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RESUMO

Este estudo teve como objetivo verificar se a presenca de mulheres e representantes de
minoritarios em cargos de alta administracdo influencia no desempenho financeiro das
empresas do setor elétrico listadas na B3. Para a consecucdo desse objetivo foram analisados
em 15 empresas do setor elétrico da B3, a existéncia de mulheres e minoritarios nos conselhos
de administracdo e a presenca de mulheres em diretorias. Utilizou-se a metodologia descritiva
e quantitativa. Os dados da pesquisa foram retirados dos sites das proprias empresas e do banco
de dados Economatica, para o calculo do desempenho financeiro das empresas foram
calculados os indicadores: Retorno médio, Risco, Liquidez Corrente, Retorno sobre o
Patriménio Liquido (ROE), Retorno sobre o Ativo (ROA) e Alavancagem Financeira. Os
resultados apontam que os critérios de Presenca de Mulheres em CAs e Presenca de
Representantes de Minoritarios em CAs apresentaram uma relacdo positiva e o critério
Presenca de Mulheres em Diretorias ndo foi possivel encontrar relagdo positiva entre a presenga
de mulheres e um melhor desempenho. Por fim sugere-se analises demais segmentos da B3,
além da ampliacéo na quantidade dos indicadores de desempenho econémico-financeiro das
empresas e 0 alongamento da série temporal.

Palavras-chave: Governangca Corporativa, Desempenho econdmico-financeiro,
mulheres e minoritarios em “boards”.

ABSTRACT

This study seek to check to whether the presence of women and minority representatives
on board positions influences the financial performance of companies in the electricity sector
listed in B3. In order to achieve this objective, the existence of women and minorities on the
boards of directors were analyzed in 15 electric sector companies of B3. Descriptive and
quantitative methodology was used. The survey data were taken from the companies own
websites and from the Economatica database, in order to enable the companies economic and
financial performance, the following indicators were calculated: Return, Risk, Current liquidity,
Return on equity (ROE), Return on Assets (ROA) and Financial Leverage. The results shown
that the criteria for the Presence of Women in boards and the Presence of Minority
Representatives in boards had a positive relationship and the Women participation in Boards
did not shown a positive relationship between this and a better performance. Finally, it is
suggested to analyze other segments of B3, in addition to the increase in the number of
economic and financial performance indicators and the lengthening of the time series.

Key words: Corporate Governance, Economic and Financial performance, women and
minorities on “boards”.
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1 INTRODUCAO

A diversidade em altos cargos da administracdo é um tema bastante estudado na
literatura internacional, como Srinidhi et al. (2011) que relaciona empresas com maior
participacdo feminina em conselhos a uma maior qualidade de resultados. O assunto bastante é
debatido nos ultimos anos em questdes de Governanga Corporativa. No Brasil, o tema esta em
crescimento em debates realizados sobre as melhores préticas de governanga.

O IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa) define governanca
corporativa como o sistema pelo qual as empresas séo dirigidas, monitoradas e incentivadas.
Para que se tenha um bom nivel de governanca é necessario seguir os principios de governanca,
que sdo: transparéncia, equidade, prestacdo de contas e responsabilidade corporativa.

Vale ressaltar nessa pesquisa, o principio de Equidade, que diz respeito ao tratamento
justo e isondmico das partes interessadas e dos sdcios. Ou seja, acionistas minoritarios devem
possuir 0s mesmos direitos e deveres que as outras partes.

Um dos motivos para 0 surgimento da governanca corporativa foi a necessidade de
solucdo de conflitos entre os donos da empresa e 0s gestores, que é denominado Teoria da
Agéncia. A teoria diz que existe um conflito de interesses entres as partes interessadas de uma
organizacao) e que uma das solugdes para a problemaética é através da governanga corporativa,
Paschoal e Andrade (2014).

Entidades de grande porte, possuem em sua estrutura, 6rgdos de gestdo e controle que
auxiliam no cumprimento da finalidade da empresa, gerar ganhos para as partes interessadas
(gestores, acionistas, governo). Dois 6rgdos de suma importancia em uma empresa Sao: 0
conselho de administracéo e a diretoria.

O conselho de administracdo (CA) é composto por um grupo de pessoas que Sao
responsaveis pela tomada de decisGes, com o intuito de potencializar a criacdo de valor,
Rodrigues e Seabra (2011). A diversidade dentro desse 6rgdo é importante para o
balanceamento dos interesses na tomada de decisdo. Mellone (2004) diz que um conselho de
administracdo balanceado, minimiza a ocorréncia de conflitos de interesse e reduz os custos de
agéncia.

O conselho possui também a funcdo de monitoramento do desempenho gerencial e
disciplinar a acdo dos executivos, Mellone (2004). O conselho e a diretoria possuem uma
ligagdo de monitoramento, ou seja, o conselho monitora as agdes da diretoria. A diretoria, outro

orgédo significativo dentro de uma entidade, também possui a funcgdo e auxiliar no cumprimento
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dos objetivos da entidade. Segundo o IBCG (2015) a diretoria é responsavel por executar as
estratégias e diretrizes aprovadas pelo conselho. Ou seja, a diretoria e o conselho sdo 6rgaos
que podem influenciar o desempenho empresarial.

Diante disso, nos ultimos anos vem sido debatido a diversidade dentro de 6rgéaos da alta
administracdo. No Brasil, a desigualdade de género em altos cargos da administracdo também
é alta. Um estudo realizado pela KPMG (2020) revelou que a porcentagem de mulheres em
conselhos no segmento Novo Mercado da Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) é de apenas 10%. O IBCG
(2016) tambem diz que a diversidade de perfis em conselhos € essencial, visto que a entidade
se beneficia com a pluralidade de argumentos e maior qualidade e seguranca no processo
decisorio.

Muitos estudos sobre a diversidade em altos cargos, alguns apontam que a presenca de
mulheres em altos caros, proporciona pontos de vistas diferentes e torna o processo de decisao
mais eficiente, o que aumenta o valor e o desempenho da empresa, Silveira e Donaggio, (2020),
Carter et al., (2003), Srinidhi et al., (2011). Porém, alguns estudos também apontam que a
presenca de mulheres e empresas que ndo possuiam mulheres, pode gerar uma maior
manipulacdo de resultados, Segura et al (2016).

No Brasil, ainda existem poucos estudos sobre a diversidade na composic¢ao do conselho
de administracéo e na diretoria, e como esse fator pode influenciar no desempenho da empresa.
Diante disso, formula a seguinte questdo de pesquisa: a presenca de mulheres e representantes
de minoritarios em cargos da alta administracao influéncia no resultado das empresas?

Sendo assim, este trabalho tem como objetivo identificar se a participacdo de mulheres
no conselho de administracdo e na diretoria e a participacdo de representantes de minoritarios
no conselho de administracdo, e o desempenho das empresas do setor elétrico brasileiro no
periodo de 2016 a 2020, buscando identificar se houve mudancas nos indicadores econdmico-
financeiros escolhidos.

A presente pesquisa traz além desta se¢éo introdutoria; o referencial tedrico, que aborda
a tematica da governanga corporativa, os principios de governanca, definicdes de teoria de
agéncia, definicBes de conselho de administracdo e diretoria; relatos sobre a diversidade em
altos cargos da administragdo e estudos anteriores. Por fim, a metodologia e discussdo dos

resultados.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Governanca Corporativa

Um dos fatores para o desenvolvimento a governancga corporativa deriva da necessidade
de mitigacéo do custo de agéncia. Como pontua Carvalho (2002, p. 1) “Governanga corporativa
¢ um conjunto de regras que visam minimizar os problemas de agéncia”. Paschoal e Andrade
(2014) dizem que a governanga corporativa ndo surgiu apenas para solucionar conflitos de
agéncia, também, o mundo dos negodcios estabeleceu novas condigbes que requeriam
modificacOes nas préaticas de alta gestao.

Percebe-se que a governanca corporativa é essencial para a melhoria da gestdo da
empresa e a manutencdo dos interesses dos acionistas, reduzindo os conflitos entre gestores e
socios. Bianchi e Nascimento (2005) dizem que governancga corporativa também pode ser
definida como um método de esforco continuo em alinhamento aos interesses da gestdo aos dos
acionistas ou proprietéarios, por meio da adogdo das melhores préticas de monitoramento e
controle.

De acordo com La Porta (2000), governanca corporativa € um agrupamento de
mecanismos nos quais 0s investidores externos se protegem contra a expropriacdo por parte dos
insiders (gestores). Quiapaza, Gruberger e Santos (2007) definem governanca corporativa como
um agrupamento de normas e valores que visam diminuir os conflitos de interesse, potencializar
a riqueza dos acionistas, levando em conta o interesse dos minoritarios, e otimizar o
desempenho da empresa, proporcionando o desenvolvimento e o crescimento econdmico.

Organismos internacionais, como a Organizacao para a Cooperacao e Desenvolvimento
Econdmico - OCDE e o Banco Mundial, atuam na melhora da governanca corporativa
divulgando principios e diretrizes sobre o assunto. Segundo o Banco Mundial (2017), a
governanga corporativa refere-se a forma como 0s membros do conselho séo responsabilizados
perante os acionistas e a empresa. Também pontua que isso tem implicagcdes no comportamento
da empresa, ndo sO para 0s acionistas, mas também para funcionarios, clientes, financiadores
da a empresa, e outras partes interessadas, incluindo as comunidades nas quais o0 negocio opera,
os chamados “stakeholders”.

