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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar a associagdo entre o desempenho organizacional e a
diversidade de género nos diferentes 6rgdos de gestdo e governanga, representados pelo
Conselho de Administragao, Conselho Fiscal e Diretoria Executiva, que exercem fungdes
complementares na supervisdo, controle e condugdo estratégica das organizagdes. A
relevancia do estudo reside na ampliagdo da compreensdo dessa relacdo em instancias ainda
pouco exploradas pela literatura, especialmente no contexto brasileiro. A amostra é composta
por 274 empresas/ano brasileiras no periodo de 2023 a 2024. O estudo trata-se de uma
pesquisa descritiva, quantitativa e inferencial, com base em dados secundarios. Para analise
dos dados, foram utilizados testes estatisticos de diferenga de médias e proporcdo, para
examinar a presenca feminina em cargos efetivos e suplentes nos trés 6rgaos de governanga.
Os resultados evidenciam baixa participagdo feminina, sem diferengas estatisticamente
significativas entre os anos analisados. Os testes t indicam predominancia masculina em todos
os orgaos e cargos, com destaque para o Conselho de Administracdo (membros efetivos), que
apresenta a maior disparidade entre os géneros, com diferenca média de 4,028. No que se
refere a associagdo entre diversidade de género e desempenho organizacional, nao foi
encontrada significancia estatistica ao nivel de 5%, sugerindo que a presenca feminina, de

forma isolada, ndo influencia o desempenho empresarial.

Palavras-chave: Governanga corporativa; diversidade de género; desempenho

organizacional.



ABSTRACT

This paper aims to analyze the association between organizational performance and gender
diversity in different management and governance bodies, represented by the Board of
Directors, the Fiscal Council, and the Executive Board, which perform complementary
functions in supervision, control, and strategic management of organizations. The relevance
of the study lies in expanding the understanding of this relationship in areas still little
explored by the literature, especially in the Brazilian context. The sample consists of 274
Brazilian companies/years in the period from 2023 to 2024. The study is a descriptive,
quantitative, and inferential research, based on secondary data. For data analysis, statistical
tests of mean and proportion differences were used to examine the presence of women in
regular and alternate positions in the three governance bodies. The results show low female
participation, with no statistically significant differences between the years analyzed. The
t-tests indicate a male predominance in all bodies and positions, with emphasis on the Board
of Directors (full members), which shows the greatest gender disparity, with an average
difference of 4.028. Regarding the association between gender diversity and organizational
performance, no statistical significance was found at the 5% level, suggesting that the

presence of women, in isolation, does not influence business performance.

Keywords: Corporate governance; gender diversity; organizational performance.
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1 INTRODUCAO

A governanga corporativa enquanto temadtica passou a ganhar énfase no Brasil com a
expansao e internacionaliza¢ao das empresas nacionais na década de 1990 (Parente; Machado
Filho, 2020). Neste cenario, a governanga corporativa nasce como um sistema de controle de
apoio aos stakeholders, com o objetivo de mitigar os conflitos de interesse entre o agente € 0
principal, promovendo transparéncia e alinhando os interesses entre os administradores € os
acionistas (Silva Junior; Martins, 2017). Ao mesmo tempo, tem se tornado um elemento
fundamental para a tomada de decisdo pelos gestores, com o objetivo de alcangar e manter o
sucesso da empresa, bem como a performance financeira (Alabdull; Ahmed; Kanaan-Jebna,
2022).

A estrutura de governanga corporativa contempla amplas disposi¢des que abrangem a
presenga e atuacdo do comité de auditoria, o conselho de administracdo, a estrutura de
propriedade, e até remuneragdo dos executivos (Farooq; Noor; Ali, 2022). Para muitos paises,
adotar melhores praticas de governanga corporativa funciona como uma forma de melhorar
em termos gerais, uma vez que espera-se uma associagdo entre a governanga corporativa e
seus efeitos, tanto no desempenho corporativo como no desempenho econdmico (Bocean et
al., 2007). Dessa forma, as estruturas de governanca podem afetar positivamente os resultados
de uma entidade, melhorando o desempenho e a qualidade dos relatorios (Angwaomaodoko,
2024; Peris et al., 2017).

Considerando a importancia desses agentes de governanga para a tomada de decisdo e
o monitoramento da gestdo, torna-se relevante estudar as caracteristicas dos membros que
compdem esses mecanismos estratégicos como a diversidade de género. Isso se deve ao fato
de que a revisdo da literatura aponta que a diversidade de género ndo é meramente um aspecto
normativo importante, mas um mecanismo estratégico (Mumu et al., 2022). Na governanca
corporativa a relacao entre diversidade de género e desempenho organizacional tem ganhado
destaque na literatura. Diversos estudos buscam compreender se mulheres ocupando cargos
de lideranga como, no conselho administragdo podem influenciar o desempenho da empresa
(e.g., Carvalhal da Silva; Margem, 2015; Costa et al., 2019; Valcanover; Sonza, 2021).

