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Resumo

A pesquisa buscou identificar a incidéncia de glass ceiling nos cargos de board e seu impacto
no desempenho organizacional das companhias brasileiras de capital aberto. Para sua
operacionalizagdo, adotou-se uma abordagem quantitativa, analisando-se 61 empresas com alto
volume de negociacdo (IBrX 100) na Bolsa de Valores do Brasil. Constatou-se que os
investidores institucionais ndo criam barreiras a valorizacdo das empresas que promovem
igualdade de género nos cargos de board, ou seja, que possuem mulheres que atuam em cargos
de diretoria, conselho de administragdo e presidéncia. Conclui-se que, quando o glass ceiling
ndo incide nos cargos de diretoria ¢ no conselho de administragdo, as empresas alcangam
melhor desempenho financeiro e econdmico, quando comparadas com aquelas que nado
possuem mulheres em tais cargos. A exemplo disso, verificou-se que a propor¢ao de mulheres
no conselho de administragdo influencia no retorno sobre o patrimonio liquido, € a propor¢ao
de mulheres na diretoria influencia no valor de mercado das organizagdes.

Palavras-Chave: Glass ceiling; Conselhos corporativos; Cargos de board; Desempenho
organizacional

Abstract

The research sought to identify the incidence of glass ceiling in board positions and its impact
on the organizational performance of Brazilian publicly traded companies. For its operation,
a quantitative approach was adopted, analyzing 61 companies with high volume of trading
(IBrX 100) on the Brazilian Stock Exchange. It was found that institutional investors do not
create barriers to the valuation of the companies that promote gender equality in board
positions, ie, that have women working in executive positions, advice and chair. We conclude
that, when not imposed glass ceiling in management positions and the board of directors, the
companies analyzed have better financial and economic performance, when compared to those
that do not have women in such positions. As an example, it was found that the proportion of
women on the board influences the return on equity, and the proportion of women in
management influence on the market value.

Keywords: Glass ceiling; Corporate boards,; Board positions; Organizational performance

Resumen

La investigacion busco identificar la incidencia de glass ceiling en los cargos de board y su
impacto en el desempeiio organizacional de las compariias brasilefias de capital abierto. Para
su operacionalizacion, se adopto un abordaje cuantitativo, analizando 61 empresas con alto
volumen de negociacion (IBrX 100) en la Bolsa de Valores de Brasil. Se constato que los
inversores institucionales no crean barreras a la valorizacion de las empresas que promueven
igualdad de género en los cargos de junta, es decir, que poseen mujeres que actuan en cargos
de direccion, consejo de administracion y presidencia. Se concluye que cuando el cristal de
techo no se centra en los cargos de direccion y en el consejo de administracion, las empresas
alcanzan un mejor desemperio financiero y economico, cuando se comparan con aquellas que
no poseen mujeres en tales cargos. A tal efecto, se verifico que la proporcion de mujeres en el
consejo de administracion influye en el retorno sobre el patrimonio neto, y la proporcion de
mujeres en la direccion influye en el valor de mercado de las organizaciones.

Palabras clave: Glass ceiling; Consejos corporativos; Cargos de junta; Desemperio
organizacional
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1 Introducao

Nos ultimos anos, a diversidade de género ¢ um tema que tem se destacado no meio académico
em funcao das implicagdes no contexto social e corporativo. Neste aspecto, pesquisadores tem
buscado caracterizar o impacto financeiro e social causado pela manutengdo na desigualdade
de género em cargos de gestdo nas organizagdes (PARENTE, 2013).

Esse continuo interesse sobre a desigualdade de género nas organizagdes decorre, pelo
menos em parte, pelo fato das mulheres serem discriminadas no ambiente de trabalho, mesmo
tendo alcancgado, nas ultimas décadas, importantes conquistas sociais, profissionais, culturais e
politicas. Giuberti e Menezes Filho (2005), Cambota e Pontes (2007) e a Organizagao das
Nagoes Unidas para Igualdade de Género e o Empoderamento das Mulheres (UN-WOMEN,
2015), afirmam que a distingdes entre homens e mulheres a ascensdo na carreira € remuneracao
compativel ao cargo, sdo oriundas das barreiras invisiveis denominadas de glass ceiling.

No Brasil, a partir dos anos 1990, as empresas iniciaram politicas para a gestdo da
diversidade de género, as quais visaram nao apenas o cumprimento da legislacdo, mas a geragao
de valor aos negdcios (SANTOS et al., 2008). Embora a inser¢do das mulheres no mercado de
trabalho registre progressos, além do acesso as profissdes de prestigio e fun¢des que, antes,
eram ocupadas apenas por homens, ainda ha um caminho complexo para a igualdade de género
nos cargos de topo (BRUSCHINI, 2007, MADALOZZO, 2011; SOUZA; VOESE; ABBAS,
2015; TEIXEIRA; GOIS, 2015; GONCALVES et al., 2016; MARRY; POCHIC, 2017).

A literatura mais antiga ja havia esbogado preocupagdo com as barreiras invisiveis que,
na atualidade, ainda predominam sobre a progressao na carreira das mulheres nos cargos de alto
escaldo. Hultin e Szulkin (1999) argumentaram que a preparagdo académica das mulheres para
assumirem altos niveis de gestdo, deveria ter tornado a desigualdade menos prevalecente.
Contudo, a estrutura patriarcal mantida pelas organizacdes ¢ defendida pela classe masculina,
abreviou a habilidade das mulheres para alcangar o topo do escaldo corporativo.

A literatura recente comprova a presenca do glass ceiling nos dias atuais, sendo que
Brasil, Pereira e Machado (2009) relatam que apesar das conquistas na inser¢ao ao mercado de
trabalho, muitos ainda questionam a atuacdo das mulheres nos niveis mais altos das
organizagdes. Madalozzo (2011), Teixeira e Gois (2015), Gongalves et al. (2016) e Marry e
Pochic (2017) reforcam sobre a continuidade das barreiras invisiveis (glass ceiling) na
ocupacao dos cargos de alto nivel organizacional pelas mulheres.

Ramdhony, Oogarah-Hanuman e Somir (2013) e Souza, Voese e Abbas (2015)
adentraram, especificamente, na desigualdade de género no alto escaldo da profissdo contabil,
sugerindo aumento no nimero de mulheres que ingressaram na carreira, mas essa mesma
proporcao ndo transpassa aos cargos de alto escaldo da profissdo. Portanto, a desigualdade no
acesso as mais altas esferas deslocou-se das mulheres e de sua suposta falta de ambicao, ligada
a socializag¢do familiar e as imposigdes de sua “vida dupla”, para os privilégios concedidos aos
homens em todas as etapas da vida, e em todas as esferas de atividade pelos efeitos da
socializa¢do de dominagao masculina (MARRY; POCHIC, 2017).

O preconceito dirigido as mulheres no mercado de trabalho constitui-se, na maioria das
vezes, em barreiras invisiveis que impedem o aumento nos rendimentos, progressao na carreira,
ingresso em cargos superiores e valorizagao profissional. Tais barreiras sdo denominadas pelos
pesquisadores como Glass Ceiling (MORRISON; GLINOW, 1990; BLAU; DEVARO, 2007,
MADALOZZO, 2010). Mesmo as evidéncias indicando que a ocorréncia do Glass Ceiling ¢é
uma pratica organizacional comum na atualidade (BLAU; DEVARO, 2007; BJERK, 2008;
MADALOZZO, 2010), pesquisadores tém sinalizado que participagdo feminina é importante
para o mercado de trabalho, em especial na gestdo e nos conselhos (DEWATRIPONT;
JEWITT; TIROLE, 1999; WESTPHAL; MILTON, 2000; MARGEM, 2013).
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Neste tocante, estudos prévios demonstraram o impacto corporativo causado pela
ocupagao das mulheres no alto escaldo das organizagdes. Santos et al. (2017) comprovaram que
a presenca feminina no conselho de administragdo reduz o endividamento. Huang e Kisgen
(2013) e Faccio, Marchica e Mura (2016) relataram que as empresas administradas por CEO’s
mulheres fazem opg¢odes de financiamento e investimento menos arriscadas, do que as empresas
similares dirigidas pelos CEO’s do sexo masculino. Perryman, Fernando e Tripathy (2016)
sugerem que a diversidade de género reduz os riscos e melhora o desempenho das empresas. A
presenca das mulheres no alto nivel hierarquico tem sido fator critico para elevagdo dos lucros
(RAMDHONY; OOGARAH-HANUMAN; SOMIR, 2013).

