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RESUMO

A diversidade de sexo no Conselho de Administracdo (CA) € um tema discutido por
pesquisadores e 6rgados reguladores. Para entender o papel da diversidade de sexo, no
processo de tomada de deciséo, os estudos discorrem sobre os benéficos financeiros, sociais,
ambientais e econdmicos que afetam os usuarios externos e internos da contabilidade. O
objetivo deste estudo € analisar o efeito que a diversidade de sexo dos membros do Conselho
de Administracdo no nivel de disclosure da das empresas de capital aberto listadas na Bolsa,
Brasil, Balcdo (B3). Assume-se que a medida que o Conselho de Administracdo é mais
diversificado entre homens e mulheres como membros é esperado que o disclosure seja
maior. Para testar essa hipotese, foram utilizadas técnicas estatisticas que relacionam as
caracteristicas do Conselho de Administragdo ao indice de divulgacdo das empresas. A
construcdo do indice de divulgacéo foi baseada em um modelo de escala Likert atrelado a
Principal Component Analysis (PCA). Para o exame das variaveis dependentes e
independentes, foram utilizadas regressdes econométricas (Minimos Quadrados Ordinérios e
Regressao Quantilica). Os resultados ndo confirmam a hipétese de que a presenca de
mulheres no Conselho de Administracdo influencia o disclosure empresarial dado que
somente foi possivel verificar essa relacdo em empresas que possuem um maior indice de
evidenciacdo de dados (situadas nos ultimos decis da distribuicdo de disclosure). Tais
resultados, contudo, podem estar influenciados pelas limitacées encontradas, a destacar a
baixa presenca de mulheres nos Conselhos e a baixa variabilidade, ao longo dos anos, dos
indicadores de que compdem o nivel disclosure das empresas, 0 que impediu uma analise

temporal.

Palavras-chave: Diversidade de sexo; Conselho de Administracéo; Disclosure.



ABSTRACT

Gender diversity in the Board of Directors (CA) is a topic discussed by researchers and
regulatory bodies. To understand the role of gender diversity in the decision-making process,
the studies discuss the financial, social, environmental and economic benefits that affect
external and internal users of accounting. The objective of this study is to analyze the effect
that the gender diversity of the members of the Board of Directors has on the level of disclosure
of publicly traded companies listed on the Stock, Brazil, Balc&do (B3). It is assumed that as the
Board of Directors is more diversified between men and women as members, disclosure is
expected to be greater. To test this hypothesis, statistical techniques were used that relate the
characteristics of the Board of Directors to the companies' disclosure index. The construction
of the disclosure index was based on a Likert scale model linked to Principal Component
Analysis (PCA). To examine the dependent and independent variables, econometric
regressions (Ordinary Least Squares and Quantile Regression) were used. The results do not
confirm the hypothesis that the presence of women on the Board of Directors influences
corporate disclosure since it was only possible to verify this relationship in companies that have
a higher rate of data disclosure (located in the last deciles of the disclosure distribution). Such
results, however, may be influenced by the limitations found, to highlight the low presence of
women on the Boards and the low variability, over the years, of the indicators that make up the

disclosure level of companies, which prevented a temporal analysis.

Key words: Sex diversity; Administrative Council; Disclosure.
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INFLUENCJA DA DIVERSIDADE DE SEXO NOS CONSELHOS DE
ADMINISTRACAO: Uma andlise a partir 0 nivel de disclosure das empresas
listadas na B3

1 INTRODUCAO E PROBLEMATIZACAO

De uma forma geral, sabe-se que a insercdo de mulheres no mercado de
trabalho ocorreu de forma mais tardia que os homens (LEONE; PORTILHO, 2018).
Segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), em 2019, no Brasil,
a participagcéo de mulheres no mercado de trabalho era de 54,5% e a dos homens era
de 73,7% em relacédo a Populacdo em Idade Ativa (PIA). Restringindo a analise para
a participacdo de mulheres nos Conselho de Administracédo (CA), Alves (2018) relata
que h& uma tendéncia crescente em relagdo a participacdo de mulheres no CA,
principalmente em paises que adotam cotas de género e recomendagdes. No contexto
do Brasil, em 2020, a participacdo feminina nos Conselhos de Administracéo foi de
9,56% (FELTES; SOUSA; ROVER, 2020).

Jafari-Sadeghi et al. (2021) e Chuanchuan e Jingwen (2021) acrescentam que
as mulheres em sua maioria desenvolvem atividades empreendedoras, tanto dentro
das empresas (intraempreendedorismo) ou no seu proprio negdécio. Justamente pela
sua capacidade empreendedora, as mulheres precisam participar ativamente das
decisdes empresariais, ademais a diversidade de género € uma questdo social de
interesse publico (MICHIELS; MOLLY, 2017).

O Conselho de Administracdo é responsavel por desenvolver acles, que
promovam: (i) Transparéncia, (i) Equidade, (iii) Prestacdo de Contas e (iv)
Responsabilidade Corporativa (GUPTA; OWUSU; ZOU, 2021). Nesse contexto,
segundo EIms e Pugliese (2022), existe uma correlacdo entre o Conselho de
Administracdo e a Governanga Corporativa, que sao responsaveis por direcionar as
empresas a obter melhores lucros, tomando decisbes assertivas.

Chee, Matsunaga e Wang (2022) e Tripathi, Raj e Tiwari (2022) realizaram uma
pesquisa na qual teve como proposito contribuir para o entendimento da influéncia do
CA nas politicas corporativas. O resultado da investigagdo concluiu que os dados
contabeis tém intervencdo na composi¢cdo do CA para além do resultado financeiro,

incluindo uma maior atualizagéo dos dados (disclosure).
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Para Nisiyama e Nakamura (2018), os impactos da diversidade do CA nas
decisbes de politica financeira das empresas de capital aberto - com acdes
negociadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) - é favoravel pois empresas com equilibrio
entre participacdo feminina e masculina apresenta maior chance de perpetuidade
operacional. A diversidade de sexo do CA propicia um melhor controle por parte dos
conselheiros em relacdo aos gestores, e esta relacionada positivamente com o nivel
endividamento com terceiros (passivo circulante e ndo circulante) da empresa,
seguindo a conjectura que os efeitos da reducéo das barreiras gerenciais por meio de
uma melhor fiscalizacdo (AL-MAMUN; SEAMER, 2021; GUPTA; OWUSU; ZOU,
2021).

As pesquisas sobre a diversidade do Conselho de Administragao (CA) indicam
gue a maioria das empresas possuem menos de 40% de mulheres como Conselheiras
(KHAN; KAMAL, 2022; BAUWERAERTS; ARZUBIAGA; DIAZ-MORIANA, 2022). Uma
iniciativa da B3, em conjunto com o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa,
International Finance Corporatio, Spencer Stuart e WomenCorporateDirectors, foi a
criacdo do Programa de Diversidade para estimular a diversificacdo de membros no
CA. No entanto, os resultados desse processo ainda ndo sao positivos ao passo que
necessitam de incentivos regulatérios e/ou financeiros para que tal propdsito seja
alcancado (EGRICAN, 2021).

No Brasil, o projeto de Lei 7179/2017 prevé cotas para mulheres em empresas
publicas e de economia mista. Esse projeto tem o intuito de aumentar a diversidade
de género entre os membros dos Conselhos de Administracdo de empresas que Sao
ligadas a esfera publica. Atualmente existem dois paises que adotam cotas de género
para os Conselhos de Administracéo: Noruega e Espanha. A obrigatoriedade de uma
parcela minima de mulheres no CA é um tema esclarecido no estudo de Garcia-
Blandon et al. (2022), onde o0s autores argumentam que apenas com uma regulacéo
€ possivel aumentar o nimero de mulheres pertencentes ao CA.

Para Pereira (2018) existem diversos fatores que podem contribuir para o
desempenho financeiro e néo financeiro das empresas, mas a diversidade de sexo
dos conselhos de administracao corrobora para um desempenho mais adequado no
ambito econdmico e social, incluindo a questédo do disclosure. Rossoni e Gongalves
(2019) argumentam que as empresas brasileiras ainda possuem um CA com um
quantitativo grande de membros familiares, o que pode ser uma barreira para o

disclosure de informacdes néo obrigatorias (ROSA et al. 2015).
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O disclosure € definido como sinbnimo de transparéncia, abertura/divulgacéo
de informacdes e evidenciacdo, sendo considerado de alta relevancia para o debate
corporativo, ja que € a forma como a empresa se comunica com 0s socios, mercado
financeiro e governo (BAO; SU; ZHANG, 2022; CEREOLA; DYNOWSKA, 2022). O
disclosure também é responsavel pela apresentacéo dos resultados da administracao
e, por consequéncia, diminuir a assimetria informacional entre os gestores e acionistas
(WRUCK; WU, 2021; ADAMS et al., 2021).

Esta Dissertacdo de Mestrado pretende realizar uma analise acerca da
diversidade de sexo dos CA das empresas listadas no Brasil, Bolsa, Balcdo S.A. (B3),
associando a diversidade do CA ao disclosure das firmas. A escolha pelo disclosure
deve-se a capacidade de avaliacdo da empresa em diversos setores (econémico,
financeiro, contabil, fiscal, legal, ambiental e social), com informacfes acerca da
situacdo das companhias. O problema de pesquisa foi baseado na Teoria da Massa
Critica que argumenta ser necessario um quantitativo de mulheres para que as
decisbes sejam influenciadas pelas mesmas. Com relacdo ao Conselho de
Administragéo (CA), parte-se do pressuposto que o aumento quantitativo de mulheres
€ necessario para um melhor desempenho com relacdo as deliberacbes e
evidenciacdo de informacdes sobre a empresa (GARCIA-MECA; LOPEZ-
ITURRIAGA; SANTANA-MARTIN, 2022).

A base de dados utilizada na pesquisa € a Refinitiv® e os formulérios de
referéncia, coletados do site B3 compreendendo o periodo de 2011 a 2020. A variavel
depende € o disclosure que foi construida a partir das informacdes presentes nos
formularios de referéncia. As técnicas utilizadas para a criacdo da variavel disclosure
foram: Analise de contetdo (por meio de checklist) utilizando escala Likert, com
critérios pré-determinados e tendo um limiar de decisdo para cada parametro (Alta
Divulgacéo; Divulgacéo; Indecisdo; Baixa Divulgacédo e Nao Houve Divulgacao).

A metodologia empregada para construcao do indice de disclosure é inovadora,
sendo um dos primeiros trabalhos que empregue simultaneamente duas técnicas
(qualitativa e quantitativa), na construcdo do indice através de um estudo de analise
fatorial — Analise dos Componentes Principais. Adicionalmente, foram estimadas
regressdes econométricas (Minimo Quadrados Ordinarios e Regressdao Quantilica),
visando analisar os determinantes do disclosure das empresas brasileiras, com foco

na diversidade dos sexos (participacao das mulheres) no Conselho de Administracao.
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1.1 Diversidade de sexo e evolucdo das mulheres no mercado de trabalho

Dentro do contexto empresarial, a diversidade de sexo refere-se a participacao
tanto de mulheres quanto de homens na empresa, podendo contribuir para o
desenvolvimento de um ambiente de trabalho mais justo (OLIVEIRA; ZHANG, 2022).

A evolucdo das mulheres no mercado de trabalho é marcada pela revolucao
industrial, mas esse fato somente € percebido de forma mais incisiva a partir dos anos
70. A entrada tardia da mulher nas instituicbes de trabalho pode ser explicada pela
responsabilidade afetiva que a mulher representa dentro da familia (RIGOLINI;
GABALDON; GOLDENG, 2021; SPENCER; BLAZEK; ORR, 2019).

A participacdo feminina em cargos de gestdo foi discutida por Bruschini e
Lombardi (1999) e Hatoum (2021), em diferentes épocas, mas com resultados
similares, indicando que o trabalho feminino é caracterizado pela participacao fora de
ocupacdes de lideranca. Dambrin e Lambert (2012) relacionaram trés barreiras que
as mulheres enfrentam para se inserirem no mercado: (i) Fatores individuais; (ii)
Politicas e praticas organizacionais, €; (iii) Estere6tipos de género, perpetuadas dentro
de culturas corporativas. Além disso, outro fator importante que inibe a evolucéo da
diversidade de sexo no mercado ocupacional trabalhista é a segregacao hierarquica
existente dentro das empresas (CRUZ et al. 2018).

Querino, Domingues e Luz (2013) discorrem que a abertura do mercado
nacional no Brasil acelerou o ritmo de inser¢cdo da mulher dentro das empresas. Esse
fato € percebido principalmente no setor industrial, onde o maior foco era o0 aumento
da produtividade e da qualidade dos produtos e/ou servicos nacionais, a fim de
enfrentar a concorréncia dos produtos importados (DAH; JiZI; KEBBE, 2020;
DADANLAR; ABEBE, 2020).