A diversidade de género no ambiente corporativo pode trazer alguns beneficios,
como: mais criatividade e inovacdo, ambiente de trabalho mais saudavel com menor
rotatividade e resultados mais positivos (Matos; Dias, 2023). Assim como também, favorece
uma maior eficacia na resolugdo de problemas e tomadas de decisdes mais assertivas (Silva

Junior; Martins, 2017). Neste sentido, a diversidade de género surge como parte desse



mecanismo de controle, tendo em vista que algumas caracteristicas presentes no género
feminino corroboram para obtencdo de um diferencial competitivo, com maior prudéncia e
cautela nas tomadas de decisdes (Trento; Lachovicz Neto, 2022).

A partir desta perspectiva, observa-se que a presenga feminina em cargos estratégicos
pode influenciar os resultados organizacionais, ao agregar diferentes perspectivas e favorecer
decisdes mais eficazes. Nesse contexto, o presente estudo busca analisar a associa¢do entre o
desempenho organizacional e a diversidade de género nos diferentes Orgdos de gestao e
governanga. Dessa forma, a presente pesquisa se justifica pela necessidade de aprofundar a
analise da associagdo entre diversidade de género em diferentes postos de apoio e tomada de
decisdo, e a sua relagdo com o desempenho financeiro das empresas brasileiras.

Além disso, o estudo se diferencia ao considerar a diversidade de género nio apenas
no conselho de administracdo, mas também na diretoria e no conselho fiscal, instancias ainda
pouco exploradas pela literatura, embora desempenhem papel fundamental na conducao,
monitoramento e fiscalizagdo da gestdo, podendo influenciar diretamente o desempenho
organizacional. Dessa forma, a pesquisa pode auxiliar empresas e investidores na
compreensdo do papel da diversidade de género na tomada de decisdes estratégicas,
contribuindo para discussdes sobre melhores praticas de governanca corporativa € para o

fortalecimento de estruturas de gestdo mais eficientes e transparentes.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Governanca Corporativa, Conselho de Administracio, Diretoria executiva e
Conselho Fiscal

Uma defini¢do sobre governanga corporativa ¢ particularmente dificil, uma vez que se
trata de um conceito multifacetado, envolvendo a propriedade, o conselho (estruturalmente e
procedimentalmente), direitos dos acionistas e a divulgacdo que a empresa realiza, dentre
outros aspectos (Black et al., 2014). Nesse sentido, ¢ considerado como um desafio realizar
uma defini¢do que distingue o que ¢é, ou ndo €, governancga corporativa, cabendo além da
discussdo teodrica, uma avaliacdo e modificagdo de acordo com, por exemplo, a legislacdo de
cada pais (Hossain et al., 2024). Parte da literatura inerente, por exemplo, Marques et al.
(2015), Wang e Shailer (2015) e Lizares (2022) tem discorrido sobre a governanga
corporativa no escopo dos argumentos relacionados a relagdo de agéncia entre principal e
agente (Jensen; Mecking, 1976), com efeitos diversos e concorrentes de acordo com o

ambiente em que a empresa esta inserida.



Conforme o IBGC (2023), o conceito de governanga corporativa vem se modificando
com o passar do tempo.. Atualmente, sua defini¢do estd relacionada com a geracdo de valor
econdOmico ¢ a criagdo de valor para as partes interessadas como, socios ¢ stakeholders. Essa
abordagem considera nao so influéncias internas da organiza¢do, como também os impactos
externos do ambiente no qual a empresa estd inserida, incluindo aspectos ambientais e sociais.
Em diversas pesquisas por exemplo, em Ramos e Martinez, (2006) e Ribeiro e Souza (2023),
¢ possivel observar diferentes definigdes sobre governanga corporativa, as quais, em geral,
caminham para o mesmo proposito: aprimorar o desempenho da empresa por meio de
mecanismos de controle e avaliagdo dos gestores. Esses mecanismos buscam alinhar os
interesses dos administradores com os das demais partes interessadas, promovendo, assim, a
adogdo de estratégias voltadas para um objetivo comum, principalmente, no conselho de
administracao (Matos; Dias, 2023).

De maneira andloga, no Brasil, o aumento da procura pelas boas praticas ocorreu no
final da década de 1990 com a criagdo do Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa
(IBGC), sendo, a partir de entdo, implementados modelos de boas praticas de gestdo nas
organizacgdes, com foco na transparéncia, prestacdo de contas, equidade e na responsabilidade
organizacional (IBGC 2023; Marques et al., 2015). De acordo com Black et al. (2014), em seu
estudo sobre a evolugdo da governanca corporativa no Brasil ao longo dos anos, que tem
como parametro um indice criado pelos autores, destaca que as boas praticas de gestao tém
melhorado no decorrer do periodo (2004 a 2009). Com o objetivo de entender de que forma as
pesquisas cientificas tém contribuido para o debate sobre a Teoria dos Stakeholders no
contexto da governanga corporativa, Sousa et al. (2022) afirmam que, é possivel perceber um
avango no periodo de 2011 a 2021 da adogao das boas praticas de gestdo, principalmente,
voltadas aos stakeholders.