Ja os manuais divulgados pela OCDE (2016), indicam que a boa governanca corporativa

ajuda a construir um ambiente de confianga, transparéncia e accountability necessario para
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promover o investimento de longo prazo, estabilidade financeira e integridade empresarial,
apoiando assim um crescimento mais consistente e longevos proporcionando sociedades mais
inclusivas.

No Brasil, em 1995, foi criado Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa — IBCG,
com a finalidade de contribuir para o desenvolvimento da governanca das empresas e demais
organiza¢des no pais. Para isso, o instituto possui o “Codigo das Melhores Préticas de
Governanga Corporativa”, que ¢ o documento que apresenta as recomendacoes das melhores
praticas de governanca. Em 2016, o IBCG langou o “Codigo Brasileiro de Governanga
Corporativa — Companhias Abertas” que tem o foco em sociedades anonimas brasileiras. O
documento foi incorporado a regulacéo e tornou-se o primeiro codigo de governanca aplicavel
a todas as companbhias listadas na bolsa de valores.

O objetivo do codigo do IBCG é mostrar os caminhos que devem ser seguidos pelas
empresas com a finalidade de: aumentar o valor da sociedade, melhorar o desempenho, facilitar
0 acesso a capital a custos mais baixos, contribuir com a longevidade, demonstrar o dever
fiduciario dos administradores e do acionista controlador, Silva (2016).

O cddigo criado pelo IBCG possui premissas fundamentais, definicdes e principios de
governanca, e seu conteudo é divido em cinco capitulos:

1. Sécios;

2. Conselho de administracao;

3. Diretoria;

4. Orgaos de fiscalizacdo e controle; e

5. Conduta e conflito de interesses.

Além disso, o cddigo do IBCG tornou-se o primeiro documento do mercado de capitais
brasileiro a seguir o modelo “pratique ou explique”, considerado o vetor do desenvolvimento
da governanca corporativa em diversos paises, IBGC (2016).

O IBGC (2016) definiu governanga como “o sistema pelo qual as empresas ¢ demais
organizagOes séo dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
socios, conselho de administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo e controle e demais partes
interessadas”. Consoante ao IBCG, a Comissao de Valores Mobiliarios — CVM (2002, p. 2), no

documento “Recomendagdes da CVM sobre Governanga Corporativa” diz que:

Governancga corporativa é o conjunto de préaticas que tem por finalidade otimizar o
desempenho de uma companhia ao proteger todas as partes interessadas, tais como
investidores, empregados e credores, facilitando o acesso ao capital. A analise das
praticas de governanca corporativa aplicada ao mercado de capitais envolve,
principalmente: transparéncia, equidade de tratamento dos acionistas e prestacdo de
contas.
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A Bolsa, Balcéo, Brasil - B3 antigamente chamada de BOVESPA, maior entidade de
negdcios de titulos emitidos por empresas, que é responsavel por uma parte da infraestrutura do
mercado financeiro do pais, onde empresas de capital aberto negociam suas agdes. Nos anos

2000, seguindo as principais iniciativas de estimulo e aperfeicoamento do modelo de
governanca corporativa no pais, a B3 criou niveis de governanca corporativa para orientar 0s
investidores.

Os segmentos criados foram: Novo Mercado, Nivel 1, Nivel 2, Bovespa Mais e Bovespa
Mais Nivel 2 (Quadro 1), partindo-se do nivel de maiores procedimentos de governanca para
aqueles com principios iniciais ou incipientes. Com o objetivo estimular o interesse dos
investidores e valorizar as companhias brasileiras, para que se comprometessem com a adogao
de melhores praticas de governanga corporativa, Sirqueira (2006).

O segmento Novo Mercado é tido como o padrdo de transparéncia e governanca exigido
pelos investidores para as novas emissdes de capital, com regras de governancga que vao além
do exigido na lei (Quadro 1), sendo recomendado para empresas que pretendam realizar ofertas
grandes e direcionadas a qualquer tipo de investidor (investidores institucionais, pessoas fisicas,
estrangeiros etc.), B3 (2021).

Quadro 1 — Segmentos da B3
O capital deve ser composto exclusivamente por a¢6es ordinarias com direito a voto;

No caso de alienacdo do controle, todos os acionistas tém direito a vender suas a¢des pelo mesmo
preco (tag along de 100%) atribuido as a¢des detidas pelo controlador;

Instalacéo de area de Auditoria Interna, funcdo de Compliance e Comité de Auditoria (estatutario ou
ndo estatutario);

Em caso de saida da empresa do Novo Mercado, realizacdo de oferta publica de aquisicdo de acGes
(OPA) por valor justo, sendo que, no minimo, 1/3 dos titulares das a¢gdes em circulacdo devem aceitar
a OPA ou concordar com a saida do segmento;

O conselho de administracéo deve contemplar, no minimo, 2 ou 20% de conselheiros independentes,
Novo o0 que for maior, com mandato unificado de, no maximo, dois anos;

Mercado A empresa se compromete a manter, no minimo, 25% das acdes em circulacéo (free float), ou 15%,
em caso de ADTV (average daily trading volume) superior a R$ 25 milhdes;
Estruturacéo e divulgacdo de processo de avaliacdo do conselho de administracdo, de seus comités
e da diretoria;
Elaboracao e divulgacdo de politicas de (i) remuneracdo; (ii) indicacdo de membros do conselho de
administracdo, seus comités de assessoramento e diretoria estatutaria; (iii) gerenciamento de riscos;
(iv) transacdo com partes relacionadas; e (v) negociagdo de valores mobilirios, com contetdo
minimo (exceto para a politica de remuneracao);
Divulgacdo simultanea, em inglés e portugués, de fatos relevantes, informac@es sobre proventos
e press releases de resultados;
Divulgacdo mensal das negociagcBes com valores mobilidrios de emissdo da empresa pelos e
acionistas controladores.

Nivel 1 As empresas listadas no segmento Nivel 1 devem adotar praticas que favorecam a transparéncia e o
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acesso as informagdes pelos investidores.

Para isso, divulgam informag6es adicionais as exigidas em lei, como por exemplo, um calendario

anual de eventos corporativos.

O free float minimo de 25% deve ser mantido nesse segmento, ou seja, a empresa se compromete a

manter no minimo 25% das ac¢6es em circulacdo no mercado.

As empresas listadas tém o direito de manter a¢des preferenciais (PN). No caso de venda de controle

da empresa, é assegurado aos detentores de acdes ordinarias e preferenciais 0 mesmo tratamento

concedido ao acionista controlador, prevendo, portanto, o direito de tag along de 100% do preco
Nivel 2 pago pelas acBes ordinarias do acionista controlador.

As acdes preferenciais ainda ddo o direito de voto aos acionistas em situages criticas, como a

aprovacdo de fusfes e incorporagdes da empresa e contratos entre o acionista controlador e a

empresa, sempre que essas decisdes estiverem sujeitas a aprovacgdo na assembleia de acionistas.
Fonte: Elaborado a partir das informagdes extraidas do site da B3 < http://www.b3.com.br/pt_br/produtos-e-
servicos/solucoes-para-emissores/segmentos-de-listagem/novo-mercado/>

Além dos segmentos, em 2001, a B3 desenvolveu o Indice de Agbes com Governanca
Corporativa (IGC) que é uma carteira tedrica com o objetivo de medir o desempenho das acGes

negociadas no Novo Mercado, no Nivel 1 e 2, Odalio e Pedreira (2004).

2.1.2 Principios De Governanca Corporativa

De acordo com o IBCG (2016), boas préaticas de governanca corporativa transformam
principios basicos em recomendagfes objetivas, que alinham interesses com o objetivo de
otimizar e preservar o valor econémico de longo prazo da organizacéo, facilitando seu acesso
a recursos e colaborando para a qualidade da gestdo da organizacdo, sua longevidade e o bem
comum. Com o objetivo de orientar quais sdo as melhores préticas, o IBCG define 4 principios,
Quadro 2, basicos de governanga corporativa quais sejam: Transparéncia, Equidade, Prestacdo

de Contas (accountability) e Responsabilidade Corporativa.

Quadro 2 - Principios de Governanca Corporativa

Transparéncia: consiste no desejo de disponibilizar para as partes interessadas as informacdes que sejam de seu
interesse e ndo apenas aquelas impostas por disposi¢des de leis ou regulamentos. Ndo deve restringir-se ao
desempenho econdmico-financeiro, contemplando também os demais fatores (inclusive intangiveis) que
norteiam a acdo gerencial e que conduzem a preservagdo e a otimizagao do valor da organizacg&o.

Equidade: caracteriza-se pelo tratamento justo e isondémico de todos os socios e demais partes interessadas
(stakeholders), levando em consideragdo seus direitos, deveres, necessidades, interesses e expectativas.

Prestacdo de Contas (accountability): os agentes de governanga devem prestar contas de sua atuacdo de modo
claro, conciso, compreensivel e tempestivo, assumindo integralmente as consequéncias de seus atos e omissdes
e atuando com diligéncia e responsabilidade no &mbito dos seus papéis.
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Responsabilidade Corporativa: os agentes de governanca devem zelar pela viabilidade econdémico-financeira
das organizacdes, reduzir as externalidades negativas de seus neg6cios e suas operacdes e aumentar as positivas,
levando em consideracdo, no seu modelo de neg6cios, os diversos capitais (financeiro, manufaturado, intelectual,
humano, social, ambiental, reputacional etc.) no curto, médio e longo prazos.