Especificamente, no tocante a participacao feminina no conselho de administragdo, a
diversidade dos membros pode contribuir para capturar comportamentos e conhecimentos
diversificados. Adicionalmente, Carter, Simkins e Simpson (2003) mencionam que o género na
composi¢ao do conselho de administra¢do, tem sido um importante instrumento de discussao
pela governanga corporativa. A incorporagdo da diversidade de género no conselho de
administracao e diretoria pode auxiliar na compreensao do mercado, aumento da criatividade e
da inovacdo organizacional, fatores que podem auxiliar a atuacdo dos mecanismos de
governanga corporativa e refletem no desempenho (ROBINSON; DECHANT, 1997).

Observa-se crescente interesse no efeito da diversidade de género sobre o desempenho
das organizagdes, embora, possivelmente devido a complexidade dessa relagdo, os estudos
ainda nao tenham obtido resultados conclusivos, havendo contradigoes (DOMfNGUEZ;
SANCHEZ; ALVAREZ, 2012) que indicam a necessidade de novas pesquisas. Nesse contexto,
surge a questdo-problema: qual a incidéncia de glass ceiling nos cargos de board e seu impacto
no desempenho organizacional das companhias brasileiras de capital aberto? O objetivo do
estudo foi identificar a incidéncia de glass ceiling nos cargos de board e seu impacto no
desempenho organizacional das companhias brasileiras de capital aberto.

A participagdo das mulheres nos conselhos e em cargos de board tem sido discutida pela
literatura internacional, por autores como Wolfers (2006), Lee e James (2007), Dobbin e Jung
(2011), Huang e Kisgen (2013) e Faccio, Marchica e Mura (2016), bem como pela literatura
nacional, por autores como Santos et al. (2017). Os resultados, embora ainda controversos,
tendem a indicar que empresas com alta propor¢do de mulheres nos conselhos corporativos e
em cargos de board apresentam melhor desempenho e maior valor de mercado (MARGEM,
2013; RAMDHONY; OOGARAH-HANUMAN; SOMIR, 2013; PERRYMAN; FERNANDO;
TRIPATHY, 2016). Identifica-se uma lacuna de pesquisa, visto que a estrutura de governanga
corporativa, composi¢do dos conselhos, atividades e comportamentos organizacionais €
socioculturais sdo diferentes entre os paises e, portanto, se faz necessario explorar com maior
énfase tais aspectos associados a desigualdade de género, no contexto brasileiro.

Em teoria, o estudo oferece argumentos comprobatorios do glass ceiling, no qual pode
estar impedindo a inser¢cdo de mulheres no conselho de administracdo e na diretoria das
companhias. Além disso, se discute a persisténcia do glass ceiling ao longo do tempo, em que
o homem pode se utilizar de tal perspectiva tedrica para promover a manutengdo de seu
esteredtipo patriarcal no ambiente de trabalho.

No aspecto social, salienta-se que as companhias podem oportunizara ascensdo das
mulheres nos altos cargos da hierarquia e assim melhorar a qualidade de vida da sociedade e
diminuir as desigualdades que ainda persistem. Com isso, a pesquisa visa promover novas
tratativas e agdes voltadas a reducdo da desigualdade de género. Na pratica, minimizar a
desigualdade de género nos altos cargos de gestdo pode ser um contributo de que a nao
incidéncia de glass ceiling pode melhorar o desempenho econdmico-financeiro organizacional
e, portanto, os proprietarios do capital, investidores, mercado e a propria sociedade patriarcal
dardo maior valor ao capital intelectual e a participacdo das mulheres nas decisdes estratégicas.
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2 Revisao da Literatura
2.1 Glass Ceiling nos Cargos de Board

O Glass Ceiling foi introduzido na década de 1980, nos Estados Unidos, para descrever
uma barreira invisivel, criada pelos homens, que impossibilita a ascensdo das mulheres nos
niveis hierdrquicos superiores, os quais, no contexto do estudo foram denominados de board
(POWELL; BUTTERFIELD, 1994; OHLOTT; RUDERMAN; MCCAULEY, 1994). Morrison
e Glinow (1990) foram precursores no uso da expressdo Glass Ceiling ou “teto de vidro”, ao
verificarem que, na época, o governo dos Estados Unidos buscou regulamentar o mercado com
o intuito de reduzindo as barreiras que, artificialmente, impediam as mulheres de: ingressar nas
carreiras de board; e acessar promogoes exclusivas dos homens. Na mesma direcdo, Wearing e
Wearing (2004) investigaram o Glass Ceiling como uma barreira implicita que as mulheres
enfrentam na ocupagdo dos altos cargos corporativos.

Nesse sentido, o Glass Ceiling ocorre porque a promogao interna ¢ de responsabilidade
dos gestores, e seus critérios ndo sdo publicos, representando uma barreira invisivel para a oferta
de progressdo na carreira (MADALOZZO, 2010). Blau e Devaro (2007) corroboram
mencionando que a progressao na carreira ¢ menos provavel as mulheres, do que aos homens,
porque cria-se uma barreira, a partir dos preconceitos criados pelo mercado e na propria
sociedade, em relacdo ao género. Bjerk (2008) relata que o Glass Ceiling ndo esta relacionada
apenas a desigualdade do género e/ou raca, mas também com a dificuldade de se estabelecer
um padrao de avaliacdo das habilidades interpessoais necessarias para a ocupagao de
determinados cargos corporativos.

A ocorréncia do Glass Ceiling tem sido, frequentemente, citada como a razao da baixa
participag@o das mulheres no conselho de administragdo das companhias, pelo fato de restringir,
de maneira informal, a ascensdo em determinados campos de atuagdo e posi¢des hierarquicas
(GUTNER, 2001). Ademais, o preconceito contra as mulheres ¢ agravado nas situagcdes em que
sao rotuladas, em funcdao do género, pela violacdo das expectativas de assun¢do aos riscos,
metas financeiras e estabelecimento de estratégias agressivas (FISKE; TAYLOR, 1991;
POWELL; BUTTERFIELD, 2002).

Daily, Certo e Dalton (1999) sugerem que o “teto de vidro” € uma barreira transparente
que, ao permitir que as mulheres ocupem apenas determinadas fun¢des de nivel operacional,
limita suas perspectivas de ascensdo profissional. De acordo com Margem (2013), a diversidade
de género nos conselhos das organizacdes ganhou relevancia, nas discussoes sobre as melhores
praticas de governanga corporativa, 8 medida que os paises adotaram regras para a igualdade
de oportunidades entre homens e mulheres nestes cargos.

O conselho de administragdo e conselho fiscal sdo orgdos que auxiliam no
monitoramento das decisdes de administradores, a fim de garantir o interesse dos proprietarios
do capital (ANDRADE et al., 2009). Escolhidos pelos acionistas, os conselheiros possuem
poder para demitir e contratar executivos, bem como definir os cargos e niveis hierdrquicos da
alta administracdo. Volpin (2002) destaca que o conselho de administram tem o papel de
fiscalizar e avaliar o desempenho dos executivos, buscando minimizar os conflitos de agéncia
entre eles e os acionistas, tendo em vista a criagdo de valor para o proprietario do capital.

