiramente positiva a uma propor¢do mais elevada de mulheres na

gestao de topo (Martins e Parsons, 2007).

E de notar que, nio é suficiente as organizagdes terem apenas programas de gestdo da
diversidade de género em vigor, é também importante que essas organizacGes facam
esforcos para gerir as percecOes desses programas, através de estratégias de
comunicacdo. Essas estratégias sdo utilizadas para se esclarecer que ndao ha tratamento
preferencial para as mulheres, para se justificar que os esforcos realizados para a

igualdade de género sdo uma necessidade de criacdo de oportunidades iguais de
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emprego e para se explicar o valor da diversidade na forca de trabalho (Martins e
Parsons, 2007).

2.3. Diversidade de género, desempenho financeiro e valor da empresa

Existem dois tipos de argumentos a favor da diversidade de género nos conselhos de

administracdo: ético e economico (Walt e Ingley, 2003).

O primeiro argumento defende que é imoral que as mulheres sejam excluidas dos
conselhos de administragédo, unicamente pelo sexo, podendo mesmo resultar em
publicidade negativa para a organizacdo (Daily e Dalton, 2003) e por isso as empresas
devem aumentar a diversidade de género para alcancar um resultado mais justo para a

sociedade como a igualdade de oportunidades (Mathisen et al., 2012).

Por outro lado, os argumentos econdmicos sdo baseados na suposicdo de que, se as
empresas ndo apresentam um conselho diversificado, estdo a renunciar o acesso de
potenciais candidatos, que pode prejudicar o seu desempenho financeiro (Brammer et
al., 2007). Assim, o aumento da diversidade de género nos conselhos pode ser
considerado um indicador de antecipacéo e valor futuro num mundo globalizado onde a
diversidade é essencial para a sobrevivéncia a longo prazo (Daily et al., 1999). Por este
motivo, cada vez mais a diversidade do género dos conselhos é considerada como um

dos critérios dos acionistas para investir (Daily e Dalton, 2003).

Em momentos de declinio, quaisquer acBes que possam melhorar a rentabilidade, a
produtividade, o crescimento e a reputagdo das empresas devem ser colocadas em

pratica.

A diversidade no conselho da administracdo pode ser uma das acGes a ser consideradas
devido aos beneficios que tem inerentes (Arfken et al., 2004), beneficios esses, que
serdo mencionados no estudo mais a frente. OrganizacBes com foco na diversidade
esperam aumentar a sua quota de mercado, melhorar a criatividade e angariar novos
clientes em mercados emergentes (Arfken et al., 2004). Assim, tendo em conta a atual
depressédo e a economia incerta voltada para 0 mundo, todas as sugestdes para melhoria

sdo importantes (Arfken et al., 2004).
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2.3.1. Resultados de estudos anteriores

Existem relativamente poucos estudos que analisam a relacdo entre a participacdo de
mulheres no conselho e o desempenho do negdcio (Carter et al., 2010) e os estudos que
existem apresentam diferentes resultados, ndo sendo por isso conclusivos (Campbell e
Minguez-Vera, 2008; Lara et al., 2012; Mathisen et al., 2012; Terjesen et al., 2009).

Enquanto alguns estudos indicam que a inclusdo de mulheres no conselho de
administracdo ndo tem nenhum impacto na criacdo de valor e no desempenho da
empresa, outros relatam um impacto negativo e outros ainda um impacto positivo
(Mathisen et al., 2012).

2.3.1.1. Estudos sobre o impacto positivo da participagdo de administradoras no

desempenho financeiro e no valor da empresa

Existe um numero cada vez maior de estudos que sugerem que uma participacdo mais
equilibrada entre homens e mulheres nos conselhos de administragdo pode melhorar o

desempenho financeiro das empresas (Comissdo Europeia, 14 de Novembro de 2012).

Carter et al. (2003) encontraram uma relacdo positiva e significativa entre a proporgéo
de mulheres no conselho de administracdo e o valor de empresas dos EUA, medido
pelo Q de Tobin. Afirmando mesmo que conselhos homogéneos sdo sinal de ma

governacdo corporativa e de oportunidade perdida.

Erhardt et al. (2003) também encontraram indicios de que a percentagem de mulheres
nos conselhos de administracdo de grandes empresas dos EUA esta positivamente
associada ao ROA e ao ROI (Return On Investment) e referiram que as empresas
deviam considerar seriamente o potencial que um conselho diversificado pode dar

origem.

Smith et al. (2006) concluem que uma maior diversidade de género na gestdo de topo

iria melhorar o desempenho financeiro de empresas Dinamarquesas.

Campbell e Minguez-Vera (2008) concluiram que a diversidade de género nos
conselhos de empresas Espanholas (medida pela percentagem de mulheres) tem um
efeito positivo no valor da empresa, ou seja, as empresas que aumentam a participagdo
feminina nos conselhos em Espanha ndo estdo a ser penalizadas pois uma maior

diversidade de género pode gerar ganhos econdémicos. Salientam ainda que o foco mais
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importante para as empresas Europeias deveria ser o equilibrio entre mulheres e

homens, em vez de simplesmente da presenca de mulheres.

Estas relacdes positivas podem ser justificadas por varios motivos. Em primeiro lugar, a
diversidade de género pode melhorar a qualidade da governacdo da empresa. Em
segundo lugar, as mulheres que conseguem tornar-se membros do conselho estéo
melhor preparadas do que os outros membros do sexo masculino, dadas as barreiras que
tiverem de enfrentar para chegar ao topo. Por outro lado, a discriminacdo contra as
mulheres pode originar um maior leque de candidatas disponiveis para os conselhos de
administracdo, 0 que permite que as empresas tenham oportunidade de eleger as mais
talentosas (Lara et al., 2012).

Porém o0s resultados de alguns destes estudos sdo condicionados por fatores
econoémicos, sociais e culturais. Por exemplo, Dwyer et al. (2003) sugerem que 0
impacto da diversidade de género no desempenho é condicionado pelo tipo de cultura
organizacional e pela orientacdo para o crescimento da empresa. Assim, empresas com
diversidade de género e com um tipo de cultura cla (onde é valorizada a participacédo
dos outros nas decisdes, habilidades diversificadas, o trabalho em equipa e a coeséo) ou
com grande crescimento terdo maior desempenho (medido pela produtividade, mais
especificamente pelo lucro liquido por empregado). Desta forma, Dwyer et al. (2003)
aconselha que empresas que pretendam aumentar o seu atual nivel de diversidade de
género, tenham uma cultura (conjunto de valores organizacionais) apropriada que

permita que sejam plenamente realizados os beneficios provenientes da diversidade.

2.3.1.2. Estudos sobre o impacto negativo da participacdo de administradoras no

desempenho financeiro e no valor da empresa

Por outro lado, outros estudos sugerem uma relacdo negativa entre a diversidade de

género do conselho e o desempenho financeiro/valor da empresa.

Contrariamente as suas proprias expectativas, Shrader et al. (1997) encontraram
evidéncias de uma relacdo negativa significativa entre a percentagem de mulheres no

conselho e o desempenho financeiro.

Adams e Ferreira (2009) encontraram, numa analise de empresas Norte-Americanas,
uma relacdo negativa entre a proporcdo de mulheres no conselho e a performance

medida pelo Q de Tobin, ou seja, descobriram que as empresas tém pior desempenho
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quanto maior é a diversidade de género no conselho. Assim, apesar das administradoras
terem um substancial e relevante impacto na estrutura de administracdo, nao ha
evidéncias que tais politicas irdo melhorar o desempenho da empresa. Desta forma, as
propostas que impdem quotas para mulheres nos conselhos devem ser motivadas por
outras razbes para além da melhoria no desempenho da empresa (Adams e Ferreira,
2009).

Estes resultados negativos levam a acreditar que a obrigatoriedade de quotas de género
nos conselhos de administracdo pode prejudicar as empresas que ja possuem uma boa
governagdo pois a monitorizacdo adicional pode ser prejudicial (Adams e Ferreira,
2009). Da mesma forma que, a dindmica interna do conselho ja pode ser tal, que um

aumento da diversidade do conselho ndo causara qualquer impacto (Carter et al., 2010).

Neste sentido, a diversidade tem um impacto positivo sobre o desempenho, em
empresas que apresentam ma governagdo e consequentemente, fraca protecdo dos
direitos dos acionistas (Adams e Ferreira, 2009) ou em empresas que operam em
ambientes complexos onde um maior leque de perspetivas é bastante valorizado
(Hillman et al., 2007).

2.3.1.3. Estudos sobre a auséncia do impacto da participacdo de administradoras

no desempenho financeiro e no valor da empresa

Carter et al. (2010) ndo encontraram uma relacdo significativa entre 0 nimero de
mulheres no conselho de grandes empresas Norte-Americanas e 0 desempenho
financeiro. Do mesmo modo, Rose (2007) concluiu que uma maior representacéo
feminina nos conselhos da Dinamarca nao tem qualquer impacto no desempenho dessas

empresas, medido pelo Q de Tobin.

Os diferentes resultados encontrados podem ser explicados de diversas formas. Em
primeiro lugar, os estudos utilizaram periodos de tempo e paises diferentes logo o efeito
da diversidade de género dos conselhos pode depender do periodo de tempo e do
contexto econdmico e legal de cada pais. Em segundo lugar, os resultados contraditérios
também podem ser explicados pelos diferentes métodos estatisticos e varidveis de

controlo utilizados (Campbell e Minguez-Vera, 2008; Carter et al., 2010).

Assim, com base nos estudos existentes, o impacto da representacdo feminina no

desempenho financeiro € indeterminado a priori (Campbell e Minguez-Vera, 2008;
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Carter et al., 2010; Smith et al., 2006), o que cria a necessidade de serem realizadas

mais pesquisas neste ambito (Terjesen et al., 2009).

E sempre importante considerar que uma relagio positiva entre a diversidade de género
no conselho e o valor da empresa, traz implicacfes econdmicas relevantes mas pelo
contrério, perante uma auséncia de relacdo e relacdo negativa devem ser considerados
os custos de incluir mulheres nos conselhos (Carter et al., 2010). Neste sentido, todas as
medidas que promovem o equilibrio de género devem ser convenientemente avaliadas

antes de serem impostas.

2.3.2. A contribuicdo das administradoras para o desempenho financeiro e para o

valor da empresa

Ao longo dos anos, o tema diversidade de género tem despertado um interesse
consideravel da literatura (Francoeur et al., 2008; Hyland e Marcellino, 2002; Torchia et
al., 2011), principalmente a anélise de como a diversidade de género podera afetar o
desempenho da empresa (Rose, 2007). E de referir, que grande parte da pesquisa
concentrou-se apenas nos niveis médio e baixo da gestdo, s6 recentemente, a pesquisa
se comegou a centrar na representacdo feminina na gestéo de topo (Carter et al., 2003;
Daily et al., 1999; Lara et al., 2012).