Fonte: Cadigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa (IBCG, p. 20,21, 2016)

A OCDE (1999) desenvolveu cinco principios de governanga corporativa para seus
paises membros, como formar de incentivar a aderéncia, 1) O direito dos acionistas, a estrutura
de governanca deve proteger o direito dos acionistas; 2) Equidade de tratamento aos acionistas;
3) Responsabilidade social das partes interessadas, reconhecimento dos direitos das partes
interessadas; 4) Divulgacdo e Transparéncia; 5) Responsabilidades do conselho, garantir a

orientacdo estratégica da empresa, e responsabilidade do conselho com a empresa e o acionista.

2.1.3 Teoria da Agéncia

Os conflitos de agéncia foram um dos principais fatores para a formacao da governanca
corporativa. Enquanto os préprios donos controlam e administram a empresa, desde que o porte
permita, a propriedade e o controle da entidade estdo centralizados no mesmo individuo, ou
seja, no proprietario, Bianchi e Nascimento (2005). Quando comeca a existir a necessidade de
gestores especializados, que ndo sao os donos, obtém-se uma relacdo entre os gestores e 0s
financiadores da empresa (donos) a partir disso surgem os conflitos de agéncia.

De acordo com Paschoal e Andrade (2014) com os crescimentos dos negdcios de
companhias, houve um processo historico de dispersdo do capital acionario e como
consequéncia uma necessidade de separacdo entre a propriedade e a gestdo. Assim passou a
existir uma relacdo de agenciamento dentro de empresas, onde existe dois polos: o agente
(gestor, responsavel pela responsabilizacdo e prestacdo de contas) e o principal (dono, aquele
que delegou fungdes). Ainda, segundo 0s autores, 0s acionistas procuram tomar decisoes que
maximizam a propria riqueza, enquanto os gestores tendem a tomar decisdes que maximizam
0S proprios interesses.

Conforme Shleifer e Vishny (1997), a esséncia do problema de agéncia é a separagédo
do gerenciamento e dos financiadores da instituicdo. Assim, os escritores chegam a seguinte
questdo: De que forma os financiadores (acionistas) podem ter certeza que os gerentes nao irdo
roubar o capital investido ou investir em maus projetos? Segundo os autores, a funcéo

fundamental da governanca corporativa é garantir aos financiadores o retorno do investimento



20

financeiro feito.

Diante do apresentado, vale pontuar que o problema de agéncia pode ser decorrente de
acOes oportunistas dos gestores diante da situacdo da dispersédo de acionistas, ou, pode ocorrer
quando acionistas majoritarios expropriam o direito dos minoritarios em ac6es oportunistas
(PASCHOAL e ANDRADE, 2014). Carvalho (2002, p.1) define o problema de agéncia como:

O problema de agéncia (ou problema agente-principal) aparece quando o bem-estar
de uma parte (denominada principal) depende das decisGes tomadas por outra
(denominada agente). Embora o agente deva tomar decisdes em beneficio do
principal, muitas vezes ocorrem situaces em que os interesses dos dois s&o
conflitantes, dando margem a um comportamento oportunista por parte do agente
(referido como moral hazard ou oportunismo).

Com o crescimento das empresas, houve a necessidade de separacdo da gestdo familiar
para a profissional, o que acarretou no problema de agéncia, essa separacdo levou a ascensao
de responsabilidades e importancia crescente de Orgdos de governanga em empresas
(RODRIGUES, 2009). Conforme Pound (1995), a governancga corporativa nao tem relagdo com
poder, é sobre encontrar formas de garantir que as decisdes sejam tomadas de forma eficaz.

Para defender os interesses dos acionistas, as empresas possuem o conselho de
administracdo. Segundo Andrade et al. (2009, p. 6) “O conselho de administrag@o ¢ visto como
um 6rgédo que tem a responsabilidade de decidir em nome dos proprietarios. ” Como Vvisto, 0
conselho é responsavel pelo direcionamento estratégico da empresa, IBGC (2015).

Apbs a definicdo de qual rumo a entidade vai seguir, existe um drgdo responsavel pela
execucgdo dos direcionamentos que é a Diretoria. De acordo com Prudéncio et al. (2021, p. 2)
“a diretoria executiva interage com o conselho de administragdo no sentido do cumprimento

das estratégias estabelecidas.”

2.2 Conselho de Administracéo

Como forma de solucionar ou minimizar os conflitos entres as partes interessadas, a
governanca corporativa propde a criacdo de 6rgaos dentro da entidade e um desses 6rgaos é o
conselho de administracdo. Em paises com sociedades anénimas modernas, a existéncia de
colegiados chegou a ser imposta por disposi¢coes legais. Quando ndo possuem preceitos legais
séo constituidos com o proposito de ser o guardido dos interesses dos acionistas, Dalton (1999).

Para Martins et al. (2006) a constituicdo de conselhos de administracdo, comités,
auditoria, transparéncias das informacdes contabeis sdo fatores que dentro de estudos
académicos e no conceito de credibilidade no mercado sdo ferramentas Gteis para minimizar o

gerenciamento de resultados, alteracdo do contetudo da informacédo contabil efetuada pelos
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gestores internos de forma a passar informac6es que afetam a interpretagédo do desempenho da
companhia.

No Brasil, a Lei 6.404, que dispde sobre as Sociedades por Acdes, diz que as
companhias abertas e as de capital autorizado terdo, obrigatoriamente, conselho de
administracdo. Este por sua vez, possui um papel fundamental na governanca corporativa, no
“Codigo Brasileiro de Governanga Corporativa — Companhias Abertas” desenvolvido pelo
IBCG, o conselho possui um capitulo especifico para orientar as entidades que aderem a
normativo.

A medida que o codigo do IBCG (2015) é apresentado, o instituto define o conselho de
administracdo como, o 6rgdo colegiado encarregado pelo processo decisorio da organizagdo e
pelo direcionamento estratégico da organizacdo. Melloni (2004) pontua que trés fatores sdo
importantes na determinacéo da eficiéncia do conselho: independéncia do conselho, nimero de
conselheiros, separacgdo entre o principal executivo e o presidente do conselho de administragéo.

Rodrigues e Seabra (2011) dizem que o conselho de administracéo é constituido por um
grupo de pessoas responsaveis por tomarem decisdes, com o objetivo de potencializar a criagdo
de valor. Além disso, o conselho € um dos mecanismos nos quais 0s acionistas e proprietarios
podem monitorar o gerenciamento de maneira eficaz, Trajkovska et al. (2016).

Ainda segundo Trajkovska et al. (2016), a diretoria dos conselhos deve ser forte e
organizada para criar uma estratégia e supervisao eficaz da gestdo e para definir a identidade
da companhia. O conselho exerce o papel de guardido dos principios, valores, objeto social e
sistema de governanca da organizacdo (IBCG, 2015). O conselho é o mais versatil e eficiente
dispositivo de gestdo de participacfes societérias, pois possibilita, 0 acompanhamento e a
orientacdo dos negocios, por parte dos investidores, Fundacdo dos Economiarios Federais
(2005).

A estrutura e a eficiéncia do conselho sdo fundamentais para a reducdo de
comportamentos discricionarios dos seus membros, para isso deve observar-se a dimenséo, a
composicao, a diversidade de competéncias individuais e os processos formais de avaliagdo do

seu proprio desempenho, Rodrigues e Seabra (2011).
2.3 Diretoria
Para auxiliar no cumprimento do objetivo e da funcdo social da entidade, existe a

Diretoria. Conforme o IBGC (2015, p. 69) a diretoria “executa a estratégia e as diretrizes gerais

aprovadas pelo conselho de administragdo, administra os ativos da organizacao e conduz seus
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negdcios . Assim, a diretoria e o conselho de administracdo devem trabalhar em conjunto para
alcangar as diretrizes estabelecidas.

O IBCG (2015) também pontua que a diretoria € responsavel pela elaboracdo e
implementacao dos processos financeiros e operacionais, inclusive os relacionados com gestéo
de riscos, comunicagdo com o mercado e stakeholders. Conforme a Lei 6.404, artigo 143, a
diretoria deve ser composta por 2 ou mais diretores, eleitos e destituiveis a qualquer momento
pelo conselho de administracao.

Ou seja, caso a diretoria ndo esteja cumprindo o papel exigido pelo conselhos, os
membros podem modificar a composicdo da diretoria. Na pesquisa realizada por Mellone e
Saito (2004) foi demostrado que existe uma relacéo entra a substituicdo dos membros Diretoria

executiva e o desempenho apresentado.

2.4 Diversidade em Cargos da Alta Administracao

Segundo Martinez et al. (2013), nos ultimos a diversidade de genero esta alcancando
uma grande relevancia atraves da potencializacao da responsabilidade social das empresas, que
tenho sido o tema principal de varios estudos, normativas e regulamentagoes. O IBCG (2015)
diz que o conselho de administracdo deve ser composto tendo em consideracéo a diversidade
de conhecimentos, experiéncias, comportamentos, aspectos culturais, faixa etaria e género.
Além disso, deve garantir que a diretoria estabeleca politicas igualitarias de oportunidades para
0 acesso de mulheres a posicdes de alta lideranca da organizacéo.

Nos ultimos anos, houve um aumento na discussao sobre o baixo nivel de presenca de
mulheres em conselhos de administracdo. O Frum Econémico Mundial - FEM (2020) ao
avaliar o desempenho do Brasil no quesito de desigualdade de género, concluiu que o pais esta
no 93° lugar entre 150 paises com menor desigualdade de género, e em 22° entre 0s paises da
America Latina, o Férum pontua que a baixa taxa de participacdo feminina na forca de trabalho,
combinada com salarios e rendimentos persistentes desigualdades, pesam sobre o0 desempenho
do pais neste subindice.