Segundo Marins et al. (2023), os conselheiros de administracdo devem atuar com o
intuito de alcangar o objetivo em comum, ou seja, a favor das metas organizacionais, tendo
em vista que o conselho de administragdo representa um dos principais sistemas de
governanga corporativa, que por sua vez tem a funcdo de guiar e supervisionar a gestdo.
Corroborando com o mesmo pensamento, Lopes e Theophilo (2022) destacam que cabe ao
conselho de administragdo conduzir ¢ deliberar na empresa, com o proposito de elevar o valor
da organizacao. Nesse sentido, infere-se que o conselho de administragdo ¢ um oOrgao

fundamental na aplicacdo das boas praticas de governanga, sendo responsavel por alinhar os



interesses dos stakeholders aos da organizacdo, em conformidade com os principios
estabelecidos pelo Codigo das Melhores Praticas da Governanca Corporativa, (IBGC, 2023).

Embora o conselho de administragdo ocupe posi¢ao central na literatura sobre
governanga corporativa, o desempenho empresarial também ¢ influenciado pela atuagdo de
outros integrantes do sistema de governanga. Nesse sentido, o Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (2023) destaca o papel da diretoria executiva e do conselho fiscal,
cujas fung¢des complementares integram o sistema de monitoramento e gestdo das
organizacdes. A diretoria executiva, por sua vez, tem o importante papel de conduzir e
executar todo planejamento estratégico deliberado no conselho de administracdo (IBGC,
2023). Neste contexto, torna-se pertinente estudar a diretoria executiva juntamente com os
demais orgaos do sistema de governanga, tendo em vista a sua capacidade de influenciar os
resultados da organizagao.

No ambito da governanga corporativa, ha ainda o conselho fiscal que atua como
instrumento de fiscaliza¢do independente, acompanhando decisdes estratégicas e avaliando a
consisténcia dos controles internos e da gestao de riscos, de modo a fortalecer a transparéncia,
a confian¢a do mercado e a sustentabilidade institucional (Tin6co; Escuder; Yoshitake, 2011).
Nesta mesma linha de pensamento, Escuder e Miashiro (2006), afirma que o conselho fiscal
constitui um instrumento de controle para os acionistas, uma vez que € composto por
representantes escolhidos pelos proprietdrios e atua de maneira autbnoma em relacdo a
administracdo da companhia. Essa perspectiva ¢ estabelecida legalmente pelo artigo 163.° da
Let 6.404/1976 (BRASIL, 1976) que estabelece a prestagdo de contas diretamente aos
acionistas durante as assembleias, por sua fun¢do de salvaguarda de direitos destes (Baioco;
Almeida, 2017).

Nessa perspectiva, o conselho fiscal configura-se como um mecanismo da governanga
como responsavel por supervisionar as estratégias decididas no conselho de administragdo e
os atos desenvolvidos pela diretoria executiva da entidade e bem como por se manifestar
acerca das informagdes contdbeis submetidas a auditoria independente (Tinoco; Escuder;
Yoshitake, 2011). Sendo assim, o Conselho Fiscal ¢ um oOrgdo corporativo distinto,
independente do conselho de administragdao e da propria gestdo em si, sendo sua atuacao
associada a um melhor desempenho da empresa e menor envolvimento da gestdo em

manipulagdo de resultados (Procianoy; Decourt, 2014).

2.2 Diversidade de Género e Desempenho das empresas



Conforme Costa et al., (2019) com a chegada das mulheres ao ensino superior € 0
consequente aumento da participacdo no mercado de trabalho, ja se esperava também, uma
maior inser¢cdo feminina em cargos de lideranga. Trento ¢ Lachovicz Neto (2022) destacam
que ¢ perceptivel a diferenga da presenca da diversidade de género nas organizagdes. No
entanto, ainda ha divergéncias na literatura quanto a associacdo entre diversidade de género e
seus efeitos no desempenho, embora estudos mais recentes apontem uma relagdo positiva
entre esses elementos (Marins et al., 2023; Lazzaretti et al., 2022). Em contrapartida, alguns
autores evidenciaram em suas abordagens que a diversidade de género na organizagao tem
uma relagdo negativa ou até mesmo ndo apresentaram associacao significativa (Costa et al.,
2019; Silva Junior; Martins, 2017).