Mas como podera a diversidade de género estimular o desempenho da empresa?

Vaérios fatores podem explicar uma relagdo positiva entre a diversidade de género e o
desempenho financeiro da empresa. A contribuicdo das mulheres para a criagao de valor
tem sido bastante estudado (Torchia et al., 2011). Intuitivamente pode-se argumentar
que uma maior diversidade do conselho é uma vantagem competitiva relativamente a

empresas com menor diversidade (Brammer et al., 2007).

Realmente a presenca de mulheres nos conselhos de administragcdo poderd aumentar o
valor para os acionistas, se estas trouxerem uma perspetiva adicional na tomada de
decisdo, aumentando o numero de alternativas a ser avaliadas e enriquecendo assim as
informagdes disponiveis (Adams e Ferreira, 2009; Campbell e Minguez-Vera, 2008;
Gul et al., 2011; Huse e Solberg, 2006; Mathisen et al., 2012), que podem vir a ser Uteis
na busca de ideias criativas nomeadamente no aumento da inovacdo e da criatividade
(Carter et al., 2010) e na resolucéo eficaz de problemas complexos (Carter et al., 2003;
Kravitz, 2003).
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As mulheres podem ser mais persistentes do que os homens na obtencdo de melhores
informacdes, na procura de respostas a dificeis questdes e na melhor compreensdo dos
negocios por isso, fazem mais questdes (Carter et al., 2003), o que faz com que os

restantes reflitam (Huse e Solberg, 2006).

Por outro lado, as mulheres sdo cada vez mais os tomadores de decisdo quando se trata
de grandes compras, como casas e férias, logo podem sugerir novos produtos para o

mercado, com base na sua experiéncia pessoal como clientes (Daily et al., 1999).

Em relacdo ao estilo de lideranca, os lideres do sexo masculino possuem um estilo de
lideranca baseado na competicao, ja lideres do sexo feminino implementam um estilo de
lideranca mais caraterizado pela confianca e cooperacao (Niederle e Vesterlund, 2007;
Rosener, 1990).

Assim, uma maior troca de informag0es entre administradores, e entre administradores e
funcionérios é incentivada pelas mulheres (Gul et al., 2011), levando a melhoria na
comunicacdo (Konrad e Kramer, 2006) e ao envolvimento dos funcionarios através de
um estilo de comunicacdo convidativo e participativo (Daily e Dalton, 2003) aliado ao
pedido de sugestbes e opinides. Isto tem como objetivo, fazer com que os trabalhadores
se sintam importantes e parte da organizacao e garantir que as decisfes sejam refletidas,
usando para isso 0 maior numero de informacdes disponiveis, reduzindo o risco das

ideias serem corrompidas por oposi¢oes inesperadas (Rosener, 1990).

No entanto, esta abordagem também tem as suas desvantagens: solicitar opinides e
ideias leva tempo e pode ser interpretado pelos funcionarios como falta de ideias da
administracdo. Além disso, a rejeicdo de ideias dos funcionarios pode levar a frustracao.
Apesar das desvantagens, as mulheres consideram que 0s pontos negativos sdo

compensados pelos positivos (Rosener, 1990).

Lideres do sexo feminino também persistem na motivacdo constante dos outros,
elogiando e reconhecendo o bom trabalho perante todos. Isto da energia e entusiasma os
funcionarios e assim podem ser obtidos resultados (Rosener, 1990). As mulheres
acreditam que as pessoas quando se sentem bem e parte da organizagdo, tém melhor
desempenho e por isso admitem que o seu estilo de lideranca € eficaz e vantajoso para
as organizacgdes, pois maximiza o desempenho das mesmas. No entanto é conveniente
relembrar que o melhor estilo de lideranca depende principalmente do contexto

organizacional (Rosener, 1990).
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No geral, as mulheres também se preparam melhor do que os homens para as reuniées
do conselho. Isto evita perdas de tempo, melhora as suas condi¢des como
administradoras e faz com que tenham a possibilidade de influenciar a tomada de
decisdo (Huse e Solberg, 2006).

Logo se a diversidade de género melhora o desempenho do grupo, entdo o desempenho

global da organizacéo também vai ser melhorado (Kravitz, 2003).

Torchia et al. (2011) apresentam outro ponto de vista, afirmando que a contribui¢do das
administradoras depende da existéncia de um numero certo de mulheres. Mulheres
solitarias em conselhos, muitas vezes se sentem isoladas e marginalizadas. Adicionando
uma segunda mulher a um conselho ajuda a reduzir a sensacdo de isolamento, mas nem
sempre causa mudanca, pois duas mulheres podem ser percebidas como um grupo
separado. Segundo Torchia et al. (2011) uma clara mudanga ocorre quando os conselhos

possuem trés ou mais mulheres.

Trés ou mais mulheres tendem a ter um maior impacto na tomada de decisdo e a alterar
a dinamica do conselho, principalmente se tiverem uma atitude menos combativa e mais
colaborativa (menos hierarquica), e sdo bem-vindas as salas de reunifes, se nao forem
percecionadas como grupos a parte (Mathisen et al., 2012). Esta mudanca melhora o
desempenho global do conselho. Se as empresas querem realizar plenamente a
contribuicdo que as mulheres podem fazer na governagdo corporativa, 0 objetivo ndo
deve ser apenas aumentar o ndmero de conselhos que incluem uma mulher, mas

aumentar o nimero de mulheres nos conselhos (Konrad e Kramer, 2006).

Esta questdo € particularmente relevante porque varios paises tém representacdo
feminina obrigatdria nos conselhos de administracdo e para cumprir a legislagdo, muitos

conselhos possivelmente incluem apenas uma ou duas mulheres (Mathisen et al., 2012).

A teoria social psicolégica confirma esta I6gica, prevendo que quem pertence a grupos
maioritarios, tem potencial para exercer maior influéncia nas decisdes do grupo. Além
disso, quando existe uma baixa coesdo social entre grupos e barreiras sociais no
conselho, a probabilidade da minoria influenciar as decis6es é francamente reduzida. No
entanto, grupos minoritarios podem superar situacdes de exclusdo social através de
comportamentos integrantes (Westphal e Milton, 2000). Por isso mesmo, esta teoria,
relativa a dindmica do grupo, prevé que a diversidade no conselho pode ter tanto efeitos

negativos como positivos no desempenho da empresa (Carter et al., 2010).
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Assim, a presenca de mulheres nos conselhos poderd ter um impacto negativo no
desempenho financeiro se a decisdo de nomear mulheres para membros dos conselhos
for apenas motivada pela pressdo da sociedade na tentativa de igualdade entre sexos
(Campbell e Minguez-Vera, 2008).

A geracdo de conflitos causada pela existéncia de diferentes perspetivas (Adams e
Ferreira, 2009) também podera prejudicar a eficacia do grupo e consequentemente,

prejudicar o desempenho da empresa (Boone e Hendriks, 2009; Kravitz, 2003).

Além disso, a diversidade de género nos conselhos dificulta a resolucdo eficaz de um
problema, pois o processo de decisdo é mais demorado (Carter et al., 2010), visto que
existem variadas perspetivas sobre o mesmo assunto que séo levantadas e que devem
ser ouvidas e analisadas (Rose, 2007). Deste modo, a diversidade de género pode ser
benéfica quando a tarefa for criativa e complexa mas pode prejudicar o desempenho, se
a tarefa for simples e ndo exigir uma grande diversidade de perspetivas e de informagéo
(Kravitz, 2003).

As evidéncias sobre a teoria do capital humano sugerem que as mulheres sdo tdo bem
qualificadas como os homens mas sdo menos propensas a ter experiéncia como

especialistas em negocios (Terjesen et al., 2009).

Mesmo que as mulheres ndo tragam melhorias para a dindmica do conselho, recrutar
mais administradoras tem implicacbes morais como a promocdo de igualdade de

oportunidades e de sexos (Mathisen et al., 2012).

Conclui-se assim que ha evidéncias contraditdrias sobre os efeitos da diversidade no
desempenho financeiro. Diversidade tanto aumenta o desempenho financeiro através da
melhoria da tomada de decisdo, como diminui o desempenho através da geracdo de
conflito (Erhardt et al., 2003).

2.4. Diversidade de género e o desempenho social

S6 recentemente, o desempenho social foi visto como uma outra medida de desempenho
da empresa. O desempenho social corporativo tem raizes nas primeiras tentativas da

definicdo de responsabilidades corporativas, em termos econémicos e juridicos.
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N&do se deve confiar somente no desempenho financeiro das empresas, também ¢é
essencial ter em consideracdo o desempenho social corporativo e como € importante o

ambiente social de uma empresa (Hafsi e Turgut, 2013).

As mulheres tendem a ser mais sensiveis a questdes sociais (Burgess e Tharenou, 2002;
Hafsi e Turgut, 2013), assim sendo, a presenca de mulheres nos conselhos de

administracdo pode melhorar o desempenho social corporativo (Bear et al., 2010).

2.4.1. Etica e responsabilidade social

Historicamente, o género tem sido tratado como uma variavel importante a considerar
dentro do contexto de ética empresarial. Existe uma diferenca de comportamentos éticos
e percecdes entre homens e mulheres? Serd que a ética da comunidade empresarial vai
melhorar agora que as mulheres estdo cada vez mais integradas na forca de trabalho? A
construcdo de uma cultura ética organizacional requer um compromisso com a

integridade e valores éticos como a justica e a honestidade (McCabe et al., 2006).

A tomada de decisdo e comportamentos antiéticos dentro organizacdes tém recebido
atencdo crescente ao longo nos ultimos dez anos. Em resposta a estas e outras situagoes
de alto perfil, o processo de tomada de decisdo e perce¢fes do que é €tico e antiético
dentro da comunidade da empresa tornaram-se uma preocupacao séria (McCabe et al.,
2006).

Deste modo, o aumento do nimero de mulheres nos conselhos podera ajudar na
melhoria da tomada de decisdo pois um maior nimero de perspetivas e de perce¢des sdo
considerados e avaliados (Daily e Dalton, 2003). Por outro lado, a partilha de uma
maior e melhor quantidade de informacéo por parte do conselho vai limitar a capacidade

dos gestores em explorar informacé&o privada para proveito proprio (Gul et al., 2011).