Durante o século XX Corréa (2004) considerou que o avan¢o das novas
tecnologias de comunicacdo e mecanizagcdo das tarefas fizeram acontecer uma
revolucao administrativa. Portanto, foi apenas ao longo do século XX que as mulheres
passaram a fazer parte do mercado de trabalho, em nivel de participacédo no mercado
comparavel ao dos homens (LIU; NGUYEN, 2020; ZHANG et al., 2020; NGUYEN;
NTIM; MALAGILA, 2020; CAl et al., 2020).

A literatura destaca algumas motivacdes para a inser¢céo da mulher no mercado

de trabalho, dentre as quais se destacam: (1) Forte impacto nas relacdes sociais e
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culturais, e; (2) Discriminacdo de género, tanto em relacao a diferenciais de salarios
guanto a postos de trabalho (LEONE, 2003).

No século XXI mudancas importantes estdo ocorrendo com relacdo as
exigéncias do mercado de trabalho. Essa nova organizacéo foi impulsionada pela
maior competitividade das empresas em conquistar legitimidade nas suas atividades
operacionais e consumidores (AGARWAL et al., 2020; RUST; MUNDY, 2020; OWEN;
TEMESVARY, 2019; CHEN 2019; BRINKHUIS; SCHOLTENS, 2018). Este processo
se consolida deixando de ser apenas uma oscilagdo temporéria, tornando o processo
de incorporacédo do contingente feminino um fenémeno social, continuo e persistente
dentro da sociedade (BALTAR; LEONE, 2008; HOANG; NGUYEN; VAN TRAN, 2019).

1.2 Justificativa e contribuicdes

A escolha do tema foi motivada pela capacidade de inovacdo. O tema é de
interesse dos usuarios internos e externos da informacédo, pois o Conselho de
Administracdo (CA) é responsavel por tomar decisdes estratégicas para as empresas,
com o intuito que sejam competitivas no mercado (TYROWICZ; TERJESEN;
MAZUREK, 2020; SAEED; SAMEER, 2017).

Os Conselhos de Administracdo séo responsaveis pelas praticas de
governanca corporativa que a empresa adotara (KOLEV; MCNAMARA, 2020). Uma
estrutura de conselheiros diversificada € vista pelos stakeholders como positiva, no
sentido que as decisdes tomadas serao multiplas e vai refletir as diferencas existentes
na sociedade (ROCKEY; ZAKIR, 2020; SRINIDHI et al., 2020).

Os beneficios desse trabalho estdo em analisar se houve uma mudanca
significativa no perfil dos Conselheiros ao longo dos anos, com o aumento das
mulheres em sua composicao, e se isso se refletiu em mudancas de comportamento
na divulgacao de resultados. Além disso, busca-se também relacionar subsidios para
a Teoria da Massa Critica, mais precisamente ao seguimento teérico que relata da
necessidade de inclusdo feminina no processo de tomada de decisdo nas
organizagbes. Suplementarmente, busca relacionar as melhores praticas de
Governanca Corporativa associadas a reducdo da desigualdade existente entre os
sexos. Ademais, a base de dados gerada no estudo compde informacdes importantes

para descrever as caracteristicas dos conselheiros - que pode ser utilizada por outros
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pesquisadores - podendo contribuir para futuros estudos sobre a mesma tematica
explorando outras variaveis importantes que nao foram acrescidas neste estudo,
como, por exemplo, as relacionadas ao desempenho contabil-financeiro das
empresas - bastante usual na literatura.

Essa pesquisa € original no contexto académico brasileiro (comparacao de
duas técnicas de andlise de resultados). A ideia surgiu a partir de uma revisao
bibliografica sobre o Governanca Corporativa, e, em seguida, foi delimitado uma area
de estudo. A escolha do tema se deu pelo potencial impacto que os resultados podem
trazer haja vista uma constante exigéncia da sociedade por uma maior igualdade de
oportunidades entre os sexos. Ademais, a escolha por um indicador ndo-financeiro
(disclosure) deve-se a hipétese de que uma maior diversificacdo de sexo entre os
componentes do CA pode contribuir para um maior nivel de transparéncia das

empresas.
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1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo Geral

O objetivo geral desta Dissertacdo de Mestrado é analisar se um Conselho de
Administracdo com maior diversidade de sexo contribui para um maior disclosure das

empresas de capital aberta listadas na B3.

1.4 Estruturado Trabalho

Além desta introducéo, esta Dissertacdo de Mestrado contém mais 5 capitulos.
O capitulo 2 contém o referencial teérico que aborda os aspectos conceituais de
pesquisas que foram base para a constru¢do da hipotese de pesquisa. O capitulo 3
destina-se a metodologia e ao banco de dados utilizado. O capitulo 4 € composto pela
analise e discursdo dos resultados encontrados apés a aplicacdo dos modelos
econométricos. O capitulo 5 contém a conclusdo do estudo e contribuicbes para

pesquisas futuras.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Conselho de Administracéao (CA)

O CA é um dos principais mecanismos de governanca corporativa, sendo seus
membros responsaveis por trabalhar em prol do interesse da companhia por completo,
sempre visando sua continuidade operacional (NAM et al., 2018; TAO, 2022). Dentre
as funcdes do conselho de administracao estéo: (i) Eleicdo e substituicdo do diretor
executivo; (ii) Acompanhamento da gestao; (iii) Definicdo da estratégia da empresa;
(iv) Monitoramento dos riscos internos e externos, e; (v) Supervisao do relacionamento
da companhia com os demais agentes (ALMEIDA; KLOTZLE, 2013; WECK et al.,
2022; OLIVEIRA; KAKABADSE; KHAN, 2022).

As caracteristicas e atribuicdes do CA destacam a responsabilidade pela
definicAo de estratégias, orientagdo, monitoramento dos planos de acéo
organizacionais, e como forma de se observar o desempenho das organizacoes, tem-
se a divulgacdo das demonstracfes contabeis (YETMAN, 2022; SIKARWAR, 2022;
NGUYEN; THAI, 2022). Destaca-se que quanto maior o disclosure, melhor sera a
relacdo do conselho com os stakeholders (LAY; GONCALVES; CUNHA, 2017).

A composicao do CA tem membros eleitos ou designados (UYAR et al. 2022).
Os conselheiros se dividem em duas categorias: (1) Membros internos e (2) Membros
externos (NERANTZIDIS et al., 2022; TOSUN; KALAK; HUDSON, 2022). Martinez
(2010) relata que os membros do Conselho de Administracdo sdo agentes que
melhoram a relacao entre os gestores e 0s sécios. O autor defende que um conselho
com uma quantidade maior de membros externos amplia a confianca dos sécios.

As decisdes tomadas pelo CA é uma parte importante da solucdo para os
problemas de agéncia da maioria das organizagdes (OLIVEIRA; CLEMENTE;
ESPEJO, 2012; HORTON; WANDERLEY, 2018). Os membros dos CA séo escolhidos
de acordo com as necessidades das empresas. Os conselheiros exercem a funcéo de
desenvolver métricas que auxiliam no alcance da estratégia e maximizagéao do lucro
(AHMED; DUELLMAN, 2007). Ademais, o CA desempenha um papel importante no
cumprimento dos objetivos de longo e curto prazo da organizagédo (Krishnan; Park,
2005; PAPADIMITRI et al., 2020).
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A estrutura de um CA deve ter no minimo 3 membros que ndo devem possuir
conflito de interesse com a empresa, sendo pessoas que tenham capacidade técnica
para exercer tal cargo e sempre prezar pela conciliacao entre os interesses dos sécios
e a continuidade operacional da companhia. Os membros do conselho podem ser
eleitos ou ndo pelo controlador da empresa (CORREIA; AMARAL, 2017; LU; ZHU,
2020).

Existe uma premissa que considera a composi¢cao do CA como parte essencial
para boas préaticas de Governanca Coorporativa. Esse axioma que traduz o contraste
entre homens e mulheres no CA representa uma argumentacao tedrica que relaciona
a diversidade do CA e o lucro (SERRA; LEMOS; MARTINS, 2022; NUNES, 2014;
FATHI, 2013; TAHAT et al., 2017). Sob a 6tica do nivel de divulgacéo de informacdes
financeira, Ismail e Rahman (2011), Boubakar e Hamrouni (2013), Cunha (2015) e Liu,
Valenti e Chen (2016) consideram que é um campo de estudo de interesse
internacional, onde a ampla divulgacdo de instrumentos financeiros diminui a
assimetria informacional.

De outra forma o disclosure esta ligado a capacidade do CA em desenvolver
boas préaticas de Governanca Coorporativa (BROOKS; SCHOPOHL, 2021). Muitas
pesquisas recentes analisam apenas o resultado dos indicadores financeiros e a
composicdo do CA, buscando analisar a relacéo entre diversidade de sexo e ganho
(DANG, 2022; LI; LIU, 2022; FUENTE; GARCIA-SANCHEZ; LOZANO, 2017).

2.2 Teoria da Massa Critica

Os pressupostos tedricos abordados na Teoria da Massa Critica surgiram com
base em observacdes, que posteriormente foram reforcados com experimentos
sociais. Sob outra ¢6tica, a generalizacdo dos conceitos se deu por meio de trabalhos
empiricos que testaram hipoteses com base na Teoria (FOSTER, 2017,
TAMPAKOUDIS et al., 2022).

A Teoria da Massa Critica parte do principio que uma acao coletiva (conjunto
de acdes entre todos os cidadaos) geralmente depende de uma "massa critica" que
se comporta de forma diferente dos membros tipicos do grupo. As vezes, a massa

critica fornece algum nivel do bem para outros que ndo fazem nada, enquanto outras


https://www.google.com/search?rlz=1C1ISCS_pt-PTBR963BR963&sxsrf=ALiCzsaqHu6KZHRhanACSOYUlvbW2z1dBQ:1658246740217&q=princ%C3%ADpio&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwjJ7Zm_qoX5AhXLHLkGHQNfDC4QkeECKAB6BAgCEDg
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vezes a massa critica paga os custos in start-up e induz uma acado coletiva
generalizada (Oliver; Teixeira, 1985).

Com base na Teoria da Massa Critica a presenca de mulheres nos Conselhos
de Administracdo é necessaria para influenciar as decisbes tomadas pelas
organizacdes de modo a afetar a relacdo e processo que ocorrem entre 0s membros
do conselho (ERKUT; KRAMER; KONRAD, 2008). Erkut, Kramer e Konrad (2008)
ainda reforcam a ideia que € necessario a presenca de pelo menos trés mulheres para
influenciar o comportamento e a forma de trabalho do conselho. Alguns autores
(KANTER, 1977; ADAMS e FERREIRA, 2009 e LIU et al., 2014) argumentam que um
conselho com maior diversidade de género proporciona um melhor posicionamento
da empresa, além de estimular a possibilidade de mulheres ocuparem outros cargos
de lideranca.

Post, Rahman e Rubow (2011) descrevem que, para a ciéncia, a Teoria da
Massa Critica precisa ser testada empiricamente. Amorelli (2019) e Oliveira et. al.,
(2019) incluem a importancia do desenvolvimento de estudos que tragam para a
literatura resultados sobre a influéncia da diversidade de género para as
organizacdes. Os estudos sobre tomada de decisdes e suas variaveis, em sua
maioria, reforcam a ideia de que decisdes com maior participacdo de diferentes
géneros agregam maior valor as firmas, corroborando com o construto teorico trazido
pela Teoria da Massa Critica (SHAHAB et al., 2020). De forma complementar, a Teoria
da Massa Critica descreve que 0 potencial de crescimento das empresas depende da
responsabilidade social, particularmente da diversidade de género (LEWIS e
SIMPSON, 2012).

A proposicéo de associar a diversidade de sexo a um aumento da desigualdade
€ um pressuposto tedrico trazido por Garcia-Meca, Lépez-Iturriaga e Santana-Martin
(2022) que faz uma ligacdo entre duas teorias: Teoria da Massa Critica e Teoria do U
Invertido. Empresas que ndo possuem um quantitativo suficiente de mulheres nos CA
tendem a apresentar maiores niveis de desigualdade salarial e menor qualidade nos
relatorios contabeis. Assim, uma das possiveis solucdes seria o0 efeito da massa critica
pelo chamado efeito “voz” permitindo melhorar a qualidade do disclosure com a

presenca de uma mulher presidindo o Conselho, argumentam Dobija et al. (2022).
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2.3 Estudos Correlatos

A literatura apresenta estudos a respeito da diversidade no Conselho de
Administracdo (RICHARDSON; TAYLOR; LANIS, 2013; BOROKHOVICH et al., 2014;
BARAN; FORST, 2015). Dentre as pesquisas sdo destague as que apresentam
variaveis de interesse econdmico e/ou social, em especial, as que buscaram verificar
arelacao casual da composicéo do CA e a independéncia dos seus membros, atrelado
aos ganhos financeiros bem como o valor de mercado da empresa, como as de Moura,
Almeida e Vecchia (2017), Silva, Cunha e Ferla (2017), Garcia Junior (2018) e Partyka,
Lana e Alberton (2018).

Guerra, Fischmann e Koyama (2014) descrevem as funcfes do CA e a sua
importancia para o equilibrio entre todos os agentes envolvidos nas entidades. As
evidéncias geradas corroboram com a estimava de que um CA com maior diversidade
de sexo melhora as perspectivas futuras e a adequacdo da empresa as normas de
compliance (JOHNSON; SCHNATTERLY:; HILL, 2013).