O numero de membros do conselho deve ser definido de modo a garantir diversidade
de perspectivas e eficiéncia no processo decisorio (IBGC, 2023). No Brasil, a Lei n° 15.177,
de 23 de julho de 2025, que altera dispositivos da Lei n® 6.404/1976 (Lei das Sociedades
Andnimas) e da Lei n° 13.303/2016 (Lei das Estatais), instituiu a reserva minima de 30% de
participacdo feminina nos conselhos de administragdo das sociedades empresarias que
especifica. Ademais, a Resolucdo CVM n° 59, de 2021, impde as companhias abertas o dever
de divulgar, no Formulario de Referéncia, a composi¢ao dos 6rgdos de administracdo e do
conselho fiscal, incluindo a identificagdo do numero de membros por género autodeclarado a
partir do ano de 2023. Diante desse contexto regulatério, torna-se pertinente investigar se a
ampliacdo da presen¢a feminina nos o6rgdos de administragdo estd associada a melhores
resultados organizacionais.

Existem diversas métricas utilizadas para medir o desempenho organizacional,
podendo ser classificadas em indicadores financeiros ou contibeis. Entre essas medidas, uma
das mais utilizadas em estudos relacionados a governanga corporativa e a diversidade de
género ¢ o Retorno sobre Ativos (ROA), adotado em diversos estudos como indicador de
desempenho das empresas (Lopes; Theophilo, 2022; Valcanover; Sonza, 2021; Marins et al.,
2023; Costa et al., 2019). O ROA ¢ amplamente utilizado por analistas como um indicador
para avaliar a capacidade da empresa de gerar lucro a partir de seus ativos (Jewell; Mankin,
2011). Nesse sentido, a partir dessa perspectiva, diferentes estudos tém buscado compreender
de que forma a presenga feminina e as caracteristicas associadas a lideranga das mulheres
podem influenciar a gestao e, consequentemente, o desempenho das organizagoes.

Silva et al., (2025) evidenciaram, em seu estudo, a predominancia da atuag¢do feminina

em um negdcio familiar, além de destacar que apesar dos estilos de lideranga feminino e



masculino serem, muitas das vezes, confundido, ha particularidades que os diferem, e que
precisam ser levadas em consideragdo, para que ndo ocorra uma ma gestdo da organizagao.
Conforme os autores, as mulheres possuem um modus operandi diferenciado, caracterizado
por praticas mais colaborativas e inclusivas no processo de tomada de decisdo nas empresas.
No entanto, Parente e Machado Filho (2020) destacam que existem diversos mecanismos de
governanga, internos e externos, que influenciam a composi¢cdo do conselho, e que o perfil
dos conselheiros, por si sO, ndo garante melhores resultados para a empresa. Necessitando
ainda, de mais estudos para compreender o que realmente torna um conselho eficaz (Parente;
Machado Filho, 2020).

Ja Albuquerque e Santos (2019) apresentam que numa amostra de 1.014 integrantes de
diretorias executivas de empresas brasileiras, considerando empresas dos niveis diferenciados
de governancga, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, foram identificadas apenas 102 mulheres, e
percentualmente este resultado se mantém nos trés niveis, sendo 11% no Nivel 1, 7% no Nivel
2 e 10% no Novo Mercado. Pela revisao da literatura, ademais, em mercados emergentes, a
diversidade cultural e de género estdo associadas a melhoria de performance da governanga,
porém, nem sempre o aspecto de performance social ¢ significativamente relacionado (Yilmaz
et al., 2023). Assim, surge a seguinte hipotese:

H1 : Ha relacdo positiva entre o desempenho e a diversidade de género nos o6rgaos de

gestdo e governanga das empresas brasileiras.

3 METODOLOGIA

3.1 Caracterizacao, Amostra e Coleta de Dados

O presente estudo tem o carater descritivo, quantitativo e inferencial, que busca
analisar a associa¢do entre o desempenho organizacional e a diversidade de género nos
diferentes orgdos de gestdo e governanga nas empresas brasileiras. No entanto, foi necessario
a exclusdo de algumas empresas, que ndo possuiam dados suficientes para analise da pesquisa
durante o periodo supracitado para a obtencdo da amostra da pesquisa, como: empresas que
ndo foram possiveis a coleta de dados sobre a composi¢do do conselho de administragdo,
diretoria executiva e conselho fiscal, empresas com patrimonio liquido negativo e institui¢des
financeiras por terem estrutura diferente das demais.

O recorte temporal adotado na pesquisa compreende o periodo de 2023 a 2024,
totalizando dois anos. Essa delimitacdo justifica-se pelas alteragdes regulatorias promovidas

pela Comissdo de Valores Mobilidrios por meio da Resolugdo CVM n° 59, de 2021. Tais



alteracdes passaram a exigir maior transparéncia das companhias abertas quanto a divulgacao
da composi¢do de seus orgdos de governanca, incluindo informag¢des relacionadas ao género
de seus membros. Dessa forma, a partir de 2023 as empresas passaram a divulgar essas
informacdes de maneira mais padronizada em seus relatorios obrigatorios, o que viabilizou a
coleta dos dados necessarios para a andlise da diversidade de género no presente estudo.
Assim, apos as exclusdes necessarias e considerando o intervalo definido, a amostra final foi
composta por 274 empresas/ano.