Para Silva e Magalhaes Filho (2004), o poder de decisdo encontra-se alocado nas maos
dos executivos, os quais sdo contratados pelos proprietdrios, através do conselho de
administracdo, com a finalidade de representar os acionistas. Em consonancia com Parente
(2013), a atuagd@o dos conselheiros de administragdo ndo esta limitada as questdes vinculadas
aos objetivos financeiros, mas alcancam decisoes estratégicas, taticas, operacionais € também
aquelas vinculadas com a responsabilidade social corporativa.
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Finkelstein ¢ Hambrick (1997) delinearam duas fung¢des essenciais aos conselhos de
administracao, as quais estariam, fortemente, relacionadas com o desempenho financeiro das
empresas. Em primeiro lugar, os conselheiros sdo atores influentes na determinagdo da direcao
estratégica e na tomada das decisdes sobre o posicionamento atual da organizacao. Em segundo
lugar, os conselheiros desempenham papel de monitoramento e supervisao, que pode incluir:
representar os acionistas; controlar o uso adequado da riqueza; assumir riscos; contratar e
compensar ¢ monitorar o desempenho dos gestores de alto nivel hierarquico.

O IBGC (2011) tragou um panorama do papel da mulher na estrutura dos conselhos de
administracdo das empresas brasileiras de capital aberto (dados de 454 empresas, no ano de
2010, e 506 empresas, no ano de 2011). Entre os resultados, o IBGC (2011) contatou que as
mulheres ocupavam, na época, 7,7% das posi¢des nos conselhos de administracdo das
companhias brasileiras listadas, que 66% dos conselhos ndo possuiam mulheres em seu quadro,
que em média as mulheres compdem até 20% das cadeiras dos conselhos e que, das empresas
listadas no Novo Mercado, apenas 4% possuem mulheres nos conselhos de administragdo. Na
Suécia, pais que lidera o ranking de empresas que adotam as melhores praticas de governanga
corporativa — no minimo uma mulher no conselho de cada empresa —, a média ¢ de 22% de
mulheres ocupando cargos no conselho (IBGC, 2009).

Ap6s a divulgagdo destes dados, foram implementadas iniciativas, no Brasil, para a
inser¢do de uma maior propor¢do de nuimero mulheres em assentos dos conselhos de
administracio (MARGEM, 2013), contudo, a desigualdade de género ainda estd evidente na
ascensdo das mulheres aos cargos de alto escalacdo, tanto no Brasil como em outros paises
(MADALOZZO, 2011; RAMDHONY; OOGARAH-HANUMAN; SOMIR, 2013; SOUZA;
VOESE; ABBAS, 2015; PERRYMAN; FERNANDO; TRIPATHY, 2016).

Com base nas informagdes obtidas pelo IBGC (2009, 2011), tem-se a inferéncia de que
nos dias atuais, ainda ha presenca de glass ceiling, barreira invisivel que impede o aumento no
numero de mulheres no conselho de administracdo das empresas do Brasil e da Suécia. Nesse
caso, sugere-se a incidéncia do glass ceiling ocorre por meio da presenca de homens, que sao
responsaveis, na maioria das vezes, pela indica¢do e aprovacdo dos membros do conselho de
administracdo, e assim, criam entre si uma protecdo, renegando a insercao das mulheres.

A incidéncia de glass ceiling pode ser observada simplesmente pela existéncia de
desigualdade de género com relacdo a remuneracdo, cargos de alto escaldo, dentre outros
fatores. Desse modo, ndo uma unica forma para a mensuragao do glass ceiling, mas de maneira
subjetiva, ¢ possivel inferir sua incidéncia pela existéncia de desigualdade de género em
determinados contextos organizacionais, em que os homens tomam decisdes que limitam o
acesso das mulheres a determinados cargos. Portanto, mesmo as mulheres tenham alta
experiéncia profissional e académica, sdo limitadas a assumir determinados cargos e a obter
salarios compativeis aos dos homens.

Diante das evidéncias, pode-se inferir que o glass ceiling prevalece nos altos cargos da
hierarquia corporativa, principalmente no que tange ao conselho de administragdo e a diretoria
executiva das companhias. Contudo, indicios ja tem apontado que a maior proporcao de
mulheres na ocupacdo destes cargos, pode ser fator preponderante para o alcance de resultados
organizacionais e, portanto, comprovar estes argumentos pode ser util na busca pela igualdade
de género nos cargos de alto escaldo. Assim, a préxima sec¢do aborda sobre o panorama do
impacto da desigualdade de género no desempenho organizacional, discutindo tedrica e
empiricamente as preposigdes uteis para discussdes posteriores.
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2.2 Glass Ceiling nos Cargos de Topo e seu Impacto no Desempenho Organizacional

A presenca das mulheres nos conselhos corporativos traz, muitas vezes, uma nova
perspectiva sobre questdes complexas, e isso pode auxiliar na formulagdo de estratégias ¢ na
resolugdo de problemas, melhorando assim, o desempenho da firma (DEWATRIPONT;
JEWITT; TIROLE, 1999; WESTPHAL; MILTON, 2000). Nessa direcao, caracteristicas dos
conselhos de administracdo, como a estrutura e a presen¢a das mulheres em cargos superiores,
foram analisadas por diversos estudos, tais como Wolfers (2006), Smith, Smith e Verner (2006),
Francoeur, Labelle e Desgagne (2008), Nielsen e Huse (2010), Fraga e Silva (2012) e Almeida,
Klotzle e Pinto (2013), Huang e Kisgen (2013), Faccio, Marchica e Mura (2016), Perryman,
Fernando e Tripathy (2016) e Santos et al. (2017).

Wolfers (2006) buscou relacionar os retornos das a¢des ao género dos CEOs. O estudo
utilizou dados da base Standard & Poor’s e indicadores no periodo de 1992 a 2004. Os
resultados indicaram que nao ha diferencas, significativa no retorno das ac¢des, que possam ser
explicadas pelo género dos CEOs. Smith, Smith e Verner (2006) analisaram a conexao entre
diversidade de género na gestdo e o desempenho da empresa. Utilizaram uma amostra das 2.500
maiores empresas dinamarquesas no periodo de 1993 a 2001. Os resultados indicaram que a
proporcao de mulheres em cargos de direcao exerce efeito positivo no desempenho da empresa,
contudo, esse efeito também depende da qualificagdo académica e profissional.

Francoeur, Labelle e Desgagne (2008) analisaram se a participacdo das mulheres no
conselho de administracdo e na diretoria/geréncia impactam no desempenho financeiro das 500
maiores empresas canadenses. Os resultados indicam que as empresas que operam em
ambientes complexos geram retornos positivos anormais e significativos quando possuem uma
alta propor¢ao de diretores do sexo feminino. As empresas com alta propor¢ao de mulheres na
diretoria executiva e no conselho geram valor suficiente para manter a organizacdo com
retornos normais no mercado de agdes. As evidéncias sugerem que o melhor desempenho
financeiro pode ser resultado da presenca feminina nos conselhos corporativos e nas diretorias.

Ja o estudo de Nielsen e Huse (2010) investigou a contribuicdo das mulheres para os
conselhos de administragdo de 201 empresas norueguesas. Os autores concluiram que a
proporcao de mulheres na gestdo estd associada ao controle estratégico do conselho.
Constataram que a presen¢a de mulheres na diretoria provoca efeito positivo sobre a eficacia
do conselho, pelo aumento nas atividades e reducdo nos conflitos internos. Fraga e Silva (2012),
averiguando as empresas sem controle majoritario, nos anos de 2005 a 2009, argumentaram
que, apesar da escassa presenca das mulheres nos conselhos, as empresas que apresentaram
melhor desempenho possuem, no minimo, um integrante do sexo feminino no conselheiro.

