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RESUMO

A pesquisa teve por abjetivo verificar se a presenca e o percentual de mulheres no conselho de administracao
influenciam na participacdo da empresa no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE). Foram utilizadas
informacoes dos formularios de referéncia, da Economatica, do site da Bovespa e das carteiras do ISE. Os
dados analisados foram das empresas listadas na B3, no periodo de 2010 e 2017, e das carteiras do ISE de
2012 a 2019, por meio de um modelo econométrico e o estimador logit. Verificou-se que ha associacao entre
a presenca e o percentual de mulheres no conselho para participacao das empresas no ISE e assim concluiu-
se que a presenca de mulheres nos conselhos de administracao tem influéncia positiva na participagao das
empresas no ISE. A pesquisa contribuiu para a literatura ao propor um modelo robusto com estimacao logistica
e uma investigacao empirica sobre a participagao de mulheres em conselhos empresariais. Também levantou
caracteristicas das conselheiras das empresas brasileiras e reforcou a contribuigao positiva das mulheres no
ambiente de trabalho em diversos aspectos, apesar de verificar as dificuldades de acesso delas aos cargos
superiores.

Palavras-chave: Conselho de administracdo. ISE. Mulheres. Sustentabilidade.

ABSTRACT

The research aimed to verify whether the presence and percentage of women on the board of directors
influences the company’s participation in the Corporate Sustainability Index (ISE). Information from reference
forms, Economatica, the Bovespa website and ISE portfolios was used. The data analyzed were from the
companies listed on B3 in the period 2010 and 2017, and from the ISE portfolios from 2012 to 2019, through
an econometric model and the logit estimator. It was found that there is an association between the presence
and percentage of women on the board for companies’ participation in the ISE and thus, it was concluded that
the presence of women on boards has a positive influence on companies' participation in the ISE. The research
contributed to the literature by proposing a robust model with logistic estimation and an empirical investigation
of women'’s participation in corporate boards. It also surveyed characteristics of female board members in
Brazilian companies and reinforced the positive contribution of women in the workplace in several aspects,
despite verifying the difficulties of their access to senior positions.

Keywords: Board of directors. ISE. Women. Sustainability.

~ . . . UNIVERSIDADE
Gestao e Desenvolvimento | Novo Hamburgo | v.20 | n. 1 | jan./jun. 2023 FEEVALE



- GeStéo e e-ISSN: 2446-6875

Desenvolvimento p-ISSN: 1807-5436

1 INTRODUGAO

Diante da crescente pressao dos stakeholders sobre as empresas em relacao a sustentabilidade e
aspectos ambiental e social, as firmas, nos EUA, fizeram mudancas operacionais nas praticas e produtos,
inclusive criaram o cargo de diretor de responsabilidade social corporativa (WIENGARTEN; LO; LAM,
2017). Nessa direcao, foram criados indices para medir essas questdes nas empresas, como o Dow Jones
Sustainability Indices (DJSI), em 1999 nos Estados Unidos, indice de sustentabilidade empresarial (DOW
JONES SUSTAINABILITY INDICES, 2018); o da Carbon Disclosure Project (CDP) em 2003, para divulgagao da
emissao de gases de efeito estufa; e 0 ISE - Iindice de Sustentabilidade Empresarial, em 2005 no Brasil,
nos moldes do DJSI (ISE BVMF, 2018).

Para ser listada no ISE, a empresa precisa estar na B3 — Bolsa, Brasil, Balcao (ISE, 2015), e sua
governanca envolve o conselho de administragao como sendo 6rgao de decisao maximo, com poderes
atribuidos pelos acionistas. Comrelacao aos conselhos de administracao, diversas pesquisas internacionais
tém encontrado relagao positiva entre a presenca de mulheres nos conselhos de administracao das
empresas e a responsabilidade social corporativa (FERNANDEZ-FEIJOO; ROMERO; RUIZ BLANCO, 2014;
SETO-PAMIES, 2013; TRAPERO; SANCHEZ; DE LA GARZA GARCIA, 2013; WIENGARTEN; LO; LAM, 2017),
com mais transparéncia, divulgacao de mudangas climaticas e ética (BEN-AMAR; CHANG; MCILKENNY,
2015; LANDRY; BERNARDI; BOSCO, 2016; POST; RAHMAN; RUBOW, 2011a, 2011b; LARKIN; BERNARDI;
BOSCO, 2013) e maior eficiéncia nas estratégias ambientais das organizagdes (GLASS; COOK; INGERSOLL,
2016).

Em se tratando de governanca, alguns autores fizeram achados sobre a presenga de mulheres nos
conselhos, como: Abad et al. (2017), que adiversidade de género reduz a assimetria de informacdes. Carter,
Simkins e Simpson (2003), Adams e Ferreira (2009) e Tejersen, Couto e Francisco (2016), que a presenga
de mulheres aumenta a independéncia e a eficiéncia do conselho. Gul, Srinidhi e Ng (2011) que elas tém
melhores habilidades interpessoais, comunicacao mais participativa e processual e maior confiabilidade.
As mulheres contribuem para resolver questoes complicadas com novas perspectivas, podendo diminuir
vieses informacionais (FRANCOEUR; LABALLE SINCLAIR-DESGAGNE, 2008). E encontraram evidéncias de
gue as mulheres melhoram vinculos entre a empresa e os diversos stakeholders (HILLMAN; SHROPSHIRE;
CANNELLA, 2007).

Landry, Bernardi e Bosco (2016) perceberam que mais mulheres nos conselhos de administragao
aumentaa probabilidade de as empresas aparecerem em listas de reconhecimento corporativo, como listas
de transparéncia corporativa e orientacao ética. Diante das evidéncias internacionais de que a participagao
de mulheres nos conselhos de administracao parece aumentar a responsabilidade social e ambiental das
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empresas, inclusive, pode ser que aumente a possibilidade das companhias estarem listadas em indices
desta natureza, entao, pergunta-se: a presenca da mulher no conselho de administracao influencia na
participacao da empresa no ISE?