As informagdes sobre diversidade de género foram coletados diretamente dos arquivos
da base de dados aberta da CVM, os arquivos do Formulario de Referéncia (FRE) da CVM,
sdo submetidos pelas empresas por meio do sistema Empresas.NET ou CVMWeb, e sdo
enviados obrigatoriamente em formato PDF. Embora o envio seja em PDF, as versoes
modernas geradas pelas empresas a partir de 2023 sdo "pesquisaveis" (machine-readable), ou
seja, ja contém texto em formato texto, permitindo a extra¢ao de dados via OCR ou copia
direta, sendo disponibilizado o arquivo bruto com todas as informagdes de 2023 e 2024 de
maneira organizada.

Os dados financeiros da pesquisa foram coletados por meio da base de dados
Economatica. Apds a coleta os dados foram tratados no software Stata, onde se realizaram
procedimentos de criagdo de variaveis, elaboracdo de estatisticas descritivas, aplicagdo de

testes e estimagdo de modelos de regressao.

3.2 Modelo Econométrico e Apresentacio das Variaveis

O modelo econométrico utilizado consiste em uma regressdo linear multipla com
dados em painel. A amostra compreende o periodo de 2023 a 2024, caracterizando, assim, um
painel curto. Diante dessa limitagdo temporal, a estimagdo foi realizada por meio do método
dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), na forma de dados agrupados (pooled OLS), o
qual nao incorpora explicitamente os efeitos individuais ndo observados. Dessa forma, a
adogdo desse método justifica-se pelo reduzido numero de periodos disponiveis, o que
restringe a aplicabilidade de abordagens mais sofisticadas, como os modelos de efeitos fixos
ou aleatorios.

O modelo econométrico esta representado pela equagdo destacada abaixo:

ROA; = po + B1 perc_mulheres _ca; + B2 perc_mulheres_cf; + s perc_mulheres_diretoria; + ¢



Neste modelo, o simbolo i refere-se a uma determinada empresa. O desempenho ¢ a
variavel dependente, representada pelo ROA (Retorno sobre Ativos), sendo calculado pela
razao entre o lucro liquido ¢ o ativo total da empresa. O termo Po corresponde ao intercepto do
modelo, enquanto PBi, B2 e Pz representam os coeficientes associados, respectivamente, as
varidveis percentual de mulheres no Conselho de Administragdo (perc_mulheres ca),
percentual de mulheres no Conselho Fiscal (perc_mulheres cf) e percentual de mulheres na
dirctoria (perc_mulheres_diretoria), indicando o efeito da participagdo feminina nesses
diferentes niveis de governanga sobre o desempenho financeiro das empresas. Por fim, &;
denota o termo de erro, que agrega os efeitos ndo explicados pelo modelo.

Quanto ao sinal esperado das varidveis relacionadas a participagdo feminina, a
literatura apresenta resultados ambiguos. Parte dos estudos sugere um efeito positivo,
indicando que a maior presen¢a de mulheres nos 6rgaos de governanga pode contribuir para
melhores praticas de governanga corporativa, maior diversidade de perspectivas e
aprimoramento do processo de tomada de decisdo. Por outro lado, ha evidéncias empiricas
que nao identificam relagdo estatisticamente significativa ou apontam resultados negativos.
Dessa forma, nao se estabelece previamente um sinal esperado definido para as variaveis

analisadas, sendo a direcdo da relagdo determinada empiricamente a partir dos resultados

estimados pelo modelo.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica Descritiva

A andlise das estatisticas descritivas evidencia que a participagdo feminina nos 6rgaos
de governanga das empresas analisadas ¢, em média, reduzida, variando entre 12,7% e 16,5%.
Embora sejam observados casos isolados em que essa participacdo atinge 100%, tais
ocorréncias sao episodicas e tal qual a propor¢ao média de participacdo nao representa o
padrdo predominante da amostra. A Tabela 1 sintetiza as estatisticas descritivas das variaveis
utilizadas na analise, permitindo a visualizagao das principais caracteristicas da amostra.

Tabela 1 - Estatistica descritivas das empresas da amostra

Variaveis Obs Média  Desv. Padrao Min Max
perc mulheres ca 529 0,16 0,137 0 0,6
perc mulheres cf 283 0,165 0,187 0 1,00
perc mulheres diretoria 532 0,127 0,173 0 1,00
perc mulheres total 536 0,148 0,11 0 0,538

Fonte: dados da pesquisa (2026)
Nota: O nimero de observacgdes (Obs) varia entre as variaveis devido a disponibilidade de dados para
cada indicador.