Uma mulher ao entrar no conselho de administracdo pode trazer ndo s6 diferentes
ideias, estilos de trabalho, habilidades, perspetivas, experiéncias e conhecimentos (Daily
e Dalton, 2003; Ruigrok et al., 2007) mas também diferentes normas, valores e
percecgdes (Hafsi e Turgut, 2013; Ruigrok et al., 2007). Sendo mesmo capaz de criar um

bom ambiente na sala de reunides (Huse e Solberg, 2006).

Administradoras também poderdo proporcionar uma melhor supervisédo, fiscalizacdo e

monitorizacao das acBes dos gestores, exigindo uma maior responsabilizacdo por mau
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desempenho e levando consequentemente a divulgacdo de informacgdes de melhor
qualidade (Adams e Ferreira, 2009; Gul et al., 2011). Por outro lado, conselhos de
administracdo diversificados fazem com que os administradores frequentem mais
reunides, agendem mais reunides, participem mais na tomada de deciséo,

proporcionando um maior nivel de monitorizagdo (Adams e Ferreira, 2009).

A responsabilidade social é outra dimensdo que pode contribuir para o desempenho
social corporativo. Esta baseia-se na realizacdo de agdes a diversas partes interessadas
como os clientes, acionistas e funcionarios. Estas a¢des podem consistir, por exemplo,
em beneficios sociais e ambientais, programas de salde e seguranca, doacles de
caridade e apoio comunitario. Assim sendo, a empresa aloca recursos para melhorar o
bem-estar social, que por sua vez faz melhorar as relagbes da empresa com as partes

interessadas (Bear et al., 2010).

Ter mais administradoras pode sensibilizar o conselho a iniciativas de responsabilidade
social e oferecer novas perspetivas que podem ser Uteis na abordagem de questbes
sociais (Bear et al., 2010).

Um maior nimero de perspetivas também melhora a qualidade das deliberacbes e
discussbes (Adams e Ferreira, 2009; Campbell e Minguez-Vera, 2008; Daily e Dalton,
2003; Gul et al., 2011; Kravitz, 2003), estas que muitas vezes sdo consideradas
intragaveis pelos homens do conselho (Huse e Solberg, 2006). Ao melhorar a qualidade
das deliberacGes e consequentemente da tomada de decisdo (Carter et al., 2010), ndo so6
o0s interesses dos acionistas mas também os interesses de um conjunto de stakeholders
(funcionarios, clientes, comunidade em geral) sdo melhor avaliados e representados
(Bear et al., 2010; Daily e Dalton, 2003; Konrad e Kramer, 2006), promovendo assim

relacOes globais mais sustentaveis (Rose, 2007).

2.4.2. Resultados de estudos anteriores

Os resultados da literatura neste tema sdo geralmente consistentes com as expetativas
(Hafsi e Turgut, 2013).

Hafsi e Turgut (2013) encontraram uma relacdo significativa entre a diversidade nos
conselhos e o desempenho corporativo social. O género (percentagem de mulheres no
conselho) tem um efeito significativo sobre o desempenho social das empresas. Os

resultados indicam claramente que a inclusdo de administradoras resulta num melhor
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desempenho social para a empresa. Esta € uma demonstracdo clara da ideia de que a
diversidade de género gera maior sensibilidade para as questdes sociais, ou seja, que as

mulheres contribuem para um melhor desempenho social (Hafsi e Turgut, 2013).

Jé& os resultados de Cohen et al. (1998) indicam que as mulheres tém consistentemente
diferentes avaliacOes €ticas, intencdes e orientacdes do que os homens. As mulheres séo
menos propensas a avaliar acfes eticamente questiondveis e a afirmar a intencdo de
executar essas acoes do que os homens, ou seja, as mulheres veem as acoes a partir de
uma perspetiva ética diferente e sdo menos provaveis de executar a a¢do do que 0s
homens. Assim, recrutar mulheres pode aumentar a consciéncia moral nas empresas
(Cohen et al., 1998).

Bear et al. (2010) descobriram que a percentagem de mulheres no conselho estava
positivamente associada a responsabilidade social corporativa e consequentemente a
reputacdo da empresa. Este estudo sugere que as mulheres desempenham um papel na
melhoria da reputacdo corporativa através da sua contribuicdo para a responsabilidade

social da empresa (Bear et al., 2010).

Em suma, o principal argumento para a diversidade de género nos conselhos de
administracdo é o impacto positivo das mulheres em tarefas de natureza qualitativa em
vez de quantitativa (Huse et al., 2009), ou seja, as mulheres sdo conhecidas por se
concentrarem mais em aspetos sociais e humanos das empresas e por se envolverem em
questBes de responsabilidade social corporativa (seguranca, saude, meio ambiente)
(Burgess e Tharenou, 2002) e os homens por se concentrarem mais em questdes de
dinheiro (Huse e Solberg, 2006).

Em funcédo da teoria existente e dos estudos anteriores descritos no ponto 2 definem-se

as seguintes hipoteses de estudo:

Hipdtese 1: Existe uma relacdo positiva entre a percentagem de mulheres nos conselhos

de administracdo e o valor da empresa.

Hipotese 2: Existe uma relacdo positiva entre a percentagem de mulheres nos conselhos

de administracdo e o desempenho financeiro da empresa.

Hipdtese 3: Existe uma relacdo positiva entre a percentagem de mulheres nos conselhos

de administracdo e as preocupacdes éticas e de responsabilidade social da empresa.
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3. METODOLOGIA
3.1. Dados e amostra

O universo analisado para testar as hipoteses acima definidas sdo as 500 empresas
Europeias com maior valor de mercado em 2011 segundo o jornal FT (ver Financial
Times, 2011).

Optou-se pelo estudo de grandes empresas cotadas porque devido ao seu tamanho, sdo
empresas economicamente importantes e de grande visibilidade. Por outro lado, a estas
empresas € exigida a divulgacdo de um maior nimero de informagdes e este facto,

permite e facilita a recolha dos dados.

A escolha de grandes empresas Europeias deve-se ainda ao facto de se pretender avaliar
os efeitos da aplicacé@o da proposta elaborada pela Comissdo Europeia nessas empresas.
E ainda importante referir que a maior parte dos artigos publicados usam dados de
paises anglo-saxonicos como 0s EUA e o Reino Unido para examinar o efeito do sexo
feminino nos conselhos de administracdo no valor da empresa (Campbell e Minguez-
Vera, 2008; Carrera et al., 2001; Smith et al., 2006). Desta forma, ter como objeto de

estudo, empresas Europeias € um fator diferenciador desta dissertacéo.

A escolha do ano 2011 tem como objetivo estudar o ano mais recente, de modo a tornar

este estudo o mais atual possivel.

Devido a algumas limita¢Ges na disponibilidade dos dados foram excluidas 29 empresas
e portanto a amostra final compreende 471 empresas (452 quando utilizada a variavel

dimenséo pelo nimero de trabalhadores).

Para a recolha dos dados financeiros das empresas utilizou-se a base de dados
Datastream, enquanto que os dados relativos a representacdo feminina nos conselhos e
a variavel comité foram obtidos na base de dados Boardex. O nimero de trabalhadores

foi retirado da lista das 500 maiores empresas Europeias divulgada em 2011 pelo FT.

O paradigma utilizado neste estudo é a investigacdo positivista. Este paradigma é
caracterizado por ter o objetivismo como a natureza das ciéncias sociais e a regulacédo
como a abordagem a sociedade, ou seja, por ter uma visdo objetiva e concreta da
realidade (Major e Vieira, 2009). Neste paradigma o investigador é considerado um
observador passivo pois observa um fendmeno real e tenta compreendé-lo no sentido de

0 conseguir explicar e prever o seu comportamento. Além disso, é visto como imparcial
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ja que tende simplificar o comportamento das organizaces e das pessoas devido ao
facto da realidade empirica ser externa ao sujeito. A sua conduta individual é
deterministica, uma vez que a envolvente é que determina as acdes executadas (Major e
Vieira, 2009).

E ainda de salientar que no método de investigacdo positivista, as observagdes podem
ser utilizadas para confirmar ou contrariar uma teoria, ou seja, as observacoes e a teria

sdo independentes entre si (Major e Vieira, 2009).

3.2. Modelos de regressao
Para testar as hipdteses anteriormente mencionadas aplicaram-se os seguintes modelos:
Hipdtese 1: Modelo de regressao linear maltipla

Valor da empresa;= ap + a3 Percent_Mulheres; + o, Dimens&o; Q)
+ az Endividamento; + a4 Cresc_Vendas;

+ a5 IndUstria; + €

Variavel dependente

O valor da empresa ¢ medido pelo Q de Tobin, definido como a soma do valor de
mercado das a¢cOes da empresa e do valor de mercado (igual ao seu valor contabilistico)
da divida (Beghren e Strgm, 2010) dividida pela soma do valor contabilistico do capital
préprio e do total da divida (Campbell e Minguez-Vera, 2008; Rose, 2007).

Esta é das medidas financeiras mais utilizadas na literatura para medir o valor da
empresa (ver por exemplo, Carter et al., 2003; Rose, 2007) e tem sido cada vez mais
usada em estudos recentes (Campbell e Minguez-Vera, 2008).

O Q de Tobin é visto como uma aproximacao a capacidade de uma empresa de gerar
riqueza para o acionista (Rose, 2007), pois reflete as expetativas de mercado de ganhos
futuros, sendo portanto, uma aproximacao as vantagens competitivas de uma empresa
(Wernerfelt e Montgomery, 1988).

Enquanto que os racios contabilisticos como ROA e ROE sdo baseados apenas em
eventos ja ocorridos e por isso oferecem uma perspetiva do desempenho passado, 0 Q
de Tobin também inclui expetativas do desempenho futuro. E comum utilizar a unidade

como valor de referéncia do Q de Tobin. Quando este racio € superior a 1, 0s
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investidores esperam que a empresa seja capaz de criar valor usando eficazmente 0s
seus recursos. No entanto, um valor do Q de Tobin inferior a 1, € associado a uma ma

utilizacdo dos recursos disponiveis (Demsetz e Villalonga, 2001).

Variavel independente

A percentagem de mulheres (Percent_Mulheres) é uma variavel de representacdo do
sexo feminino e consiste na percentagem de mulheres no conselho de administracdo da
empresa. Esta varidvel obtém-se dividindo o nimero de administradoras pelo nimero

total de administradores do conselho (ver por exemplo, Carter et al., 2003).

Variaveis de controlo

Para aumentar a precisdo das previsGes, este estudo também considera outras
carateristicas especificas das empresas que tém sido utilizadas na literatura e que podem
afetar o desempenho financeiro e o valor da empresa. Desta forma, como variaveis de
controlo consideram-se a dimensdo, o endividamento, o crescimento das vendas da

empresa, e a inddstria onde a empresa atua.