No Brasil, tramita na Camara dos Deputados o Projeto de Lei 7.179/17 que prevé a criagao de uma
cota minima obrigatoria para mulheres em conselhos de administracao de empresa pablicas e sociedades
de economia mista. Ja no campo cientifico brasileiro, ha estudos envolvendo mulheres em cargos de chefia
e nos conselhos de administracao, como: caracteristicas do conselho de administracao e desempenho
de empresas listadas no novo mercado (DANI et al, 2017). Ha estudos que analisam se a composicao
dos conselhos de administracao das empresas de energia elétrica afetam o desempenho das empresas
(ALMEIDA; KLOTZLE; PINTO, 2013). Bem como estudos sobre as barreiras (teto de vidro) que limitam o
acesso das mulheres a cargos de chefia (LIMA et al, 2013) e estudos sobre o comportamento estratégico
das mulheres empresarias (ALMEIDA; ANTONIALLI; GOMES, 2011).

Existem ainda estudos sobre a composicao do conselho de administracao e a dificuldade de
acesso das mulheres por falta de identificacao (MADALOZZO, 2011). Contudo, nao foram encontrados
trabalhos sobre o potencial das mulheres para influenciar a entrada das empresas em listas de indices de
sustentabilidade empresarial como o ISE. Entao, o objetivo desta pesquisa foi verificar se a presenca da
mulher no conselho de administracao influencia na participacao da empresa no ISE.

No campo teodrico, este trabalho contribui para pesquisas sobre diversidade de género nos
conselhos, como as mulheres podem colaborar para a governanca, ética, transparéncia, monitoramento
e desempenho financeiro, itens estes observados para inclusao no ISE. Também contribui para estudos
sobre as diferencas culturais entre os paises, como, por exemplo, a pesquisa de Byron e Post (2016), que
perceberam serem os recursos das conselheiras mais utilizados em paises com maior paridade de género.

Como contribuicao pratica, este estudo analisa empiricamente se a inclusao de mulheres nos
conselhos de administragao aumenta ou nao a probabilidade de as empresas estarem incluidas no ISE.
Verificou-se nesta pesquisa relagao positiva, assim, os resultados encontrados nesta pesquisa podem
servir de estimulo para criacao de politicas de inclusao e acesso de mulheres aos conselhos. Os resultados
encontrados neste estudo corroboram com pesquisas e relatorios internacionais que ja recomendam
aumentar o nimero de mulheres nos conselhos, para propiciar as organizacoes melhores resultados de
desempenho, responsabilidade social corporativa e reputacao (ADAMS et al, 2015; ERNST & YOUNG,
2013; CREDIT SUISSE, 2012; SOARES; MARQUIS; LEE, 2011; TERJESEN; SEALY; SINGH, 2009).
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 SUSTENTABILIDADE CORPORATIVA

Na década de 1950 surgiu o conceito de sustentabilidade, apos a observagao das chuvas radioativas,
ocasionando debates cientificos e despertando interesse também nas areas politica e governamental
(CRISTOFALO et al, 2016; NASCIMENTO, 2012).

A partir dos debates, foram criadas conferéncias mundiais, reunindo lideres de diversos paises para
discutir o desenvolvimento sustentavel (CRISTOFALO et al, 2016), que teve seu conceito formalizado
com o lancamento do documento Our Common Future, pela Comissao Mundial sobre Meio Ambiente e
Desenvolvimento (CMMAD), em 1987. Continuaram acontecendo outros eventos importantes, como a
32 Conferéncia das Partes da Convencao sobre Mudancas de Clima, quando foi firmado o protocolo de
Kyoto, em que paises industrializados se comprometeram a reduzir as emissoes de Gases de efeito estufa
(GEE) (CRISTOFALO et al, 2016; SILVA, 2009) e o Rio 92 (ou Clpula da Terra), que envolveu desde lideres
de Estado até varios niveis de base, expandindo o conceito de sustentabilidade para varias camadas da
sociedade (CRISTOFALO et al, 2016; MEBRATU, 1998).

Talvez ja por influéncia da questao da sustentabilidade, em 2010 foi criado o International Integrated
Reporting Council (Conselho Internacional para Relato Integrado, ou IIRC na sigla em inglés), que divulgou
0 Relato Integrado, uma estrutura (framework) que permite a apresentacao dos relatérios corporativos
de forma integrada (BARTH et al, 2017; HIGGINS; STUBBS; LOVE, 2014; STUBBS; HIGGINS, 2018),
para equilibrar as informacoes financeiras e nao financeiras (VILLIERS; RINALDI; UNERMAN, 2014).
O Relato Integrado pode melhorar o pensamento e o planejamento das organizacoes (MARIA, 2019)
e a comunicacdo sobre seu desempenho e perspectivas em relacio ao ambiente externo (COMISSAQ
BRASILEIRA DE ACOMPANHAMENTO DO RELATO INTEGRADO - CBARI, 2018).

Para reforcar os compromissos com o desenvolvimento sustentavel, foi realizada no Rio de Janeiro,
em 2012, a conferéncia da Organizacao das Nagoes Unidas (ONU) sobre o Desenvolvimento sustentavel,
também chamada de Rio + 20, que elaborou o documento “O futuro que queremos’, fornecendo uma base
para construir um futuro sustentavel, de acordo com o secretario geral das Nagoes Unidas, Ban Kimoon.
Nas organizacoes o desenvolvimento sustentavel envolve aspectos econémicos, sociais e ambientais,
mas o nivel de divulgacao é diferente entre os paises e setores econémicos (FERNANDEZ-FEIJOO et al,
2014).
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No campo teorico, a abordagem da sustentabilidade corporativa parte de duas tearias de opinides
distintas: a Teoria dos Shareholders’, para a qual o Gnico objetivo da empresa e de seus administradores é
proporcionar o maior retorno possivel aos seus acionistas; e a Teoria dos Stakeholders (FREEMAN, 1984),
que defende que a empresa tem responsabilidade com a sociedade por causa do impacto de suas decisoes
nas vidas das partes interessadas.

A sustentabilidade corporativa, conforme Van Marrewijk (2003), pode ser percebida quando os
aspectos sociais e ambientais sao levados em consideracao nas atividades da empresa e nas relacoes
com os Stakeholders. Inclusive, Wajnberg e Leme (2009) entendem que este conceito esta associado ao
triple bottom line defendido por Elkington (1998), pois integra a prosperidade econémica, a qualidade
ambiental e a justica social.