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

Huang e Kisgen (2013) pesquisaram se diferencas de género dos CFOs (Chief Financial
Officer) afetam decisdes empresariais financeiras e de investimento. Os autores descobriram
que as companhias sob o controle de CFOs mulheres crescem mais lentamente do que as
controladas por CFOs masculinos e que as CFOs femininas s3o menos propensas a fazer um
numero significativo de aquisigdes. Ademais, constataram que as diretoras financeiras sao
menos dispostas a emitir divida e colocam limites mais amplos nas estimativas de ganhos. Essas
evidéncias sugerem que os homens exibem relativo excesso de confianca na tomada de decisdao
em comparacao com as mulheres, e que elas sdo mais avessas aos riscos.
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Faccio, Marchica e Mura (2016) estudaram como o género do CEO (Chief Executive
Officer) se relacionava com as decisdes de risco (alavancagem, ROA e probabilidade de
sobrevivéncia) das companhias, no periodo entre 1999 a 2009, com uma amostra envolvendo
18 paises. Os autores concluiram que as empresas administradas por CEO's mulheres tendem
a fazer op¢des menos arriscadas de financiamento e investimento, do que as empresas similares
dirigidas pelos CEO's do sexo masculino.

Perryman, Fernando e Tripathy (2016) investigaram o impacto da diversidade de género
em equipes de topo no desempenho, risco da firma e remuneragao dos executivos. Os resultados
sugerem que a diversidade de gé€nero nas equipes de topo oferece menor risco ¢ melhor
desempenho para as firmas. Por sua vez, as executivas do género feminino apresentam menor
remuneragdo em comparacdao aos homens que assumem os cargos de mesmo nivel. Por fim,
Santos et al. (2017) buscaram relacionar o nivel de capital de terceiros, a longo e curto prazo, e
a sua relagdo com a propor¢ao de mulheres no conselho de administragdo das empresas.
Concluiram que a presenca feminina no conselho de administragio reduz o indice de
endividamento, reforcando novamente, a aversao ao endividamento por parte das mulheres.

Em um oposto, alguns estudos tém indicado um efeito negativo para as corporagdes com
maior presenga das mulheres no conselho de administragdo, sendo eles: Shrader, Blackburn e
Iles (1997), Lee e James (2007), Adams e Ferreira (2009) e Dobbin e Jung (2011), além de
estudos nacionais, como os de Martins et al., (2012) e Margem (2013).

Shrader, Blackburn e Iles (1997) investigaram a relacdo entre a percentagem de
membros do sexo feminino no conselho e o desempenho das organizacdes, o qual ¢ medido
pelo retorno sobre o ativo e retorno sobre o patrimonio liquido, para uma amostra de 200
empresas listadas pela Fortune 500. Os resultados indicam uma relagdo negativa entre a
percentagem de mulheres presentes no conselho e o desempenho das organizagdes.

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

Adams e Ferreira (2009), utilizando uma amostra de empresas britanicas, sugerem que
a participacdo das mulheres no conselho de administragdo causa efeitos adversos sobre o
desempenho corporativo, como no preco das acdes que ¢ estabelecido pelo comportamento dos
participantes do mercado; porém, ndo provoca efeito em medidas objetivamente estabelecidas,
tais como na rentabilidade, que ¢ obtida utilizando-se as normas contabeis.

Dobbin e Jung (2011) examinaram, em 2.500 empresas dinamarquesas, se os conselhos
estdo atentos as exigéncias dos investidores institucionais para uma maior diversidade de género
no conselho de administracdo. Os resultados corroboram a proposi¢cdo de que o preconceito
relativo ao género afeta o preco das acdes. De acordo com os resultados, empresas que nomeiam
diretoras apresentam efeitos negativos sobre o valor das a¢des e nenhum efeito sobre os lucros,
ou seja, sobre indicadores de rentabilidade tradicionais.

Martins et al. (2012) realizaram, no periodo de 2008 e 2009, um estudo em bancos
brasileiros que negociam agdes em bolsa. Os resultados revelam que os bancos que possuem
maior propor¢do de mulheres do conselho de administragdo apresentam uma correlagdo
negativa com o desempenho financeiro. Para os autores, o resultado pode estar vinculado a
atuacdo feminina recente na gestdo das organizacdes.

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

De maneira geral, os estudos de Smith, Smith e Verner (2006), Francoeur, Labelle e
Desgagne (2008) e Fraga e Silva (2012), nao utilizaram da abordagem do glass ceiling para
explicar seus achados, contudo, contribui-se com tal inser¢cdo, em que a participacdo das
mulheres impactou no melhor desempenho organizacional e, portanto, quando nao ha presente
de glass ceiling a empresa tendem a obter melhor desempenho. Os achados demonstram que o
mercado tem sido contrario a praticas discriminatorios contidas no glass ceiling, visto que
valorizam empresas que contém maior propor¢do de mulheres ocupam altos cargos de gestao.

Por outro lado, os estudos de Shrader, Blackburn e Iles (1997), Lee e James (2007),
Adams e Ferreira (2009) e Dobbin e Jung (2011), Martins et al., (2012) e Margem (2013)
ajudaram a atenuar a ocorréncia de glass ceiling, pela demonstracao de que a desigualdade de
género pode causar desempenho organizacional inferior. As evidéncias fazem emergir o
pensamento de que os homens, quando responsaveis pela indicagdo e aprovagao de membros
do conselho de administragdo, podem criar tendéncias ha barreiras invisiveis (impedimentos
que na pratica ndo existem), para a nao inser¢ao de mulheres, visto a possibilidade de obter
desempenho incompativel com suas expectativas.

Além disso, os estudos que demonstraram um desempenho inferior pela maior
participagdo feminina nos cargos de topo, como o caso de Lee e James (2007), Adams e Ferreira
(2009), Dobbin e Jung (2011) e Margem (2013), focalizaram nas expectativas de investidores
através da observagdo na variacdo do preco das acdes. Caso seja comprovada a evidéncia de
que as mulheres auxiliam na melhoria do desempenho econdmico nas corporagdes, a visao dos
investidores pode ser alterada e os resultados contraditdrios sobre o preco das agdes fique menos
evidente. Diante do exposto, se faz necessario apresentar as métricas que neste estudo serdo
utilizadas para determinar a avaliacdo do desempenho financeiro e econdmico.

2.3 Avaliacio do Desempenho Financeiro e Economico

A avalia¢do de desempenho das empresas possui varias dimensdes inter-relacionadas
em fun¢do da amplitude (funcional, divisional, global), do tempo (curto, médio e longo) e da
natureza (operacional, econdémico e financeiro) (CATELLI, 1999). Para avaliacio do
desempenho financeiro e econdmico, existe um conjunto de indicadores disponiveis. Ainda que
o conjunto de indicadores que cada orgdo avaliador utiliza dependa do objetivo da analise, o
resultado a ser alcangado sempre serd o de classificar as empresas conforme sua capacidade
financeira (BEZERRA; CORRAR, 2006).

Os administradores, assim como os acionistas, preocupam-se com todos os aspectos
financeiros da empresa e buscam construir indices financeiros uteis tanto aos proprietarios
como aos credores (GITMAN, 2004). Matarazzo (1995) sugere que, para a avaliacdo do
desempenho financeiro das empresas, seja utilizada uma quantidade entre 11 a 14 indicadores,
porque o acréscimo de indices pode reduzir o beneficio informacional.