A desigualdade de género também esta presente em altos cargos, o FEM (2020) também
apresenta que o percentual de mulheres em conselhos de administracdo é de apenas 8,4%. A
KMPG (2020) realizou um estudo sobre a presenca de mulheres nos conselhos, os dados do
estudo foram coletados de formularios de referéncia de 241 empresas, que estdo em trés niveis
da B3(Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2). Os resultados revelaram que a porcentagem de

mulheres em conselhos no segmento Novo Mercado da B3 é de 10% e no Nivel 2 e 1 de 12%
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(Figura 1).

Figura 1 — Porcentagem de mulheres no Conselho de Administracéo por segmento de listagem

0% 1% 9%
111

Novo Mercado Basico

10%

Fonte: A governanga corporativa e 0 mercado de capitais (KPMG, 2020)

Além disso, também houve um aumento da quantidade de cargos de conselho ocupados
por mulheres, de 9,5% em 2019 para 11% em 2020. Empresa alega que 0s nUmeros aumentaram
devido a crescente pressao dos investidores e stakeholders pela aderéncia dos componentes do
ESG (Environmental, Social & Governance), KPMG (2020).

Estudos apontam que a presenca de mulheres em altos cargos é algo positivo, para Man
e Wong (2013) diretoras mulheres podem desenvolver uma lideranga de confianca, que requer
gue os gerentes compartilhnem informacdes, e sdo mais propensas a serem avessas aos riscos de
fraudes e de gerenciamento de resultados. Rosario (2017) pontua que mulheres influenciam nos
principios corporativos que formatam a eficiéncia, redugdo de contas, lealdade e diversidade de
género da organizagéo. Sobre isso, Silveira e Donaggio (2020, p. 32) pontuam que:

Em suma, companhias com mais mulheres nos conselhos apresentam melhores
praticas de responsabilidade social e ambiental corporativa, ttm menor incidéncia de
fraudes corporativas e do mercado de capitais, respeitam mais as partes interessadas
e 0 meio ambiente, e prestam contas de forma voluntaria.

2.5 Estudos Anteriores

Como dito anteriormente um fator importante para uma boa governanca corporativa € a
diversidade do conselho de administragdo. Carter et al. (2003) ao analisar as relacGes entre a
diversidade do conselho, a governanga e valor da empresa de 1000 firmas, encontrou uma
relacdo positiva entre os fatores, ou seja, a diversidade acrescenta no valor da empresa.

Srinidhi et al. (2011) relaciona empresas com maior participacao feminina em conselhos
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a uma maior qualidade de resultados, o que é importante para uma boa governanga, que é
exigida pelos investidores. Em concordancia com o autor, os resultados de Feltes et al. (2020,
p. 17) indicam que “os resultados indicam que o aumento da propor¢ao de mulheres no conselho
de administragao implica na diminui¢do da suavizagao intencional dos resultados”.

Rosério (2017) diz que a presenca de mulheres em conselhos contribui para a promocao
de valores que velam pelo cuidado das relagdes com os clientes, além de incutir a importancia
da qualidade dos servicos prestados, a autora também afirma que conselheiros independentes
também fomentam a melhor elaboragéo de codigos éticos.

Adams e Ferreira (2009) dizem que mulheres em diretoria se comportam de maneira
diferente dos homens na mesma posicdo e que a presenca delas em conselhos é positivamente
relacionada a medidas de eficacia. Porem os autores ndo encontraram evidencias que fornecam
suporte a politicas de cotas para mulheres em conselhos.

Segura et al. (2016) afirma em seu estudo que a presenca de mulheres em empresas que
n&o estdo acostumadas com a presenca dessas no poder, pode fazer com que a manipulacéo de
resultados seja maior, também encontrou uma relacdo com o tamanho da empresa e a
manipulacdo de resultado, sendo quanto maior a empresa mais propensa a manipular o
resultado.

A pesquisa de Silva e Margem (2015) ndo encontrou relagdo significativa entre a
presenca e a propor¢do de mulheres em cargos da alta administracdo e o valor de desempenho
da empresa. Porém, os autores afirmam que nos resultados de alguns modelos econométricos
as empresas que possuem pelo menos duas mulheres no CA parecem ter maior valor e melhor

desempenho.
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3 METODOLOGIA

A pesquisa caracteriza-se quanto ao objetivo como descritiva, quanto a natureza da
abordagem como mista, qualitativa-quantitativa, e quanto aos procedimentos de coleta de
dados, documental, Creswell & Clark (2013) e Gil (2017).

3.1 Populacéo e amostra

Para a realizacdo do trabalho, foram analisadas as 15 empresas do listadas em um dos
segmentos “Energia Elétrica” da B3 (Quadro 3), a amostra a principio continha 23 empresas,
foram retiradas 5 empresas por nio participarem do indice de Governanca Corporativa (IGC) e
outras 4 empresas foram excluidas das amostras pois fizeram IPO na B3 somente a partir de
2016.

As informacdes para elaboracdo da amostra final foram retiradas dos documentos
emitidos pelas proprias entidades, atas de assembleias, relatdrios de sustentabilidade, relatorios
da administragéo, encontrados na se¢do de “Relagdo com Investidores” das respectivas paginas
na internet. O periodo da amostra foi de 2016 a 2020, as empresas que nao possuiam

informagdes disponiveis sobre o assunto pesquisado foram consideradas como: “ ndo havia”.

Quadro 3 — Empresas da amostra

Empresas analisadas Segmento listagem

Bovespa
1 Alupar Nivel 2
2 Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. - Celesc Nivel 2
3 Companhia Energética de Minas Gerais S.A.- Cemig Nivel 1
4 Companhia Energética de Sdo Paulo S.A. - Cesp Nivel 1
5 Companhia Paranaense de Energia S.A. - Copel Nivel 1
6 CPFL Energias Renovaveis S.A. Novo Mercado
7 Eletrobras S.A. Nivel 1
8 EDP Energias do Brasil S.A. Novo Mercado
9 Energisa S.A. Nivel 2
10 Eneva S.A. Novo Mercado
11 Engie Brasil Energia S.A. Novo Mercado
12 Equatorial Energia S.A. Novo Mercado
13 Light S.A. Novo Mercado
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14 Transmissora Alianca de Energia Elétrica S.A. — TAESA Nivel 2

15 CIA Transmissdo Energia Elétrica Paulista - CTEEP Nivel 1
Fonte: elaboragdo propria com os dados extraidos da B3.

~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ Ap0s verificar os documentos que apresentam a composi¢cdo dos Conselhos de
Administracéo e das Diretorias de cada empresa da amostra. Foi utilizado o programa Excel
para classificar as informagfes em grupos de acordo com a quantidade de anos onde existia a
presenca de mulheres e minoritarios no Conselho de Administracdo - CA e de mulheres na
Diretoria Executiva (Quadro 4). Foram analisados trés critérios: Presenca de Mulheres em CAs,
Presenca de Minoritarios em CAs e Presenca de Mulheres em Diretorias.

Apos a definicdo dos critérios, foram feitos os paramentos de avaliagdo da amostra
(Quadro 4). Os parametros sdo a quantidade de anos que o critério apareceu. Por exemplo, caso
a empresa apresentasse mulheres no CA em todos os anos analisados (2016 a 2020), foi
classificada no Grupo A1, caso apresentasse mulheres em 3 a 2 anos, foi classificada no Grupo
A2 e caso apresentasse mulheres em apenas 1 ano ou em nenhum ano, foi classificada no Grupo
A3.

Quadro 4 - Classifica¢do dos Grupos da Amostra

Critérios Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3
(5 a4 anos) (3a2anos) (1 ou nenhum ano)
Presenca de mulheres em CAs. Al A2 A3
Presenca de representantes de minoritarios. B1 B2 B3
Presenca de mulheres em diretorias. C1 Cc2 C3

Fonte: elaboragdo propria.

3.2 Empresas e Grupos — segmentacdo da amostra

Os dados obtidos foram divididos em grupos de acordo com a quantidade de anos com
a presenca de cada criterio observado na pesquisa. Em relacéo ao critério: presenca de mulheres
em CAs, pode-se observar no Quadro 5 que apenas uma empresa possuiu mulheres no CA por
5 a 4 anos, enquanto o Grupo A2, possui 6 empresas e 0 Grupo A3 possui 8, 0 maior nimero.

E possivel também verificar que a maioria das empresas analisadas estio nos Grupos A2 e A3.

Quadro 5 - Grupos com Presenca de Mulheres em Conselhos

Grupo Al (5 a 4 anos) Grupo A2 (3 a 2 anos) Grupo A3 (1 ou nenhum ano)
= Companhia
Paranaense de = Centrais Elétricas de Santa = Energisa S.A
Energia S.A. - Catarina S.A. - Celesc o

Copel

= Companhia Energética de Minas

Gerais S.A.- Cemig = EnevaS.A.
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: g;)lwgasrlrg\lé_Egeesrgetlca de Sao = Engie Brasil Energia S.A.
= Transmissora Alianca de .
Energia Elétrica S.A%. — TAESA " LightSA.
= Cia Transmissao Energia =  CPFL Energias
Elétrica Paulista - CTEEP Renovaveis S.A.
= Equatorial Energia S.A. = Eletrobras S.A.
= Alupar S.A.
=  EDP Energias do Brasil
S.A.

Fonte: elaboracédo propria.

Sobre a presenca de representantes de minoritarios nos CAs (Quadro 6), € verificado
que o Grupo B1 possui 5 empresas, 0 Grupo B2 possui uma empresa € 0 Grupo B3 possui 9
empresas. O que mostra que o Grupo B3, com a presenca de minoritarios em 1 ano ou nenhum,

possui 0 maior nimero de empresas.