Nessa direcao, Falck e Heblich (2007) perceberam que a sustentabilidade maximiza o valor da
empresa a longo prazo, e como exemplo tem-se os estudos sobre a divulgacao voluntaria de gases de
efeito estufa (GEE) emitidos ao Carbon Disclosure Project (CDP), que perceberam ser esta informacao
relevante para os investidores (GRIFFIN; LONT; SUN, 2010; MATSUMURA; PRAKASH; VERA-MUNOZ,
2014).

Para medir e evidenciar a sustentabilidade das empresas, foram criados indices, como o Dow Jones
Sustainability Index (DJSI), o da Carbon Disclosure Project (CDP), e o ISE, no Brasil. E a NASDAQ, bolsa de
valores dos Estados Unidos, oferece mais de 70 indices diferentes de sustentabilidade, mas nem todas
sao negociadas em bolsa (SSE Initiative, 2018).

2.2 INDICES DE SUSTENTABILIDADE E RESPONSABILIDADE SOCIAL

O primeiro indice global de sustentabilidade empresarial criado no mundo, conforme Romano, Ermel
e Mol (2016), foi o DJSI. Ele foi criado em 1999, para verificar o desempenho de empresas com lideranca
em sustentabilidade em todo o mundo, o que é feito através de um questionario anual (ROBECOSAM,
2018a). Em 2017, responderam ao questionario 942 empresas, espalhadas pelos cinco continentes
(ROBECOSAM, 2018b). Em 2003, a Carbon Disclosure Project (CDP) também comecou a coletar dados das
maiores empresas do mundo sobre emissao de gases de efeito estufa, mudancas climaticas, formas de
controle, riscos e oportunidades (BEN-AMAR; CHANG; MCILKENNY, 2015). A CDP é uma organizagao sem
fins lucrativos, que tem o apoio de 767 instituicoes financeiras.

1 E também conhecida como Teoria da firma e teve seu advento guando surgiu a ciéncia econdmica, no século XVIIl, com a obra de
Adam Smith e foi formalizada com Coase (1937) e Jensen (2001), dentre outros.
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No Brasil, em 2005, a entao BM&FBOVESPA lancou o ISE, uma carteira tedrica de ativos
comprometida com a sustentabilidade empresarial (ISE BVMF, 2018), com a finalidade de atender as
necessidades de desenvolvimento sustentavel e incentivar a ética nas corporacdes (BM&FBOVESPA,
2018). O indice foi inicialmente financiado pela International Finance Corporation (IFC), setor financeiro do
Banco Mundial, e sua metodologia foi desenvolvida pelo Centro de Estudos em Sustentabilidade (GVCes)
da Escola de Administracao de Empresas de Sao Paulo, da Fundagao Getlio Vargas (FGV-EAESP), e quem
faz o seu calculo e gestao técnica é a bolsa de valores Brasil, Bolsa, Balcao (B3) (BM&FBOVESPA, 2018).

Inicialmente, para concorrer ao indice, é necessario que os ativos das empresas atendam a alguns
critérios (ISE, 2015): ter acoes listadas da BM&FBOVESPA que ndao podem ser BDRs (Brasilian Depositary
Receipts) de companhias que estejam em recuperacao judicial, extrajudicial ou outras situacdes especiais;
estar em ordem decrescente de indice de Negociabilidade (IN), entre as 200 primeiras posicdes, no periodo
de vigéncia das trés carteiras anteriores; ainda na vigéncia das trés carteiras anteriores, ter presenga em
pregao de 50%; nao ser Penny Stock; e atender aos critérios de sustentabilidade.

O Conselho Deliberativo do ISE (CISE) seleciona as 200 empresas para as quais & enviado o
guestionario, desenvolvido pela equipe do Centro de Estudos de Sustentabilidade (GVices). E as respostas
aos questionarios sao analisadas juntamente com as provas documentais, pelo Conselho Deliberativo do
ISE (ISE, 2015). Os questionarios do CISE foram elaborados para abranger as sete dimensoes citadas no
Relato Integrado, com um mesmo peso de 100 (cem) para cada uma (ISE BVMF, 2018) e os resultados das
pesquisas das empresas participantes do ISE estao acessiveis no site do ISE.

Desde 2005 sao selecionadas pelo ISE no maximo 40 empresas anualmente, para compor o
indice, sempre respeitando um limite de 15% (quinze por cento) de participacao de cada setor econdmico
(ISE BVMF, 2018). Em 29 de novembro de 2018, foi anunciada a carteira do ISE, com vigéncia entre
07 de janeiro de 2019 e 03 de janeiro de 2020 (ISE BVMF, 2018). Esta carteira reiine 35 agdes de 30
companhias, representando 13 setores e a soma de R$ 1,73 trilhdo em valor de mercado. Esse nimero é
equivalente a 48,66% de todo o valor das empresas com acoes negociadas na B3, baseado no fechamento
de 27/11/2018 (ISE BVMF, 2018).

As empresas que se preocupam com a sustentabilidade e responsabilidade social, que é a expectativa
das partes relacionadas conforme a Teoria dos Stakeholders (FALCK; HEBLICH, 2007), participando de
indices como os citados acima, tém oportunidade de divulgar seus valores, melhorando sua imagem junto
a sociedade. Os conselhos de administragao de empresas estao no mais alto nivel decisorio. Assim, 0
ISE avalia essas caracteristicas e a diversidade no conselho de administragao, inclusive, o questionario &
enviado para as empresas escolhidas que concorrem a lista (ISE, 2016). E sobre a governanga corporativa
(estrutura e gestdo do conselho de administracao), ha questoes relativas a existéncia de mulheres,
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negros e outros grupos minoritarios no conselho (ISE, 2016). Ressalta-se que no questionario a ser
respondido pelas empresas candidatas ha questoes sobre critérios, politicas e metas para o aumento da
representatividade dos grupos minaritarios (ISE, 2016).

Conselhos de administracao com mais diversidade de género tém influéncia positiva na
responsabilidade social (SETO-PAMIES, 2013). Verifica-se um aumento no engajamento das empresas
em politicas de diversidade de género (LANDRY; BERNARDI; BOSCO, 2016). Glass, Cook, Ingersoll (2016),
encontraram evidéncias sobre a eficiéncia nas estratégias ambientais positivas que ainda promovem
ganhos na reputacao e na ética (FERNANDEZ-FEIJOO; ROMERO; RUIZ BLANCO, 2014; BRAMMER,;
MILLINGTON; PAVELIN, 2009; BERNARDI, 2006).