Matarazzo (2003) pondera que o exame das demonstragdes contabeis pode ser dividido
em analise da situagdo financeira e analise da situacdo econdmica. Os indices podem ser
classificados em grupos, sendo financeiros (indices de estrutura de capital e indices de liquidez)
e econdmicos (indices de rentabilidade). Assim, os indices de estrutura de capital mostram as
decisdes financeiras, em termos de obtenc¢do e aplicagdo de recursos. J& os indices de liquidez
expdem a base da situacdo financeira da organizagao. Os indices de rentabilidade ou resultados,
por seu turno, apresentam qual a rentabilidade dos capitais investidos, demonstrando quanto os
investimentos renderam e o €xito econdmico da organizacdo (MATARAZZO, 2003).
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Para Silva (2008), h4 quatro grupos de indicadores financeiros, quais sejam: indices de
lucratividade e desempenho (indices de retorno ou rentabilidade); indices de prazos médios
(capital de giro, afetando a lucratividade, a liquidez e o endividamento); indices de estrutura de
capitais; indices de liquidez (imobilizagao do patrimdnio liquido, participacao de capitais de
terceiros, composicao do endividamento).

Os modelos de analise de balancos fornecem uma compreensao geral do desempenho
como um fator multidimensional, na qual é necessario considerar uma andlise conjunta dos
indicadores (KASSAI, 2002). Bezerra e Corrar (2006) ponderam que os indicadores financeiros
sdo utilizados para se fazer comparagdes entre empresas ou mesmo unidades de uma mesma
companhia. As medidas de desempenho sao um elemento integrante do ciclo de planejamento
e controle e possibilitam quantificar a eficiéncia e a eficicia da organizagao (NEELY et al.,
1997). Essa medicao fornece um meio de capturar dados de desempenho que podem ser usados
para auxiliar na tomada de decis@o. A defini¢do dessas medidas envolve recursos humanos e
sofre influéncia dos aspectos comportamentais (NEELY et al., 1997).

Este capitulo auxilia na determinagdo dos indicadores utilizados na avaliagdo do
desempenho financeiro e econdmico das empresas, conforme estabelecido pela metodologia da
pesquisa, para enfim, elaborar uma associacdo entre a desigualdade de género nos cargos de
topo e o alcance de desempenho corporativo satisfatorio.

3 Metodologia da Pesquisa

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

A populacdo do estudo ¢ composta pelas empresas brasileiras de capital aberto que
compodem o indice IBrX 100. A escolha foi justificada por estas empresas estarem entre as cem
melhores classificadas quanto ao indice de negociabilidade, determinado nos 12 meses
precedentes a reavaliacdo, bem como negociadas, em maior percentual, nos pregdes ocorridos
nos 12 meses anteriores a formagdo da carteira. Desse modo, essas empresas constituem-se as
mais relevantes e representativas para o mercado de capitais brasileiro e, portanto, os achados
desta amostra podem oferecer indicativos Uteis e generalizdveis ao restante das empresas
brasileiras.

A amostra para fins do estudo € caracterizada como nao probabilistica e intencional.
Apos a exclusdo das empresas do setor financeiro, por possuirem caracteristicas particulares
especificas e que fogem da proposta da pesquisa, e também de empresas que ndo ofereceram
todos os dados suficientes para o estudo, a amostra final foi constituida de 61 empresas.

Para composi¢do das variaveis, os dados foram coletados a partir do Formulério de
Referéncia do ano de 2014 e do banco de dados da Economatica®. Apos, foram tabulados em
planilhas eletronicas para calculo das varidveis estudadas. As varidveis dependentes e
independentes utilizadas nesta pesquisa estdo apresentadas no Quadro 1.
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Quadro 1 — Varidveis dependentes e independentes

Variaveis dependentes

Indicador Férmula Autores Base
Wolfers (2006); Lee e James (2007);
Valor de Mercado (VM) Valor Mercado Francoeur, Labelle ¢ Desgagne (2008);
Martins et al. (2012)
Wolfers (2006); Lee e James (2007);
~ Francoeur, Labelle ¢ Desgagne (2008);
Prego da agdo (PA) Fechamento Adams e Ferreira (2009); Dobbin e Jung
(2011)
oo Shrader, Blackburn e Iles (1997); Smith,
Retorno do Ativo (ROA) M Smith e Verner (2006); Almeida, Klotzle
AtivoTotal e Pinto (2013); Margem (2013)
L Shrader, Blackburn e Iles (1997); Smith,
Retorno do Patrimonio LucroLiquido Smith e Verner (2006); Adams e Ferreira
Liquido (ROE) PatriméniolLiquido (2009); Dobbin e Jung (2011); Almeida,
Klotzle ¢ Pinto (2013); Margem (2013)
Retorno sobre as Vendas LucroLiquido Smith, Smith e Verner (2006); Almeida,
(ROS) VendasLiquidas Klotzle e Pinto (2013); Margem (2013)
Varidveis Independentes
Indicador Férmula Autores Base

Tamanho do Conselho de
Administragdo (TCA)
Tamanho do Conselho Fiscal
(TCF)

Total de Diretores (TDR)

Percentual de Mulher

Conselho de Administragao
(PMCA)

Percentual de Mulher
Conselho Fiscal (PMDR)

Percentual de Mulher na
Diretoria (PMCF)

Tamanho (TAM)

Total de membros do Conselho
de Administra¢do
Total de membros do Conselho
Fiscal

Total de membros Diretores
N° de mulheres no Conselho/

Total de membros do Conselho
Administragdo

N° de mulheres no Conselho/

Total de membros do Conselho
Fiscal

N° de mulheres na Diretoria/
Total de membros diretores

Ln (Ativo Total)

Gondrige, Clemente e Espejo (2012);
Fraga e Silva (2012)
Gondrige, Clemente e Espejo (2012);
Fraga e Silva (2012)
Gondrige, Clemente e Espejo (2012);
Fraga e Silva (2012)

Wolfers (2006); Smith e Verner (2006);
Adams e Ferreira (2009); Martins et al.
(2012); Almeida, Klotzle ¢ Pinto (2013);
Margem (2013)

Wolfers (2006); Smith, Smith ¢ Verner
(2006)

Almeida, Klotzle ¢ Pinto (2013);
Margem (2013)

Wolfers (2006); Smith, Smith ¢ Verner
(2006); Lee e James (2007); Dobbin e
Jung (2011); Almeida, Klotzle e Pinto
(2013); Margem (2013)
Variavel de Controle

Fonte: Dados da pesquisa.

Com o uso das varidveis expostas no Quadro 1, foram elaborados os modelos de
regressao Linear Multipla. Desse modo, seguem as equagdes utilizadas no estudo.

VM = By + ByTCA + B,TDR + BsTCF + B,PMCA + BsPMDR + BgPMCF + B,TAM + (1)
PA = By + B.TCA + B,TDR + BsTCF + B,PMCA + BsPMDR + BPMCF + B,TAM + £(2)
ROA = By + B,TCA + B,TDR + BsTCF + B,PMCA + BsPMDR + BgPMCF + B,TAM + £(3)
ROE = By + B,TCA + Bo,TDR + B5TCF + B,PMCA + BsPMDR + BPMCF + B,TAM + £(4)
ROS = By + B.TCA + B, TDR + B5TCF + B,PMCA + BsPMDR + BsPMCF + B,TAM + £(5)

Onde:

VM: Valor de Mercado; PA: Preco da A¢ao; ROA: Retorno do Ativo; ROE: Retorno do Patriménio Liquido; ROS:
Retorno sobre as Vendas; TCA: Tamanho do Conselho de Administra¢do; TCF: Tamanho do Conselho Fiscal;
TDR: Total de Diretores; PMCA: Percentual de Mulher Conselho de Administragdo; PMDR: Percentual de Mulher
na Diretoria; PMCF: Percentual de Mulher Conselho Fiscal; TAM: Tamanho da empresa; €: Erro.
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Em conformidade com as equagdes que serdo utilizadas para execuc¢do do objetivo da
pesquisa, optou-se pela utilizagao do método de Regressao Linear Multipla, o qual consiste em
verificar a existéncia de dependéncia estatistica de uma variavel dependente em relagdo a uma
ou mais variaveis independentes. Para tal, a andlise foi realizada por intermédio do software
estatistico SPSS.