A dimensdo da empresa é medida de duas formas, valor do total do ativo em milhares
de euros (Dimenséo(log_ativos)) e nimero de trabalhadores (Dimensédo(log_n° trab)).
De forma a normalizar valores, ambas as varidveis sofreram uma transformacao
logaritmica. Muitos estudos tém utilizado estas variaveis como medidas de dimensédo da

empresa (ver por exemplo, Carter et al., 2003; Dwyer et al., 2003; Hillman et al., 2007).
O endividamento é definido como o total da divida dividido pelo total de ativos.

O crescimento das vendas (Cresc_Vendas) corresponde a média do crescimento das
vendas de 2008 a 2011.

A indlstria de cada empresa foi obtida pelo cddigo SIC (Standard Industrial
Classification) que é composto por quatro digitos. Uma vez que quatro digitos
compunham muitos setores, optou-se por utilizar apenas o primeiro digito de cada SIC,
obtendo-se assim um total de nove setores de atividade. Posteriormente, estes nove
setores foram codificados em variaveis dummy, que assumem o valor um, caso a
empresa pertenca ao setor e zero no caso contrario (ver por exemplo, Hafsi e Turgut,
2013; Hillman et al., 2007; Hyland e Marcellino, 2002).
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Hipotese 2: Modelo de regressao linear multipla

Desempenho financeiroj= ag + a3 Percent_Mulheres; + o, Dimenséo; 2
+ a3 Endividamento; + a4 Cresc_Vendas;

+ o5 IndUstria; + €;

Variavel dependente
O desempenho financeiro da empresa € medido de duas formas, pelo ROE e pelo ROA.

O ROE ou retorno do capital proprio corresponde ao resultado liquido dividido pelo
valor do capital proprio, ou seja, € um racio financeiro que mede a capacidade de uma
empresa gerar resultados a partir do capital empregue pelo acionista (capital proprio)
num determinado periodo, normalmente um ano. Sendo este um racio, vem expresso em

percentagem.

O ROA ou retorno dos ativos corresponde ao resultado liquido dividido pelo valor total
dos ativos, ou seja, € um réacio financeiro que mede a capacidade de uma empresa gerar

resultados a partir dos seus ativos.

E de notar que estas medidas contabilisticas sdo coerentes com outros estudos de
desempenho organizacional (ver por exemplo, Dwyer et al., 2003; Erhardt et al., 2003)
e sdo frequentemente usadas por analistas financeiros na avaliacdo do desempenho das
empresas (Erhardt et al., 2003).

A variavel dependente e as varidveis de controlo sdo as definidas para o modelo

referente a hipdtese 1.

Hipotese 3: Modelo de regressao logistica

Preocupacdes éticas e de responsabilidade social;= oo + a; Percent_Mulheres; 3
+ o, Dimensdo; + a3 Endividamento; + a4 Cresc_Vendas; + os IndUstria; + €;

Variavel dependente

As preocupacdes éticas e de responsabilidade social das empresas sdo medidas pela

variavel comité que é uma variavel dummy que assume valor um, caso a empresa tenha

27



MULHERES NOS CONSELHOS DE ADMINISTRACAO, VALOR DA EMPRESA E

PREOCUPAGCOES ETICAS E SOCIAIS

comité de ética e/ou de responsabilidade social e, zero, caso a empresa nao tenha comité

de ética nem comite de responsabilidade social.

As restantes varidveis foram definidas no modelo referente a hipdtese 1.

4. RESULTADOS

4.1. Analise descritiva

Para melhor interpretacdo dos dados e maior simplificacdo, a definicdo de todas as

variaveis pode ser relembrada na Tabela 1.

Tabela 1: Definicdo das variaveis

Variavel

Definicdo da variavel

Q de Tobin

ROE

ROA

Percent_Mulheres

Dimensdo(log_ativos)

Dimensdo(log_n° trab)

Endividamento

Cresc_Vendas

IndUstria

Comité

Q de Tobin definido como a soma do valor de mercado das agdes e
do valor de mercado (igual ao seu valor contabilistico) da divida
dividida pela soma do valor contabilistico do capital proprio e do
total da divida.

Return On Equity definido como o resultado liquido dividido pelo
valor do capital préprio.

Return On Assets definido como o resultado liquido dividido pelo
valor do total dos ativos.

Percentagem de mulheres no conselho de administracdo corresponde
ao n° de administradoras dividido pelo n° total de administradores.

Dimensdo da empresa medida pelo logaritmo do total dos ativos.

Dimensdo da empresa medida pelo logaritmo do n° de trabalhadores.

Endividamento definido como o total da divida dividido pelo total de
ativos.

Crescimento das vendas corresponde a média do crescimento das
vendas de 2008 a 2011.

Variaveis dummy que assumem valor 1, caso a empresa pertenca ao
setor e valor 0 no caso contrario.

Variavel dummy que assume valor 1, caso a empresa tenha comité de
ética e/ou de responsabilidade social e valor 0, caso a empresa nao
tenha comité de ética nem comité de responsabilidade social.

A Tabela 2 mostra as estatisticas descritivas das variaveis, sendo percetivel que, em
média, cerca de 17% dos membros do conselho de administracdo sdo mulheres, ou seja,

se todas as empresas tivessem a mesma percentagem de mulheres nos conselhos de
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administracdo, essa percentagem seria de aproximadamente 17%. Comprova-se desta
forma, que a diversidade de género nos conselhos de administracdo das empresas
permanece baixa. Também é digno de nota que nenhuma das empresas da amostra tem

uma maioria de administradoras.

Em média, a percentagem de mulheres nos conselhos de administragdo varia em torno
da sua média em 10,56%. No primeiro quartil (25% da distribuicdo) das empresas a
percentagem maxima de mulheres é de 9,1%, em metade das empresas essa

percentagem é de 16% e no terceiro quartil (75% da distribuicdo) é de 23,1%.

Em relagdo as medidas financeiras, a média do Q de Tobin é de aproximadamente 1,8
com um desvio-padréo de aproximadamente 1,9, ou seja, em média, os investidores das
empresas esperam que estas sejam capazes de criar valor usando eficazmente os seus

recursos.

Também é possivel observar que a média do ROE € de aproximadamente 15% com um
desvio-padrao de 33,67%, ou seja, em média, cada euro investido pelo acionista (capital
préprio) € convertido em aproximadamente 15 céntimos de resultado liquido. Por outro
lado, a média do ROA ¢é de aproximadamente 5% com um desvio-padrdo de 7,07%, ou

seja, em média, cada euro detido pela empresa de ativos produz 5 céntimos de resultado

liquido®.
Tabela 2: Estatisticas descritivas
Variavel N Média Desvio- P25 Mediana P75
padrdo

Q de Tobin 471 1,8302 1,8828 0,9607 1,2704 1,9564
ROE (%) 471 15,37 33,67 7,65 12,94 19,49
ROA (%) 471 5,39 7,07 1,28 4,36 7,74
Percent_Mulheres (%) 471 16,56 10,56 9,09 16,00 23,07

Dimensdo(total_ativos)

. 471  89.743.870 261.660.849 5.611.000 14.586.000 46.353.000
em milhares de euros

Dimensao(n°® trab) 452 54.760 81.865 8.841 25.711 70.573
Endividamento (%) 471 25,65 16,20 15,10 23,61 35,48
Cresc_Vendas (%) 471 9,04 52,38 -0,74 4,39 9,26

Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas das variaveis. Ver defini¢fes das variaveis na Tabela 1.

! Todas as anélises do estudo foram efetuadas por recurso ao software SPSS.
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De seguida apresentam-se as estatisticas descritivas referentes a representacéo feminina
nos conselhos de administracdo das maiores empresas Europeias em 2011 por industria,
dimensdo, pais, sistema legal, e considerando a existéncia de comité de ética e/ou

responsabilidade social.

As estatisticas descritivas da representagdo feminina nos conselhos de administracéo por

industria estéo refletidas na Tabela 3 e na Figura 1.

Ao analisar a tabela e a figura, verifica-se que o setor de atividade onde existe, em
media, uma maior percentagem de mulheres nos conselhos de administracdo
(aproximadamente 29% com um desvio-padréo de 15,43%) é a Administracdo Publica.
Os Servicos de Entretenimento e de Apoio a Negocios sdo 0 setor que apresentam a
segunda maior percentagem média de mulheres nos conselhos de administracdo

(aproximadamente 22% com um desvio-padréao de 6,51%).

E conveniente salientar que o setor Administracdo Plblica esta representado por apenas
2 empresas e por isso a média da percentagem de mulheres neste setor pode estar

condicionada pelo seu reduzido nimero de observacoes.

Em contrapartida, existe uma menor percentagem média de mulheres na inddstria
Servicos de Educacgéo, Sociais e Legais (aproximadamente 9% com um desvio-padréo
de 7,57%).

Em termos absolutos e também relativos, € a industria Exploracdo Mineira e Construcao
que apresenta um maior nimero de empresas sem mulheres nos conselhos de

administracdo (15 empresas sem mulheres, que correspondem a 26,79%).

Do total da amostra, 55 empresas ndo tém administradoras no conselho, o que equivale

a uma percentagem de 11,68%.

30



MULHERES NOS CONSELHOS DEADMINISTRAC}AO, VALOR DA EMPRESA E
PREOCUPACOES ETICAS E SOCIAIS

Tabela 3: Andlise descritiva da representacdo feminina por industria

Percent Percent_ Percentagem
_— —  Mulheres  N°empresas g
Inddstria N Mulheres : de empresas
o Desvio-  sem mulheres
Média x sem mulheres
padrdo

(1) Exploragdo Mineira e
Construcio 56 12,48 11,49 15 26,79
(2) Fabrico Bésico 77 18,97 11,53 7 9,09
(3) Outros Fabricos 99 15,39 9,11 10 10,10
(4) Transportes, 76 16,42 10,67 10 13,16
Comunicacdes e Utilities
(5) Comércio e Retalho 27 18,40 10,09 2 7,41
(6) Servicos Financeiros 105 17,16 10,37 8 7,62
(7) Servicos de
Entretenimento e de Apoio a 19 21,90 6,51 0 0,00
Negdcios
(B) Servicos de Educagdo, 10 9,48 7,57 3 30,00
Sociais e Legais
(9) Administragdo Pablica 2 29,09 15,43 0 0,00
Total 471 16,56 10,56 55 11,68

Esta tabela apresenta a média e o desvio-padrdo da percentagem de mulheres nos conselhos de
administracdo, o nimero e a percentagem de empresas sem mulheres nos conselhos de administracéo

das industrias da amostra. Ver defini¢cdes das varidveis na Tabela 1.

Figura 1: Percentagem média de mulheres por industria
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As estatisticas descritivas da percentagem de mulheres nos conselhos de administracao

pela dimensdo das empresas podem ser observadas na Tabela 4.