Ao contrapor empresas que participam da bolsa de valores, Lisboa, Matos e
Gais (2013) investigaram a relagcdo entre as caracteristicas do CA das sociedades e
o nivel de divulgacao de informacao acerca da Responsabilidade Social Corporativa
(RSC), tendo como varidvel dependente o disclosure. Os autores encontraram
evidéncias de que a proporcdo de conselheiros ndo executivos que integram o
conselho de administracdo € a caracteristica que mais influencia o nivel das préticas
de divulgacédo de RSC. Esse resultado contraria as evidéncias de Archel (2003) que
descreve o disclosure como algo involuntario, na qual a empresa apenas visa a
legitimidade de suas operagdes futuras e 0 uso dos recursos naturais.

O Quadro 1 apresenta estudos mais recentes, a partir de 2017, que

correlacionam o CA e a diversidade de sexo entre os seus membros.
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Quadro 1 - Pesquisas convergentes sobre o CA e a diversificacdo de sexos

Autores

Objetivo

Resultados

Matte e Zanardo dos
Santos (2017)

Entender como a tematica da
diversidade nas organizacfes é
abordada em artigos brasileiros.

A maioria das empresas nao
possui uma politica de gestdo da
diversidade (sexo, pessoas com
deficiéncia e raca).

Lazzaretti e Piekas
(2019)

Investigar em que medida as
caracteristicas do CA influencia
no desempenho das firmas
brasileiras de capital aberto.

O tamanho do Conselho e a
presenca feminina  influencia
positivamente o desempenho. A
propor¢gdo de mulheres modera
positivamente a relacdo entre a
presenca feminina e o]
desempenho

Pinheiro et al. (2021)

Investigar o] efeito da
representagdo feminina na
divulgacdo da responsabilidade
social corporativa nas empresas
internacionais do setor
energeético.

Existe uma influéncia positiva da
maior quantidade de mulheres
presentes no CA. A presenca delas
pode formar uma “massa critica”,
na qual elas se sentem
confortaveis para opinar e
influenciar as  decisbes. A
diversidade de sexo colabora para
as empresas reportarem relatérios
ambientais mais completos.

Prudéncio et al.
(2021)

Analisar o efeito da governanca
corporativa, com destaque para
a diversidade (de sexo e etéria)
da composi¢cdo do conselho de
administracdo e da diretoria
executiva na Responsabilidade
Social de empresas brasileiras.

A diversidade de género no
conselho de administracdo e a
maior faixa etaria da diretoria
executiva tém efeito favoravel
sobre as praticas de RSC
(Responsabilidade Social
Corporativa) das empresas
brasileiras. Além disso, um
conselho de administracdo com
heterogeneidade etaria entre os
membros exerce influéncia
negativa sobre as préticas de RSC.

Pessoa et al. (2022)

Investigar a relagdo entre a
participacao feminina no
conselho de administracdo e a
performance empresarial das
empresas listadas na B3 S.A.

Existe uma  correspondéncia
positiva entre a participacdo
feminina e as dimensbes de
performance empresarial. Quanto
as regressodes, os resultados nao
indicaram relacdo estaticamente
significativa entre a presenca de
mulheres no conselho de
administragcdo e o0s resultados
financeiros e operacionais das
empresas e o valor de mercado.

Fonte: Elaboragéo propria.
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2.4 Hipobtese

O aumento da exigéncia por profissionais qualificados e uma mudanca no
mercado de trabalho contribuiu para que mais mulheres passassem a ocupar cargos
de gestdo (HOFFMANN; LEONE, 2004; HAQUE; JONES, 2020). A incorporagéo de
mulheres nas organizacdes em cargos de gestao esta associada a maior disclosure,
mais clientes, maior participacdo de mercado e maiores lucros relativos (GRANT-
KELS; MURRELL, 2017; CARBONERO et al., 2021). Estudos comprovam que
quando hé igualdade e inclusédo, o empreendedorismo pode ser visto como um meio
de inclusdo de mulheres, especialmente paises de baixa renda, nos quais sofrem com
a falta de igualdade de oportunidades e excluséo social (DANTAS; GOMES FILHO,
2019; GARCIA; HERRERO, 2021).

A implementacdo de melhores praticas de Governanca Corporativa nas
organizacdes tem aumentado a presenca de mulheres nos CA (ALVES; COUTO;
FRANCISCO, 2015). Nesse sentido, os Conselhos necessitam ter uma maior pratica
de representacao feminina na gestao devido a justificativa moral de direitos iguais para
a inclusdo de mulheres no conselho de administracdo e nos altos cargos, questao
essa que se baseia em senso de justica, visto que ha beneficios econédmicos advindos
da diversidade (KAVESKI; FERREIRA, 2021; ARUN; ALMAHROG,; ARIBI, 2015).

A diversidade € um importante instrumento de Governanca Corporativa que
auxilia nas deliberacdes e decisdes dos gestores, contribuindo de forma a dispor de
conhecimentos, experiéncias e habilidades mais diversas para a organizacao (SOUZA
SILVA, 2020). Entdo, um conselho diversificado € importante para o desenvolvimento
das empresas pois o CA é responsavel pela criagdo de politicas que envolvem
praticas de disclosure obrigatorio e voluntario (BARKA; DADOUR, 2015; RODRIGUES
JUNIOR et al., 2017; NIKHIL et al., 2017).

Considerando as evidéncias empiricas e tedricas encontradas na literatura,

esta pesquisa pretende testar a seguinte hipotese de pesquisa:

Hipotese: Um Conselho de Administracdo com diversidade de sexo entre seus
membros esta relacionado positivamente com o desempenho da empresa, medido

pelo indicador de disclosure.
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3 METODOLOGIA

3.1 Coleta e estruturacao dos dados

A base de dados utilizada nesta pesquisa advém dos Formularios de
Referéncia coletados no site da B3 para o ano de 2020 e na base de dados Refinitiv®.

A coleta dos formularios de referéncia foi realizada utilizando a técnica web
scraping, atrelada a criacdo de um dataset criado através da linguagem de
programacao Python. Logo apés a coleta dos formularios de referéncia, foi utilizado o
Processamento de Linguagem Natural (NLTK) para a organizacdo dos dados em
tabelas.

Utilizando a linguagem de programacéo Python foi criado um programa que
controla o navegador de internet Google Chrome e acessa o endereco eletronico da
B3. Em seguida, o programa clica no link correspondente a uma empresa
redirecionando para outra pagina. Nesta nova pagina, o programa baixa o formulario
de referéncia. Entdo, uma janela pop up € aberta para possibilitar a selecdo de quais
partes do formulario se deseja baixar. O programa seleciona o capitulo 12, que é
referente a composicdo dos conselhos de administracdo e baixa em PDF (Portable
Document Format) o arquivo. Apds o documento ser baixado, o programa muda o seu
nome para permitir sua identificacdo de maneira mais intuitiva. Em seguida, foi criado
um programa com a linguagem de programacéao Python que utiliza processamento de
linguagem natural para extrair as tabelas dos arquivos em PDF e aloca-las em
arquivos xlIsx (planilha), que é a extensao padrédo do programa de planilhas Excel.

As tabelas apresentam uma linha para cada integrante do Conselho de
Administracéo (CA). Existem informa¢des com o nome, data de nascimento, cargo e
profissdo. Entretanto, para o desenvolvimento desta pesquisa também foi necessario
0 sexo de cada pessoa. Preencher o sexo de maneira manual € uma tarefa
impraticavel, visto o nimero enorme de pessoas listadas. Portanto, foi criado um
programa utilizando a linguagem de programacéo R que acessa uma base de dados
do IBGE para descobrir 0 sexo de uma pessoa a partir do seu nome. Em seguida, o
programa escreve na tabela o sexo de cada pessoa como “feminino” ou “masculino”.
Como forma complementar, foi verificado todos 0os nomes e seu respectivo sexo

manualmente.
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3.2 Variavel Dependente e Variaveis Independentes

A variavel dependente foi o indice de disclosure, seguindo a metodologia
operacionalizada por partir de Botosan (1997), Hail (2002) e Eng e Mak (2003), com
base em um modelo de checklist. Como forma de aprimorar a variavel dependente e
evitar a possivel correlacdo entre os itens do checklist, foi utilizada analise fatorial por
meio de componentes principais para criar um ranking de disclosure.

A escolha da variavel disclosure deve-se a sua capacidade em mensurar o
desempenho do CA e de diminuir possiveis conflitos entre gestores e acionistas,
conforme destacado por Tejedo-Romero, Rodrigues e Craig (2017); Luo e Krivogorsky
(2017); Husted e Sousa-Filho (2019). Ademais, o disclosure possui capacidade de
avaliacdo de melhores oportunidades de alocacdo de recursos para 0S usuarios
externos, e de avaliacdo das decisdes tomadas pelo CA (TSALAVOUTAS;
TSOLIGKAS; EVANS, 2020).

As variaveis independentes foram selecionadas com base nos trabalhos de
Lanzana (2004), Brugni (2012), Pereira (2018), Alves (2018), Gordon, Hsu e Huang
(2020) e Souza Silva (2020). A principal variavel de analise é o Percentual de mulheres
no CA, que indica o grau de desigualdade entre os sexos. Ademais, foram utilizadas
variaveis independentes (variaveis de controle) que retratam o perfil do Conselho de
Administracéo e as condi¢cdes econdmico-financeiras das empresas.

As variaveis financeiras escolhida sdo EBITDA (Lucros antes de juros,
impostos, depreciagcédo e amortizacdo), EBIT (Lucro antes dos juros e tributos), ROA
(Retorno sobre o Ativo), ROE (Retorno Sobre o Patrimbnio Liquido) e Valor de
Mercado. A escolha destes indicadores financeiros se deu com base no trabalho de
Bloomfield, Gipper, Kepler e Tsui (2021); Wanke et al. (2020) e Abdel-Maksoud, Cheffi
e Ghoudi (2016). Ramalingegowda e Yu (2018) descrevem que: I. O ROA representa
a capacidade de pagamento da empresa mitigando os riscos operacionais, Il. O ROE
evidéncia a capacidade da empresa em agregar valor para o acionista; Ill. A utilizacédo
do EBITDA para analise estatistica permite que sejam avaliadas as decis6es tomadas
pelos conselheiros, com relacdo a sua atividade operacional, IV. Com relagdo ao EBIT
€ possivel analisar a efetividade da estratégia utilizada sem a influéncia da receita e
despesa financeira e V. O valor de mercado é utilizado para avaliar se empresas

maiores ou com um melhor posicionamento no mercado, possuem uma ascendéncia
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com relacdo a alavancagem por possuirem mais disclosure, fluxos de caixa menos
volateis e menor probabilidade de insolvéncia.
A Tabela 1 descreve todas as variaveis independentes utilizadas e descri¢cdes

de como foram calculadas.

Tabela 1 - Definicdo das variaveis determinantes do disclosure das empresas da B3

Variavel Descricdo

Percentual de mulheres no CA N° de mulheres no CA
X 100 %
N° de pessoas no CA
Idade média (em anos) Média das idades dos membros do CA
NuUmero médio de mandatos Média de mandatos dos membros do CA
Participac&o nas Reunides Média do percentual de participacdo dos membros do
CA

EBITDA* Refinitiv®
EBIT** Refinitiv®
ROA*** Refinitiv®
ROE**** Refinitiv®
Valor de Mercado Refinitiv®

Nota: *Lucros antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizagdo (Earnings before interest, taxes, depreciation
and amortization). **Lucro antes dos juros e tributos (Earnings Before Interest and Taxes). ***ROA - Retorno sobre
o0 Ativo, € um indice financeiro de rentabilidade que tem como objetivo medir os lucros com base nos ativos. ****
ROE - Retorno Sobre o Patrimdnio Liquido, serve para medir o retorno total em lucro liquido gerado em relagdo ao
patriménio liquido.

Fonte: Elaboracéo propria.

As variaveis referentes ao disclosure e perfil dos membros do Conselho de
Administracdo foram coletadas nos Formularios de Referéncia das empresas

enguanto as variaveis econdmico-financeira advém da base de dados Refinitiv®.

3.3 Construcado Modelo Checklist

Para analise de desempenho foi construido um indicador de disclosure que
teve como base os formularios de referéncia. O periodo de analise compreendeu 0s

formularios de 2020; formando cerca de 212 formuléarios no total.
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A primeira parte foi a elaboracéo dos tépicos. Nesta etapa foi usado como base
o modelo idealizado por Botosan (1997), Hail (2002) e Eng e Mak (2003). O indice de
Botosan (1997) (presente no anexo B) tem como base os indices construidos por
Singhvi e Desai (1971) e Chow e Wong-Boren (1987) e recomendacdes feitas por
institutos ligados ao tema disclosure como a AAMR american (Association for
Investment Management and Research), American Institute of Certified Public
Accountants, SRI Internacional (Stanford Research Institute), e o Canadian Institute of
Chartered Accountants (LANZANA, 2004).