Quadro 6 - Grupos com Presenca de representantes de Minoritarios em Conselhos
Grupo B1 (5 a4 anos) Grupo B2 (3 a2 anos) Grupo B3 (1 ou nenhum ano)

= Celesc = Cemig = Alupar

= Companhia Energética
de Séo Paulo S.A. - Cesp

=  CPFL Energias
Renovaveis S.A.

= Eletrobras

=  Engie Brasil

= Tran Paulist - =  EDP Energias do Brasil
CTEEP S.A.
= Energisa = EnevaS.A.
= Engie Brasil Energia
S.A.
= Equatorial Energia S.A.
= Light S.A.

= Transmissora Alianca de
Energia Elétrica S.A. —
TAESA

Fonte: elaboragdo propria.

Quanto a presenca de mulheres em Diretorias (Quadro 7), foi averiguado que o Grupo
C1 possui 4 empresas, 0 Grupo C2 possui 6 empresas e 0 Grupo C3 possui 7 empresas. Assim
como a presenca de mulheres em CAs, o resultado mostrou a maioria das empresas no Grupo

C3, presenca de mulheres em 1 ou nenhum ano.

Quadro 7— Grupos com Presenca de Mulheres em Diretorias

Grupo C1 (5 a 4 anos) Grupo C2 (3 a2 anos) Grupo C3 (1 ou nenhum ano)
= CPFL Energia = Copel = Alupar
= Centrais Elétricas de
= Eletrobras = Cemig Santa Catarina S.A. -
Celesc
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= Companhia Energética de
S&o PauloS.A. - Cesp

= Equatorial = Eneva

= Tran Paulist - CTEEP

= Energias BR

= Engie Brasil Energia S.A.
= LightS.A.

= Transmissora Alianga de
Energia Elétrica S.A. —
TAESA

= Energisa

Fonte: elaboracédo propria.

Das trés variaveis analisadas, todas apresentaram que a maioria das empresas estao no
ultimo grupo dos critérios avaliado, grupos com a terminacdo 3. Além disso, as empresas
mostram uma diversificacdo quanto a variavel analisada, por exemplo, a empresa Eletrobras
estd no Grupo A3 no critério que avaliou a presenca de mulheres em CAs, mas esta no Grupo
Al e C1 em outras duas varidveis, no critério que avaliou a presenca de minoritarios em

conselhos e no de mulheres em diretorias.

Quadro 8 - Composi¢do do Resultado do Levantamento

Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3
Presenca de Mulheres em CAs 1 6 8
Presenca de Minoritarios em CAs 5 1 9
Presenca de Mulheres em Diretorias 4 2 9

Fonte: elaboragdo propria.

O Quadro 8 apresenta o resumo dos resultados do levantamento de dados que foi
realizado nas entidades. A maior presenca nos Grupos com terminacdo 1, melhor resultado
possivel, foi da presenca de representantes de minoritarios no CA, porém também apresentou
9 empresas no Grupo 3. E também possivel observar que nas trés variaveis analisadas o Grupo

3 possui 0 maior numero de entidades.
3.3 Indicadores de desempenho entre grupos - procedimentos adotados

Apo0s a separacdo das empresas em grupos a pesquisa calculou indices que pudessem
representar o desempenho econémico-financeiros de cada empresa no periodo de 2016 a 2020,
para avaliar o desempenho de cada, sob trés perspectivas: percepcdo da relagéo risco e retorno
pelo mercado, conservadorismo na gestao e desempenho econdmico-financeiro e alavancagem,
os dados foram retirados dos demonstrativos financeiros das empresas com auxilio da

ferramenta Economatica.
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Os indices escolhidos foram: Retorno, a partir do calculo da média, Risco, a partir do
célculo do Desvio Padréo — percepg¢do do mercado quanto ao valor e variacdo deste, Liquidez
Corrente — indicador de conservadorismo na gestdo, Retorno sobre o Patriménio Liquido
(ROE), Retorno sobre o Ativo (ROA) e Alavancagem Financeira — indicadores de desempenho

econdmico-financeiros e alavancagem das empresas.

3.3.1 Retorno e Risco

Foi calculado o Retorno Médio das a¢des com maior liquidez das empresas analisadas,
o0 periodo analisado para o calculo foi do primeiro Gtil de 2016 (04/01/2016) até o ultimo dia
ultimo de 2020 (30/12/2020), foram utilizadas as cotacGes de fechamento das acdes,
diariamente. O retorno médio é a média dos retornos das a¢des analisadas.

Apos o célculo do retorno foi calculado o Desvio Padrdo da série de retornos da acéo.
O indice representa a medida de dispersdo da série de retornos ou do quantos os retornos podem
estar afastados da média, o resultado sinaliza o risco, ou seja, quanto maior o indice maior é o
risco e a imprevisibilidade dos retornos. Em Financgas Corporativas, que é a base tedrica para
as analises do desempenho de uma companhia, risco é variacdo dos retornos, Assaf Neto (2019)

(x1 + XZ + + Xn)

Retorno médio =

Desvio Padrao =

3.3. 2 Liquidez Corrente

A Liquidez Corrente refere-se a relacdo entre o ativo circulante e o passivo circulante,
ou seja, de $ 1,00 aplicado em ativos circulantes (disponivel, valores a receber e estoques),
quanto a empresa deve a curto prazo (duplicatas a pagar, dividendos, impostos e contribuigdes
sociais, empréstimos a curto prazo etc.), Assaf Neto (2020).

No trabalho os célculos foram realizados com os valores dos ativos e passivos
circulantes, dos anos de 2016 a 2019, das 15 empresas analisadas. Apés o célculo da liquidez
corrente anual de cada empresa, foi feito uma média dos resultados, e encontrado a liquidez

corrente média de cada empresa no periodo.
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Ativo Circulante

Liquidez Corrente = - -
q Passivo Circulante

3.3.3 Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE)

De acordo com Assaf (2019), o Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) ou Return
on Equity, € o indice que mede a rentabilidade do capital préprio investido na empresa, que
revela qual o retorno aferido pelo acionista, para cada real de recursos préprios investidos. Além
disso, o0 autor pontua que 0 ROE mostra a capacidade da empresa em agregar valor através de
Seus recursos proprios.

Os célculos do indice foram realizados com o lucro liquido e o patriménio liquido de
cada final de exercicio dos anos analisados (2016 a 2019). A partir dos resultados do ROE de
cada ano, foi calculado a média dos resultados de cada ano para cada empresa, assim foram

encontrados o0 ROE médio.

Lucro Liquido

Retorno sobre o Patrimonio Liguido (ROE) =
1 ( ) Patrimoénio Liquido

3.3. 4 Retorno sobre o Ativo (ROA)

Segundo Assaf (2019) o Retorno sobre o Ativo (ROA), ou Return on Assets, mensura o
retorno total produzido pelo total das aplicacdes realizadas pela empresa em seus ativos. Pode
ser entendido como o custo financeiro maximo que uma empresa poderia incorrer em suas
captacdes de fundo.

Na pesquisa, o calculo foi feito a partir dos valores do Lucro Operacional apds Impostos
e do Ativo Total das empresas, como na formula. Apos encontrado o resultado, foram feitas as

médias dos retornos sobre o ativo do periodo analisado de cada empresa.

Lucro Operacional ap6s Impostos
Ativo Total

Retorno sobre o Ativo (ROA) =

Para o calculo do ROA das empresas: Centrais Elétricas de Santa Catarina S.A. - Celesc,

Energisa S.A., Eneva S.A., Light S.A e Companhia Energética de S&o Paulo S.A. — Cesp, foi
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utilizado o Lucro Antes de Juros e Imposto de Renda (LAJIR) sobre o Ativo Total, nos periodos
em que houve compensacdo de imposto (previsto na Lei N° 9.430, de dezembro de 1996).

3.3.5 Alavancagem Financeira

A alavancagem é a participacdo de recursos de terceiros na estrutura de capital da
empresa. Pode-se dizer que € a capacidade elevar os resultados liquidos dos proprietarios com
recursos de terceiros, Assaf Neto (2020). Quanto mais alta a alavancagem maior o risco de
endividamento.

O célculo do indice foi realizado com os valores dos empréstimos e financiamentos de
curto e longo de cada ano analisado (2016 a 2020), dividido pelos valores do patriménio liquido
de cada ano. Apo6s obter os resultados de cada ano, foi feita a alavancagem média de cada

empresa no periodo.

Empréstimos e Financiamentos CP e LP

Alavancagem financeira = T
gem f Patrimonio Liquido

3.3.6 Finalidade dos Indices

O objetivo dos indices € demonstrar o desempenho financeiro de cada empresa
analisada, para depois, durante a andlise de resultados, separar em grupos e analisar 0
desempenho em grupo. No Quadro 9, foram apresentados todos os indices calculados nesse

trabalho com suas finalidades e interpretaces.

Quadro 9 — Resumo dos indices

Finalidade Interpretacao

Retorno Médio Caélculo dos retornos de series histéricas. Quanto maior melhor.

Calcula a Possibilidade mensuravel de )
ganhar ou perder (ou ndo ganhar). Ou E esperado que quanto

Desvio Padréo seja, o risco de obter ou ndo o retorno maior o retorno, maior o
esperado. Possui ligagdo com o retorno  risco e vice-versa
médio.

Capacidade de pagamento da empresa
Liquidez Corrente considerando seus valores correntes Quanto maior, melhor.
(curto prazo).
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Demonstrar quanto a empresa obtém de
Retorno sobre o Ativo lucro para cada $ 1,00 de investimento ~ Quanto maior, melhor.
total médio.