Tendo em conta que as empresas em analise sdo todas de grande dimenséo, optou-se por
fazer a divisdo das empresas pela mediana dos seus ativos. Visto que a percentagem
média de mulheres dos dois grupos se mostrou bastante semelhante (16,66% e 16,46%
com um desvio-padrao de 10,96% e 10,16%, respetivamente), € possivel que ndo haja
diferencas significativas entre os dois grupos até porque todas as empresas do estudo

séo de grande dimenséo.

Assim, tendo em conta que se esta perante duas amostras aleatorias e independentes (as
empresas do primeiro grupo sdo diferentes das empresas do segundo grupo), que a
distribuicdo de cada grupo é aproximadamente normal pelo Teorema do Limite Central
(n>30) e que se verifica a igualdade de variancias nos dois grupos pelo teste
paramétrico de Levene (F = 1,053; p-value = 0,305) é apropriado utilizar o teste t para
amostras independentes para verificar a igualdade da percentagem de mulheres média

entre os dois grupos de empresas. O teste t testa as seguintes hipoteses:

Ho: A média da percentagem de mulheres de empresas com um total de ativos igual ou
abaixo da mediana é igual a média da percentagem de mulheres de empresas com um

total de ativos acima da mediana.

Hi: A média da percentagem de mulheres de empresas com um total de ativos igual ou
abaixo da mediana ¢ diferente da média da percentagem de mulheres de empresas com

um total de ativos acima da mediana.

De acordo com os resultados do teste t, na parte final da Tabela 4, ndo se rejeita a
hipbtese nula visto que nao existem evidéncias estatisticas para se afirmar que a média
da percentagem de mulheres de empresas com um total de ativos igual ou abaixo da
mediana € diferente da média da percentagem de mulheres de empresas com um total de
ativos acima da mediana (t(469) = 0,209; p-value = 0,834).
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Tabela 4: Andlise descritiva da percentagem de mulheres por dimensdo da empresa

Dimensio N Percent_Mulheres Percent_Mulheres

Média Desvio-padrao
Empre_sas com to_tal de ativos igual 236 16,66 10.96
ou abaixo da mediana
Empres_as com total de ativos acima 235 16.46 1016
da mediana
Teste t para amostras independentes t 0,209

df 469

p-value (2-tailed) 0,834

Esta tabela apresenta a média e o desvio-padrdo da percentagem de mulheres nos conselhos das
empresas com total de ativos igual ou abaixo e acima da mediana, bem como, os resultados do teste t
para verificacdo da igualdade das médias. Ver defini¢cdes das varidveis na Tabela 1.

A Tabela 5 e a Figura 2 mostram a representacdo feminina nos conselhos de

administracao por pais.

A percentagem média de mulheres nos paises varia entre 0% na Hungria e 35,6% na
Noruega. Confirma-se na amostra deste estudo que a Noruega é dos paises com mais
altas proporcoes de mulheres nos conselhos de administracdo (Huse et al., 2009),

provavelmente consequéncia da imposicédo legal de quotas neste pais.

E de notar que, na amostra existe apenas uma empresa da Hungria por isso a sua
percentagem de mulheres média e a sua percentagem de empresas sem mulheres pode
estar condicionada. Assim, nesta analise é necessario ter especial atencdo, uma vez que
0 numero de observacdes de cada pais é bastante reduzido, o que pode condicionar 0s
valores obtidos. No entanto, comparando estes valores com os de um estudo realizado
pela Comissdo Europeia, é possivel verificar que os valores seguem aproximadamente a

mesma distribuicdo média (ver Figura 1 da Comisséo Europeia, 2012: 9).

Em termos absolutos, a Russia é o pais com maior numero de empresas sem mulheres
(11 empresas). Em termos relativos, significa que 44% das empresas Russas ndo tém

mulheres nos seus conselhos de administracéo.

Conclui-se que a representacdo feminina nos conselhos de administracdo das empresas
em 2011 permanece baixa e estd longe de ser uniforme e generalizada para todos os

paises.
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Tabela 5: Andlise descritiva da representacdo feminina por pais

Percent_
Percent_ Percentagem
. . Mulheres ~ N° empresas
Sistema legal  Pais N Mulheres : de empresas
Média Desvio-  sem mulheres oo ' iheres
padrdo

Common Irlanda 4 5,73 7,86 2 50,00
Law Reino Unido 94 18,15 8,47 5 5,32
Civil Law Bélgica 13 13,35 8,93 1 7,69
Francés Franca 75 22,38 8,15 1 1,33
Luxemburgo 1 11,11 - 0 0,00

Holanda 24 15,02 9,74 4 16,67

Russia 25 7,21 8,01 11 44,00

Grécia 4 10,39 7,86 1 25,00

Italia 24 10,68 7,73 4 16,67

Portugal 6 4,70 5,00 2 33,33
Espanha 22 13,67 10,17 3 13,64
Turquia 12 10,16 12,78 6 50,00

Civil Law Austria 9 12,00 7,74 1 11,11
Alemao Suica 33 13,08 8,26 5 15,15
Alemanha 49 12,71 8,39 5 10,20
Republica Checa 3 9,07 5,17 0 0,00
Hungria 1 0,00 - 1 100,00

Polénia 9 10,98 10,23 2 22,22
Civil Law Dinamarca 12 18,70 6,49 0 0,00
Escandinavo  Finlandia 11 26,94 9,41 0 0,00
Suécia 29 24,69 10,44 0 0,00
Noruega 11 35,60 12,72 1 9,09
Total - 471 16,56 10,56 55 11,68

Esta tabela apresenta a média e o desvio-padrdo da percentagem de mulheres nos conselhos de
administracdo, bem como, o nimero e a percentagem de empresas sem mulheres nos conselhos dos
paises da amostra. Ver defini¢des das variaveis na Tabela 1.
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Figura 2: Percentagem média de mulheres por pais
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Para analisar melhor a representatividade feminina nos conselhos dos paises Europeus

agruparam-se 0s paises pelos seus respetivos regimes legais (ver Tabela 5).

Esta reparticdo é frequentemente utilizada noutros estudos (ver por exemplo, Djankov et
al., 2008) e permite uma melhoria na fiabilidade da analise pois desta forma, cada

sistema legal contém um numero razoavel de observacoes.

E de salientar que, os paises que se enquadram no sistema legal Common Law possuem
normas contabilisticas que dependem de um nimero muito reduzido de leis pois sdo 0s
tribunais que fazem a interpretacao das leis, que depois sdo incorporadas nas praticas de
relato financeiro das empresas. Por outro lado, as normas contabilisticas dos paises que
se enquadram nos sistemas legais Civil Law sdo maioritariamente definidas por leis e

cddigos.
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Na Tabela 6 estdo descritas as estatisticas descritivas referentes a representacao
feminina nos conselhos de administracdo por sistema legal. O sistema legal que
apresenta, em média, a maior percentagem de mulheres ¢ o Civil Law Escandinavo
(aproximadamente 26% com um desvio-padréo de 11,17%), seguido do sistema legal
Common Law com uma percentagem de mulheres média de aproximadamente 18%
(desvio-padrao de 8,76%). Em contrapartida, € o sistema legal Civil Law Aleméo que
apresenta a média de percentagem de mulheres mais baixa (aproximadamente 12% com

um desvio-padrdo de 8,34%).

Em termos absolutos e também relativos, é o sistema legal Civil Law Francés que
apresenta um maior numero de empresas sem mulheres nos conselhos de administracdo
(33 empresas, ou seja, aproximadamente 16% das empresas cujo sistema legal é o Civil

Law Francés ndo tém mulheres nos seus conselhos).

Tendo em conta que se esta perante quatro amostras aleatdrias e independentes e que
cada uma das amostras segue uma distribuicdo aproximadamente normal pelo Teorema
do Limite Central (n>30) optou-se por utilizar a analise ANOVA para verificar se a
diferenca das médias entre 0os grupos de paises € estatisticamente significativa. Como
ndo se verificou a homogeneidade de variancias nos quatro grupos pelo teste
paramétrico de Levene (F(3, 467) = 5,152; p-value = 0,002) e uma vez que o0 numero de
observacdes de cada grupo ndo é igual, decidiu-se confirmar o resultado do teste

ANOVA pelo teste robusto de Welch que nédo pressupe a igualdade de variancias.
O teste ANOVA e de Welch testam as seguintes hipoteses:
Ho: A média da percentagem de mulheres é igual nos quatro sistemas legais.

Hi: Existe pelo menos um sistema legal com a média da percentagem de mulheres

diferente dos outros sistemas legais.

De acordo com os resultados dos testes, apresentados no final da Tabela 6, rejeita-se a
hipdtese nula logo existem evidéncias estatisticas para se afirmar que existe pelo menos
um sistema legal com a percentagem de mulheres média diferente dos outros sistemas
legais (F(3, 467) = 26,743; p-value <0,001; Welch(3, 194) = 24,113; p-value <0,001).

Desta forma, é necessario identificar quais os sistemas legais que se diferenciam entre

si, em termos medios, através de testes post-hoc de comparacdo multipla.
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Pelo teste de Scheffé é possivel concluir que estatisticamente os sistemas legais
dividem-se em trés grupos homogéneos quanto a percentagem de mulheres média: o
grupol corresponde ao Civil Law Alemado com a percentagem de mulheres média mais
baixa (12,39%), o grupo 2 ao Common Law e ao Civil Law Francés e o grupo 3
corresponde ao Civil Law Escandinavo com a percentagem de mulheres média mais alta
(25,85%).

Tabela 6: Analise descritiva da representagdo feminina por sistema legal

Sistema Percent_Mulheres  Percent_Mulheres ~ N° empresas Percentagem
N L - ~ de empresas
legal Média Desvio-padrao sem mulheres
sem mulheres

Common 08 17,64 8,76 7 7.14
Law
Civil Law 206 15,31 10,45 33 16,02
Francés
Civil Law 104 12,39 8,34 14 13,46
Alemaéo
Civil Law 63 25,85 11,17 1 1,59
Escandinavo
Total 471 16,56 10,56 55 11,68
Teste F 26,743
ANOVA dfl; df2 3; 467

p-value 0,000
Teste de Estatistica
Welch de teste 24,113

dfl; df2  3; 193,538

p-value 0,000

Esta tabela apresenta a média e o desvio-padrdo da percentagem de mulheres nos conselhos de
administracdo, o nimero e a percentagem de empresas sem mulheres nos conselhos dos quatro
sistemas legais, bem como, os resultados do teste one-way ANOVA e de Welch. Ver definigcdes das
variaveis na Tabela 1.

