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Mulheres CROs: Uma Analise Sobre Os Determinantes Da Contratacao De Uma CRO
E A Influéncia Do Género Na Gestao De Risco

Aline Lopes Oliveira
Mestre em Administragdo
E-mail: aline-lopeso@hotmail.com

Resumo

Este artigo investigou a probabilidade de uma mulher assumir um cargo de Chief Risk Officer
(CRO) em institui¢des financeiras nos Estados Unidos. Buscou-se também analisar se existem
diferencas significativas nas variaveis atreladas a Enterprise Risk Management (ERM) entre
empresas cujo cargo de executivo de risco € ocupado por géneros distintos. A variavel de
interesse do estudo consistiu em uma dummy = 1, quando o cargo de CRO foi ocupado por uma
mulher em determinado ano. A amostra foi composta por 190 bancos (1.128 observagdes
considerando empresa/ano, organizadas em um painel desbalanceado) que atuaram entre os
anos de 2008 e 2018. As analises ocorreram por meio dos modelos ndo lineares de
probabilidade, Logit e Probit, e através das diferencas entre as médias das variaveis de controle
do estudo segregadas por género. Concluiu-se que, em média, as CROs mulheres sdo mais
jovens e possuem menor tempo de experiéncia do que os homens que ocupam o cargo, € a
medida que sua idade aumenta, a probabilidade de serem contratadas para chefiarem a gestao
de risco é menor. Sobre as variaveis de resultado financeiro dos bancos, destacam-se os achados
sobre alavancagem, os quais indicam que bancos mais alavancados possuem maior
probabilidade de contratar uma CRO do género feminino, contrariando a literatura tradicional
acerca do tema que considera as mulheres conservadoras e mais avessas ao risco quando
comparadas aos homens. Essa ideia ¢ reafirmada na analise de turnover, onde observou-se que
a entrada de uma CRO mulher ap6s a saida de um homem resulta em uma maior alavancagem,

mantendo-se no periodo de dois anos ap6s a sua nomeacao.

Palavras-chave: Chief Risk Officer. Género. Alavancagem. Risco.



Women CROs: An Analysis About The Determinants Of Hiring A Cro And The
Influence Of Gender On Risk Management

Abstract

This article investigated the probability of a woman assuming a Chief Risk Officer (CRO)
position in financial institutions in the United States. It also analyzed if exist significant
differences in the variables linked to the Enterprise Risk Management (ERM) between
companies whose risk executive position is occupied by different genders. The variable of
interest in the research consisted of a dummy = 1, when the CRO position was held by a woman
in a specific year. The sample consisted of 190 banks (1,128 observations considering
company/year, organized in an unbalanced dashboard), which operated along 2008 until 2018.
The analyzes occurred through nonlinear probability models, Logit and Probit, and through of
the differences between the means of the study control variables segregated by gender. It was
concluded that female CROs on average are younger and have less experience than men who
hold the position, and as their age increases the probability of being hired to head risk
management it is smaller. About the financial result variables of banks; highlights on leverage
which indicate that more leveraged banks are more likely to hire a female CRO going against
to the traditional literature about the topic that considers women conservative and more opposed
to risks when compared to men. This idea is reaffirmed in the turnover analysis where it was
observed that the input of a female CRO after the departure of a man results in greater leverage

which is maintained for a period of two years after her appointment.

Key-words: Chief Risk Officer. Gender. Leverage. Risk.
1 Introducao

A participa¢do de mulheres em cargos de gestdo se tornou pauta de discussdes atuais,
dada a importancia da equidade de género no mercado de trabalho. Os estudos académicos
acerca da diversidade de género permitem uma melhor compreensao sobre a maneira com que
as caracteristicas pessoais dos executivos impactam no desempenho das companhias. Sob o
aspecto intrinseco, Schwartz e Rubel-Lifschitz (2009) estudaram os valores humanos e
observaram que mulheres priorizam, em maior propor¢do, fatores como benevoléncia,
universalismo e seguranca, quando comparadas aos homens. Corroborando com essa ideia,
Jianakoplos e Bernasek (1998) concluiram que mulheres possuem, significativamente, maior

aversao ao risco do que homens no processo de tomada de decisdo financeira. Permeando sobre



o aspecto de confianca, Bengtsson, Persson, e Willenhag, (2005) verificaram que homens se
destacam nessa caracteristica e s30 mais propensos ao risco do que mulheres.

O risco representa um fator crucial para os executivos durante o processo de tomada de
decisdo nas empresas. Dessa forma, a literatura tem evidenciado a importancia da adocao da
pratica de gestdo de risco empresarial ou enterprise risk management (ERM). Organizagoes
que passam a utilizar esse método priorizam atividades coletivas para otimizar sua avaliacao
sobre instrumentos que as protejam e reduzam seu risco (Eckles, Hoyt, & Miller, 2014). Hoyt
e Liebenberg (2011) verificaram uma relagao positiva entre o valor da empresa e a pratica de
ERM. Dessa forma, torna-se relevante compreender a associagdo entre ERM e as caracteristicas
de género e aversao ao risco dos executivos a frente de suas decisoes.

A nomeacao de um executivo de risco (chief risk officer) estd associada a adogdo da
ERM, pois surge a necessidade de um maior nivel de monitoramento de riscos por parte da
gestdo (Liebenberg & Hoyt, 2003). Aebi, Sabato e Schmid, (2012) observaram que a presenca
de um CRO em bancos aprimora sua estratégia de gestao de risco e os prepara melhor para
futuras crises. Para compreender os determinantes da contratacdo de um CRO, ¢ importante
analisar quais s3o suas fun¢des. Com esse objetivo, Mikes (2011) as separou em quatro grupos:
campedo de conformidade, especialista em modelagem, consultor e controlador estratégico.