Indicar quanto a empresa obteve de

ROE (Retorno sobre o Patrimonio lucro para cada $ 1,00 de capital préprio Quanto maior, melhor.

Liquido)

investido.
Utilizacao de recursos de terceiros com  E esperado que quanto
Alavancagem Financeira a finalidade de incrementar a maior o risco e o retorno,

rentabilidade de um investimento. menor a alavancagem.

Fonte: elaborado pela autora com as informagdes retiradas do livro: Finangas Corporativas e Valor (ASSAF,
2021).

Vale ressaltar que os indices devem analisados de forma conjunta, porque ao olhar
individualmente a analise ndo pode ser completa, ou até mesmo distorcida. Por exemplo, ao se
obter uma liquidez corrente alta, o resultado indica uma boa capacidade de pagamento de curto
prazo, porém os valores podem sinalizar a presenca de ativos 0Ciosos estoques excessivos ou
especulativos etc., Assaf (2021). Ou seja, os indicadores devem ser analisados em conjunto para

uma melhor intepretacdo dos resultados obtidos.



33

4 ANALISE DE RESULTADOS

Nessa secdo serdo discutidos os resultados encontrados através da comparacdo dos
indicadores entre 0s grupos. A se¢do 4.1 apresentard os resultados encontrados referentes a
Presenca de Mulheres em Conselhos de Administracéo, a se¢do 4.2, os resultados encontrados
referentes a Presenca de Minoritarios em Conselhos de Administracdo e a secdo 4.3, 0s

resultados encontrados referentes a Presenca Mulheres em Diretorias.

4.1 Resultados obtidos

Os indicadores foram calculados como descrito na se¢do da metodologia dessa pesquisa.
O primeiro critério avaliado foi a presenca de mulheres em conselhos de administracdo. Apos
o0 célculo dos indices por empresas, foi feito a média geral da amostra, e 0 as médias de cada

indice do grupo.

4.2 Presenca de Mulheres em Conselhos de Administracéo

O primeiro critério avaliado foi o da Presenca de Mulheres em CAs (Tabela 1). Em
relacdo aos indicadores de Risco (retorno médio e desvio padrdo) os Grupos Al e A3 obtiveram
resultados melhores que o Grupo A2, os retornos foram maiores, enquanto os riscos (desvio
padrédo) foram parecidos. Ao comparar 0 Grupo Al com o Grupo A3, o retorno do Grupo Al ¢
0,022% maior, enquanto o desvio padrdo possui uma variagdo menor, o0 que mostra que o Grupo

Al possui maior Retorno Médio em comparacdo ao Risco (Desvio Padrdo).

Tabela 1 — Indicadores de Grupos com Presenca de Mulheres em Conselhos de Administracao

Retorno  Desvio Liquidez Alavancagem
Médio Padrdo  Corrente ROE ROA Financeira

Média Geral 0,119%  2,299% 15655  19,572%  6,802% 1,1075

Grupo Al (5 a 4 anos)
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Companhia Paranaense de

Eneroia S.A - Cope 0,53%  2620% 107405 12233%  3,999% 0,62627
Média Grupo Al 0,153% 2,620% 107405 12,233% 3999%  0,62627
Grupo A2 (3 a 2 anos)
Centrais Fletricas dle Santa 0189%  2460% 097255 14,797% 2740%  0,71984
&?2;?22;3,5”553“52”‘1?9 0056% 3122% 115476 13497% 2,536%  0,99639
ggﬂg%”ﬂa_%‘:gge“ca eS80 0104% 2236% 0909803 11,493%  3,832% 0,13368
Transmissora Alianca de
Energia Elétrica S.A. 0,113% 1575% 284088 31,762% 12,738%  0,85981
TAESA
Clg Lranemibsio Energle 0117%  1495% 357069 35940% 13544%  0,23163
Equatorial Energia S.A. 0123% 1772% 171499 29,920%  7,080% 1,69835
Meédia Grupo A2 0098% 2110% 187532 22901% 7,078%  0,77328
Grupo A3 (1 ou henhum ano)
Energisa S.A, 0,141% 1983% 127419 17,105% 5212% 2,66628
Eneva S.A. 0171% 3011% 187567  7,989%  6,958% 0,88412
Engie Brasil Energia S.A, 0080% 1573% 123583 47,157% 8,913% 1,45436
Light S.A. 0,140%  3,342% 094030  7,657%  5160% 1,99272
CPTLENCIORORENOVAVEIS 00900  1754% 104143 22920% 3693% 106225
Eletrobras S.A. 0,245% 3995% 132309 12595% 12,713%  0,03619
Alupar S A. 0,098% 1636% 2024268 14,476% 8,210% 151147
EDP Energias do Brasil S.A. 0,082%  1,918% 1,22371  14,031%  4,700% 0,83880
Media Grupo A3 0131% 2401% 139461 17,992%  6,945% 1,41827

Fonte: Elaborado pelo autor.

Em relagéo a Liquidez Corrente o Grupo A2 obteve o resultado de 1,87532, enquanto
0s Grupos Al e A3, tiveram o resultado de 1,07405 e 1,39461, respectivamente. Sendo assim,
0 Grupo A2 possui a melhor Liquidez Corrente dos grupos, 0 que mostra uma maior capacidade
de pagamento de dividas de curto prazo das empresas analisada. Porém € necessario analisar
outros indicadores, ja que um resultado elevado de liquidez corrente pode sinalizar a presenca
de ativos ociosos estoques excessivos ou especulativos etc., Assaf (2021).

Ja, comparando o Grupo Al com o Grupo A3, o Grupo A3 possui uma maior
capacidade de pagamento, ja que obteve o resultado melhor que 0 A1. Como pode-se observar
na Tabela 2, a seguir.

Sobre 0 ROE e 0 ROA, o Grupo Al possui os menores indicadores 12,233% e 3,999%,
na devida ordem, em comparagdo com os Grupos A2 e A3. Os resultados do ROE do Grupo

A1, significam que os acionistas tiveram o retorno de 12,233% sobre o capital aplicado, ou seja,



35

para cada R$ 1,00 investido, os acionistas tiveram R$ 0,1233 de retorno. J&4 o ROA do Grupo
Al, que representa retorno produzido pelo total das aplicacdes realizadas por uma empresa em
seus ativos, Assaf (2021), também foi o menor dos Grupos.

O Grupo A2 obteve os melhores resultados de ROE e ROA entre 0s grupos.
Demonstrando que o retorno aferido pelo acionista, para cada real de recursos proprios
investidos e o retorno total produzido pelo total das aplica¢Oes realizadas pela empresa em seus
ativos ndo sao melhores que os Grupos A2 e A3. Ja o Grupo A3, teve 0 segundo melhor
resultado, o que sinaliza melhor desempenho que o Grupo A2.

Quanto a Alavancagem Financeira, que mede a participacao de recursos de terceiros na
estrutura de capital da empresa, 0 Grupo Al também teve um resultado positivo, o indice de
0,6263, 0 que mostra que possui uma menor alavancagem e 0s maiores indices de retorno e
risco, sinalizando que custo de captacdo é menor que a taxa de retorno.

Em relacdo Grupo A2 e ao Grupo A3, que foram de 0,7733 e 1,4183, respectivamente.
O Grupo A2 ficou com o segundo melhor resultado de alavancagem financeira, porque, apesar
de possuir os menores retornos, obteve uma eficiéncia maior na captacdo de recursos que 0
Grupo A3. Esse ultimo por sua vez, possui uma alavancagem maior que 0s outros dois grupos
e uma taxa de retorno médio e risco parecidas com o Grupo Al. Ou seja, 0 Grupo Al conseguiu

retornos maiores, com riscos menores € um custo de captacdo menor.

Tabela 2 — Comparagéo das Médias dos Grupos com Presen¢a de Mulheres em Conselhos de
Administracdo

Retorno Desvio Liquidez Alavancagem
Médio Padréo Co?‘rente ROE ROA Finance?ra
Meédia Geral 0,119% 2,299% 1,5655 19,572%  6,802% 1,1075
Média Grupo Al 0,153% 2,620% 1,0740 12,233%  3,999% 0,6263
Média Grupo A2 0,098% 2,110% 1,8753 22,901%  7,078% 0,7733
Média Grupo A3 0,131% 2,401% 1,3946 17,992%  6,945% 1,4183

Fonte: elaboragdo propria.

Ao analisar os resultados dos indicadores dos Grupos da amostra (Tabela 2), o Grupo
A2 se destaca, pois, possui os melhores resultados em quatro indicadores avaliados: Desvio
Padrdo, Liquidez Corrente, ROE e ROA. Apesar de um elevado indice de Liquidez Corrente
poder sinalizar resultados de ativos monetarios ociosos, 0 Grupo A2 também se destacou nos
outros indices de desempenho, principalmente no ROE e na Liquidez Corrente.

Ao observar os outros Grupos, o resultado obtido foi que, nos indices de Retorno Médio
e Alavancagem Financeira, 0 Grupo Al apresentou o melhor resultado entre os trés. Ou seja, 0

Grupo Al teve 0 maior retorno dos grupos tendo o menor risco de endividamento. Ja o Grupo
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3 néo obteve nenhum indice em destaque.

No quesito de presenca de mulheres em CAs, os Grupos A2 e Al, que possuem mais
mulheres, apresentaram um desempenho melhor, em relacdo aos indices calculados, que o
Grupo A3. O que corrobora com estudos que afirmam que a presenca de mulheres em CAs gera

efeitos positivos nos resultados, como afirma Srinidhi et al. (2011).