O indice de Hail (2002) (presente no anexo C) é dividido em trés categorias: (1)
Informacdes Gerais e Nao-Financeiras; (2) Analise de Tendéncias e Andlise e
Discussao da Administracdo; e (3) Risco, Informacdes de Projecédo e Informacdes
Baseadas em Valor.

O modelo proposto por Eng e Mak (2003) (presente no anexo A) tem como
base a andlise de 46 itens qualitativos e quantitativos das informacdes apresentadas.
Os itens sdo classificados em: (1) Informacdo Estratégica; (2) Informacdo N&o-
Financeira; e (3) Informacéo Financeira.

Para esse estudo foi construido um modelo checklist (presente no Apéndice A)
com 60 itens, na qual teve o objetivo de avaliar o nivel de disclosure da empresa. Os
itens deste trabalho sdo: (1) Informacdes Gerais, (2) Informacdo Financeira, (3)
Informacdo N&o-Financeira, (4) Informacdo Estratégica, (5) Metas Futuras da
Empresa, (6) Andlise de Tendéncias e Andlise e Discussdo da Administracédo, e (7)
Risco, Informacdes de Projecao.

O modelo checklist foi estimado com uma pontuacdo de 1 a 5, baseada em
uma escala Likert. A escolha da escala Likert se deu pela sua facilidade em interpretar
o resultado. A escala Likert concilia psicologia com estatistica na sua mensuracao e
consegue determinar extremos na sua operacionalizacdo — ndo houve divulgacédo e
alta divulgacéo (JUNIOR DOMINGOS e COSTA, 2014). Algumas criticas, porém, sdo
encontradas com relagdo ao uso desta técnica (ver QUEVEDO, 2013; CAMPOS et al.,
2020).

O Quadro 2 representa as categorias e a pontuagao utilizada na mensuragéo

do disclosure.
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Quadro 2 - Categorias e Pontos Checklist

Escala Likert

1 2 3 4 5
N&o houve Baixa divulgacdo Indeciséo Divulgacgéo Alta divulgacéo
divulgacao

Fonte: Elaboragao prépria a partir de Bartholomeu, Montiel e Machado (2013)

O estudo de Da Silva Pires, Nyama e Rodrigues (2016) foi utilizado como base

para construcao da escala deste trabalho.

forma (Quadro 3):

A aplicacdo das categorias do modelo checklist foi parametrizado da seguinte

Quadro 3 - Apresenta a Definicdo das Categorias Desenvolvidas

5

Foi adotado o critério alta divulgacdo, quando: (i) a
empresa divulgar a informacéo com clareza, (ii) quando a
informacdo ultrapassar 500 palavras, (iii) quando a
informacéo divulgada for atrelada a outros temas, quando
a informagéo divulgada tiver dados quantitativos e/ou
gualitativo, (iv) quando a informacédo divulgada estiver
alinhada com o texto (contendo mesma formatacéo das
letras e espagamento), (v) quando houver cruzamento da
informacg&o atual com informacdes de anos anteriores,
quando possuir subtitulos e palavras de transicdo e (vi)
apresentar imagens.

Foi adotado o critério divulgacao: (i) divulgar a informacéo
com clareza, (ii) quando a informacgéo for entre 51 e 500
palavras, (iii) quando a informagéo divulgada tiver dados
guantitativos e/ou qualitativo, (iv) quando a informacéo
divulgada estiver alinhada com o texto (contendo mesma
formatacdo das letras e espacamento) e (v) quando
possuir palavras de transicéo.

Foi adotado o critério indecisdo: (i) quando houver
imprecisdo na informacdo divulgada e (ii) quando a
informacéo for entre 0 e 50 palavras.

Foi adotado o critério baixa divulgacdo quando houver
imprecisdo e subjetividade na informacéo.

Foi adotado o critério ndo houve divulgacédo quando ndo
houver nenhum indicio de que a informacéo foi
divulgada.

Fonte: Elaboracéo propria a partir de Dalmoro e Vieira (2013).
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Esses critérios foram desenvolvidos considerando os seguintes parametros:
indice de Nebulosidade de Gunning, indice de Coleman-Liau, indice Gulpease, a
Teoria Classica de Medida, a Teoria da Resposta ao Item, e a Teoria do Disclosure.
Também foi adotado critérios da técnica Mineracéo de Opinifes para desenvolver um
limiar de decisdo para determinar quantas palavras Sd0 necessarias para que a
informacéao divulgada seja atrelada nas categorias.

De forma complementar também foram utilizados os critérios definidos pela
norma da ABNT (Associacao Brasileira de Normas Técnicas), ABNT NBR 6028:2021
na qual é aplicado para elaboracdo de resumo expandido, resenha e recenséo.

Para a mensuracao da variavel dependente disclosure foi aplicado um modelo
qualitativo de checklist nos formularios de referéncia (2020), na qual seguiu as

seguintes etapas:

Revisédo de literatura;

Construcao do CheckList para classificacdo dos parametros de disclosure;
Validag&o da escala utilizada;

Testagem da escala;

Classificacao dos relatorios de acordo com o indicador de disclosure; e

A T L

Aplicacdo de analise fatorial por meio de componentes principais.

3.4 Andlise Fatorial por meio de Componentes Principais

Para cada empresa considerada foi realizado o preenchimento do checklist
descrito acima. O checklist possui 60 perguntas, cujas pontuacdes foram utilizadas
para compor o disclosure da empresa. Entretanto, dada a possibilidade dessas
respostas serem correlacionadas com outras, o fato de simplesmente somar 0s
resultados de cada pergunta pode gerar resultados imprecisos de disclosure. Sendo
assim, a analise fatorial € util neste tipo de problema ao transformar as 60 respostas
em fatores descorrelacionados, o que facilita a compresséo do disclosure de cada
empresa. A Analise de Componentes Principais (ACP) é uma técnica muito utilizada
para obter estes fatores devido a sua vantagem de combinar as variaveis em fatores
ortogonais entre si (FAVERO, 2017).

Antes de aplicar a andlise fatorial € necessario realizar testes para verificar se

esta técnica realmente sera vantajosa para os dados em questdo. Neste trabalho
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foram utilizados a estatistica Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e o Teste de Esfericidade de
Bartlett. A estatistica KMO fornece um valor entre 0 e 1, onde um valor préximo a 1
indica grande relacdo entre as variaveis e um valor préximo de 0 indica baixa relagéo,
indicando que a andlise fatorial pode ser inadequada. Segundo Favero (2017) um
valor de estatistica KMO acima de 0,8 indica boa adequacéo da analise fatorial aos
dados em questéo.

O Teste de Esfericidade de Bartlett verifica se a matriz de correlacdo é
estatisticamente igual a uma matriz identidade de mesma dimensao. A hipétese HO
afirma que a matriz de correlacdo € estatisticamente igual a matriz identidade,
enquanto a hipotese H1 afirma que sao diferentes. Se a hipétese HO for confirmada,
a analise fatorial é inadequada, visto que nédo é viavel extrair componentes a partir das
variaveis originais (FAVERO, 2017).

Se a estatistica KMO e o Teste de Bartlett indicarem adequacdo da analise
fatorial, procede-se com a andlise de componentes principais (FAVERO, 2017). O
calculo da ACP se baseia na obtencdo de uma matriz quadrada, que realiza uma
transformacao linear nas variaveis originais para obter componentes ortogonais entre
si. Esta matriz de transformacéo é formada pelos autovetores da matriz de covariancia
devidamente ordenados de acordo com os valores dos respectivos autovalores
(THARWAT, 2016). Os autovalores séo calculados a partir da equacao abaixo, em
que A? representa os autovalores, I é a matriz identidade, p é a matriz de covariancia

e det() é a operacdo de determinante de uma matriz (FAVERO, 2017).
det(x2.1—p) =0 1)

Cada autovalor representa a variancia explicada pelo respectivo componente.
Isso garante que ao realizar a transformacdo das 60 varidveis em componentes
principais, o primeiro componente tenha a maior variancia e o ultimo tenha a menor
variancia. Dividindo cada autovalor pela soma de todos os autovalores, temos a
variancia proporcional de cada componente, que proporciona uma visdo mais precisa
de quanto cada componente contribui para a variancia total dos dados (THARWAT,
2016).

Como o questionario possui 60 perguntas, o nimero maximo de fatores
calculados € 60. Entretanto, basta considerar aqueles de maior variancia explicada.

Neste trabalho adotou-se o critério de Kaiser, segundo o0 qual componentes
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associados a autovalores menores que 1 podem ser descartados uma vez que nao
conseguem sintetizar nem o comportamento de uma variavel original (FAVERO,
2017). Para calcular os componentes principais, basta realizar a multiplicagcdo da
matriz de transformacgéo pelos dados originais, considerando que cada observacgéo
esteja disposta em uma matriz coluna (THARWAT, 2016).

Apoés calcular os componentes principais, foram selecionados apenas 0s
componentes cujo autovalor é maior que um. Entéo, foi realizada uma rotagdo nos
eixos numéricos para uma posicdo em que 0S componentes apresentam a maior
variancia possivel. Isso facilita a concentracdo da variancia em um namero pequeno
de componentes (FAVERO, 2017). A equacdo abaixo é utilizada para calcular os
componentes principais a partir dos dados do questionario. Sendo: L a matriz de
transformacao obtida apds rotacdo dos eixos, X a matriz de ordem 212 x 60 que
contém os dados do questionario, e Y a matriz com 0s componentes principais de

ordem 212 x k. Em que k € o nimero de autovalores maiores que 1.

YT =L x XT 2)

Finalmente, foi criado um ranking de disclosure para as empresas a partir dos
componentes considerados. Foi utilizada a metodologia descrita em (FAVERO, 2017),
em que o disclosure de cada empresa foi calculado a partir do somatorio do produto
entre os fatores considerados e a respectiva variancia proporcional. Este ranking esta
ilustrado na equacéo abaixo, em que A% a A% representam os autovalores em ordem

decrescente e F; a F, representam os fatores de cada empresa considerada.

rank disc = 22 X F; + 23 X F, + - A2 X Fy, (3)

3.5 Modelo de Regresséo Linear

Para analisar a relacdo entre as variaveis independentes e a variavel
dependente foram realizadas regressdes lineares; amplamente utilizado em economia
e contabilidade. A partir do coeficiente angular de cada variavel independente é

possivel saber sua influéncia positiva ou negativa no ranking de disclosure.
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Um modelo linear tem a forma da Equacéo 1, em que Y; representa a variavel
dependente da empresa i, B, representa o intercepto do modelo, §; representa os
parametros que multiplicam as variaveis independentes (Xi), e ¢; €é o termo que

representa o erro entre a predicéo realizada pelo modelo e o valor real.

N (4)
Y, =B +z.3j><Xi+ $i
=

Foram testados dois modelos lineares em que a diferenca dos dois esta nas
variaveis independentes. O Modelo 1 ndo contém as varidveis financeiras ROE
(Retorno sobre o patrimoénio), ROA (Retorno sobre ativos), EBIT (Earnings Before
Interest and Taxes), EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization) e valor de mercado; sendo possivel sua utilizacdo em toda a amostra.
Neste modelo, ; é o parametro que multiplica a variavel Porcentagem de mulheres,
B, € o parametro que multiplica a variavel ldade média mulheres, e assim

sucessivamente, conforme descrito abaixo.

disclosure; = intercepto + B; X (% mulheres); + 8, X (Idade média); (5)
+ f3 X (% eleitos); + B, X (Numero mandatos);
+ Bs X (Participacdo reuniodes); + B¢ X (Educacdo);
+ B, x (Saude); + Bg X (Servico); + By X (Varejo);
+ B10 X (Ind e construgdo); + ¢&;

O Modelo 2 contém as variaveis financeiras ROE, ROA, EBIT, EBITDA e valor
de mercado. Entretanto, dado que no setor financeiro estas variaveis sdo calculadas
de forma diferente dos demais, a amostra foi reduzida a apenas os demais setores de
atividade, sendo, portanto, as empresas do setor financeiro retiradas do modelo. A

Equacé&o abaixo mostra o formato do Modelo 2:
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disclosure; = intercepto + B, X (% mulheres); + 8, X (Idade média); (6)
+ B3 X (% eleitos); + B, X (Nimero mandatos);
+ f5 X (Participacdo reunides); + B¢ X (Educagao);
+ [, X (Saude); + Bg X (Servigo); + Sy X (Varejo);
+ B10 X (EBIT); + 11 X (EBITDA); + B4, X (ROE);
+ f13 X (ROA); + B14 X (log(ValorMercado)); + ¢;

A estimacdo dos modelos foi realizada na forma robusta visando eliminar
possiveis vieses dado que a regressdao MQO é sensivel a presenca de outliers nos
dados. Todavia, dado que o método dos minimos quadrados produz estimativas
aproximadas da média condicional da variavel dependente para determinados valores
das variaveis preditoras, adicionalmente foram estimadas regressfes quantilicas que
produzem estimativas aproximadas quer seja da mediana qualquer outros quantis da
variavel dependente, sendo portanto, mais robusto a presenca de outliers.