2.3 MULHERES NA GESTAO DE EMPRESAS

Estudos tém percebido que as mulheres sao mais participativas, democraticas, flexiveis e tém
lideranca mais comunitaria (BACELAR et al, 2020; EAGLY; JOHANNSEN-SCHMIDT; VAN ENGEN, 2003;
EAGLY; JOHNSON, 1990 : Rudman and Glick 2001 ), may result in improved board effectiveness as a result
of the improved quality of board deliberations and better supervision of the firm's disclosures, compared
to all male boards. 1990; RUDMAN; GLICK, 2001). Inclusive, a presenca feminina diminui os conflitos e
aumenta a eficacia e a qualidade das atividades do conselho de administracao (NIELSEN; HUSE, 2010).

Adams e Ferreira (2009) descobriram que as diretoras do sexo feminino tém impacto nos ganhos
da diretoria e nos resultados da empresa, mas que nao é bom impor cotas de género, pois isso pode
proporcionar a reducao do valor de empresas bem gerenciadas.In a sample of US firms, we find that
female directors have better attendance records than male directors, male directors have fewer
attendance problems the more gender-diverse the board is, and women are more likely to join monitoring
committees. Mas, a presenca de mulheres na gestao de empresas nao diminui os resultados (MOLINA;
TORRADO, 2011).

Mais alguns pontos positivos de se ter mulheres nos conselhos e direcao das empresas, conforme
Bennouri et al. (2018), & que as mulheres trazem histéricos profissionais e novos pontos de vista quando
comparadas aos homens. Suas habilidades contribuem com novas perspectivas e melhoram a qualidade
das decisoes na direcao da resolucao de problemas (DAILY; DALTON, 2003; HILLMAN; CANNELLA;
HARRIS, 2002). Mulheres no conselho também contribuem aumentando a criatividade, a inovacao
(ROBINSON; DECHANT, 1997), pesquisa e desenvolvimento (MILLER; DEL CARMEN TRIANA, 2009). Em
termos praticos, tramita na Camara dos Deputados brasileira o Projeto de Lei 7179/17 que institui um
aumento gradual, até a presenca minima de 30% de mulheres atuantes nos conselhos de administracao
de empresas publicas e sociedades de economia mista.
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Outros estudos contestam as vantagens da contribuicao feminina nos conselhos: questionam a
relacao entre a diversidade de género e independéncia (TERJESEN; COUTO; FRANCISCO, 2016). Inclusive,
a diversidade de género pode afetar negativamente a comunicagao entre os conselheiros por causa de
uma provavel menor coesao (DITOMASQO; POST; PARKS-YANCY, 2007; HERRING, 2009). E ainda tem o
problema do tokenismo, quando os membros femininos do conselho sao pouco numerosos (TORCHIA;
CALABRO; HUSE, 2011; MATSA; MILLER, 2013) ou estatisticamente pouco significantes (CARTER et al,
2010; CHAPPLE; HUMPHREY, 2014).

Diretores do sexo feminino podem influenciar os conselhos para iniciativas de RSE e perspecitvas
Uteis para as questoes de RSC (BEAR; RAHMAN; POST, 2010); em niveis mais altos de RSE Ambiental
(POST; RAHMAN; RUBOW, 2011b); no aumento das doacdes de caridade (WANG; COFFEY, 1992); na
melhora nos ambientes de trabalho (BERNARDI; BOSCO; VASSILL, 2006; JOHNSON; GREENING, 1999).
Enfim, as mulheres tém uma tendéncia maior a se concentrar em CSR (SHAUKAT; QIU; TROJANOWSKI,
2016).

Umavez que aliteraturaregistraarelagao positiva das conselheiras femininas e o comprometimento
comaresponsabilidade social eambiental, reputacao e ética, e 0 ISE analisa a performance das companhias
listadas na B3 sob a sustentabilidade corporativa, a luz da “eficiéncia econémica, equilibrio ambiental,
justica social e governanca corporativa” (ISE BVMF, 2018), entdo, levantou-se a seguinte hipotese de
pesquisa: H1: Amulher no conselho de administragao influencia positivamente na participacao da empresa
no ISE.

3 METODOLOGIA DE PESQUISA

Trata-se este estudo de uma pesquisa empirica que se utilizou de dados secundarios, por meio do
formulario de referéncia, da Economatica, do site da Bovespa e das listas das carteiras do ISE de 2012 a
2019. Embora o ISE tenha se iniciado em 2005, foram estudadas as empresas incluidas ou nao no indice
que estao listadas na B3 de 2010 até 2017, pois foi apenas em 2010 que comecou a obrigatoriedade de
as empresas apresentarem os formularios de referéncia, nos quais consta a composi¢cao do Conselho de
Administracao, conforme a Instrucao CVM 480/2009 (CVM, 2018). As listas das carteiras do ISE utilizadas
foram as de 2012 a 2019, pois o julgamento dos dados financeiros sao do periodo t-2 (ISE, 2015).

Para responder aos objetivos da pesquisa foi utilizado o estimador logit com 0 modelo econométrico
representado por meio da Equagao 1:
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n t
ISE;; = By + pDW;_y + BZZ controles;;_, + &; (1)
i=1t=1

A utilizacao de t-2 nos controles e na presenca de mulheres no conselho (DW), significa que existe
uma defasagem temporal de dois anos anteriores ao que a empresa integrou a carteira ISE, que serviu
de base para o julgamento, pois o processo de sele¢ao se da durante o ano t-2 e a divulgacao da lista de
empresas ocorre no ano t-1, para a lista do ano t. Considerou-se ointercepto e otermo de erro.

No modelo apresentado, a variavel DW, que representa a presenca de mulheres no conselho (1=sim
e 0=nao), num segundo momento, foi substituida pela variavel QW para testar a outra parte da hipotese,
que representa o percentual de conselheiras em relacao ao total de conselheiros. A variavel dependente,
as explicativas e as variaveis independentes de controle sao apresentadas a seguir.