4.3 Presenca de Minoritarios em Conselhos de Administracéo

O segundo critério avaliado foi o da presenca de minoritarios em CAs (Tabela 3). Em
relacdo aos indicadores de Risco (retorno médio e desvio padrdo), o Grupo B1 obteve o melhor
resultado, o retorno foi de 0,155%, e o Grupo B3 obteve o segundo melhor resultado, de
0,119%, ao comparar o desvio padrdo dos grupos, os dois tiveram uma variacdo pequena de
0,094%.

Ao observar os dois grupos em questdo, percebe-se que o Grupo B1, teve um maior
retorno e um maior risco em relacdo ao Grupo B3. Ja o grupo B2 alcangou o pior resultado,
tendo um retorno negativo de -0,056% e o maior desvio padrdo 3,122%, o que indica que no
periodo analisado, o retorno do investimento foi negativo e o risco foi alto, comparado a outros
grupos. Vale ressaltar que o Grupo B2 possui apenas uma empresa, a Companhia Energética de
Minas Gerais S.A.- CEMIG.

Tabela 3 - Indicadores de Grupos com Presenca de Minoritarios em Conselhos de Administracéo

Retorno  Desvio Liquidez Alavancagem
Médio  Padr@o Corrente ROE ROA Financeira

Média Geral 0,1194% 2,299%  1,5655 19,572% 6,802% 1,1075
Grupo B1 (5 a4 anos)
Centrais Elétricas de Santa Catarina

0,189% 2,460% 0,97255 14,797% 2,740% 0,71984

S.A. - Celesc
Eletrobrés S.A. 0,245%  3,995% 1,32309 12,595% 12,713% 0,03619
Engie Brasil Energia S.A. 0,080% 1,573% 1,23583 47,157% 8,913% 1,45436

Cia Transmissdo Energia Elétrica
Paulista - CTEEP

Energisa S.A. 0,141% 1,983% 1,27419 17,105% 5,212% 2,66628
Média Grupo B1 0,155% 2,301% 1,67527 25,519% 8,624% 1,02166
Grupo B2 (3 a2 anos)

Companhia Energética de Minas
Gerais S.A.- Cemig

Média Grupo B2 -0,056% 3,122%  1,15476 13,497% 2,536% 0,99639
Grupo B3 (1 ou nenhum ano)
Alupar S.A. 0,098% 1,636% 2,24268 14,476% 8,210% 1,51147

0,117% 1,495% 3,57069 35,940% 13,544% 0,23163

-0,056%  3,122%  1,15476 13,497% 2,536% 0,99639
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Companhia Energética de Sdo Paulo 4 10000 503605 009803 11,493% 3,832% 013368

S.A. - CESP

EDP Energias do Brasil S.A. 0,082% 1,918% 1,22371 14,031% 4,700% 0,83880
Eneva S.A. 0,171% 3,011% 1,87567 7,989%  6,958% 0,88412
Equatorial Energia S.A. 0,123% 1,772% 1,71499 29,920% 7,080% 1,69835
Light S.A. 0,140% 3,342% 0,94030 7,657% 5,160% 1,99272
CPFL Energias Renovaveis S.A. 0,090% 1,754% 1,04143 22,929% 3,693% 1,96225

Transmissora Alianca de Energia
Elétrica S.A. — TAESA

Companhia Paranaense de Energia
S.A. - COPEL

Média Grupo B3 0,119% 2,207% 1,55019 16,943% 6,264% 1,16750
Fonte: elaboragdo propria.

0,113% 1,575% 2,84088 31,762% 12,738% 0,85981

0,153% 2,620% 1,07405 12,233% 3,999% 0,62627

Quanto a Liquidez Corrente o Grupo B1 alcancou o resultado de 1,67527, o maior dos
trés. Que indica, que entre os grupos, o B1 possui uma maior capacidade em financiar suas
necessidades de capital de giro e, também, indica maior conservadorismo na gestdo, Assaf
(2021). Ja os Grupos B2 e B3, tiveram os resultados de 1,15476 e 1,55019, respectivamente.
Em relacdo aos grupos em questdo, possuem uma capacidade de pagamento de dividas de curto
prazo, bem parecida. Vale ressaltar que o indice precisa ser analisado em conjunto com outros.

No que se refere a0 ROE e 0 ROA, o Grupo B1 destacou-se novamente. No quesito
ROE, rentabilidade sobre o capital proprio, o grupo obteve o resultado de 25,519%, ou seja,
para cada R$ 1,00, os acionistas possuem R$ 0,25519 de retorno. JA no ROA, o grupo B1 revela
o0 retorno produzido pelo total de aplicacdes realizadas em ativos de 8,624%.

O segundo melhor foi 0 Grupo B3, com 16,943% e 6,264% de ROE e ROA, na devida
ordem. Ou seja, 0 grupo em questdo teve a segunda melhor rentabilidade sobre o capital préprio
e sobre o ativo.

Ao observar a Tabela 4, nota-se que a Alavancagem Financeira do Grupo B2 (0,99639),
foi a menor, seguido do Grupo B1 (1,02166) e por altimo o Grupo B3 (1,16750). O que
significa que o Grupo B2 possui 0 menor risco de endividamento, porem 0 grupo possui um
retorno médio negativo e um risco alto, comparado aos outros grupos. Ja o Grupo B1, apesar
de ter a segunda melhor alavancagem, foi superior nos outros indices, como retorno, liquidez,
ROE e ROA.

Tabela 4 - Comparacao das Médias dos Grupos com Presenca de Minoritarios em Conselhos de
Administracdo

Retorno Desvio Liquidez Alavancagem
Médio Padréo Corrente ROE ROA Financeira

Média Geral 0,119% 2,299% 1,5655 19572%  6,802%  1,1075
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Média Grupo B1 0,155% 2,301%  1,67527 25,519% 8,624%  1,02166
Média Grupo B2 -0,056% 3,122% 1,1548 13,497% 2,536%  0,9964
Média Grupo B3 0,119% 2,207% 1,5502 16,943% 6,264% 11675

Fonte: elaboracéo propria.

Ao examinar os resultados obtidos dos célculos dos seis indicadores, o Grupo B1,
destacou-se porque apresentou os melhores resultados em quatro, sendo esses: 0 Retorno
Médio, a Liquidez Corrente, 0 ROE e 0 ROA. Vale ressaltar que, apesar de ndo ter obtido o
melhor Desvio Padréo, a diferenca entre o Grupo B3 foi pequena, o que indica que o Grupo B1,
possui um melhor Retorno Médio em relacdo aos Riscos. O grupo B1 também mostrou um
retorno médio maior que o grupo mais alavancado, Grupo B3.

Ja 0 Grupo B2, obteve os piores resultados da andlise, apresentou o retorno médio
negativo e risco alto, a menor liquidez corrente e 0os menores ROE e ROA. Por isso, 0s
resultados do Grupo B3, prevaleceram.

Ao comparar 0s resultados com o critério de presenca de mulheres em CAs, observa-se
nos resultados obtidos que o0 Grupo B1, que possui representantes de minoritarios em 5 a 4 anos,
é melhor que o Grupo B2 e B3. O que sinaliza que 0s grupos com mais representantes de
minoritarios no CAs, possuem o melhor desempenho em relacdo ao Grupo B3, que possui

apenas 1 ano ou nenhum.

4.4 Presenca Mulheres em Diretorias

O terceiro critério avaliado nessa pesquisa foi a presenca de Mulheres em Diretorias
(Tabela 5). No que diz respeito aos indices de Risco (Retorno Médio e Desvio Padrdo), o Grupo
C1 atingiu o melhor retorno e o segundo melhor Desvio Padréo. Vale ressaltar, que ao analisar
os dois indices conjuntamente, o Grupo C1, possui um Maior Retorno em relagdo ao Risco, 0
gue pode sinalizar um melhor investimento.

O grupo com menor risco (Desvio Padrao) foi o Grupo C3, seguido do Grupo C1 e do
Grupo C2. Ainda em relacéo aos Riscos e Retornos, o Grupo C2, alcangou o pior resultado nos
dois indices calculados, 0,048% de Retorno Médio e 2,871% de Desvio Padréo, ou seja, 0 risco

€ muito alto e o retorno é baixo.

Tabela 5 - Indicadores de Grupos com Presenca Mulheres em Diretorias

Retorno  Desvio  Liquidez Alavancagem
Médio Padrdo Corrente ROE ROA Financeira

Média Geral 0,1194%  2,299% 15655 19,572% 6,802% 1,1075
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CPFL Energias Renovaveis SA.  0,090%  1,754% 104143 22929% 3,693%  1,96225
Eletrobras S.A. 0,245%  3995% 132309 12595% 12,713%  0,03619
Energisa S.A. 0141% 1983% 127419 17,105% 5212%  2,66628
Equatorial Energia S.A. 0123%  1,772% 171499 29,920% 7,080% 169835
Média Grupo C1 0,50% 2376% 1,33843 20,637% 7,175% 159077
Grupo C2 (3 a 2 anos)
Egg?g;”g'fﬁ%@g?f de 0153%  2,620% 107405 12,233% 3,999%  0,62627
compannaFrerocicade Mines  oosew 31209 115476 13497% 2536% 099639
Meédia Grupo C2 0048% 2871% 111440 12,865% 3,268%  0,81133
Grupo C2 (1 ou nenhum ano)
Alupar S.A. 0,098%  1636% 2024268 14476% 8210%  1,51147
Centrais Fletricas de Santa 0,189%  2,460% 097255 14797%  2,740%  0,71984
g;ilgtznfgséaé’PE“erg'a Eltrica 011706 1495% 357069 35940% 13544% 023163
Companhia Energéticade Sao g 10405 22306  0,99803 11,493% 3832%  0,13368
Paulo S.A. - CESP TR ey ISR 2890 !
EDP Energias do Brasil S.A. 0082%  1918% 122371 14,031% 4,700%  0,83880
Engie Brasil Energia S.A. 0,080%  1,573%  1,23583 47,157% 8,913% 1,45436
Light S.A. 0,40%  3,342% 094030 7,657% 5160% 199272
Eneva S.A. 0171% 3011% 187567 7,989%  6,958%  0,88412
ggg?g'?ss%a _AT"X‘E@S’":‘E ENerOid 011305  1,575% 284088 31,762% 12,738%  0,85981
Meédia Grupo C3 0,122% 2,138% 1,76670 20589% 7,422%  0,95849

Fonte: elaborado pelo autor.