Segundo koenker (1978), a regressao quantilica é fundamentada nos erros
absolutos entre os valores preditos pelo modelo e os valores reais. Definindo-se um
determinado quantil 7, deve-se ponderar os erros referentes as observacfes abaixo
de 7 pelo préprio valor 7, enquanto os valores acima de T devem ser ponderados por
(1—7 ). Como as equacdes relativas a minimizacdo dos erros ndo possuem
derivadas, a minimizacdo do erro é feita por meio de programacao linear. Cabe
ressaltar que o termo programacao linear se refere a uma técnica de otimizacdo e nao
a uma linguagem de programacao de computadores (BARROSO, 2014).

Na regressdao quantilica o modelo encontrado depende do quantil T
considerado. Portanto, os parametros g passam a ser melhor descritos como £(7),
como é representado na equacéao abaixo — para o modelo completo, considerando as

informagdes financeiras.


https://pt.wikipedia.org/wiki/M%C3%A9todo_dos_m%C3%ADnimos_quadrados
https://pt.wikipedia.org/wiki/M%C3%A9dia
https://pt.wikipedia.org/wiki/Mediana_(estat%C3%ADstica)
https://pt.wikipedia.org/wiki/Quantis
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disclosure; = intercepto(t) + B1(7) X (% mulheres); (7)
+ f,(7) X (Idade média); + f5(t) X (% eleitos);
+ B4(7) X (Nimero mandatos);
+ B5(7) X (Participagdo reunioes); + S¢(7) X (Educagdo);
+ f-,(7) X (Saude); + Bg(7) X (Servico);
+ Bo(7) % (Varejo); + B1o(7) X (EBIT);
+ B11(7) X (EBITDA); + B12(7) X (ROE); + B13(7) X (ROA);
+ B14(7) X (log(ValorMercado)); + &;(7)

Onde, 7 refere (se ao quantil assumido (7 €[0,1]). As demais variaveis sdo as mesmas
ja definidas anteriormente.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Trajetoria recente do perfil e composicado do Conselho de Administracéo

Para uma melhor visualizagdo das mudancas observadas no perfil e na
composicdo do Conselho de Administracéo ao longo dos ultimos dez (2011 até 2020)
anos foram elaborados graficos que mostram essa trajetoria.

O Grafico 1 mostra o percentual de homens (em preto) e de mulheres (em
vermelho) no Conselho de Administracdo entre os anos 2011 e 2022. Neste, pode-se
observar que a média das porcentagens de mulheres aumentou (e,
consequentemente, a dos homens diminuiu) sucessivamente desde 2011, porém de
maneira ainda lenta. Para Da Cruz (2010), Costa, Sampaio e Flores (2019) e
Prudéncio et al. (2021) as empresas brasileiras de capital aberto parecem necessitar
de incentivos para que ocorra uma maior participacéo de feminina dentro do CA, visto
gue a mudanca ocorre lentamente.

O Grafico 2, ao lado, retrata a trajetoria do niumero médio de mandatos ao longo
dos anos. Neste, € possivel perceber que as mulheres possuem um nimero médio de
mandatos inferior ao dos homens e que essa diferenca se mantém constante ao longo

do periodo analisado.

Grafico 1 — Porcentagem de homens e Gréafico 2 — NOmero de mandatos

mulheres no Conselho de Administracdo. homens e mulheres no Conselho de
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Fonte: Formulario de referéncias (2011 a 2020). Fonte: Formulario de referéncias (2011 a 2020).

Em seguida, o Grafico 3 retrata o percentual médio de participacdo nas

reunides entre os homens e mulheres. Neste, verifica-se que o percentual médio de
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participacdo de mulheres nas reunides foi inferior a dos homens (fato também
observado em Da Silva Monteiro et al., 2022), embora deva-se salientar que estes
nameros podem estar subavaliados porque na maioria das empresas ha uma
tendéncia de os conselheiros ndo participarem das reunides.

Em seguida, o Grafico 4, ao lado, retrata a idade média entre os conselheiros
homens e mulheres. E percebido que a idade média das mulheres sempre foi inferior

a dos homens, tendo essa diferenga diminuida ao longo dos ultimos anos.

Grafico 3 — Participacdo de homens e Gréfico 4 — Idade média de homens e
mulheres em reunibes do Conselho de mulheres membros do Conselho de
Administracao. 2011 a 2020 Administracao. 2011 a 2020
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Fonte: Formulario de referéncias (2011 a 2020). Fonte: Formulério de referéncias (2011 a 2020).

Em resumo, os graficos acima mostram que de modo geral ndo houve mudanca
significativa no periodo de analise no referente ao perfil dos conselheiros de
administracdo em relacdo ao sexo. O aumento quantitativo da participacdo de

mulheres no CA ainda ocorre de forma bastante lenta.

4.2 Analise descritiva

O procedimento para a obtencéo da variavel disclosure partiu da obtencéo dos
dados do checklist, onde as pontuac¢des foram estruturadas em uma tabela onde cada
linha correspondeu a uma empresa e cada coluna correspondeu a uma pergunta do
checklist.

Antes de aplicar a analise fatorial por meio de componentes principais, foi

calculada a estatistica Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e o Teste de Esfericidade de
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Bartlett. A estatistica KMO retornou o valor 0,8, enquanto o Teste de Esfericidade
retornou o p-valor 0. Ambos os resultados indicam que a analise fatorial € adequada
para os dados em questdo. Portanto, o proximo passo foi realizar a Analise de
Componentes Principais (ACP).

A primeira etapa da analise de componentes principais é calcular a matriz de
correlagcdo. Como os dados sdo compostos por 60 perguntas, a matriz de covariancia
teve dimensédo 60 x 60. Em seguida foram calculados os 60 autovalores e 60
autovetores desta matriz. A partir do critério da raiz latente, foram considerados
apenas os autovalores maiores que um, conforme descrito em (FAVERO, 2017).

A Tabela 4.1 mostra os 11 autovalores maiores que um que foram obtidos, eles
estdo listados em ordem decrescente, sendo que 0s autovalores representam a
variancia. A coluna variancia proporcional mostra cada autovalor dividido pela soma
de todos os autovalores. A soma das variancias proporcionais de todos o0s
componentes € igual a unidade. A coluna variancia acumulada mostra a soma da
variancia proporcional de cada componente com 0s componentes de maior variancia.
Alinha 11 da Tabela 2 mostra que com 11 componentes a variancia acumulada é de
86%.

Tabela 2 - Descritivo da Analise de Componentes Principais para a formacdo da
variavel disclosure. 2020

Ordem Autovalores Variancia proporcional Variancia acumulada
1 21,20 0,35 0,35
2 10,63 0,18 0,53
3 4,71 0,08 0,61
4 3,64 0,06 0,67
5 2,66 0,04 0,71
6 2,11 0,04 0,75
7 1,51 0,03 0,77
8 1,47 0,02 0,80
9 1,28 0,02 0,82
10 1,13 0,02 0,84
11 1,07 0,02 0,86

Total 51,41 0,86 7,71

Fonte: Formulario de referéncia (2020).

Em seguida, realizou-se a rotacéo dos eixos dos componentes para posi¢céo de
maior variancia, seguindo a metodologia utilizada por Arya e Mittendorf (2004). A
Tabela 3 mostra os autovalores, variancia proporcional e variancia acumulada apés

rotacdo dos eixos. A variancia proporcional diminuiu um pouco nos primeiros
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componentes e aumentou nos ultimos, mas a variancia acumulada no décimo primeiro

componente continuou igual a 86%.

Tabela 3 - Descritivo da analise de componentes principais apos rotacao de eixos
para a formacao da varidvel disclosure. 2020

Ordem Autovalor Variancia proporcional Variancia acumulada
1 14,88 0,25 0,25
2 13,30 0,22 0,47
3 4,94 0,08 0,55
4 4,47 0,07 0,63
5 3,60 0,06 0,69
6 2,11 0,04 0,72
7 1,74 0,03 0,75
8 1,72 0,03 0,78
9 1,68 0,03 0,81
10 1,65 0,03 0,84
11 1,30 0,02 0,86

Total 51,39 0,86 7,35

Fonte: Formulario de referéncia (2020).

O passo seguinte foi calcular os 11 componentes principais de cada empresa.
Na sequéncia, para entdo obter o ranking de disclosure fez-se a multiplicacdo destes
componentes pela respectiva variancia proporcional ap6s rotacdo pelo método
varimax.

A equacao (8), abaixo mostra como foi realizada a multiplicacdo. O ranking de
disclosure é representado por “rank disc” (variavel dependente), onde as constantes
numéricas sdo as mesmas da Tabela 3, coluna “Varidncia proporcional”. Os
componentes principais foram representados por F1 a Fi11. E, a variavel rank disc foi
entdo usada como variavel dependente nas regressdes lineares. Essa metodologia

estd em conformidade com Schreiber (2021).

rank disc = 0,25 X F; + 0,22 X F, + 0,08 X F; + 0,07 X F, + 0,06 X F5 (8)
+ 0,04 X Fg + 0,03 X F; + 0,03 X Fg + 0,03 X Fy + 0,03 X F;,
+ 0,02 X Fi4
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Com a computacao da variavel disclosure, uma breve estatistica descritiva das
variaveis pode ser vista na Tabela 4, que descreve o perfil do Conselho de
Administragdo, por sexo.

Com base na tabela é possivel notar que a participacdo feminina € inferior a
dos homens. No total, a base € composta por 459 mulheres e 2.991 homens nos CAs
das empresas. Ademais, as mulheres possuem idade média inferior, menor nimero
de mandatos, menor participacao nas reunidées e menor chance de serem eleitas pelo
controlador. Em nivel setorial, a participacdo méaxima das mulheres foi de 15,61% nas
empresas de Economia Mista, sendo a participacdo minima nas empresas do setor

de Educacéo, com 7,84% nos respectivos Conselhos de Administracao.

Tabela 4 - Perfil do Conselho de Administracéo, por sexo, em percentual. 2020

Variavel Homens Mulheres

Participag&o nos CAs 86,70 13,30
Idade média (em anos) 56,72 52,39
Numero de mandatos (em unidades) 3,39 2,54
Participag&o nas Reunides 38,31 34,28
Conselheiros Eleitos p/ controlador 86,79 50,34
Industria e Construcao 86,28 13,72
Economia Mista 84,39 15,61
Financeiro 88,45 11,55
Servigo 89,57 10,43
Varejo 84,55 15,45
Saude 87,69 12,31
Educacéo 92,16 7,84

Total (Abs) 459 2.991

Fonte: Formulario de referéncia (2020).

Na sequéncia, a Tabela 5 evidencia a relagcdo do setor de atuacdo e as
variaveis independentes. A analise por setor de atuacdo € uma recomendacao feita
por Dilla, Janvrin e Jeffrey (2014) que relatam que o posicionamento de mercado onde
a empresa esta relacionada tem impacto num maior/menor nivel de transparéncia,;
assim como na maior/menor participagéo feminina nos Conselhos de Administracao.

Nesta tabela observa-se que, em nivel de disclosure, o destaque é o setor de
economia mista e educacéo seguido de industria e construcdo, similar ao observado
em Cho e Patten (2013) que descrevem que empresas de economia mista, por possuir
capital publico, evidenciam mais informa¢des que as demais. No setor de educacéo,
Elmagrhi et al. (2021) relatam que uma das principais caracteristicas é adocao de

boas préaticas de Governanca Coorporativas, o que influencia em um nivel de



43

disclosure mais acentuado. Ja para o setor de industrial, assim como o de construcao,

existe uma relacdo com um maior uso de recursos naturais, o que torna estes setores

ambientalmente sensivel, existindo assim uma presséo social e governamental maior

pelo desenvolvimento de melhores praticas de evidenciacdo de informacdes
(BISCHOF; LAUX; LEUZ, 2021).

Em relacdo ao sexo, também foi observado que as mulheres tém maior

participacdo nos setores de economia mista e educagdo seguido de industria e

construcdo, e idade média pouco inferior a dos homens.

Tabela 5 - Composicéao do Conselho de Administracéo, por setor de atividade, sexo e

disclosure. (2020)

Economia Mista - Servigo
L, Industria e . . .
Variavel e ~ Financeiro e Saude
x Construgéo .
Educacéao Varejo

Disclosure 0,45 0,26 -0,23 -0,20 0,10

Mulheres
Participacéo nos CAs 14,39 14,75 10,99 11,93 11,02
Idade média (em anos) 50,99 53,48 50,62 51,88 54,69
Numero de mandatos 1,31 2,82 2,64 3,13 11,40
(em unidades)
Participagao nas 35,59 36,91 24,69 34,30 19,76
Reunides
Conselheiros Eleitas pelo 57.46 50,09 46,39 46,63 64.29
controlador

Homens
Participagcdo nos CAs 85,61 85,25 98,01 88,07 88,98
Idade média (em anos) 55,57 57,41 57,10 55,89 56,42
Numero de mandatos 1,84 3,74 3,35 3,70 3,70
(em unidades)
Participagdo nas
Reunides 37,58 40,70 28,23 38,36 47,56
Conselheiros Eleitos pelo 84.38 86,00 96.30 82.98 100,00
controlador

Total de empresas 32 100 27 47 6

Fonte: Formulario de referéncias (2020).