Analisando o Conselho de Administracdo, em relacdo a presenga de mulheres dentre
seus membros efetivos e suplentes ¢ possivel identificar que proporcionalmente, hd mais
conselhos sem participacdo de nenhuma mulher, do que com a participagdo feminina. Em
relagdo aos membros efetivos, em 2023 havia na amostra 109 (38,11%) empresas sem
qualquer de seus membros efetivos do género feminino, enquanto em 2024 a quantidade de
empresas ¢ de 106 (36,93%). Ja sobre os membros suplentes, 261(91,25%) empresas da
amostra ndo tinham qualquer participagao feminina em 2023, e em 2024 esse niimero € igual
a 265 (92,33%).

A quantidade maxima de membros efetivos do género feminino, dentre os anos foi de
5 ¢ 4 membros, em 2023 e 2024, respectivamente. Analisando comparativamente, por meio
do teste qui-quadrado, ¢é possivel identificar que ndo ha diferenca estatisticamente
significativa entre os dois anos na participagdo feminina no Conselho de Administragao, seja
por meio de participacdo em carater efetivo (p-valor 0,8086), ou dentre os membros suplentes
deste conselho (p-valor 0,7225). Os dados da quantidade de empresas e a quantidade de
membros efetivos e suplentes do género feminino estdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 - Distribuicdo do niumero de mulheres nos cargos efetivos e suplentes do Conselho
de Administracdo (2023-2024)
N° de mulheres Efetivos 2023 Efetivos 2024  Suplentes 2023 Suplentes 2024

0 109 106 261 265
1 104 106 12 11
2 53 58 10 6
3 16 16 2 2
4 3 1 1 3
5 1 0 - -
Total 286 287 286 287

Fonte: Dados da pesquisa (2026)

Quando analisados os resultados do teste t pareado, que se refere a comparagao entre a
participagdo feminina e masculina nos cargos efetivos e suplentes do Conselho de
Administragdo, observa-se que a média de mulheres em cargos efetivos ¢ de 0,96, enquanto a
média de homens ¢ de 4,99. A diferenga média de -4,03 indica que, em média, ha cerca de
quatro homens a mais do que mulheres nesses cargos. De forma semelhante, para os membros
suplentes, a média de mulheres foi de 0,14, enquanto a de homens foi de 0,47, com diferenga

média de -0,33, reforcando a maior participagdo masculina no Conselho de Administragao.



Ademais, ambos os testes t apresentaram diferencas estatisticamente significativas (p-valor
0,000), tanto para os membros efetivos quanto para os suplentes.

Tabela 3 - Teste t parecado da participagdo de mulheres ¢ homens nos 6rgdos de governanga

cqrporativa
Orgao/Cargo Média -Fen DP - Fem Média - Masc DP - Masc  Dif (F-M) p-valor
CA Efetivos 0,958 0,940 4,986 2,427 -4,028 0,000
CA Suplentes 0,145 0,553 0,471 1,373 -0,326 0,000
CF Efetivos 0,241 0,574 1,407 1,591 -1,166 0,000
CF Suplentes 0,288 0,620 1,180 1,450 -0,892 0,000
Diretoria Efetivos 0,598 0,850 3,831 2,466 -3,233 0,000

Fonte: Dados da pesquisa (2026)

Nota: Conselho de Administracdo (CA), Conselho Fiscal (CF) e Diretoria. Para cada orgdo, sdo
exibidas a média (Média Fem e Média Masc) e o desvio-padrdo da participacdo feminina e masculina
(DP Fem e DP Masc), a diferenga média entre os géneros (Dif. F — M) e o p-valor.

No que se refere ao Conselho Fiscal, observa-se um cenario mais acentuado em
relagdo a participacdo feminina quando comparado com o Conselho de Administragao.
Conforme apresentado na Tabela 4, os dados evidenciam que em 2023 cerca de 238 (83,22%)
das empresas analisadas ndo continham mulheres efetivas em seu conselho, reduzindo-se
levemente para 235 (81,88%) nas empresas em 2024. Adicionalmente, observa-se que mesmo
nos casos onde tem o género feminino o numero de mulheres ainda tende a ser baixo em
relagdo ao niimero do género masculino no Conselho Fiscal. Embora que, ao comparar a
participagcdo feminina entre membros efetivos e suplentes, nota-se que a presen¢a de mulheres
tende a ser ligeiramente mais frequente nos cargos suplentes, indicando que, embora haja
insercdo feminina na estrutura de governanca, esta ainda se concentra em posigdes de menor
poder decisorio.