3.1 VARIAVEL DEPENDENTE, VARIAVEIS INDEPENDENTES E DE CONTROLE

Primeiramente, a variavel dependente, ou explicada, a ser estudada é o /SE, variavel que é
representada por uma dummy, em gue 1(um) corresponde a empresas que estao no indice e O(zero) as
demais empresas, semelhante a técnica utilizada por Ben-Amar, Chang e Mcilkenny (2015). A variavel
independente utilizada sera Mulheres no conselho (DW), formada por duas proxies, uma dummy, que é 1
quando o conselho tiver uma ou mais mulheres e O em caso contrario. A outra proxy verifica o percentual
de mulheres no conselho de administracao em relacao ao total de conselheiros (QW) (BEN-AMAR; CHANG;
MCILKENNY, 2015; SETO-PAMIES, 2013).

Para controlar o que afeta a adesao voluntaria ao ISE, que esta relacionada a responsabilidade social
e ambiental, a presente pesquisa utilizou as seguintes variaveis de controle:

Conselheiros independentes (BIND). variavel que é representada pelo percentual de conselheiros
independentes em relagao ao total de conselheiros, pois diversas pesquisas mostram que a independéncia
do conselho afeta as praticas de divulgacao voluntaria (CHEN; JAGGI, 2000; ENG; MAK, 2003; LIM;
MATOLCSY; CHOW, 2007).

Mulheres na diretoria (WDIR}: variavel que é representada pelo percentual de mulheres em qualquer
cargo de diretoria em relacao ao total de diretores, o que pode mostrar a predisposi¢ao da empresa de
trabalhar com mulheres em cargos de chefia.

Price-to-book (PTB): representado pelo calculo do valor de mercado em relagao ao valor do patriménio
liquido, que mostra as oportunidades de crescimento da empresa. Variavel utilizada, pois espera-se que
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empresas com maiores indices fornecam mais informacoes voluntarias para melhorar sua comunicagao
com os investidores externos (BEN-AMAR; CHANG; MCILKENNY, 2015).

Tamanho (SIZE). definido pelo Logaritmo do Ativo (SETO-PAMIES, 2013; BEN-AMAR; CHANG;
MCILKENNY, 2015; NOSSA et al, 2009). Em pesquisas anteriores ha indicios de que o tamanho da
empresa esta relacionado positivamente com a responsabilidade social corporativa (RSC) (MCWILLIAMS;
SIEGEL, 2001).

Rentabilidade (ROA} que aqui é representada pelo retorno sobre o ativo, ou seja, o lucro liquido
dividido pelo ativo total (ROA — return on assets), pois estudos apontam a rentabilidade como fator positivo
as divulgacoes de RSC (CAMPBELL, 2007).

Setor (SETOR): a identificacao do setor a que a empresa pertence, pois, esta informacao pode afetar
as dimensoes do ISE: natureza do produto, ambiental e mudancas climaticas, uma vez que autores ja
perceberam que alguns setores da economia sao mais poluentes do que outros (BEN-AMAR; CHANG;
MCILKENNY, 2015).

indice de negociabilidade (NI): calculado pelo volume de negécios na bolsa de valores B3, pois & um
dos critérios para entrar no ISE (ISE, 2015).

Na Tabela 1 seguem as variaveis com sua descricao e respectiva fonte de dados:

Tabela 1- Variaveis

- . - _ Fonte dos
Variavel Descrigao Identificacdo | Fonte da literatura
dados
Dummy: 1 se estiver no ISE e 0 nos Listas anuais
ISE (dependente) & ISE
demais casos do ISE
Dummy: 1 se a empresa tiver 1 ou
mais mulheres no conselho e O,
y DW .
Mulheres no conselho caso contrario. QW Ben-Amar, Chang, Formularios de
(independente) % mulheres = Mcilkenny (2015) referéncia
mulheres no conselho
total de conselheiros
. % de conselheiros independentes= -
Conselheiros independentes | . coiheiros independentes BIND Ber.1—Amar, Chang, FormAuIa.nos de
(controle) total de conselheiros Mcilkenny (2015) referéncia
. . % de mulheres na diretoria= .
Mulheres na diretoria . . Formularios de
mulheres na diretoria WDIR o
(controle) fotal de diretorias referéncia
) valor de mercado Ben-Amar, Chang, .
Price-to-book (controle) valor do Patrimoénio Liquido PTB Mcilkenny (2015) Economatica

~ . . . UNIVERSIDADE
Gestao e Desenvolvimento | Novo Hamburgo | v.20 | n. 1 | jan./jun. 2023 FEEVALE



- GeStéo e e-ISSN: 2446-6875

Desenvolvimento p-ISSN: 1807-5436

Ben-Amar, Chang,
Mcilkenny (2015);

Tamanho (controle) Logaritmo do Ativo SIZE Set6-Pamies (2013). Economatica
Nossa et al. (2009)
Rentabilidade lucro liquido Ben-Amar, Chang
ROAA= ——————— ROA . ' ' E ati
(controle) Total do Ativo Mcilkenny (2015) conomatica
Ben-A h
Setor Setor da economia SETOR en-Amar, Chang, Economatica

Mcilkenny (2015)

indice de Negociabilidade
(controle)

NI= YP_ i3 TTG x(?)Z NI ISE (2015) Economatica

Nota: NI = indice de negociabilidade:

na = nimero de negdcios com o ativo ano mercado a vista (lote-padrao).

N = nimero total de negdcios no mercado a vista da BM&FBOVESPA (lote-padrao).

va = volume financeiro gerado pelos negacios com o ativo a no mercado a vista (lote-padrao).
/= volume financeiro total do mercado a vista da BM&FBOVESPA (lote-padrao).

P =numero total de pregdes no periodo.

Fonte: A autora

Em um primeiro momento, ao verificar os resultados da regressao, percebeu-se a presenca de
outliers e, para corrigir este problema, as variaveis de controle foram winsorizadas a 1%. A variavel “setor”
nao pode ser utilizada, pois apresentou problemas de colinearidade.

Para essa pesquisa de analise de regressao logistica, deve-se identificar a significancia dos
parametros estimados. Para isso, utilizam-se testes de significancia, pois permitem verificar a veracidade
das predicoes desejadas. Como primeiro teste para o modelo de regressao, foi realizado o teste de Wald.
Ele compara a estimativa de maxima verossimilhanca dos parametros e a estimativa de seu erro padrao,
conforme Wooldridge (2013). O teste Wald tem como hipdtese nula (H,: B,° = 0). Outro teste realizado foi o
de Hosmer e Lemeshow, que tem a finalidade de testar se nao ha diferengas entre os resultados previstos
pelo modelo e 0s observados (testar o ajuste do modelo). As distancias entre as probabilidades ajustadas
e as observadas servem para que o teste avalie o0 modelo ajustado (HOSMER; LEMESHOW, 2000). A
hipotese nula é: 0 modelo esta bem ajustado.