Por fim, como ultima caracterizacdo, a Tabela 6 contém informac¢des descritiva

das variaveis financeiras. Ao acrescentar estes dados foram retiras da amostra as

empresas financeiras para que ndo ocorressem distor¢cdes na analise. Nesse sentido,

a tabela evidencia a relagdo entre as variaveis independentes e o rank disclosure,
atrelado a indicares de contabil/financeiro (EBIT, ROA, ROE, EBITDA e Valor de

Mercado).
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Tabela 6 - Estatistica descritiva das variaveis sobre os CAs — excluido as empresas
do setor financeiro. 2020

L, .. Desvio Valor Valor
Variavel Média ~ A L
padrao minimo maximo
Rank disclosure 0,02 0,36 -0,53 1,33
Participacao Mulheres 13,87 12,89 0,00 75,00
Idade média (em anos) 55,60 7,79 25,60 71,60
Conselheiros Eleitos p/ controlador 83,73 33,05 0,00 100,00
Numeros de mandatos (em unidades) 3,35 2,82 0,00 17,21
Participacdo em reunides 38,02 23,25 0,00 100,00
EBIT (em R$ 1.000.000) 1.438,08 5.678,47 -3.236,91 52.067,61
ROA -0,05 0,16 -1,15 0,80
ROE 0,16 1,03 -7.24 6,24
EBITDA (em R$ 1.000.000) 655,65 3.212,41 -8.684,00 35,39
Valor de Mercado (em R$ 1.000.000) 16,09 48.966,00 9.29 448,61

Fonte: Formulério de referéncia e Refinitiv® (2020).

4.3 Matriz de correlacao e Teste de Igualdade de Médias

O objetivo da matriz de correlacédo foi avaliar, de forma preliminar, a correlacédo
existe entre as variaveis utilizadas para analise. Para as regressdes que considera o
setor financeiro (equacéo 1) calculou-se a matriz de correlagao cujos resultados estéo
na Figura 1. Para as regressdes sem o setor financeiro (equacédo 2) calculou-se a
matriz que pode ser vista na Figura 2. A diferenca entre as duas matrizes esta nas
variaveis consideradas.

Nas matrizes, cada intercessdo representa a correlacdo entre as variaveis.
Foram feitos circulos cujo didametro representa o moédulo da correlacdo entre as
variaveis. Um circulo grande indica maior correlacdo que um circulo pegueno.
Ademais, note que em algumas intercessodes a correlacéo é tdo pequena que o circulo
nem chega a ser visivel. Além disso, as cores dos circulos tém tons de azul para

correlacéo positiva e tons de vermelho para correlacdo negativa.



Figura 1 — Matriz de correlagéo para regressao do modelo de equacéo 1
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Fonte: Formulario de referéncia (2020).
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Figura 2 — Matriz de correlacéo para regressao do modelo de equacéao 2

ucacao
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o
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. 0.6
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Ranking de disclosure 0.11-0.030.130.020.um.uao.ozu.sm.ﬁu.w0.130.0&0.011:.0?.

Fonte: Formulério de referéncia (2020).

N&o foi encontrado nenhum valor superior a 0,5 em nenhuma das matrizes de
correlacdo. Portanto, considera-se que nao existe correlacdo alta entre as variaveis
utilizadas.

Em seguida, foi realizado o teste-t de médias para duas amostras
independentes de disclosure, onde a hipotese Ho diz que a média dos dois grupos
considerados sao iguais. Considerando o critério de 5 % de significancia, esta
hipotese é confirmada quando o p-valor € maior que 0,05, caso contrario diz-se que a
meédia dos dois grupos sao estatisticamente diferentes (FREUND, 2006).

A divisdo dos dois grupos independentes foi realizada da seguinte forma. Para

a variavel sexo, o disclosure foi dividido em um grupo onde existem mulheres no CA
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e outro grupo em que nao existem mulheres no CA. Para cada setor de atividade, os
grupos foram divididos entre empresas de um mesmo setor versus empresas de
outros setores.

A Tabela 7 mostra o resultado do teste-t para cara um dos casos considerados.
Os resultados mostram que a média de disclosure das empresas que possuem
mulheres no CA foi de 0,023 enquanto a média de disclosure das empresas que nao
possuem mulheres no CA foi de -0.080. Embora a diferenga seja numericamente
relevante, o p-valor de 0,09 € relativamente inconclusivo em relagdo a essa afirmada.
Pois, considerando um nivel de significAncia de 5% - comumente utilizado -, o
resultado indica que estas duas médias ndo sdo iguais; salvo se considerarmos um
nivel de significancia igual a 10%).

Dentre os setores, 0s resultados foram estatisticamente a um nivel de
significancia de 1% para o setor financeiro (menor nivel de disclosure), industria e
construcdo (maior nivel de disclosure) e servicos (menor nivel de disclosure),

indicando que existe diferente na média no nivel de disclosure em relagdo aos demais.

Tabela 7 - Teste de igualdade de médias do disclosure das empresas da B3, por
sexo e setor de atividades. 2020

Variaveis Dlsc[os_ure Teste-t p-valor
(médio)
Sim 0,023
Sexo Mulher no CA Nio -0,080 1,71 0,09%**
Economia Mista Sim -0,147
e Educacéo Nao 0,002 1,39 0,29
. : Sim -0,310 N
Financeiro N0 0,045 -9,36 0,00
Setores de IndUstria e Sim 0,132 5 29
Atividade Construgéo N&o -0,118 ' 0,00*
. Sim -0,279 N
Servicos N&o 0.044 -6,36 0,00
. Sim -0,015
Saude NAo 0,001 -0,11 0,92

Nota: *, ** e *** SignificAncia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Formulario de referéncias (2020).
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4.4 Analise Econométrica

4.4.1 Regressdo por Minimos Quadrados Ordinéarios (MQO)

A Tabela 8 mostra os parametros estimados com base na regressdo MQO, na
forma robusta. As colunas 1 e 2 referem-se as duas equacdes estimadas, com o setor
financeiro (coluna 1, com 212 observacdes) e sem o setor financeiro (coluna 2, com
169 observacdes), respectivamente.

A principal variavel de analise € o percentual de mulheres no CA que néo
apresentou significancia estatistica nos dois modelos estimados (coluna 1 e coluna 2),
indicando que a maior representatividade de mulheres no Conselho de Administragéo
nao possui influéncia para o aumento da divulgacdo de informacdes nos formuléarios
de referéncia.

Sobre as variaveis de controle, os resultados indicaram que: (i) o numero de
mandatos influencia negativamente no nivel de disclosure, indicando que quando
maior o0 niumero de mandatos, menor tende a ser o nivel de divulgacéo; (ii) Dentre os
setores de atividade, com excecédo do setor salde, todos 0os demais apresentaram um
nivel de disclosure inferior ao do setor da industria e construcdo (setor de atividade
base, omitido na estimacao) e; (iii) Em relacdo variaveis financeiras, as mesmas nao
apresentaram significancia estatistica, ou quando apresentaram, no caso do valor do
EBIT e EBITDA, nas equacdes 1 e 2 respectivamente, seus coeficientes estimados

foram proximos a zero.
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Tabela 8 - Resultado das regressées MQO para os determinantes do Disclosure das

empresas da B3. 2020

Equagéo 1

Equagéo 2

Variaveis

(com o setor financeiro)

(sem o setor financeiro)

Percentual de mulheres no CA

0,0015 0,0003
(0,0024) (0,0027)
Idade média (em anos) 0.0016 0,0046
(0,0028) (0,0046)
Numero médio de mandatos -0.0145** -0,0212**
(0,0067) (0,0091)
Eleitos pelo controlador -0.0001 -0,0002
(0,0007) (0,0008)
Participacé@o nas Reunides 0.0004 0,0001
(0,0010) (0,0012)
Setor: Educagéo -0,2932%** -0,2957**
(0,1119) (0,1215)
Setor: Servigo -0.41971*** -0,4351***
(0,0529) (0,0608)
Setor: Varejo -0.2948%*** -0,3091***
(0,0654) (0,0682)
Setor: Saude -0,1624 -0,1981
(0,1367) (0,1397)
Setor: Financeiro -0,4473%+* -
(0,0452) -
EBIT - -0,0000***
B (0,0000)
EBITDA - 0,0000*
B (0,0000)
ROE - 0,0318
B (0,0210)
ROA - -0,0798
B (0,2311)
Valor de Mercado (log) - 0,0152
B (0,0117)
Constante 0,0868 -0,3314
(0,1871) (0,3614)
Observacdes 212 169

Nota: O erro-padrdo encontra-se entre parénteses. *, ** e *** SignificAncia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Formulario de referéncias (2020) e Refinitiv®.
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Adicionalmente, foram feitas estimacdes em nivel setorial dado que o
percentual de mulheres no Conselho de Administracédo € influenciado pelo tipo de
atividade da empresa — setor de atuagédo. Embora, haja uma perda significativa de
observagcbes o que impossibilitou as estimacdes para os setores de Saude e , foi
possivel obter os resultados para os demais setores.

A Tabela 9 mostra o resultado das regressées MQO para os determinantes do
Disclosure das empresas da B3, por setor de atividade. Neste, percebe-se que apenas
0 setor de servicos apresentou coeficiente positivo e significativo, indicando que o
aumento da participacdo de mulheres no CA contribui para um maior disclosure das
empresas. Nos demais setores analisados, os coeficientes estimados da variavel

participacdo de mulheres no CA nao foram significativos.

Tabela 9 - Resultado das regress6es MQO para os determinantes do Disclosure das
empresas da B3, por setor de atividade. 2020

Setor de
Variaveis Atividade
Servicos Varejo Financeiro Ind_e_Com
Percentual de mulheres no CA 0,0069** 0,0081 -0,0012 -0,0033
(0,0027) (0,0102) (0,0015) (0,0033)
Idade media (em anos) -0,0270* -0,0146 0,0052%** 0,0017
(0,0140) (0,0521) (0,0013) (0,0060)
NuUmero médio de mandatos 0,0530* -0,0232 0,0235 -0,0238**
(0,0297) (0,0656) (0,0145) (0,0109)
Eleitos pelo controlador -0,0017 0,0012 -0,0034* -0,0003
(0,0013) (0,0017) (0,0018) (0,0011)
Participa¢do nas Reunifes 0,0023 0,0028 -0,0078*** -0,0040**
(0,0020) (0,0064) (0,0014) (0,0020)
EBIT -0,0000%* -0,0000 - -0,0000%**
(0,0000) (0,0000) - (0,0000)
EBITDA 0,0000%* 0,0000 - 0,0000*
(0,0000) (0,0000) - (0,0000)
ROE -0,0174 0,3535 - 0,0489**
(0,0284) (0,3110) - (0,0198)
ROA -0,7791 -0,0150 - -0,4361*
(0,7332) -11,647 - (0,2458)
Valor de Mercado (log) 0,0189 0,0205 0,0074 0,0483**
(0,0184) (0,0792) (0,0104) (0,0201)
Constante 0,6476 -0,0223 -0,2483 -0,6211
(0,7724) -20,721 (0,2165) (0,5593)
Observacdes 25 18 24 91

Nota: (1) O erro-padrédo encontra-se entre parénteses. *, ** e *** Significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
(2) As equacdes para os setores de Educacao e Salde ndo puderam ser estimadas devido ao tamanho reduzido
da amostra.

Fonte: Formulério de referéncias (2020) e Refinitiv®.
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4.4.2 Regressao Quantilica

As regressfes quantilicas formam estimadas para diversos quantis (0,1; 0,2;
0,3; 0,4; 0,5; 0,6; 0,7; 0,8 e 0,9). A Tabela 10 mostra os resultados da regressao
quantilica com o setor financeiro (e sem as variaveis financeiras) enquanto a Tabela
10 mostra os resultados da regressdo quantilica sem o setor financeiro (e com as
variaveis financeiras).

Iniciando a analise pela Tabela 10, a principal variavel do estudo refere-se ao
percentual de mulheres no CA. Esta variavel foi significativa e positiva apenas no
ualtimo decil (quantil 0,9) indicando que, neste ultimo decil, quanto maior a participacédo
de mulheres no Conselho de Administracdo maior é o nivel de transparéncia das
divulgacdes dessas empresas. Contudo, nos demais quantis da distribuicdo, a
variavel, apesar de apresentar coeficiente positivo na maioria dos quantis analisados,
nao foi significativa do ponto de vista estatistico.