4 Analise dos Dados e interpretaciao dos Resultados

Para responder ao objetivo da pesquisa, que ¢ identificar a incidéncia de Glass Ceiling
nos cargos de board e seu impacto no desempenho organizacional das companhias brasileiras
de capital aberto listadas no indice IBrX 100, primeiramente se apresenta a estatistica descritiva
das variaveis, conforme Tabela 1.

Verifica-se que, no que tange aos indices econdmicos, a média do valor de mercado das
empresas foi de R$ 166.077.965. O precgo da acdo variou entre o minimo de R$ 0,58 ¢ o maximo
de R$ 93,50 no fechamento de 31/12/2014, com uma média para as empresas de R$ 20,22.
Quanto aos indicadores financeiros, a média do Retorno sobre o Ativo das empresas foi de
0,029, Retorno sobre o Patriménio Liquido foi de 0,068 e Retorno sobre as Vendas foi de 0,065.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis

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

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

Fonte: Dados da pesquisa.

No que se refere os cargos de board, os resultados indicam que no Tamanho do
Conselho de Administragdo (TCA), ha uma variacao entre o0 minimo de 2 membros € maximo
de 29 membros, com uma média nas empresas de 9,57 membros no conselho de administragao.
No que concerne ao Tamanho da Diretoria (TDR), h4d uma variagdo de no minimo 2 e maximo
de 13 diretores, com uma meédia de 6,13 diretores. O Tamanho do Conselho Fiscal (TCF) ¢
formado por no minimo 3 e maximo 13 membros, com uma média de 7,01 membros.

Quanto a variavel da diversidade de género obtida pela Propor¢ao de Mulheres no
Conselho de Administragdo (PMCA), constatam-se conselhos de administragdo sem
participacao feminina (minimo 0,00) e conselhos com participagdo feminina de no maximo
40% com relagdo ao total de membros. A média de mulheres que ocupam cargos no conselho
de administracdo das empresas brasileiras foi de 10%, o que sinaliza a incidéncia de Glass
Ceiling. Esse achado € consistente com a inferéncia do IBGC (2011), que constatou que apenas
7,7% dos cargos do conselho de administracdo sao ocupados pelas mulheres. Ressalta-se que a
amostra desta pesquisa ¢ diferente da utilizada pelo IBGC (2011) e, portanto, ndo ¢ possivel
inferir que houve uma elevagao — 7,7% para 10% — na participagdo das mulheres no conselho.
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No que concerne a Propor¢do de Mulheres que Ocupam Cargos de Diretoria (PMD),
verificou-se que ha empresas sem diretores do género feminino (minimo de 0,0) e empresas
com, no maximo, 50% dos diretores de género feminino. Em média, a presenca de diretoras nas
empresas estudadas foi de 8%. Por fim, em relagdo a Propor¢ao de Mulheres no Conselho Fiscal
(PMCEF), igualmente se contata que existem conselhos fiscais sem a participacao de mulheres
(minimo 0,00) e conselhos com a participacdo de no méximo 67%. A média de mulheres que
ocupam cargos no conselho fiscal das empresas brasileiras foi de 11%. Tal achado evidencia a
presenca do Glass Ceiling nos conselhos fiscais das empresas brasileiras. Conclui-se que, em
comparac¢do aos conselhos de administracdo e as diretorias, o conselho fiscal ¢ o mais suscetivel
para o ingresso das mulheres, mesmo que de maneira ainda limitada.

Em suma, a estatistica descritiva sugere a presenca de uma barreira invisivel criada para
que as mulheres nao ocupem cargos dos mais variados niveis da alta hierarquia. Nesse caso, foi
encontrada a barreira invisivel (Glass Ceiling) nos cargos do conselho de administracio,
diretoria e conselho fiscal. De maneira geral, o achado apresenta consisténcia com as
argumentacdes de Daily, Certo Dalton (1999), Gutner (2001), Wearing e Wearing (2004) e Blau
e Devaro (2007), de que os homens, geralmente, preservam alguns cargos de alto nivel
estratégico, nao permitindo que seja incluida a presenga feminina. Além disso, os homens estao
preocupados com a preservacdo dos cargos de topo, mas também hd inquietacdo com relacao
aos salarios, que ficam mais homogéneos pela inser¢do das mulheres nos cargos de maior
remunerac¢do, conforme preconizado por Perryman, Fernando e Tripathy (2016).

Além disso, conclui-se que como o conselho de administracdo, diretoria e conselho
fiscal tem sido ocupado majoritariamente por representantes masculinos, os mesmos tendem a
escolher outros ocupantes para os cargos que representem ao maximo seu proprio perfil,
fazendo com que as mulheres tenham maior resisténcia a promogao.

Posteriormente a analise da estatistica descritiva, tem-se a regressao linear multipla que
visou identificar a influéncia da presenga feminina nos cargos de board sobre o desempenho
organizacional. Assim, primeiramente, apresenta-se a influéncia dos cargos de board nos
indices financeiros Valor de Mercado (VM) e Preco da Agdo (PA).

Para aumentar a confiabilidade dos dados e testar a autocorrelacao, aplicou-se o teste de
Durbin-Watson, no qual resultou em um valor de 2,13 e para o PA um valor de 1,91, ambos
proximos de 2,00, o que sugere que os modelos ndo apresentam problemas de autocorrelagao
dos residuos. Para testar a multicolinearidade, utilizou-se o Fator de Inflagdo da Variancia, que
foi calculado para cada variavel independente de cada modelo, apresentando variacao de 1,085
a 1,304, valores abaixo de 10, os quais demonstram que as variaveis ndo sao multicolineares.

Os achados sobre a incidéncia de glass ceiling nos cargos de board e seu impacto do
desempenho econdmico das empresas brasileiras do indice IBrX 100 sdo apresentados de
maneira detalhada na Tabela 2, conforme segue.

Genericamente, observa-se que o modelo da diversidade de género dos cargos de board
(o qual implica na incidéncia do glass ceiling) impacta em 36,9% o valor de mercado das
organizagoes, apresentando significancia ao nivel de 5%, ou seja, 0,001. Tal resultado indica,
que os conselhos corporativos influenciam o valor de mercado das organizagdes.

Além disso, o modelo indica que TDR, TAM e PMD sao significativas ao nivel de 5%.
O Tamanho da Diretoria (TDR), medido pelo nimero total de diretores, impacta positivamente
o valor de mercado das organizagdes, isto ¢, quanto maior for o numero de diretores, maior sera
o valor de mercado das organizacdes, com significancia ao nivel de 5% (0,038). Ademais,
verifica-se que o Tamanho da Empresa (TAM) impacta no valor de mercado, ou seja, quanto
maior for a organizacdo, maior sera seu valor de mercado, ao nivel de significAncia de 5%
(0,000). O achado corrobora as inferéncias de Gondrige, Clemente e Espejo (2012), pelos quais
o numero de membros no conselho impacta a valorizagcdo das empresas perante o mercado.
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Tabela 2 — Influéncia da diversidade de género dos cargos de board no desempenho econémico

Indices Econdomicos

Variaveis VM PA
Coefic. Sig. Coefic. Sig.

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

Durbin-Watson 2,130 1,910

R2? 0,369 0,055

R? Ajustado 0,286 -0,070

Sig. do Modelo 0,001* 0,874

Fonte: Dados da pesquisa.