Tabela 4 - Distribuicdo da participacdo feminina no Conselho Fiscal por tipo de cargo e ano
N° de mulheres CF Efetivos 2023 CF Efetivos 2024 CF Suplentes 2023 CF Suplentes 2024

0 238 235 233 219
1 30 36 34 47
2 15 15 16 17
3 3 1 3 3
Total 286 287 286 286

Fonte: dados da pesquisa (2026)

Nota: Os testes qui-quadrado de Pearson indicam auséncia de diferenga estatisticamente significativa
entre os anos, tanto para os membros efetivos (p-valor 0,6679) quanto para os suplentes (p-valor
0,4663).

Os resultados do teste t pareado evidenciam diferengas estatisticamente significativas

entre o numero de membros masculinos e femininos, tanto entre os efetivos quanto entre os



suplentes (p-valor < 0,001). Observa-se que a média de homens ¢ substancialmente superior a
de mulheres em ambas as categorias, indicando uma predominancia masculina consistente
nesse Orgao. Em termos médios, entre os membros efetivos, observa-se a presenca de cerca de
0,24 mulheres por conselho, enquanto a média de homens é de aproximadamente 1,40
membros. Entre os suplentes, a média feminina ¢ de aproximadamente 0,28, ao passo que a
masculina atinge cerca de 1,18 membros.

No que tange a Diretoria, nota-se um nivel reduzido de participagdo feminina,
configurando-se como um dos segmentos com menor representatividade média de mulheres
entre os Orgdos de governanca analisados, conforme apresentado na Tabela 1. Ainda assim,
observa-se a existéncia de valores que variam entre a auséncia e niveis mais elevados de
participagdo feminina, ainda que estes sejam menos frequentes. Neste contexto, ao analisar a
distribuicao da participagao feminina na Diretoria entre os anos de 2023 e 2024, por meio do
teste qui-quadrado, verifica-se que nao ha diferenga estatisticamente significativa entre os
periodos analisados (p-valor 0,8519). Consequentemente, o resultado indica que a
composi¢ao de género na Diretoria permaneceu estavel ao longo do tempo, sem mudangas
relevantes na participagdo feminina. Os dados detalhados estao apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 - Distribui¢do do nimero de mulheres na diretoria por ano

N° de mulheres 2023 2024 Total

0 165 169 334

1 85 79 164

2 24 30 54

3 10 9 19

4 1 1 2

6 1 0 1
Total 286 288 574

Fonte: dados da pesquisa (2026)

Complementarmente, os resultados do teste t pareado indicam diferencas
estatisticamente significativas entre o nimero de membros masculinos e femininos na
Diretoria (p-valor < 0,001). Em termos médios, nota-se a presenga de aproximadamente 0,60
mulheres por diretoria, enquanto a média de homens ¢ de cerca de 3,83 membros,
evidenciando uma expressiva disparidade na composicdo de género. Esses resultados
reforcam que, apesar da estabilidade observada ao longo do tempo, a predominancia

masculina permanece significativa nesse nivel de governanga.



Considerando a evidéncia de baixa representatividade feminina e da auséncia de
variacoes significativas ao longo do tempo, torna-se relevante analisar qual a associacdo entre
diversidade de género ¢ o desempenho financeiro das empresas. Para isso, foi estimado um
modelo de regressao linear multipla tendo como variavel dependente o retorno sobre os ativos
(ROA) e, como varidveis explicativas, as propor¢des de mulheres no Conselho de
Administragdo, Conselho Fiscal e Diretoria, representado na Tabela 1.

Os resultados indicam que nenhuma das variaveis relacionadas a diversidade de
género apresentou coeficiente estatisticamente significativo ao nivel de 5%. A variavel
referente a participacdo feminina no Conselho de Administracdo apresentou coeficiente
negativo e significancia apenas marginal no modelo estimado inicialmente (p-valor 0,087),
porém perdeu significancia ao considerar erros padrdo robustos (p-valor 0,125). As varidveis
associadas ao Conselho Fiscal (p-valor 0,288) e a Diretoria (p-valor 0,676) também nao
apresentaram significancia estatistica, indicando que nao foi possivel identificar uma relagao
estatisticamente relevante entre a participagdo feminina nesses Orgdos e o desempenho
financeiro das empresas analisadas. Adicionalmente, o modelo apresentou baixo poder
explicativo (R? 0,0161), sugerindo que as variaveis incluidas explicam apenas uma pequena
parcela da variagdo do desempenho financeiro.