37



MULHERES NOS CONSELHOS DEADMINISTRACAO, VALOR DA EMPRESA E
PREOCUPACOES ETICAS E SOCIAIS

Na Tabela 7 é possivel verificar que a percentagem média de mulheres das empresas
com comité de ética e/ou responsabilidade social é superior a percentagem media de
mulheres das empresas sem comité de ética nem de responsabilidade social mas sera
esta diferenca de médias significativa? Tendo em conta que se estd perante duas
amostras aleatdrias e independentes (as empresas do primeiro grupo sdo diferentes das
empresas do segundo grupo), que a distribuicdo de cada grupo é aproximadamente
normal pelo Teorema do Limite Central (n>30) e que se verifica a igualdade de
variancias nos dois grupos pelo teste paramétrico de Levene (F = 0,907; p-value =
0,341) é apropriado utilizar o teste t para amostras independentes para verificar se a

diferenca das médias é significativa. Testam-se as seguintes hipoteses:

Ho: A média da percentagem de mulheres de empresas sem comité de ética nem de
responsabilidade social é igual ou superior & media da percentagem de mulheres de
empresas com comité de ética e/ou responsabilidade social.

Hi: A média da percentagem de mulheres de empresas sem comité de ética nem de
responsabilidade social é inferior da média da percentagem de mulheres de empresas

com comité de ética e/ou responsabilidade social.

Os resultados apresentam rejeitam a hipotese nula logo existem evidéncias estatisticas
para se afirmar que a média da percentagem de mulheres de empresas sem comité de
ética nem de responsabilidade social € inferior da média da percentagem de mulheres de
empresas com comité de ética e/ou responsabilidade social (t(469) = -2,643; p-value/2 =
0,009/2 = 0,0045, ver Tabela 7).

Tabela 7: Andlise descritiva da percentagem de mulheres pela existéncia de comité

iy Percent_Mulheres Percent_Mulheres
Comite N 5 . ~
Média Desvio-padrao

Empresas sem comité de ética nem de 415 16.09 10,60
responsabilidade social
Empresas com comité de ética e/ou 56 2004 9,60
responsabilidade social
Teste t para amostras independentes t -2,643

df 469

p-value (2-tailed) 0,009

Esta tabela apresenta a média e o desvio-padrdo da percentagem de mulheres nos conselhos das
empresas sem e com comité de ética e/ou responsabilidade social, bem como, os resultados do teste t
para verificacdo da diferenca das médias. Ver defini¢des das variaveis na Tabela 1.
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A Tabela 8 mostra os coeficientes de correlacdo de Pearson.

Existe uma relagdo positiva mas muito fraca entre cada varidvel dependente (Q de

Tobin, ROE e ROA) e a varidvel independente (Percent Mulheres). No entanto, €

necessario ter em conta que estas relagdes ndo consideram variaveis de controlo.

Tabela 8: Matriz de correlacao

a b c d e f g h

(a) Q de Tobin
(b) ROE 0,132*
(c) ROA 0,445*  0,290*
(d) Percent_ .

Mulheres 0,099 0,002 0,018
(e) Comité 0,023 -0005 -0,027 0,121*
(f) Dimenséo . .

(log_ativos) -0,395*  -0,051  -0,420 0,060 0,074
(9) Dimenséo

(log_n° trab) -0,156* 0,018  -0071 0,087  0,117* 0,478
(h) Endividamento  -0,089* -0,039  -0,229*  -0,007 0,040 0,037 10,060
(i) Cresc_Vendas 0001  -0030 0013 -0115%* -0052 -0005 -0133* -0020

Esta tabela mostra os coeficientes de correlagdo entre as variaveis. Ver defini¢des das varidveis na
Tabela 1. * significa que a correlagdo € significativa para um nivel de significancia de 5%.
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4.2. Analise dos modelos de regressao
4.2.1. Hipotese 1

A Tabela 9 apresenta os resultados obtidos para quatro versdes do primeiro modelo
referente a hipotese 1. Como se pode observar, cada uma das versdes (a, b, c, d) utiliza
diferentes variaveis de controlo e é este facto que as distingue umas das outras. Desta
forma € possivel certificar se a utilizacdo de diferentes variaveis de controlo ndo altera

as conclusdes do estudo.

Em relacéo a significancia global de cada versdo do modelo, sendo o p-value do teste F
de cada versdo inferior a 0,001 é possivel concluir que pelo menos um dos coeficientes
estimados de cada versdo é diferente de zero, pelo que as quatro versdes do modelo de

regressdo sao, no geral, estatisticamente significativas.

Quanto a significancia dos coeficientes estimados, € possivel concluir, através da
estatistica de teste t, que os coeficientes estimados da varidvel Percent_Mulheres, nas
quatro versbes do modelo, sdo significativamente diferentes de zero (coeficientes
positivos) para um nivel de significancia de 10% (p-value < 0,1). Desta forma, a
variavel Percent Mulheres € significativa nas quatro versGes, o que permite fazer
inferéncia estatistica. Interpretando o coeficiente dessa variavel na versao a, afirma-se
que por cada aumento de uma unidade na percentagem de mulheres, 0 Q de Tobin

aumenta, em média, 0,023 (= 1% * 2,253), mantendo tudo o resto constante.

Deste modo, conclui-se que os resultados apresentados fornecem evidéncia estatistica
de uma relagdo positiva entre a percentagem de mulheres nos conselhos de
administracdo e o valor da empresa medido pelo Q de Tobin, sustentando assim a

hipdtese 1.

Verifica-se também na Tabela 9 que alguns dos coeficientes estimados das variaveis de
controlo séo negativos. Esta relacdo negativa pode ficar a dever-se a relacdo mecénica
que existe entre as diversas rabricas contabilisticas representadas quer na variavel

dependente quer nas variaveis de controlo.

E ainda de salientar que, para esta regressdo também se considerou uma outra variavel
independente nomeadamente, uma variavel dummy que assumia valor 1, caso no
conselho de administracdo da empresa existissem trés ou mais mulheres e assumia valor

0, caso no conselho de administracdo da empresa existissem menos de trés mulheres. Os
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resultados obtidos com esta varidvel revelaram-se ligeiramente mais fracos mas ainda

assim, bastante semelhantes aos resultados apresentados.

Relativamente a qualidade de cada versdo do modelo, a versdo a apresenta um
coeficiente de determinacdo ajustado, ou seja, um R? ajustado de 16,6%. Isto significa
que 16,6% da variancia do Q de Tobin é explicada pela primeira versdo do modelo, isto
é, pelas variaveis explicativas incluidas na versdo a do modelo. Ja as versbes b, c e d

apresentam um R? ajustado de 16,6%, 13,2% e 5,9%, respetivamente.

Tabela 9: Regressao linear para a variavel Q de Tobin

a b c d

2,253 2,268 1,112 1,895
Percent_Mulheres (2,892) (2,911) (1,659) (2,295)
[0,004] [0,004] [0,098] [0,022]

-1,050 -1,054
Dimens&o(log_ativos) (-7,704) (-7,740) - -
[0,000] [0,000]

-0,533
Dimenséo(log_n° trab) - - (-5,146) -
[0,000]
-0,542
Endividamento (-1,024) - - -
[0,306]
0,049 0,051 -0,185 -0,028
Cresc_Vendas (0,317) (0,328)  (-1,429) (-0,173)
[0,751] [0,743] [0,154] [0,862]
Dummies IndUstria SIM SIM SIM SIM
Estatistica do teste F 8,805 9,509 7,212 3,963
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000
N° de observagbes 471 471 452 471
R? ajustado 0,166 0,166 0,132 0,059

Esta tabela mostra os resultados da regressdo linear multipla entre a
percentagem de mulheres nos conselhos de administracdo e 0 Q de Tobin.
Para cada variavel € apresentado o valor do coeficiente estimado, em baixo e
entre paréntesis curvos é apresentado o valor da estatistica do teste t e entre
paréntesis retos é apresentado o p-value. Ver definicBes das variaveis na
Tabela 1.
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4.2.1.1. Efeito de outliers

Para que fosse possivel analisar rigorosamente os resultados obtidos, sem se reduzir
notavelmente a dimensdo da amostra, considerou-se o efeito dos outliers severos mais
significativos no estudo. Os outliers sdo valores que se afastam muito do padréo e que

por esse motivo, podem enviesar as conclusdes obtidas.

Como é possivel verificar na Tabela 10, mesmo considerando o efeito dos outliers, no
geral, as conclusdes anteriores mantiveram-se as mesmas. Apenas 0 coeficiente
estimado da variavel Percent_ Mulheres na versdo d do modelo deixou de ser
significativo para um nivel de significancia de 10% (p-value = 0,161). Porém, mesmo

neste caso, o coeficiente estimado da variavel Percent_Mulheres mantém-se positivo.

Tabela 10: Regressdo linear para a variavel Q de Tobin (excluindo outliers)

a b c d

0,938 0,952 0,848 0,649
Percent_Mulheres (2,225)  (2,259)  (1,803)  (1,404)
[0,027]  [0,024] [0,072]  [0,161]

-0,723 -0,726
Dimensdo(log_ativos) (-9,726) (-9,762) - -
[0,000] [0,000]

-0,334
Dimens&o(log_n° trab) - - (-4,545) -
[0,000]
-0,319
Endividamento (-1,101) - - -
[0,271]
-0,022 -0,021 -0,143 -0,076
Cresc_Vendas (-0,262)  (-0,249) (-1,575) (-0,834)
[0,794] [0,803] [0,116] [0,405]
Dummies Industria SIM SIM SIM SIM
Estatistica do teste F 14,712 15,932 7,927 6,610
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000
N° de observacbes 461 461 443 461
R? ajustado 0,263 0,263 0,147 0,109

Esta tabela mostra os resultados da regresséo linear maltipla entre a percentagem
de mulheres nos conselhos de administracdo e o Q de Tobin (excluindo os
outliers severos). Para cada variavel é apresentado o valor do coeficiente
estimado, em baixo e entre paréntesis curvos é apresentado o valor da estatistica
do teste t e entre paréntesis retos é apresentado o p-value. Ver defini¢cdes das
variaveis na Tabela 1.
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4.2.1.2. Efeito da Noruega

A Noruega € 0 Unico pais do estudo que desde 2006 exige a aplicacdo obrigatdria de
uma quota minima de 40% de representacdo de ambos 0s sexos nos conselhos de
administracdo e aplica san¢des as empresas que ndo cumprem este requisito. Por esse
motivo é possivel que os resultados anteriores estejam a ser bastante influenciados ou

mesmo enviesados pelas observacdes da Noruega.