O teste de diferenca de médias, importante para verificar a existéncia de diferencas em termos
estatisticos do grupo (0) — empresas nao listadas na ISE e grupo (1) — empresas listadas no ISE, também
mostra-se relevante para identificar diferencas entre os grupos (WOOLDRIDGE, 2013), desta forma ele
também foi realizado.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A estatistica descritiva das variaveis estudadas apresentou os seguintes resultados: para a variavel
ISE (LIS_ISE), sua média foi de 0,12, ou seja, aproximadamente 12% da amostra refere-se as empresas
listadas no ISE. Isso é perceptivel ao verificar os quartis, até mais do que 75% da amostra (valor 0 no Q3)
sao empresas nao listadas no ISE.

E, de acordo com a amostra, a participacao de mulheres no conselho, ou seja, conselhos que tém
presenca de mulheres, representada pela variavel DW, € em média 41%, com desvio-padrao de 49%. Isso
enfatiza a proporcao ainda menor de mulheres em relacao aos homens. Ja o percentual de mulheres no
conselho (QW) esta em média 8% com desvio-padrao de 13%, para todos os anos da amostra.

A guantidade de conselheiros independentes (BIND) em média é de 20%, com desvio padrao de
0,22. 0 3° quartil apresenta em torno de 33% da amostra, porém, menos da metade das empresas nao
possuem conselheiros independentes. Outra variavel relevante € o percentual de mulheres na diretoria
(WDIR), também em média 8% da amostra e desvio padrao de 13%.

O price-to-book (PTB), que mede a proporgao do valor de mercado em relagao ao valor do patriménio
liquido, obteve uma média de 1,78 e seu valor minimo de 22,36 negativos e maximo de 16,34, sendo
a variavel que apresentou maior oscilagao entre seus extremos. O tamanho da empresa, representado
pela variavel SIZE, apresentou uma distribuicao proxima da normal, ou seja, @ média e a mediana sao
bem proximas, 14,6 e 14,79, respectivamente. Por fim, a variavel que mensura a rentabilidade (ROA)
apresentou uma média de -0,04, com desvio-padrao de 0,36. O destaque foi que em média as empresas
apresentaram rentabilidade negativa, e seu valor minimo foi de 2,89 negativos, com mediana de 0,02,
demonstrando que grande parte das empresas apresentou rentabilidade préxima de zero. O Indice de
Negociabilidade na bolsa apresentou resultados bem proximos de zero em sua maioria, s6 apresentando
valores acima de 0,00 no terceiro quartil.

A Tabela 2 elenca o nimero de empresas listadas e nao listadas no ISE por setores econémicos.
O destaque esta no setor de Energia, com 74 empresas listadas, seguido de Outros, com 29 empresas
listadas. Interessante observar que, no setor de Petrdleo e Gas, apenas 2 empresas participaram das
carteiras. Este setor foi apontado no trabalho de Fernandes (2018) como sendo o mais envolvido em
acidentes ambientais entre 1995 e 2017.

~ . . . UNIVERSIDADE
Gestao e Desenvolvimento | Novo Hamburgo | v.20 | n. 1 | jan./jun. 2023 FEEVALE



- GeStéo e e-ISSN: 2446-6875

Desenvolvimento p-ISSN: 1807-5436

Tabela 2 - Empresas Listadas e nao Listadas no ISE por Setor

Setor Nao Listada Listada na ISE Setor Nao Listada Listada na ISE
na ISE na ISE
Sider e Met. 128 13 Outros 386 29
Comércio 96 23 Pap. e Cel. 16 4
Construgao 142 8 Petroleo e gas 49 2
Eletroelet. 32 0 Quimica 52 8
Energia 198 74 Soft. e dados 15 6
Fin. e Seg. 100 22 Telecom. 29 18
Agro e Pesca 28 0 Téxtil 148 0
Mag. Ind. 30 2 Transp e Serv. 59 17
Mineracao 17 5 Veic. e pecas 107 5
Alimentos e Beb. 82 6

Fonte: Elaboracao da autora

Ao analisar os dados da pesquisa, verificou-se que o percentual de empresas participantes no ISE
que possuem mulheres em seus conselhos cresceu constantemente de 2010 a 2017, com excecao do
ano de 2015, quando houve uma queda, mas, em compensacao, houve um crescimento maior em 2016
e 2017, indo de 41,18% em 2010 para 74,07% em 2017. Desta forma, a média de percentual dos 8 anos
estudados ficou em 52,94%.

A proporcao de mulheres no conselho das empresas listadas no ISE, nos primeiros anos, & menor
do que a proporcao de mulheres na diretoria, porém com aumento expressivo nos dois Gltimos anos,
indo de 5,93% em 2010 para 13,27% em 2017. Ja a propor¢ao de mulheres na diretoria se manteve mais
estavel, apresentando um aumento maior em 2017, indo de 7,83% (2010) para 10,13% (2017). A média do
percentual de participacao de mulheres no conselho e de mulheres na diretoria, nos 8 anos, ficou bastante
semelhante, sendo 7,95% e 7,35% respectivamente.

O estado com maior participacao no ISE é Sao Paulo, com 62,35% e 159 empresas entre 2010 e
2017, seguido do Rio de Janeiro, com 18,82% e 48 empresas, mas que tem 68,75% de empresas com
mulheres no conselho contra apenas 45,91% de Sao Paulo.

Na formacao das mulheres integrantes dos conselhos das empresas listadas no ISE, a maior
representacao foi do curso de Administracao Empresarial, com 21,24%, seguido do curso de Economia,
com 15,83%, e do de Direito, com 15,06%. No que se refere ao grau de escolaridade das conselheiras,
a maior incidéncia € de mulheres com pos-graduacao ou MBA, com 38,22%, seguida do curso superior
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completo, com 33,98%. Em relagao a idade das conselheiras, a maior concentracao esta entre 0os 51 a 60

anos, e na faixa etaria de 31 a 60 anos estao 80,69% das mulheres dos conselhos.

Na Tabela 3 é apresentado o resultado do teste de médias.