As demais variaveis de controle estimadas referem-se ao setor de atividade em
gue estdo inseridas as empresas. Para esses setores, 0s resultados mostram que 0s
coeficientes estimados das atividades de servico, varejo e saude, principalmente, sdo
negativos e significativos indicando que o nivel de disclosure nesses setores de
atividade é inferior relativamente ao das empresas do setor de industria e construcao.
Ademais, quanto maior o quantil analisado, maior o valor do coeficiente estimado (em

maodulo).
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Tabela 10 - Resultado das regressdes Quantilicas para os determinantes do
Disclosure das empresas da B3 — com o setor financeiro. 2020

Equacédo 1 — Com o setor Financeiro

Variaveis
q.0,1 g.0,2 g.0,3 q.0,4 q.0,5 q.0,6 q.0,7 q.0,8 q.0,9
Percentual de 0.0008 0.0006 0.0022 -0.0003 -0.0003 0.0004 0.0012 0.0040 0.0077*
mulheres no CA | (0.0020) (0.0016) (0.0026)  (0.0023) (0.0015) (0.0016) (0.0025)  (0.0031)  (0.0040)
Idade média 0.0040 0.0022 0.0013 0.0007 -0.0004 0.0005 0.0003 0.0013 0.0010
(em anos) (0.0034) (0.0027) (0.0044) (0.0039) (0.0026) (0.0027) (0.0042) (0.0054)  (0.0069)
Eleitos(as) pelo 0.0019 -0.0024 -0.0053 -0.0081 -0.0069 -0.0093 -0.0098 -0.0150 -0.0251
controlador (0.0095) (0.0077) (0.0124) (0.0110) (0.0074) (0.0077) (0.0119) (0.0152) (0.0195)
Numero médio 0.0001 0.0003 0.0005 0.0002 0.0001 -0.0003 -0.0008 -0.0015 -0.0013
de mandatos (0.0008)  (0.0006) (0.0010) (0.0009) (0.0006) (0.0006) (0.0010) (0.0012)  (0.0016)
Participacédo nas | -0.0004 -0.0005 -0.0010 0.0004 0.0003 -0.0002 0.0003 -0.0001 0.0013
Reunibes (0.0011) (0.0009) (0.0015) (0.0013) (0.0009) (0.0009) (0.0014) (0.0018) (0.0023)
Setor: -0.0387 -0.0784 -0.2101 -0.2704 -0.3116*  -0.389** -0.2119 -0.3145 -0.4700
Educacao (0.2067) (0.1674) (0.2711) (0.2408) (0.1609) (0.1688) (0.2604) (0.3309) (0.4250)
Setor: Servigo -0.185*  -0.20***  -0.32***  -0.501*  -0.53**  -0.47¥*  -0.51%*  -0.54%*  -0.61***
(0.0751) (0.0608) (0.0984) (0.0874) (0.0584) (0.0613) (0.0945) (0.1202) (0.1543)
Setor: Varejo -0.22%+* -0.248** -0.30%** -0.502** -0.47%** -0.51%** -0.54*** -0.58*** -0.577**
(0.0721) (0.0584) (0.0946) (0.0840) (0.0561) (0.0589) (0.0908) (0.1154) (0.1483)
Setor: Saude -0.1321 -0.146* -0.26** -0.35%*  -0.38**  -0.420** -0.2054* -0.2702* -0.2922
(0.0873) (0.0707) (0.1145) (0.1017) (0.0679) (0.0713) (0.1099) (0.1397) (0.1795)
Setor: -0.1094 -0.0666 -0.2078  -0.372*  -0.0689 -0.1030 -0.1625 -0.2706 -0.0761
Financeiro (0.1451) (0.1175) (0.1903) (0.1690) (0.1129) (0.1185) (0.1828) (0.2323) (0.2984)
EBIT - - - - - - - - -
EBITDA
ROE
ROA
Valor de
Mercado (log) - - - - - - - - -
Constante -0.483*  -0.333**  -0.1622 0.0939 0.1882 0.2427 0.3309 0.4552 0.5770
(0.1910) (0.1547) (0.2504) (0.2225) (0.1486) (0.1559) (0.2405) (0.3057) (0.3927)
Observacdes 212 212 212 212 212 212 212 212 212

Nota: O erro-padrdo encontra-se entre parénteses. *, ** e *** SignificAncia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Formulario de referéncias (2020) e Refinitiv®.

Em seguida, a Tabela 11 contém os resultados da regresséo quantilica sem o

setor financeiro (e com as variaveis financeiras), cujos resultados em sua maioria

foram parecidos, embora com algumas divergéncias em relagcdo ao modelo anterior.

Sobre a principal variavel do estudo, percentual de mulheres no CA, o seu

coeficiente estimado foi significativo e positivo nos dois ultimos decis da estimacgao

(quantil 0,8 e quantil 0,9) indicando que, nestes decis, quanto maior a participagao de

mulheres no Conselho de Administragdo maior € o nivel de transparéncia das

divulgacdes dessas empresas. Diferentemente da analise anterior, o quantil 0,1

também apresentou significancia estatistica para a variavel percentual de mulheres

no CA, sendo que com o coeficiente negativo, sugerindo que o aumento da
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participacdo de mulheres contribui para diminuir o nivel de transparéncia. Para os
demais quantis da distribuicédo, a variavel, apesar de apresentar coeficiente negativo,
nao apresentou significancia estatistica.

Sobre as variaveis de controle inseridas no modelo referentes ao setor de
atividade e ao indicadores financeiros, pode-se observar que: (i) As atividades de
servico e varejo apresentaram coeficientes negativos e significativos indicando que o
nivel de disclosure nesses setores de atividade € inferior relativamente ao das
empresas do setor de industria e construgdo — fato similar ao observado em alguns
quantis da distribuicdo para os setores de saude e educacédo; (ii) As variaveis

financeiras ndo apresentaram significancia estatistica.

Tabela 11 - Resultado das regressfes Quantilicas para os determinantes do

Disclosure das empresas da B3 — Sem o setor financeiro. 2020
Equacgédo 2 — Sem o setor Financeiro

Variaveis

q.0,1 q.0,2 q.0,3 q.0,4 q.0,5 q.0,6 q.0,7 q.0,8 q.0,9
Percentual de -0.005** -0.0024 -0.0009 -0.0003 -0.0010 -0.0002 -0.0011  0.0085**  0.0143**
mulheres no CA | (0.0017) (0.0028) (0.0029) (0.0025) (0.0020) (0.0021) (0.0033) (0.0034)  (0.0040)
Idade média 0.0044 0.0067 0.0035 0.0037 0.0031 0.0042 0.0076 0.0057 0.0084
(em anos) (0.0037) (0.0061) (0.0061) (0.0053) (0.0043) (0.0045) (0.0070) (0.0073) (0.0085)
Numero médio -0.0085 -0.0093 -0.0214 -0.025* -0.021** -0.0133 -0.0196 -0.0162 -0.0249
de mandatos (0.0085) (0.0142) (0.0142) (0.0124) (0.0100) (0.0104) (0.0163) (0.0171) (0.0198)
Eleitos pelo -0.0004 -0.0001 0.0001 -0.0001 0.0000 -0.0006 -0.0017 -0.0015 -0.0006
controlador (0.0006) (0.0010) (0.0010) (0.0009) (0.0007) (0.0008) (0.0012) (0.0012) (0.0015)
Participacéo nas | -0.0008 -0.0016 0.0003 0.0008 0.0009 0.0006 0.0000 0.0001 0.0007
Reunites (0.0010) (0.0017) (0.0017) (0.0014) (0.0012) (0.0012) (0.0019) (0.0020) (0.0023)

Setor: Educagdio | -0.0300  -0.0777  -0.3147  -0.3027 -0.3438* -0.422* -0.1959  -0.2526  -0.3528
(0.1627) (0.2701) (0.2717) (0.2360) (0.1905) (0.1989) (0.3114) (0.3257) (0.3780)
Setor: Servigos | -0.21%*  -0.28%* 048+  -0.51%*  -0.54%*% 051 04697  -0.54%* 057
(0.0606) (0.1006) (0.1012) (0.0879) (0.0710) (0.0741) (0.1160) (0.1213) (0.1408)

Setor: Varejo -0.1412*  -0.1534  -0.36**  -0.36%*  -0.38**  -0.41**  .0.28*  -0.31*  -0.376*
(0.0692) (0.1148) (0.1155) (0.1003) (0.0810) (0.0845) (0.1323) (0.1384) (0.1606)
Setor: Salde -0.1811  -0.1544  -0.407*  -0.359*  -0.0911  -0.1203  -0.1283  -0.2967  -0.2127
(0.1150)  (0.1908) (0.1919) (0.1667) (0.1346) (0.1405) (0.2200) (0.2301) (0.2670)
EBIT 0.0000  0.0000  -0.0000 -0.0000 -0.0000 -0.0000 -0.0000 -0.0000 -0.0000*
(0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000)
EBITDA 0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000  0.0000
(0.0000)  (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)  (0.0000)
ROE -0.0154  -0.0099  0.0162  0.0248  0.0304  0.0326  0.0283  0.0281  0.0454
(0.0200)  (0.0331) (0.0333) (0.0290) (0.0234) (0.0244) (0.0382) (0.0400) (0.0464)
ROA -0.0591  -0.0462 -0.1504 -0.0833  -0.0252  0.0316  0.0967  0.1365  0.2117
(0.1305)  (0.2167) (0.2179) (0.1892) (0.1528) (0.1596) (0.2497) (0.2612)  (0.3031)
Valor de 0.0031  0.0094  0.0174  0.0099  0.0096  0.0079  0.0026  0.0093  0.0346
Mercado (log) (0.0103) (0.0170) (0.0171) (0.0149) (0.0120) (0.0125) (0.0196) (0.0205)  (0.0238)
Constante -0.3848  -0.6146  -0.4297  -0.2243  -0.1572  -0.1196  0.0367  -0.0382  -0.6936
(0.2824)  (0.4687) (0.4714) (0.4094) (0.3305) (0.3452) (0.5403) (0.5651) (0.6558)
Observagdes 169 169 169 169 169 169 169 169 169

Nota: O erro-padrdo encontra-se entre parénteses. *, ** e *** SignificAncia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Formulario de referéncias (2020) e Refinitiv®.
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Por fim, de forma similar a andlise feita no subcapitulo anterior, foram
estimadas regressoes por setor de atividade. A Tabela 12 contém os resultados das
estimacdes por regressfes Quantilicas da variavel Percentual de Mulheres no CA
para os determinantes do Disclosure das empresas — as demais variaveis foram
omitidas por falta de espaco na tabela, o que dificultaria a analise.

De forma similar as tabelas anteriores que contém os resultados das
regressfes quantilicas, nesta também foi observado que os coeficientes da variavel
percentual de mulheres no CA foram significativos e positivos no dltimo decil da
estimacao (quantil 0,9) indicando que, nestes decil, quanto maior a participacdo de
mulheres no Conselho de Administracdo maior € o nivel de transparéncia das
divulgacbes dessas empresas — com excecdo do setor indUstria e comércio que nao

apresentou significancia estatistica.

Tabela 12 - Resultado das estimacdes por regressdes Quantilicas da variavel
Percentual de Mulheres no CA para os determinantes do Disclosure das empresas da
B3 — por setor de atividade. 2020

Quantis - Variavel:
Setor de
. Percentual de Mulheres no CA
Atividade
q.0,1 g.0,2 g.0,3 q.0,4 g.0,5 g.0,6 q.0,7 q.0,8 q.0,9
Servigos 0,0007 0,0019 -0,0002 0,0048 0,0005 -0,0003 -0,0006 -0,0014  0,0130**
(0,0021) (0,0015) (0,0031) (0,0035) (0,0034) (0,0026) (0,0026) (0,0040) (0,0039)
Varejo 0,0010 0,0028 0,0010 0,0057 0,0017 0,0001 -0,0008 -0,0010 0,0133*
(0,0015) (0,0019) (0,0025) (0,0035) (0,0033) (0,0033) (0,0033) (0,0041) (0,0030)
Indistria e 0,0023 0,0024 0,0029 0,0046 0,0102** 0,0040 0,0024 0,0010 0,0022
Comercio (0,0015) (0,0019) (0,0022) (0,0034) (0,0041) (0,0053) (0,0052) (0,0057) (0,0044)
Saude 0,0025 0,0027 0,0006 0,0032 0,0018 0,0003 -0,0006 -0,0010  0,0117*
(0,0016) (0,0019) (0,0023) (0,0035) (0,0033) (0,0032) (0,0021) (0,0038) (0,0045)
Educacao 0,0025 0,0027 0,0012 0,0055 0,0041 0,0013 -0,0000 -0,0010  0,0117*
(0,0016) (0,0018) (0,0023) (0,0034) (0,0034) (0,0032) (0,0023) (0,0039) (0,0041)
Financeiro 0,0032* 0,0024 0,0019 0,0036 0,0004 -0,0004 -0,0006 -0,0015  0,0128**
(0,0018) (0,0019) (0,0035) (0,0035) (0,0034) (0,0027) (0,0029) (0,0043) (0,0033)

Nota: O erro-padrdo encontra-se entre parénteses. *, ** e *** Significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Obs: (1) As variaveis explicativas foram as mesmas dos modelos/estimacdes anteriores; (2) O total de observacgfes
foram: 168 (Servigos), 175 (Varejo), 102 (Industria e Comércio), 187 (Saude), 190 (Educacéo) e 169 (Financeiro).
Fonte: Formulario de referéncias (2020) e Refinitiv®.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho de dissertacdo analisar a evolucdo e importancia da
diversidade de sexo entre os Conselheiros de Administragéo das empresas de capital
aberto que tem agdes negociadas na B3. Foi investigado se empresas que tinham
diversidade de sexo no conselho de administracdo apresentavam um maior nivel de
disclosure quando comparado as demais.