Neste sentido, optou-se por refazer o primeiro modelo retirando desta vez, as empresas
Norueguesas. Pela analogia de valores da Tabela 11, comprova-se que ndo é somente a
presenca de empresas Norueguesas que esta a determinar os resultados obtidos na
Tabela 9.

Tabela 11: Regressdo linear para a variavel Q de Tobin (excluindo a Noruega)

a b c d

2,779 2,799 1,409 2,314
Percent_Mulheres (3,337) (3,361) (1,976) (2,617)
[0,001] [0,001] [0,049] [0,009]

-1,082 -1,086
Dimensdo(log_ativos) (-7,789)  (-7,817) - -
[0,000] [0,000]

-0,545
Dimens&o(log_n° trab) - - (-5,208) -
[0,000]
-0,581
Endividamento (-1,075) - - -
[0,283]
0,060 0,062 -0,185 -0,023
Cresc_Vendas (0,385) (0,397) (-1,416) (-0,137)
[0,701] [0,691] [0,158] [0,891]
Dummies IndUstria SIM SIM SIM SIM
Estatistica do teste F 9,048 9,763 7,254 4,081
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000
N° de observacbes 460 460 442 460
R? ajustado 0,174 0,174 0,135 0,063

Esta tabela mostra os resultados da regressdo linear multipla entre a
percentagem de mulheres nos conselhos de administracdo e 0 Q de Tobin
(excluindo as empresas Norueguesas). Para cada variavel é apresentado o
valor do coeficiente estimado, em baixo e entre paréntesis curvos é
apresentado o valor da estatistica do teste t e entre paréntesis retos é
apresentado o p-value. Ver definigdes das varidveis na Tabela 1.
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4.2.2. Hipotese 2

A Tabela 12 apresenta os resultados obtidos das quatro versdes do modelo referente a
hipétese 2 que tem como variavel dependente o ROE enquanto que a Tabela 13
apresenta os resultados das quatro versGes do modelo referente a hipotese 2 que tem
como variavel dependente 0 ROA.

Em relacdo a significancia global de cada versdo do modelo, € possivel verificar na
Tabela 12 que o p-value do teste F de cada versao é superior a um nivel de significancia
de 10% logo nenhum dos coeficientes estimados € diferente de zero, que faz com que

nenhuma das quatro versdes do modelo de regressao seja estatisticamente significativa.

Em contrapartida, na Tabela 13 o p-value do teste F de cada versdo é inferior a 0,001,
isto significa que pelo menos um dos coeficientes estimados de cada versao é diferente
de zero, pelo que as quatro versdes do modelo de regressdo sdo, no geral,
estatisticamente significativas. No entanto, atraves do teste t que avalia a significancia
dos coeficientes, é possivel concluir que os coeficientes estimados da variavel
Percent_Mulheres, nas quatro versdes do modelo, ndo sdo significativamente diferentes
de zero para um nivel de significancia de 10% (p-value > 0,1). Desta forma, a variavel
Percent_Mulheres ndo € significativa, 0 que também ndo permite fazer inferéncia

estatistica.

Em suma, os resultados apresentados ndo fornecem evidéncia estatistica de uma relacédo
positiva entre a percentagem de mulheres nos conselhos de administracdo e o
desempenho financeiro da empresa medido, quer pelo ROE, quer pelo ROA, néo

sustentando assim a hipotese 2.

Relativamente & qualidade de cada versdo do modelo, o R? ajustado das versdes do
modelo referente ao ROE é negativo, muito proximo de zero, significando que o seu

poder explicativo é baixo (ver Tabela 12).

Em contrapartida, a versdo a do modelo referente a0 ROA apresenta um R? ajustado de
24,4%, isto significa que 24,4% da variancia do ROA ¢ explicada pela primeira versdo
do modelo, isto &, pelas variaveis explicativas incluidas na versdo a do modelo. As
restantes versdes b, ¢ e d apresentam um R? ajustado de 20,9%, 15,6% e 14,1%,

respetivamente (ver Tabela 13).
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E de salientar que, tal como ocorreu na hipotese 1, estas regressdes foram repetidas
eliminando os outliers severos mais significativos e posteriormente as empresas

Norueguesas.

No entanto, para um nivel de significancia de 5%, os coeficientes estimados da variavel
percentagem de mulheres mantiveram-se nédo significativos logo as conclusdes obtidas

ndo sofreram qualquer alteracéo.

Tabela 12: Regresséo linear para a varidvel ROE

a b c d

0,002 0,004 0,006 -0,005
Percent_Mulheres (0,014) (0,026) (0,037) (-0,031)
[0,989] [0,980] [0,970] [0,975]

-0,024 -0,025
Dimenséo(log_ativos) (-0,897)  (-0,919) - -
[0,370] [0,359]

0,003
Dimensdo(log_n° trab) - - (0,237) -
[0,891]
-0,070
Endividamento (-0,672) - - -
[0,502]
-0,017 -0,017 -0,018 -0,019
Cresc_Vendas (-0,570) (-0,563)  (-0,580)  (-0,625)
[0,569] [0,574] [0,562] [0,532]
Dummies Inddstria SIM SIM SIM SIM
Estatistica do teste F 0,329 0,318 0,239 0,266
p-value 0,984 0,982 0,995 0,988
N° de observagoes 471 471 452 471
R? ajustado -0,017 -0,016 -0,019 -0,016

Esta tabela mostra os resultados da regressdo linear multipla entre a
percentagem de mulheres nos conselhos de administragdo e o ROE. Para cada
varidvel é apresentado o valor do coeficiente estimado, em baixo e entre
paréntesis curvos é apresentado o valor da estatistica do teste t e entre
paréntesis retos é apresentado o p-value. Ver definicBes das variaveis na
Tabela 1.
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Tabela 13: Regresséo linear para a varidvel ROA

a b c d

0,032 0,034 0,043 0,023
Percent_Mulheres (1,144) (1,202) (1,438) (0,775)
[0,253] [0,230] [0,151] [0,438]

-0,031 -0,032
Dimenséao(log_ativos) (-6,384)  (-6,388) - -
[0,000] [0,000]

-0,016
Dimenséo(log_n° trab) - - (-3,434) -
[0,001]
-0,089
Endividamento (-4,699) - - -
[0,000]
0,000 0,001 -0,005 -0,002
Cresc_Vendas (0,048) (0,095) (-0,781)  (-0,315)
[0,962] [0,925] [0,435] [0,753]
Dummies Industria SIM SIM SIM SIM
Estatistica do teste F 13,629 12,296 8,570 8,692
p-value 0,000 0,000 0,000 0,000
N° de observacgdes 471 471 452 471
R? ajustado 0,244 0,209 0,156 0,141

Esta tabela mostra os resultados da regressdo linear multipla entre a percentagem
de mulheres nos conselhos de administragdo e o ROA. Para cada variavel é
apresentado o valor do coeficiente estimado, em baixo e entre paréntesis curvos é
apresentado o valor da estatistica do teste t e entre paréntesis retos é apresentado
o0 p-value. Ver definicbes das variaveis na Tabela 1.

4.2.3. Hipotese 3

Tendo em conta que no modelo referente a hipdtese 3, a variavel dependente é
qualitativa dicotomica (dummy) e que este facto viola a maioria dos pressupostos de um

modelo linear, recorreu-se a regressao logistica.

Em relacdo a significancia global, verifica-se na Tabela 14 que o p-value do teste Chi-
square de cada versdo do modelo é inferior a 0,05 logo pelo menos um dos coeficientes
estimados € diferente de zero, pelo que as quatro versées do modelo de regresséo sao,

no geral, estatisticamente significativas.

Quanto a significancia dos coeficientes estimados, através da estatistica Wald, €
possivel concluir que os coeficientes estimados da variavel Percent_Mulheres, nas

quatro versbes do modelo, sdo significativamente diferentes de zero (coeficientes
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positivos) para um nivel de significancia de 5% (p-value < 0,05). Desta forma, a
variavel Percent_Mulheres € significativa nas quatro versdes, o que permite fazer

inferéncia estatistica.

Deste modo, conclui-se que os resultados das quatro versdes, apresentados na Tabela
14, fornecem evidéncia estatistica de uma relacdo positiva entre a percentagem de
mulheres nos conselhos de administracéo e as preocupacdes éticas e de responsabilidade

social das empresas, sustentando assim a hipétese 3.

Como pode ser observado na Tabela 14, a versdo a, b, c e d do modelo apresentam um
R? de Nagelkerke é de 14,4%, 13,4%, 4,6% e 6,2%, respetivamente. Este coeficiente de

determinacéo varia entre O e 1.

Tabela 14: Regressdo logistica para a variavel comité

a c d e

3,022 3,044 3,156 3,207
Percent_Mulheres (4,351) (4,270) (5,541) (5,277)
[0,037] [0,039] [0,019] [0,022]

0,670 0,238
Dimenséo(log_ativos) (5,984) - (1,445 -
[0,014] [0,229]
0,553 0,552
Dimensdo(log_n° trab) - (4,647) - (5,028)
[0,031] [0,025]
-0,248 0,716
Endividamento (0,061) - (0,708) -
[0,806] [0,400]
-1,459 -1,523 -1,010 -1,222
Cresc_Vendas (2,319) (2,367) (1,332) (1,785)
[0,128] [0,124] [0,248]  [0,181]
Dummies Industria SIM SIM NAO NAO
Chi-square 36,535 32,598 11,339 14,813
p-value 0,000 0,001 0,023 0,002
N° de observacgdes 471 452 471 452
R? de Nagelkerke 0,144 0,134 0,046 0,062

Esta tabela mostra os resultados da regresséo logistica entre a percentagem de
mulheres nos conselhos de administracdio e o comité (ética e/ou
responsabilidade social). Para cada varidvel é apresentado o valor do
coeficiente estimado, em baixo e entre paréntesis curvos é apresentado o
valor da estatistica Wald e entre paréntesis retos é apresentado o p-value. Ver
definigdes das variaveis na Tabela 1.
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4.2.4. Pressupostos das regressoes

Neste ponto sdo apresentados os métodos utilizados para verificagdo dos pressupostos

das regressoes utilizadas. Desta forma, é possivel garantir a validade das mesmas.

4.2.4.1. Regressao linear maltipla

As regressoes lineares multiplas preveem um conjunto de pressupostos que devem ser
analisados, sendo eles: a linearidade entre as variaveis explicativas e a variavel
dependente, a homocedasticidade dos erros, a auséncia de multicolineariedade, o valor
esperado nulo das variaveis aleatérias residuais, a independéncia dos erros e a

normalidade dos erros.