Ademais, no que se refere a diversidade de género, constata-se que a Unica variavel que
apresentou significancia ao nivel de 5% com o valor de mercado foi a Propor¢ao de Mulheres
na Diretoria (PMD). E possivel concluir que, quanto maior for o nimero de mulheres na
diretoria, maior sera o valor de mercado das organizacdes, com nivel de significancia de 0,045
e, portanto, quando ndo ha incidéncia de glass ceiling as empresas tendem a obter um melhor
valor de mercado. Conclui-se que a sociedade e investidores valorizam, com maior énfase, as
empresas que promovem a participagdo das mulheres nos cargos de topo e que buscam inibir
as acdes dos homens em propagar o glass ceiling.

Conclui-se que fica cada vez mais evidente que o cuidado com a desigualdade de género
tem sido decisivo para o desempenho das organizacdes, sendo que este tipo de cuidado agrega
valor a imagem da empresa frente as relacdes com parceiros, consumidores e sociedade, por
demonstrar preocupacdo com as demandas da propria sociedade, fatores que foram
comprovados pela valorizagdo do mercado as empresas com maior presenga das mulheres nos
cargos de alto escaldo corporativo.

Por outro lado, verifica-se que a diversidade de género nos cargos de board apresentou
relacdo com o preco das agdes, em que no modelo nenhuma das varidveis apresentou
significancia ao nivel de 5%. De modo geral, o preco das agdes nao ¢ impactado pelo tamanho
do conselho de administragdo, total de diretores, tamanho do conselho fiscal, tamanho da
empresa, percentual de mulheres no conselho de administragdo, percentual de mulheres na
diretoria e percentual de mulheres no conselho fiscal. Tais resultados contrariam os estudos de
Lee e James (2007), Adams e Ferreira (2009), Dobbin e Jung (2011) e Margem (2013), nos
quais evidenciou-se a existéncia de um efeito negativo entre a diversidade de género nos cargos
de board e o prego das agdes nas organizagdes, contrariando também o fato da ndo incidéncia
de glass ceiling impactar negativamente no desempenho organizacional.

Tais resultados sugerem que os investidores nao criam barreiras (Glass Ceiling) a
valorizagdo das empresas que possuem maior niimero de mulheres na diretoria, visto o aumento
na valoriza¢do de mercado das empresas que possuem mulheres no alto escalao e também por
ndo ter sido encontrado relagdo negativa com prego das agdes. Diante do achado, pode-se inferir
que sdo os individuos internos a organizacao que criam barreiras invisiveis para a ascensao das
mulheres nos cargos de alto escaldo. Para tanto, as empresas devem considerar as proposigoes
mercadologicas e ampliar a discussdo interna com relagdo a reduzir a desigualdade de género
em cargos do alto escaldo.
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Sobre as variaveis Propor¢do de Mulheres no Conselho de Administragdo (PMCA),
Proporcao de Mulheres no Conselho Fiscal (PMCF), Tamanho do Conselho de Administragao
(TCA) e Tamanho do Conselho Fiscal (TCF), as evidéncias ndo apresentam relacdo
significativa com o Valor de Mercado (VM) das organizagoes.

Na sequéncia, a Tabela 3 identifica a incidéncia de glass ceiling nos cargos de board e
seu impacto no desempenho financeiro das empresas brasileiras. Primeiramente, para aumentar
a confiabilidade dos dados e testar a autocorrelagdo das variaveis ROA, ROE e ROS em relagao
as variaveis independentes, procedeu-se ao teste de Durbin-Watson, cujos resultados foram:
para o ROA, o valor de 1,91; para o ROE, 2,14; e para o ROS, 1,80, todos proximos de 2,00.
Isso sugere que, para os modelos, nao ha problemas de autocorrelagao dos residuos. Para testar
a multicolinearidade, utilizou-se o Fator de Inflagdo da Variancia, que foi calculado para cada
variavel independente de cada modelo, apresentando variacao de 1,085 a 1,304, valores abaixo
de 10, os quais demonstram que as variaveis nao apresentam multicolinearidade.

Tabela 3 — Influéncia da diversidade de género dos cargos de board no desempenho financeiro
Indices Financeiros

Variaveis ROA ROE ROS
Coefic. Sig. Coefic. Sig. Coefic. Sig.

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

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

R? 0,176 0,245 0,139

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

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

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

Observa-se que o modelo da relacdo entre a diversidade de género nos cargos de board
e retorno sobre patrimdnio liquido (ROE) apresentou significdncia ao nivel de 5% (0,29) e
poder de explicagdo de 24,50%. Todavia, os modelos da diversidade de género dos cargos de
board referente ao retorno do ativo e retorno sobre as vendas ndo apresentaram significancia.

Na analise especifica do impacto da diversidade de género dos conselhos corporativos
no retorno sobre patrimdnio liquido (ROE), os resultados indicam que o Tamanho da Diretoria
(TDR) impacta positivamente no ROE das organizacdes, ou seja, quanto maior for o numero
de diretores, maior serd o0 ROE, com significancia ao nivel de 5% (0,030).

Além disso, os resultados indicam que a propor¢do de mulheres no conselho de
administracdo influencia o ROE. Desse modo, quanto maior a participa¢ao das mulheres (menor
incidéncia de glass ceiling) no conselho de administracao, maior serd o ROE. Esse resultado
lanca uma discussdo sobre a desvincula¢do dos executivos as barreiras invisiveis criadas para
dificultar a promoc¢ao das mulheres aos cargos estratégicos, visto que as mulheres, nesse meio,
tendem a gerar resultados satisfatorios. E preciso que as organizagdes, gestores e tomadores de
decisdo tenham consciéncia de que o Glass Ceiling pode prejudicar os anseios organizacionais.

Resultados consistentes no tocante a melhoria do desempenho por indicadores
financeiros em fung¢do da alta propor¢ao de mulheres nos cargos de diretoria sdo apontados
pelos estudos de Myers (2003), Wolfers (2006), Smith, Smith e Verner (2006), Francoeur,
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Labelle e Desgagne (2008), Nielsen e Huse (2010), Fraga e Silva (2012) e Almeida, Klotzle e
Pinto (2013), Huang e Kisgen (2013), Faccio, Marchica e Mura (2016), Perryman, Fernando e
Tripathy (2016) e Santos et al. (2017).

No entanto, nos indicadores de Retorno Sobre o Ativo (ROA) e de Retorno Sobre as
Vendas (ROS), os resultados sdo contraditérios aos apontados pelos estudos acima, ja que nao
foi possivel confirmar que a diversidade de género nos conselhos impacta em tais indicadores.
Ademais, nao foram corroboradas as evidéncias expostas pelos estudos de Shrader, Blackburn
e lles (1997), Adams e Ferreira (2009), Dobbin e Jung (2011), que evidenciaram relagao
negativa entre a diversidade de género e o desempenho das organizacdes, porque, no caso do
ROE, houve aumento em fun¢do da diversidade do género na diretoria e, nos demais
indicadores, ndo foram encontradas evidéncias de relagdo significante.

No contexto das companhias brasileiras de capital aberta listadas no indice IBrX 100,
os resultados revelaram que o Tamanho do Conselho de Administragao (TCA), o Tamanho do
Conselho Fiscal (TCF), o Tamanho da Empresa (TAM), a Propor¢dao de Mulheres Diretoras
(PMD) e a Propor¢ao de Mulheres no Conselho Fiscal (TCF) ndo impactam o Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE) das organizagdes investigadas. Tal achado contraria os estudos de
Shrader, Blackburn e Iles (1997), Lee e James (2007), Adams e Ferreira (2009), Dobbin e Jung
(2011), Martins et al., (2012) e Margem (2013), que constataram que uma maior proporcao de
mulheres no board resultaria em pior desempenho e desvalorizagdo da empresa no mercado.

Com base nos resultados obtidos, nos quais ndo ocorreu relacdo negativa significante
entre as variaveis independentes relacionadas a presenca da mulher no board e as variaveis
dependentes relacionadas ao desempenho econdmico e financeiro, infere-se, por um lado, que
o mercado ndo ¢ sensivel a desigualdade de género (incidéncia de glass ceiling), o que pode
indicar que o Glass Ceiling ocorre com base nos interesses intraorganizacionais € nos homens
buscarem prote¢ao por temerem a perda de espago.