Tabela 3 - Teste de Diferenca de Médias

Variaveis Grupo (0) Grupo (1) Dif. Médias P-valor
Média D.P Média D.P
DwW 0,3842 0,4865 0,5992 0,4911 -0,2149 0,0000*
Qw 0,0819 0,1380 0,0806 0,0866 0,0013 0,8879
BIND 0,1907 0,2188 0,2415 0,1989 -0,0508 0,0006*
WDIR 0,0787 0,1368 0,0719 0,0942 0,0068 0,4556
pPTB 1,5246 38712 3,5840 4,3758 -2,0593 0,0000*
SIZE 14,2627 2,0340 17,0045 1,2884 -2,7418 0,0000*
ROA -0,0494 0,3827 0,0492 0,0507 -0,0986 0,0001*
NI 0,1696 0,4312 0,7552 0,7286 -0,5856 0,0000*

*p<0,01, ** p<0,05, *** p<0,1.
Nota,: diff = média (Grupo 0: Empresa nao listada na ISE) — média (Grupo 1: Empresa listada na ISE).
Nota,: ISE - 1 se estiver no ISE e 0 nos demais casos; DW - Mulheres no conselho; QW - % de Mulheres no conselho; BIND -
Conselheiros independentes; WDIR — percentual de mulheres na diretoria; PTB - Price-to-book; SIZE - tamanho da empresa; ROA
— Rentabilidade; NI — indice de Negociabilidade.

Fonte: Elaboracao da autora

Com 99% de nivel de confianga, ha diferenca entre a presenca de mulheres no conselho e empresa
estar ou nao listada no ISE (DW). As variaveis como WDIR (percentual das mulheres na diretoria) e QW
(percentual de mulheres no conselho), nao foram significativas. As demais, como BIND, PTB, SIZE, ROA
e NI apresentaram diferencas (em média) entre os grupos de 99% de significancia estatistica (Tabela 3).

Foi realizado o teste de correlacao Pearson entre as variaveis da pesquisa, que é relevante para
entender o grau de associacao entre as variaveis. Entre as variaveis nao se percebeu correlacao forte, mas
0 teste VIF confirmou que nao houve indicios de multicolinearidade, visto que o VIF médio foi inferiora 10
e o VIF individual também foi inferior a 10.

A analise da razao de chances demostra a razao de chances entre a presenca de mulheres (proxie 1)
e o percentual de mulheres (proxie 2) sobre a adesao ao ISE. Assim, pode-se interpretar os parametros do
modelo de regressao logistica que compara a probabilidade de sucesso com a de fracasso (WOOLDRIDGE,
2013). Para a dummy (DW), a razao de chances foi maior que 1, isto significa que a probabilidade de adesao
ao ISE aumenta quando aumenta a presenca de mulheres no conselho administrativo. Para a variavel
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QW, também houve significancia estatistica em relacao ao percentual de mulheres no conselho e a
participacao das empresas no ISE. Para o teste de hipoteses também foi realizada a analise de regressao,
cujo resultado é apresentado na Tabela 4.

Tabela 4 - Resultados da Regressao Logit

Variaveis Proxie 1 Efeito marginal Proxie 1 Proxie 2 Efeito marginal Proxie 2
DW 0,959*** 0,00971***
Qw 10,7752%** 0,0212**
BIND 2,068*** 0,0153*** 6,3903*** 0,0163***
WDIR -0,040 -0,0108 0,3937 -0,0116
PTB 0,2059*** 0,0018*** 1,2220** 0,0027***
SIZE 1,564 0,0136*** 4,7102%%* 0,0160***
ROA 7149%** 0,0660*** 1.173,81%** 0,0777***
NI -0,9871*** -0,0087*** 0,3859*** -0,0100***
Dummy de setor SIM SIM SIM SIM
Dummy de ano SIM SIM SIM SIM
Constante -27,82%** 1.978 1.978 -27.19%**
(1,898) (1,898)
Wald test 281,05%** 277.66%**
Teste Hosmer e Lemeshow 16,82 37,33
Observagoes 1.978 1.978

Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1, erro padrao entre parénteses. Nota: DW - Mulheres no conselho; QW - % de Mulheres no
conselho; BIND - Conselheiros independentes; WDIR — percentual de mulheres na diretoria; PTB - Price-to-book; SIZE - tamanho
da empresa; ROA — Rentabilidade; Modelo 1: Resultados das equacoes 5 e 7; Modelo 2: Resultados das equagdes 6 e 8.

Fonte: Elaboragao da autora

O teste de Wald reforga que os parametros estimados sao significativos no modelo (DW: Wald-test
= 281,05 e p-value = 0.000; QW: Wald-test = 277,66 e p-value = 0.000) (Tabela 4). O teste de Hosmer
e Lemeshow apresentou a estatistica de 16,82 e a nao rejeicao da hipotese nula (prob>chi2= 0.0784),
indicando que os valores observados nao sao significativamente diferentes dos previstos para DW. Para
QW, o teste foi de 37,33 e nao rejeicao da hipotese nula (prob>chi2=0.0000) (Tabela 4).

Para apurar com mais precisao o quanto aumenta a probabilidade de ingresso na lista ISE quando
aumenta a presenca de mulheres no conselho administrativo das empresas e o percentual delas, utilizou-
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se o efeito marginal (Tabela 4). O efeito marginal da presenca das mulheres no conselho (DW) quando
sai de 0 para 1 aumenta em 0,91% a probabilidade de serem listadas na ISE. Isto &, para cada 1 ponto
percentual a mais na presenca de mulheres no conselho, aumenta em 0,91% a probabilidade de adesao
ao ISE. Ja no resultado para o percentual de mulheres no conselho (QW), foi possivel capturar o efeito
marginal de 2,12%, com 95% de confianca.

5 CONSIDERACOES FINAIS E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A presente pesquisa teve como objetivo verificar se a presenca de mulheres no conselho de
administracao influenciava na participacao das empresas no ISE, usando dados de empresas brasileiras
listadas na B3, de 2010 a 2017. Como ponto de partida, foram utilizados os estudos de Post, Rahman e
Rubow (2011b); Fernandez-Feijoo, Romero e Ruiz Blanco (2014); Larkin, Bernardi e Bosco (2013); Set6-
Pamies (2013); Trapero, Sanchez e De La Garza Garcia (2013); Ben-Amar, Chang e Mcilkenny (2015); Glass,
Cook e Ingersoll (2016); Landry, Bernardi e Bosco (2016); e Wiengarten, Lo e Lam (2017), que apontaram
relacao positiva de mulheres nos conselhos de administragao com os diversos pontos da sustentabilidade
(RSC, responsabilidade ambiental, transparéncia, ética, desempenho financeiro, entre outros).