Quanto a Liquidez Corrente, 0 Grupo C3, demonstrou o melhor valor, 1,76670, 0 que

indica uma capacidade de pagamento de dividas de curto prazo. O Grupo C1, obteve 0 segundo

melhor resultado, 1,33843, e por ultimo o Grupo C2, 1,11440. Porém, a liquidez deve ser

analisada com outros indicadores.

Foram analisados também o ROE e o0 ROA dos grupos. O melhor ROE foi do Grupo
C1, de 20,637%, ou seja, para cada R$ 1,00 investido o acionista tem R$ 0,20637 de retorno.

Porém, diferentemente dos resultados dos outros critérios, o grupo que obteve melhor ROE néo

obteve também o melhor ROA. O grupo que alcan¢ou o melhor ROA foi o Grupo C3, com 0

valor de 7,422%, enquanto o C1 ficou com o valor de 7,175%, uma pequena diferenca de

0,247%.

Assim, o Grupo C3 apresenta um melhor retorno produzido pelas aplicacdes realizadas
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em ativos (ROA). Enquanto o Grupo C1, apresentou um melhor retorno sobre o capital proprio
(ROE). O Grupo C2, por sua vez, assim como nos outros indicadores analisados, obteve o pior
resultado do ROE e também do ROA.

No gue concerne a Alavancagem Financeira, capacidade de elevar os resultados com
recursos de terceiros, 0 melhor resultado foi do Grupo C2, com a menor alavancagem dos
grupos. Porém, nos outros cinco indicadores avaliados, o grupo obteve os piores resultados em
todos. O Grupo C3 alcangou o segundo melhor resultado, ou seja, segundo menor risco de
endividamento e capacidade de elevar resultados, e 0 Grupo C1 ficou com o pior resultado. Na

Tabela 6 foram apresentadas as médias de cada grupo.

Tabela 6 — Comparacdo das Médias dos Grupos com Presenca de Mulheres em Diretorias

Retorno Desvio Liquidez Alavancagem
Médio Padré&o Corrente ROE ROA Financeira
Média Geral 0,119% 2,299% 1,5655 19,572% 6,802% 1,1075
Média Grupo C1 0,150% 2,376% 1,3384 20,637% 7,175% 1,5908
Média Grupo C2 0,048% 2,871% 1,1144 12,865% 3,268% 0,8113
Média Grupo C3 0,122% 2,138% 1,76670 20,589% 7,422% 0,95849

Fonte: Elaborado pelo autor.

Ao analisar 0s grupos percebe-se que 0 Grupo C3, se destacou em trés dos seis indices
calculos, que foram: Desvio Padréo, Liquidez Corrente e ROA. Ou seja, 0 risco, a capacidade
de pagamento de dividas e o retorno sobre os ativos do Grupo C3 é melhor que dos outros
grupos.

Ja o Grupo C1, teve os melhores resultados nos indices: Retorno Médio e ROE, ou seja,
0 maior retorno médio dos grupos e a melhor rentabilidade sobre capital préprio. Vale ressaltar
que os resultados do Grupo C3 e C1 possuem pouca diferenca em ndmeros, menos na
alavancagem financeira.

O Grupo C2 ficou com o melhor resultado na Alavancagem Financeira. Porem possuiu
o0s piores resultados de todos 0s grupos, como pode-se observar no retorno médio e no desvio
padréo.

Ao analisar os resultados do critério: Mulheres na Diretoria, nota-se uma maior variagcdo
nos resultados dos grupos, sendo o Grupo C3, com menor a presen¢a de mulheres por
guantidade de anos, o que obteve melhores indices comparados aos outros grupos. Como o
Grupo C3 sobressaiu nos resultados, ndo € possivel afirmar que a presenca de mulheres em

diretorias, melhora o desempenho das empresas.
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4.5 Analise dos trés critérios classificados

E importante ressaltar o que era esperado de cada indice calculado. Dos indices de
Retorno e Risco, era esperado que quanto maior o retorno, maior o risco. J& no quesito de
Liquidez Corrente, os melhores grupos deveriam possuir indices mais altos de liquidez,
demonstrando uma capacidade de financiamento maior. Assim como no ROE e no ROA,
guanto maiores os valores, melhor. E por ultimo, a alavancagem financeira ideal, € um valor
menor, em comparacgado ao risco e a rentabilidade.

Ao verificar todos os trés critérios classificados: presenca de mulheres em CAS,
presenca de minoritarios em CAS e presenca de mulheres em diretorias, é possivel notar uma
grande variedade de resultados. Em geral, o Grupo 1, alcancou os melhores resultados em 8
indices analisados, como pode-se observar na Tabela 7. J& o Grupo 2, ficou em segundo, com

6 melhores indices, enquanto o Grupo 3, ficou com 4 melhores indices avaliados.

Tabela 7 — Melhores Resultados dos Indices por Critério Analisado

Retorno Desvio Liquidez Alavancagem
Médio Padr@o Corrente ROE ROA Financeira

Presenca de Mulheres em CAs Grupol Grupo2 Grupo2 Grupo2 Grupo 2 Grupo 1

Presenca de Minoritarios em CAs Grupol Grupo3 Grupol Grupol Grupol Grupo 2
Presenca de Mulheres em Diretorias  Grupol Grupo3 Grupo3 Grupol Grupo 3 Grupo 2

Fonte: elaborado pelo autor.

Ao observar a Tabela 7, percebe-se que em relacdo ao Retorno Médio, em todos os
critérios analisados, 0 Grupo 1 obteve o melhor resultado. J& em relacdo ao Desvio Padrdo, o
Grupo 3, apresentou, ou seja, teve um menor risco. Nos critérios de Liquidez Corrente e de
ROA, percebeu-se uma variagdo maior em relacdo aos Grupos, sendo cada um com critério
diferente. O Grupo 1 também predominou no ROE, enquanto o Grupo 2, predominou na
Alavancagem Financeira.

Diante desses resultados é possivel verificar que nos critérios: presenca de mulheres em
CA, presenca de minoritarios em CA, os Grupos que tiveram a maior presenca de mulheres e
minoritarios, obtiveram os resultados melhores. Corroborando com o estudo de Carter et al.
(2003) que encontrou uma relagéo positiva entre a diversidade em conselhos e outros estudos
na érea.

Sobre o critério de presenca de mulheres em diretorias, ndo foi possivel encontrar
relacGes positivas entre a maior presenca de mulheres em diretorias e os indices financeiros

calculados.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo buscou verificar, através de indices especificos, a existéncia de uma relagdo
entre a presenca de mulheres e representantes de acionistas minoritarios e a presenca de
mulheres em Diretorias, com o desempenho de 15 empresas, listadas na b3, do segmento
Energia Elétrica. O objetivo da pesquisa foi verificar se a presenga mulheres e minoritarios em
board, correspondem a obtencdo de melhores indicadores de desempenho nas empresas
selecionadas, assim como demonstrado varios estudos na area de Governanga Corporativa,
mediante a comparacdo dos indicadores escolhidos entre 0s grupos com maior e menor
participacdo de mulheres e minoritarios.

Foram analisados trés critérios: presenca de mulheres em CAs, presenca de
representantes de minoritarios em CAs e presenca de mulheres em diretorias. Ap0s a separacao
em critérios, as empresas foram divididas em grupos, as empresas eram classificadas de acordo
com a quantidade de anos que respeitavam os critérios avaliados. Apds a divisdo foram
calculados indicadores financeiros, com o objetivo de avaliar o desempenho dos grupos.

Ao comparar os grupos verificou-se que os critérios de presenca de mulheres em CAs e
presenca de representantes de minoritarios em CAs apresentaram uma relacédo positiva, ou seja,
guanto mais representantes desses grupos nas empresas analisadas, melhor o desempenho da
mesma. J& em relacdo ao critério presenca de mulheres em diretorias ndo foi possivel encontrar
relagcdo positiva entre a presenca de mulheres e um melhor desempenho, pois o Grupo que
possuia menor quantidade de Mulheres por anos analisados sobressaiu nos resultados.

Esses achados sdo valiosos para a literatura porque acrescentam no discurséo sobre a
diversidade em altos cargos de empresas, também acrescentando na literatura sobre Governanca
Corporativa. Quanto as dificuldades encontradas na pesquisa, pode-se citar 0 acesso a mais
dados sobre a composic¢ao dos quadros de empregados das empresas analisadas.

Para a continuidade da pesquisa sugere-se analises demais segmentos da B3, além da
ampliacdo na quantidade dos indicadores de desempenho econdmico-financeiro das empresas

e 0 alongamento da série temporal.
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