Dado que os valores obtidos referentes a verificacdo dos pressupostos das diferentes
versdes dos dois modelos (referentes as hipdteses 1 e 2) mostraram ser muito
semelhantes, optou-se por apresentar apenas os valores para a versdo a do modelo
referente a hipotese 1, que tem como varidvel dependente 0 Q de Tobin. Assim, as
conclusbes apresentadas abaixo sdo as mesmas para as restantes versdes do modelo
referente a hipdtese 1 que tem como variavel dependente o Q de Tobin, como para as
versdes do modelo referente a hipdtese 2, que tem como variaveis dependentes, 0 ROE
e 0 ROA.

O diagrama de dispersdo, que cruza os residuos estandardizados (eixo Y) com 0s
valores estimados estandardizados para a variavel dependente (eixo X), apresentado na
Figura 3 em anexo, evidencia uma distribuicdo dos residuos relativamente aleatoria, e
um padréo de variabilidade relativamente constante em torno de Y=0. Assim, conclui-se
que aparentemente estdo relativamente satisfeitos os pressupostos da linearidade entre

as variaveis explicativas e a variavel dependente e da homocedasticidade dos erros.

Em relacdo ao pressuposto de auséncia de multicolineariedade, pela observagdo da
Tabela 15 em anexo, considera-se que existem problemas de multicolinearidade para
algumas das variaveis de controlo respeitantes a inddstria pois o VIF (Variance
Inflation Factor) € superior a 10, no entanto optou-se por manter essas variaveis pois o
setor de atividade é uma das variaveis habitualmente usadas na literatura para explicar o

desempenho e o valor da empresa.
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Para as restantes variaveis, este pressuposto esta satisfeito, significando que estas ndo

estdo fortemente correlacionadas (VIF < 10).

Por outro lado, verifica-se pelas estatisticas dos residuos, na Tabela 16 em anexo, que a
média dos residuos é zero, confirmando assim o pressuposto do valor esperado nulo das

variaveis aleatorias residuais.

Além disso, o valor da estatistica de teste Durbin-Watson é muito préximo de 2 (DW =

1,983) logo cumpre-se 0 pressuposto de que os erros séo linearmente independentes.

O histograma dos residuos, apresentado na Figura 4 em anexo, compara a distribuicéo
dos residuos estandardizados com a distribuicdo normal. Uma vez que a curva normal
ajusta-se ao histograma é possivel afirmar que aparentemente 0 pressuposto da

normalidade dos erros esta sustentado.

Conclui-se desta forma, que os pressupostos de todas as versdes dos dois modelos de
regressdo linear maltipla s&o, no geral, satisfeitos logo estas sdo consideradas validas e
adequadas.

4.2.4.2. Regressao logistica

Na regressdo logistica é necessario verificar o pressuposto da auséncia de
multicolineariedade. Uma analise de multicolineariedade permite identificar se uma ou

mais variaveis explicativas estdo fortemente correlacionadas.

Assim, considera-se, pela observacdo da Tabela 17 em anexo, que existem problemas de
multicolinearidade para algumas das variaveis de controlo respeitantes a industria (VIF
> 10), no entanto para as restantes variaveis, este pressuposto esté satisfeito (VIF < 10).
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5. CONCLUSOES

Este estudo tem como objetivo investigar a relacdo entre a percentagem de mulheres nos
conselhos de administracdo e o valor da empresa, o desempenho financeiro, e as
preocupacdes éticas e de responsabilidade social das grandes empresas Europeias em
2011.

A analise descritiva mostra que em 2011, a proporcao de mulheres nas posic6es de topo

das maiores empresas permanece baixa na maioria dos paises Europeus.

A proporcdo de mulheres no conselho varia com o setor de atividade e com o pais. Em
média, a percentagem de mulheres nos conselhos de administracdo é maior na
Administracdo Pablica e menor na industria Servicos de Educacéo, Sociais e Legais. A
Hungria é o pais que apresenta a menor percentagem média de mulheres nos conselhos
de administracdo e a Noruega € o pais que apresenta a percentagem mais alta. E de
salientar que algumas destas conclusdes podem estar condicionadas pelo reduzido

namero de observacdes em alguns dos paises e setores.

Utilizando os modelos de regressdo multivariada testaram-se as seguintes hipdteses:
existe uma relacdo positiva entre a percentagem de mulheres nos conselhos e o valor da
empresa, existe uma relagdo positiva entre a percentagem de mulheres nos conselhos e o
desempenho financeiro, existe uma relacdo positiva entre a percentagem de mulheres

nos conselhos e as preocupac0es éticas e de responsabilidade social das empresas.

Os resultados empiricos mostram evidéncia estatistica de uma relacdo positiva entre a
percentagem de mulheres nos conselhos de administragéo e o valor da empresa medido
pelo Q de Tobin, sustentando assim a primeira hipdtese.

Quanto a segunda hipdtese, a analise ndo fornece evidéncia estatistica de uma relacéo
positiva entre a percentagem de mulheres nos conselhos de administracdo e o

desempenho financeiro da empresa medido, quer pelo ROE, quer pelo ROA.

Finalmente, os resultados permitem concluir que existe uma associacdo positiva e
estatisticamente significativa entre a percentagem de mulheres nos conselhos de
administragdo e as preocupacgdes éticas e de responsabilidade social das empresas,
medidas pela existéncia dos respetivos comités, o que é consistente com a terceira

hipdtese.
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Em suma, os resultados apresentados neste estudo sugerem que o valor do negécio pode
beneficiar com uma maior representatividade de mulheres nos cargos de chefia. Os
resultam indicam ainda que esses efeitos positivos ndo sdo necessariamente traduzidos
por melhor desempenho financeiro. Outros aspetos néo financeiros, nomeadamente os
relacionados com a é€tica e a responsabilidade social, parecem também melhorar quando
existe uma maior presenca de mulheres nos conselhos de administracdo. Desta forma, a
relacdo positiva da percentagem de mulheres nos conselhos com o valor da empresa

parece derivar de aspetos mais qualitativos do que propriamente de aspetos financeiros.

Os resultados deste estudo podem contribuir para a literatura sobre diversidade de
género na Europa, pois existem poucos estudos a estudar um conjunto de paises
Europeus. O estudo pode também fornecer informacdes relevantes para entidades
reguladoras Europeias, na definicdo de medidas que buscam promover o avanco das

mulheres no mundo dos negocios.

Esta pesquisa pode ainda ter importantes implicacdes no mundo empresarial, uma vez
que os resultados obtidos podem fornecer aos acionistas informacdes que podem
influenciar a escolha do género dos seus representantes no conselho de administracao.
Potenciais investidores podem ainda utilizar as conclusdes deste estudo na avaliagdo dos
seus investimentos, optando por exemplo, por investir em empresas com uma elevada

percentagem de administradoras.

6. LIMITACOES DO ESTUDO

Existem limitacGes neste estudo que devem ser abordadas. Em primeiro lugar, a amostra
do estudo é constituida por grandes empresas Europeias, o que faz com que o0s
resultados obtidos ndo possam ser generalizados para pequenas e médias empresas e

para empresas de outros continentes.

Em segundo lugar, o facto da base de dados Boardex ser sistematicamente atualizada e
ndo arquivar dados historicos apenas possibilitou a observacdo de um unico ano (2011),
ndo sendo por isso possivel, estabelecer devidamente a causalidade entre as variaveis e
controlar outros possiveis fatores ndo observaveis, como por exemplo, as mudancgas e
flutuacGes de mercado, que s6 seriam possiveis pelo uso de dados em painel. Por este

motivo, o estudo apenas permite captar associacoes.
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7. SUGESTOES PARA ESTUDOS FUTUROS

As limitacOes anteriormente abordadas oferecem oportunidades para pesquisas futuras.
Como tal, sugere-se que este estudo seja refeito, utilizando um maior numero de
empresas e/ou de anos, de modo, a verificar se ha variagdo dos resultados. E de
relembrar, que o ano da variavel dependente devera ser posterior ao ano da variavel
independente, para que se possa avaliar convenientemente o impacto da tomada de
decisBes estratégicas no desempenho organizacional (ver por exemplo, o estudo de
Erhardt et al., 2003).

Também se poderia considerar a analise de empresas de menor dimensdo (pequenas e
médias empresas), a fim de se avaliar se as relacGes encontradas sao ou nao especificas

das grandes empresas.

Averiguar o impacto do conselho de administragdo, distinguindo desta vez
administradores independentes de administradores dependentes também seria uma

sugestdo a considerar em estudos futuros.

Para além de se analisar, se as mulheres contribuem para o desempenho da empresa,
também seria interessante perceber como é que as mulheres fazem essas mesmas
contribuicbes. Assim, a fim de se compreender realmente as diferencas
comportamentais entre géneros nos conselhos de administracdo, sugere-se outras
abordagens, por exemplo, com base na observacdo ou em depoimentos/entrevistas. A
teoria que liga a diversidade do conselho ao desempenho da empresa ainda ndo se
encontra bem desenvolvida, assim permanece a necessidade de um melhor modelo
tedrico que expliqgue como as administradoras contribuem para o desempenho do

conselho (Singh et al., 2001) e consequentemente para o desempenho da empresa.
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ANEXOS

Figura 3: Diagrama de disperséo entre os residuos estandardizados e os valores
estimados estandardizados para a variavel Q de Tobin
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Tabela 15: Estatisticas de colinearidade para a variavel Q de Tobin

dos estandard:

Variavel VIF
Percent_Mulheres 1,076
Dimensdo(log_ativos) 1,483
Endividamento 1,168
Cresc_Vendas 1,038
SIC1 26,100
SIC2 33,456
SIC3 40,560
SIC4 33,025
SIC5 13,848
SIC6 42,859
SIC7 10,177
SIC8 5,969

Tabela 16: Estatisticas dos residuos para a variavel Q de Tobin

Média Desvio-padrdo N
Valor estimado 1,830201 0,8151989 471
Residuos 0,000 1,6972030 471
Valor estimado estandardizado 0,000 1,000 471
Residuos estandardizados 0,000 0,987 471
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Figura 4: Histograma dos residuos para a variavel Q de Tobin
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Tabela 17: Estatisticas de colinearidade para a variavel comité

Variavel x x VIF x x
Versdoa Versdob  Versdoc Versdod
Percent_Mulheres 1,076 1,081 1,017 1,020
Dimensdo(log_ativos) 1,483 - 1,005 -
Dimensdo(log_n° trab) - 1,113 - 1,024
Endividamento 1,168 - 1,002 -
Cresc_Vendas 1,038 1,057 1,014 1,031
SIC1 26,100 22,208 - -
SIC2 33,456 32,593 - -
SIC3 40,560 39,499 - -
SIC4 33,025 30,959 - -
SIC5 13,848 13,318 - -
SIC6 42,859 40,793 - -
SIC7 10,177 10,080 - -

SIC8 5,969 5,955 - -