A pesquisa empirica realizada se utilizou de dados secundarios dos formularios de referéncia, da
Economatica, do site da Bovespa, de empresas listadas na B3, de 2010 até 2017 e das listagens das
carteiras do ISE de 2012 a 2019.

A amostra foi de 1.978 observacoes, em média 247 empresas/ano, apos excluidas as que nao
tinham todas as informacgoes para as variaveis da pesquisa e winsorizadas as variaveis dependentes a 1%.
A base inicial era de 5.240 observagoes, ou seja, foram aproveitadas 37,75% das observacoes. Dentre as
observacoes utilizadas, 242 participaram da carteira ISE, ou seja, 12,23% da amostra, o que pode ser um
limitador da pesquisa.

Para a investigacao, foi considerada a hipotese 1 de que a mulher no conselho de administragao
influencia positivamente na participacao da empresa no ISE, que foi confirmada em suas duas proxies,
apresentando um efeito marginal da presenca de mulheres no conselho que aumenta0,91%a probabilidade
das empresas serem listadas no ISE e ainda de 2,12% para o percentual de mulheres no conselho. No que
tange a parte da responsabilidade social, os resultados da hipotese contribuem com os achados de Glass,
Cook, Ingersoll (2016), Shaukat, Qiu, Trojanowski (2016), Seto-Pamies (2013), Landry, Bernardi, Bosco
(2016), Post, Rahman, Rubow (2011b); Bear, Rahman e Post (2010); e Wang e Coffey (1992).

Na parte do ISE relacionada a sustentabilidade financeira, a confirmagao da hipotese contribui com
as pesquisas de Adams e Ferreira (2009), Wiengarten, Lo, Lam (2017), que descobriram que as diretoras
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do sexo feminino tém um impacto significativo nos ganhos da diretoria e nos resultados da empresa.
Esses achados confirmam que a presenca de mulheres na gestao de empresas nao diminuiu os resultados
dessas empresas (MOLINA; TORRADO, 2011).

Os resultados da pesquisa vém ao encontro dos trabalhos de Wang e Coffey (1992), Bear, Rahman
e Post (2010), Post, Rahman e Rubow (2011b), Ben-Amar, Chang e Mcilkenny (2015), Glass, Cook e
Ingersoll (2016) e Shaukat, Qiu e Trojanowski (2016), no que diz respeito as estratégias de RSC, ambientais,
comportamento ético (que sao valores do ISE). Também corroboram os achados de Landry, Bernardi e
Bosco (2016), de que o aumento de participacao de mulheres nos conselhos aumenta a participacao em
indices e melhora as decisdes estratégicas de RSC das empresas (LANDRY; BERNARDI; BOSCO, 2016).

Este trabalho também pdde verificar que ha um efeito marginal do percentual de mulheres no
conselho para aumentar a probabilidade das empresas de entrarem no ISE. Esses resultados estao
alinhados aos achados de Fernandez-Feijoo, Romero e Ruiz-Blanco (2014), Seto-Pamies (2013), Brammer,
Millington e Pavelin (2009) e Bernardi (2006) que perceberam que a reputacao, a ética e os valores sociais
melhoram com o aumento de mulheres no conselho. Além disso, os resultados da pesquisa apontam que,
em termos praticos, propostas legislativas, como o Projeto de Lei 7179/17, tém o potencial de gerarem
um impacto positivo em termos de melhoria da sustentabilidade das instituicoes.

Esta pesquisa contribui para a literatura ao propor um modelo com estimacao logistica, uma
investigacao empirica sobre a participacao das mulheres em conselhos empresariais e como isso
influencia a entrada no ISE. Apesar dos resultados confirmarem a hipotese da pesquisa, a magnitude
ainda é pequena. Portanto, uma proposta futura de trabalho seria comparar resultados entre os paises,
principalmente na América Latina, verificando se ha diferengas de comportamento.

Este trabalho também auxiliou no sentido de ter levantado caracteristicas das conselheiras, como
formacao, grau de escolaridade, idade e estado da sede das empresas o que pode servir para levantar
outras investigacoes, talvez comportamentais e sociais.

Um ponto limitante da pesquisa é que no Brasil o numero de mulheres em conselhos de administragao
é bem inferior a outros paises, como os Estados Unidos e os da Europa, por exemplo, o que pode trazer
viés para o trabalho, mas € uma realidade brasileira, como ja foi registrado em pesquisas como a de Lima
et al. (2013), que fala das barreiras que as mulheres enfrentam para ter acesso a cargos superiores (teto
de vidro).

Os autores (LIMA et al, 2013) perceberam que, embora as mulheres se preparem mais
intelectualmente, sejam mais dedicadas e comprometidas, ainda pesa sobre elas muito preconceito,
gerando a discriminagao, o que fica bem evidente no trabalho. Outro ponto desfavoravel é o desequilibrio
entre a area publica (trabalho) e a area privada (lar), gerando grandes conflitos e anglstia para as
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mulheres, que ainda precisam cuidar da familia, apesar da crescente cobranca da parte profissional. Desta
forma, os resultados desta pesquisa também sinalizam a dificuldade das mulheres em acessarem cargos
hierarquicamente mais altos.

A pesquisa, assim como outras citadas durante o trabalho, reforca a importancia de se ter mulheres
na composicao dos conselhos de administracao, contribuindo assim para as demais investigacoes e
iniciativas relacionadas ao ambiente corporativo e outros ambientes nos quais as habilidades femininas
observadas podem trazer resultados positivos.

Novas pesquisas podem ser realizadas sobre as ocorréncias e necessidades de mudanca de cultura
para que as mulheres possam conviver com os homens de forma mais harmoniosa e com mais respeito
as limitagdes citadas na pesquisa de Lima et al. (2013). A discussao que ainda fica é se as mulheres, para
terem sucesso no ambiente corporativo, precisam se comportar de forma masculing, ou ha espaco para
manterem sua feminilidade e serem respeitadas por suas habilidades.
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