Tabela 6 - Regressio da associacdo da participacdo feminina sobre o desempenho financeiro

Variavel Coef Erro Padrio t p - valor
perc mulheres ca -0,157 0,102 -1,54 0,125
perc mulheres cf -0,043 0,040 -1,07 0,288
perc mulheres diretoria -0,024 0,057 -0,42 0,676
cons 0,137 0,029 4,71 0,000

Fonte: dados da pesquisa (2026)

A verificacdo dos pressupostos do modelo revelou a presenca de heterocedasticidade,
conforme indicado pelo teste de Breusch-Pagan (p-valor 0,000). Além disso, o teste de
Shapiro-Wilk apontou que os residuos nao seguem distribuicao normal (p-valor 0,000). Por
outro lado, ndo foram identificados problemas de multicolinearidade, uma vez que os valores
do VIF foram baixos, nem evidéncias de erro de especificagdo do modelo, conforme o linktest
(p-valor 0,277), tampouco inadequacdo da forma funcional (p-valor 0,482). Também nao
foram observadas influéncias excessivas de outliers. Diante da presenca de
heterocedasticidade, foi realizada a corre¢do por meio da estimagdo com erros-padrao

robustos, tornando as inferéncias mais confiaveis. Apds a corre¢do, os coeficientes



permaneceram estatisticamente ndo significativos, reforcando a auséncia de evidéncias
robustas de relag@o entre as varidveis explicativas e o desempenho das empresas.

Os resultados indicam que, para a amostra analisada, a diversidade de género nos
niveis de governanga corporativa ndo apresenta relagdo estatisticamente significativa com o
desempenho financeiro das empresas, medido pelo ROA. Além disso, o baixo poder
explicativo do modelo sugere que outros fatores, ndo incluidos na analise, podem ser mais

relevantes para explicar o desempenho empresarial.

5 CONSIDERACOES FINAIS
As discussdes acerca da diversidade de género nos niveis de governanga corporativa

tém ganhado destaque nas ultimas décadas, impulsionadas tanto por avangos institucionais
quanto por iniciativas que buscam promover maior equidade entre homens e mulheres nos
espacos de decisdo. Apesar da existéncia de mecanismos legais ¢ normativos que incentivam
a participagao feminina nos conselhos, bem como de uma crescente inser¢ao das mulheres no
mercado de trabalho, os resultados desta pesquisa evidenciam que a presenca feminina ainda
permanece reduzida nos conselhos de administracdo, fiscal e na diretoria das empresas
analisadas. Nesse contexto, este estudo teve como objetivo analisar a associagcdo entre a
diversidade de género e o desempenho financeiro das empresas, contribuindo para o debate
sobre a efetividade dessas iniciativas no ambiente corporativo.

A andlise descritiva dos dados reforca esse cendrio de baixa representatividade
feminina. Em média, a participacdo de mulheres no Conselho de Administracido ¢ de 0,16
(16%), no Conselho Fiscal de 0,165 (16,5%) e na diretoria de 0,127 (12,7%), enquanto o
percentual total médio de participacao feminina nas estruturas de governanga ¢ de 0,148
(14,8%). Além disso, observa-se que os valores minimos iguais a zero em todas as variaveis
indicam a existéncia de empresas sem qualquer participagdo feminina nesses espagos, ao
passo que os valores maximos demonstram que, embora existam casos pontuais com maior
representatividade, estes ainda sdo exce¢do. De modo geral, os resultados evidenciam a
persisténcia de baixos niveis de diversidade de género nos cargos de alta gestao, reforcando a
desigualdade ainda presente no ambiente corporativo.

No que se refere a analise econométrica, os resultados da regressao linear multipla
indicaram que a diversidade de género, mensurada pelo percentual de mulheres nos diferentes
niveis de governanca, ndo apresentou relacdo estatisticamente significativa com o
desempenho financeiro das empresas, representado pelo ROA. Além disso, o modelo

apresentou baixo poder explicativo (R? 0,0161), sugerindo que outras variaveis nao incluidas



na analise podem exercer maior influéncia sobre o desempenho empresarial. Mesmo apds a
realizagdo de testes de diagnoéstico e a correcdo para heterocedasticidade por meio de erros
robustos, os resultados permaneceram ndo significativos, ndo sendo possivel confirmar a
hipdtese de pesquisa proposta.

Por fim, destaca-se que este estudo apresenta algumas limitagdes, especialmente
relacionadas ao recorte temporal da andlise, tendo em vista que a obrigatoriedade de
divulgacdo das informacgdes sobre a composi¢do dos o6rgaos de governanga passou a vigorar a
partir de 2023, o que restringe a disponibilidade de dados historicos mais amplos. Dessa
forma, sugere-se que pesquisas futuras utilizem séries temporais mais extensas, a medida que
novos dados forem disponibilizados, possibilitando analises mais robustas sobre a evolugao
da participacdo feminina ao longo do tempo. Além disso, a ampliagdo do conjunto de
variaveis explicativas podera contribuir para uma compreensao mais aprofundada da relagao

entre diversidade de género e desempenho empresarial.
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constatando que atende as especificacdes das normas da ABNT para apresentacdo de trabalhos

académicos da UFCA, no que diz respeito ao conteudo e a formatagao.
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