Os resultados oferecem indicios para a governanga corporativa aplicada ao mecanismo
de monitoramento denominado conselho de administragao. Portanto, o IBGC deveria exercer
preocupacao frente as empresas comprovadas com ampla desigualdade de género, fazendo com
que as mesmas minimizem o glass ceiling com a finalidade de fazer com que o conselho de
administracdo tenha, no minimo, um pouco do feeling das mulheres nas reflexdes sobre
decisdes estratégicas, operacionais e de assungdo aos riscos.

Por outro lado, o fato de haver pouca variagdo significativamente positiva entre a
Propor¢ao de Mulheres na Diretoria e no Conselho de Administragdo com o Valor de Mercado
e o ROE, respectivamente, pode implicar uma baixa pressao do mercado para promover a
redu¢do das praticas discriminatorias de género nos cargos de alto nivel hierdrquico
organizacional. Os achados sinalizam que, como a propor¢ao de mulheres em cargos superiores
ndo gera um desempenho econdmico e financeiro superior, pode haver uma tendéncia para o
mercado manter o status quo de universalizagdo das praticas discriminatorias relacionadas ao
género, continuando a desenvolver o glass ceiling, como pratica de interesse patriarcais.

Comprova-se que as mulheres tracam uma nova perspectiva sobre as decisoes que
envolvem a formulagdo de estratégias e a resolugcdo de problemas que envolvem o alcance de
melhor desempenho. Nielsen e Huse (2010) também ja afirmaram que a propor¢ao de mulheres
na gestdo estd positivamente associada ao controle estratégico do conselho. Além disso, a
presenca de mulheres na diretoria provoca efeitos positivos sobre a eficacia do conselho, pelo
aumento nas atividades e diminui¢do nos conflitos. Essa visdo também parece ser transmitida
pelo mercado, no qual valoriza as empresas com maior participagdo feminina.

Huang e Kisgen (2013), Faccio, Marchica e Mura (2016) e Santos et al. (2017)
preconizam sobre a aversdo ao risco por parte das mulheres e, portanto, as empresas com maior
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proporcao de mulheres no conselho e na diretoria podem ter apresentado melhor desempenho
porque teriam tendéncia a ser menos arriscadas em termos mercadologicos e de capital.

5 Conclusoes e Recomendacdes

A pesquisa buscou identificar a incidéncia de glass ceiling nos cargos de board e seu
impacto no desempenho organizacional das companhias brasileiras listadas no indice IBrX 100
da Bovespa. Conclui-se que os investidores institucionais ndo criam barreiras (Glass Ceiling) a
valorizagdo das empresas que possuem maior numero de mulheres na diretoria (cargos do alto
escaldao). Nesse sentido, pode-se inferir que as barreiras invisiveis, a ascensdao das mulheres,
continuam presentes pela dominagdo dos individuos que atuam diretamente nas organizagdes
(homens patriarcas), os quais possuem interesses particulares de prote¢ao salarial e profissional.

No contexto de estudos sobre Glass Ceiling, os resultados contrariam os estudos de
Dewatripont, Jewitt e Tirole (1999) e Westphal e Milton (2000), no sentido de que o Glass
Ceiling ocorre sobre os proprios investidores institucionais, os quais criam barreiras internas
invisiveis para a progressao de mulheres em cargos de gestdo superior. Além disso, percebe-se
que o comportamento dos envolvidos na governanca da empresa, a partir das escolhas
gerenciais, que incluem um modelo de gestdo com pouca participacdo feminina, pode impactar
na elaboracdo das informacdes contabeis, na definicdo das medidas de avaliacdo e,
consequentemente, no desempenho da corporagao.

A partir dos resultados do estudo, pressupde-se que, quando nao ha incidéncia do Glass
Ceiling nos cargos de diretoria, conselho de administracdo e fiscal, a empresa tende a apresentar
desempenho melhor quando comparada com aquelas que criam barreiras para ascensdo das
mulheres nos cargos de chefia, uma vez que nao houve relacdo negativa entre desempenho e a
maior participagdo feminina. A exemplo disso, a propor¢do de mulheres no conselho de
administracao influencia positivamente no retorno sobre o patriménio liquido e a proporgao de
mulheres na diretoria influencia positivamente o valor de mercado das organizagdes.

Conforme literatura, a participagdo feminina nos conselhos e em cargos de chefia pode
trazer vantagens ligadas ao desempenho econdmico-financeiro, no que tange a adogdo de
melhores mecanismos de governanga, remuneracdao dos executivos, elaboracdo de novas
estratégias, qualidade dos resultados e melhor compreensdo, por parte do mercado, dos
investidores e demais usudrios externos (ROBINSON; DECHANT, 1997; MYERS, 2003).
Desse modo, supde-se que a incidéncia de Glass Ceiling ndo ¢ decorrente dos shareholders,
mas dos agentes intraorganizacionais. O fato de haver pouca influéncia positiva entre a
incidéncia de glass ceiling nos cargos de board e impacto no desempenho econdmico e
financeiro das organizagdes amplia a baixa pressao por parte dos stakeholders para a redugdo
nas praticas discriminatorias de género nos cargos de conselhos de board. Portanto, a
intervencao dos stakeholders parece ser uma alternativa para que haja reducao na desigualdade
de género nos cargos de topo.

Ramdhony, Oogarah-Hanuman e Somir (2013), comprovam que as barreiras que
impedem o avanco das mulheres ao longo da carreira sdo, principalmente, o glass ceiling e os
conflitos entre as demandas de suas vidas profissionais e pessoais. Portanto, pelos resultados
sugere-se que as empresas priorizem a buscarem pela reten¢do, desenvolvimento, flexibilidade
e progressao da carreira das mulheres no local de trabalho. Essas a¢cdes podem fazer com que
as mulheres com dupla jornada, doméstica/familiar e profissional (demandas pessoais e
profissionais), consigam almejar os cargos de topo das grandes corporagdes.

Os resultados corroboram com a afirmagdo de Gongalves et al. (2016), em que a gestdo
da diversidade de género ¢ uma ferramenta que gera valorizacdo e promove o bem-estar da
corporacdo, além de reter talentos e favorecer o sucesso organizacional. Conclui-se que os
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analistas de mercado, acionistas minoritarios € majoritarios, auditores e instituicdes de crédito
podem se utilizar-se destes achados para comegar a dar prioridade na analise das empresas que
praticam o glass ceiling, visto que a promocgao da igualdade de género pode ser util na melhoria
dos negbcios corporativos, crescimento organizacional e valorizagdo mercadolégica.

Para futuras pesquisas, recomenda-se que sejam incluidas varidveis de estrutura da
governanga corporativa e demais atributos internos inerentes ao monitoramento das decisdes
organizagdes que impactam no alcance do desempenho organizacional. Esses fatores podem ter
efeito moderador sobre a relacdo entre o glass ceiling nos cargos de board e as praticas
organizacionais. A incidéncia do glass ceiling, também pode ser observada em fung¢io de outros
cargos organizagoes, € seu impacto em decisdes financeiras, contabeis e operacionais.

Como limitagdo pode-se salientar que ndo foi observada a qualificacdo académica e
profissional das mulheres que estdo ocupando os cargos de board. Além disso, nao foi
observada a existéncia de vinculo familiar entre empresa e as mulheres que ocupam cargos de
board, tator que pode impactar na observancia do glass ceiling, visto que a promog¢do das
mulheres pode nao ter acontecido nica e exclusivamente em fun¢ao dos aspectos profissionais,
mas oriundo do vinculo familiar com os fundadores e acionistas majoritarios da empresa.
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