Para alcancar esse proposito foi feita uma analise descritiva resumida contendo
a evolugéo da representatividade das mulheres no Conselho de Administracdo ao
longo dos ultimos dez anos. Em seguida, foram estimados modelos econométricos
(Minimos Quadrados Ordinarios e Regressdo Quantilica) para estimar o0s
determinantes do disclosure — que foi obtido através de dos formulérios de referéncia,
utilizando andlise de contetdo por meio de escala Likert.

De forma resumida, ndo se pode confirmar a hipotese de que a presenca de
mulheres no Conselho de Administracéo influencia o disclosure empresarial dado que
somente foi possivel verificar essa relacdo em empresas que possuem um maior
indice de evidenciacdo de dados (nos ultimos decis da distribuicéo).

Apesar de consistentes diante das informacfes coletadas, os resultados
encontrados devem ser vistos com cautela. De fato, a baixa presenca de mulheres no
Conselho de Administracdo (embora tenha sido observado um aumento, o mesmo foi
de apenas 3,68 pontos percentuais quando comparado o periodo entre 2011 e 2020)
pode ser uma justificativa para o impedimento da mensuracdo da correlacéo
significativa entre a participacdo feminina e o disclosure, como observado por Wu et
al. (2021). No entanto, é importante destacar também que praticamente ndao houve
mudanca, ao longo dos ultimos dez anos, dos indicadores que compdem o nivel
disclosure das empresas decorrente do preenchimento praticamente inalterado dos
formularios de referéncia das empresas; fato este que impediu uma analise temporal
(por dados em painel). Nesse sentido, optou-se por estimar uma equacao Cross-
section para o ano de 2020 (mais recente) utilizando-se a metodologia de analise
fatorial por meio Principal Component Analysis ao invés de uma andlise por dados em
painel.

Por fim, para pesquisas futuras € recomendado que se tente superar as
limitacbes apresentadas no paragrafo anterior adotando outros critérios para

mensuragao do indicador de disclosure. Ademais, sugere-se ainda a utilizacao de
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dados que relacione controle de risco ambientais e sociais (Balanco social) visando
verificar correlacdo entre as empresas e a legitimidade operacional, explorando, por
exemplo, a relacdo entre a regulacao de cota minima de mulheres conselheiras além

do uso de outras variaveis de governanga corporativa.
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indice de Disclosure elaborado por Eng e Mak (2003)
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Eng e Mak - JAPP 2003

Informacéo Estratégica
Informacgéo Corporativa Geral
Histéria da empresa
Estrutura Organizacional
Descrigcdo Geral das atividades/negécios
Principais Produtos
Principais Mercados

Estratégia Corporativa

Metas e objetivos da empresa

Estratégia Atual

Impacto da Estratégia nos resultados atuais
Estratégia Futura

Impacto da Estratégia nos resultados futuros

Andlise e Discusséo dos Gestores

Revisdo das Operacgdes

Ambiente Competitivo

Eventos importantes do ano Variagéo de vendas/lucros
Variagédo de CPV

Variacdo de despesas

Variagdo de nivel de estoque Variagdo de Market share

Perspectivas Futuras

Novos Projetos

Projecéo de vendas/lucro
Premissas adotadas nas projectes
Total ordens ou backlog

Outras informacdes estratégicas importantes

Informacgdes sobre empregados

Numero de empregados

Remuneragéo por empregado

Outras informacdes ndo-financeiras importantes

Informagdes Nao-Financeiras Chaves
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Informagdes Financeiras

Indicadores de Desempenho (ndo contidos nos demonstrativos)
Dados Histéricos dos ultimos cinco anos ou mais

Turnover

Lucro

Patriménio Liquido Total de Ativos

Lucro por acao

indices Financeiros

Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE)
Retorno sobre Ativos (ROA)

Gearing Ratio Liquidez

Outras Medidas

Informacgbes Projetadas

Projecéo de Fluxo de Caixa

Projecéo de Investimentos/Pesquisa e Desenvolvimento
Projecéo de Lucro

Informagbes sobre Cambio

Impacto da variacdo cambial nos resultados atuais
Descricdo da exposicdo cambial pelos gestores
Principal moeda utilizada na contabilidade

Outras informacdes Uteis
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ANEXO B

indice de Disclosure elaborado por Botosan (1997)

Informagdes Gerais

Metas e objetivos da empresa

Discusséao sobre barreiras de entrada Ambiente Competitivo
Descricao Geral das atividades/negdécios Principais Produtos
Principais Mercados

Sumario dos resultados histéricos
dos ultimos 5 a 10 anos

Retorno sobre Ativos ou informacéo suficiente para se fazer o célculo (lucro liquido, imposto
de renda, despesas financeiras e total de ativos)

Margem Liquida ou informacéo suficiente para se calcular (lucro liquido, receita liquida)
Giro do Ativo ou informacao suficiente para se calcular (vendas, total ativo)

Retorno sobre Patriménio Liquido ou informacéo suficiente para se fazer o calculo (lucro
liquido e patriménio Liquido)

Resumo de vendas e lucro liquido dos oito trimestres mais recentes

Informagdes néo- financeiras
Chaves

Numero de empregados Remuneragdo por empregado Total
ordens ou backlog

Percentage of sales in products designed in the last 5 years
Participacdo de Mercado

Unidades Vendidas

Preco de Venda por unidade Crescimento das unidades vendidas

Informacgfes Projetadas

Participacdo de Mercado Projetada Projecdo de Fluxo de caixa
Projecéo de Investimentos/Pesquisa e Desenvolvimento Proje¢éo de Lucro
Projecéo de Vendas

Discussao e Andlise da
Administracdo

Variagéo de vendas

Variacdo do lucro operacional Variagdo do CPV
Variacdo do lucro bruto
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Variagéo de despesas de vendas e administrativas Variacdo de despesas ou
receitas financeiras

Variacao de lucro liquido

Variacao de nivel de estoque Variacdo de Contas a receber

Variacao de Investimentos ou despesas de P&D

Variagdo de Market share
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indice de Disclosure elaborado por Hail (2002)
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Analise Gerencial

Informacgdes Gerais e Nao- financeiras

Principais Produtos

Principais Mercados e Market Share

Ambiente de Negdcios e Fatores Criticos de Sucesso
Governanca Corporativa e Estrutura Organizacional
Satisfacéo do Cliente

Satisfacdo dos Empregados

Investimentos em Recursos Humanos e desenvolvimento gerencial
Investimentos em P&D e outros ativos intangiveis Ciclo de
Vida do Produto e Inovacgéo

Eficiéncia Operacional

Analise de Tendéncias e Discussao e

Tendéncia de Receita ao longo dos ultimos anos Vendas

por regido e/ou unidade de negdcio

Tendéncia do lucro operacional ao longo dos ultimos anos Lucro
Operacional por regidao e/ou unidade de negécio Tendéncia dos
Investimentos ao longo dos ultimos anos Investimento por regido
e/ou unidade de negécio

Tendéncia de comportamento das acdes e retorno total para o
acionista

Discussao sobre mudancas na receita e market share
Discusséao sobre mudancas no lucro operacional Discusséo
sobre mudancas nos Investimentos ou P&D

Risco, informacéo baseada em valor e
projecdes

Uso e Implementacédo de Gestédo de Risco Exposicdo
Quantitativa ao Risco

Uso e Implementacdo de Gestdo baseada em Valor Medidas
Quantitativas de Criagc&o de Valor para o Acionista Compensacéo
Gerencial
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Projecbes de Lucro

ProjecOes de vendas e crescimento
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5

4

3

2

1

Alta
Divulgacao

Divulgacao

Indeciso

Baixa
Divulgacdao

N&o houve
divulgacao

Divulgou
informacdes
sobre:
Metas e
objetivos da
empresa

Divulgou
informacdes
sobre:
Ambiente
Competitivo

Divulgou
informacgdes
sobre:
Descricdo
geral das
atividades

Divulgou
informacdes
sobre:
Atuacgédo de
Mercados

Divulgou
informacodes
sobre:
Histdria da
empresa

Divulgou
informacodes
sobre:
Principais
Produtos

Divulgou
informacdes
sobre:
Estratégia
Corporativa

Divulgou
informacodes
sobre:
Metas e
objetivos da
empresa
futuros

Divulgou
informacdes
sobre:
Estratégia
Atual

10

Divulgou
informacdes
sobre:
Impacto da
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Estratégia
nos
resultados
atuais

11

Divulgou
informacdes
sobre:
Estratégia
Futura

12

Divulgou
informacdes
sobre:
Impacto da
Estratégia
nos
resultados
futuros

13

Divulgou
informacdes
sobre:
Analise e
Discusséao
dos
Gestores

14

Divulgou
informacgdes
sobre:
Reviséo das
Operacdes

15

Divulgou
informacdes
sobre:
Novos
mercados

16

Divulgou
informacdes
sobre:
Novos
Projetos

17

Divulgou
informacodes
sobre:
Perspectivas
Futuras

18

Divulgou
informacdes
sobre:
Eventos
importantes
do ano

19

Divulgou
informacdes
sobre:
Variacéo de
vendas/lucro
S
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20

Divulgou
informacdes
sobre:
Variacdo de
CPV (Custo
dos
Produtos
Vendidos)

21

Divulgou
informacdes
sobre:
Variacao de
despesas

22

Divulgou
informacgdes
sobre:
Variacdo de
nivel de
estoque

23

Divulgou
informacdes
sobre:
Variacdo de
Market
share

24

Divulgou
informacgdes
sobre:
Projecéo de
vendas/lucro

25

Divulgou
informacdes
sobre:
Projecéo de
lucro liquido

26

Divulgou
informacdes
sobre:
Premissas
adotadas
nas
projecdes

27

Divulgou
informacodes
sobre:
Informacdes
estratégicas
para
aumentar o
lucro

28

Divulgou
informacdes
sobre:
Informacdes
gerais sobre
empregados

29

Divulgou
informacdes
sobre:
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Ndmero de
empregados

30

Divulgou
informacdes
sobre:
Remuneraca
0 por cargo

31

Divulgou
informacdes
sobre:
Distribuicéo
sobre a
Participacéo
nos lucros

32

Divulgou
informacgdes
sobre:
Indicadores
de
Desempenh
o (nédo
contidos nos
Demonstrag
Oes
Contabeis)

33

Divulgou
informacgdes
sobre:
Dados
Historicos
dos ultimos
cinco anos

34

Divulgou
informacdes
sobre:
Turnover

35

Divulgou
informacdes
sobre:
NUmero de
contratacéo
de pessoas
com
deficiéncia

36

Divulgou
informacdes
sobre:
Patrimonio
Liquido
Total de
Ativos

37

Divulgou
informacdes
sobre: Lucro
por acéo

38

Divulgou

informacdes
sobre: Ponto
de equilibrio
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39

Divulgou
informacdes
sobre:
Retorno
sobre
Patriménio
Liquido
(ROE) com
descricao
dos anos
anteriores

40

Divulgou
informacdes
sobre:
Retorno
sobre Ativos
(ROA)

41

Divulgou
informacdes
sobre:
Gearing
Ratio
Liquidez

42

Divulgou
informacgdes
sobre:
prejuizo de
anos
anteriores

43

Divulgou
informacodes
sobre:
Informacdes
Projetadas

44

Divulgou
informacdes
sobre:
Projecéo de
Fluxo de
Caixa

45

Divulgou
informacodes
sobre:
Projecéo de
Investimento
s/Pesquisa e
Desenvolvim
ento

46

Divulgou
informacdes
sobre:
Projecéo de
Lucro

47

Divulgou
informacdes
sobre:
Informacdes
sobre
Céambio
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48

Divulgou
informacdes
sobre:
Impacto da
variacao
cambial nos
resultados
atuais

49

Divulgou
informacdes
sobre:
Descricao
da
exposicao
cambial
pelos
gestores

50

Divulgou
informacdes
sobre:
Principal
moeda
utilizada na
contabilidad
e

51

Divulgou
informacgdes
sobre:
Detalhament
o dos Riscos
Financeiros

52

Divulgou
informacdes
sobre:
Detalhament
o dos Riscos
nao
Financeiros

53

Divulgou
informacodes
sobre:
Aplicacbes
Financeiras

54

Divulgou
informacodes
sobre:
Investimento
sem
empresas
coligadas e
controladas

55

Divulgou
informacdes
sobre:
Eventos
Subsequent
esa
publicacéo
das
demonstrag
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oes
contabeis

56

Divulgou
informacdes
sobre:
Prespectivas
futuras
sobre
programas
sociais

57

Divulgou
informacdes
sobre:
Preservacgao
ambiental

58

Divulgou
informacgdes
sobre:
Balanco
Social

59

Divulgou
informacdes
sobre:
Responsabili
dade Social
Corporativa

60

Divulgou
informacgdes
sobre:
Ocorrencias
Ambientais