Acerca do impacto de mulheres em cargos executivos, Faccio, Marchica, e Mura (2016)
observaram que, em uma amostra composta por empresas europeias cujas CEOs eram mulheres,
o nivel de alavancagem e volatilidade dos lucros era menor, enquanto apresentavam maior
solvéncia. Em adicao, Adams e Ferreira (2009) concluiram que a participagdo feminina nos
conselhos impacta consideravelmente sua atuagdo, bem como o seu desempenho. Verifica-se,
também, que, de acordo com o contexto apresentado no presente estudo, a literatura caracteriza
a mulher como conservadora quando o assunto ¢ risco e decisdes financeiras (Jianakoplos &
Bernasek, 1998; Schwartz & Rubel-Lifschitz, 2009). Logo, surge a importancia de analisar o
papel da mulher como CRO e sua influéncia nas praticas de ERM, dado que, até entdo, os
estudos sobre o tema se aprofundaram em sua atuagdo apenas como CEO ou compondo
conselhos de administragdo. Além disso, a baixa representatividade feminina nas areas de
ciéncias, tecnologia e finangas tém consequéncias de longo prazo para o campo da lideranca
(R. B. Adams & Kirchmaier, 2016), o que aumenta o interesse em avaliar as chances de uma
mulher ocupar um cargo executivo de gestao de risco.

Nesse contexto, este artigo tem como objetivo verificar qual a probabilidade de uma

mulher assumir um cargo de CRO em institui¢cdes financeiras nos Estados Unidos. Busca-se,



também, analisar se existem diferengas significativas nas varidveis atreladas a ERM entre
empresas cujo cargo de executivo de risco € ocupado por géneros distintos.

Portanto, através deste estudo, busca-se contribuir com os meios académico e
corporativo ao evidenciar as consequéncias da diversidade de género nos cargos de gestao de
risco e incentivar as organizagdes a criarem iniciativas a favor da inclusdo de mulheres no
mercado de trabalho e apoiarem seu desenvolvimento.

Este artigo investigou a probabilidade de uma mulher ocupar o cargo de CRO em bancos
americanos, bem como analisou as possiveis diferencas entre as variaveis de caracteristicas dos
profissionais e de resultado financeiro das empresas. A variavel de interesse considerada foi o
género do (a) CRO, consistindo em uma dummy=1 quando o cargo foi ocupado por uma mulher.
A amostra foi composta por 190 bancos (1.128 observag¢des considerando empresa/ano,
organizadas em um painel desbalanceado), que atuaram entre os anos de 2008 e 2018. As
analises ocorreram por meio dos modelos ndo lineares de probabilidade, Logit e Probit, e
através das diferengas entre as médias das variaveis de controle do estudo, segregadas por
género.

Os resultados da regressao indicaram que as CROs mulheres, em média, sao mais jovens
e possuem menor tempo de experiéncia que os homens que ocupam o cargo, € que, a medida
que sua idade aumenta, a probabilidade de serem contratadas para chefiarem a gestao de risco,
¢ menor. Sobre as variaveis de resultado financeiro dos bancos, observou-se que bancos mais
alavancados possuem maior probabilidade de contratar uma CRO do género feminino, e que
essa diferenca de mantém nos dois anos poesteriores a nomeacao da executiva, ao se analisar o
turnover. Esse achado contraria a literatura tradicional acerca do tema, que considera as
mulheres conservadoras e mais avessas ao risco quando comparadas aos homens. Verificou-se,
também, que as varidveis atreladas a lucratividade e oportunidades de crescimento sdo maiores
para os bancos apds a entrada de uma CRO mulher, em substitui¢do a um homem.

Além desta introducao, este artigo de dissertacdo esta organizado nas seguintes se¢des:

referencial tedrico, metologia e estratégia empirica, analise dos resultados e conclusao.

2 Referencial Tedrico

Neste capitulo sdo abordados os estudos acerca da diversidade de género sob a otica da
aversdo ao risco e a pratica de ERM nas empresas atrelada ao papel do executivo de risco
(CRO). Em adig¢ao, busca-se compreender na literatura os determinantes da contratacdo desse

profissional para avaliar a chance de uma mulher ocupar o cargo.
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2.1 Diversidade de Género e Risco nas Empresas

As discussdes acerca da diversidade de género nas empresas tém recebido grande
atencao da literatura e dos profissionais do meio corporativo. De acordo com a Teoria de
Identidade Social, as pessoas tendem a classificar a si mesmas e aos outros em categorias
sociais, entre elas, o género (Tajfel & Tumer, 1985). A classificag@o social tem duas fungdes:
ordenar cognitivamente o ambiente social e permitir que os individuos se identifiquem e se
localizem nele (Ashforth & Mael, 1989). Nesse interim, a Teoria dos Escaldes Superiores
também fundamenta a discussao, pois afirma que as experiéncias, valores e personalidades dos
executivos influenciam seu julgamento ao tomar decisdes (Hambrick, 2007). Logo, os quadros
cognitivos dos executivos nao moldam apenas o processo de tomada de decisdo, mas também
influenciam na forma com que elas sdo tomadas e, consequentemente, nos resultados da
empresa (Post & Byron, 2013).

Sobre as diferencas cognitivas atreladas ao género, estudos apontam que as mulheres
possuem perfil conservador e sdo menos propensas ao risco durante o processo de tomada de
decisdo financeira (Jianakoplos & Bernasek, 1998; Schwartz & Rubel-Lifschitz, 2009).
Permeando sobre essa discussao, Groysberg e Bell (2013) observaram que, diretoras mulheres
relatam maior interesse em filantropia e servico comunitario em suas atividades externas. Ja
Bart e Mcqueen (2013), realizaram um estudo em que diretores do conselho responderam um
teste de raciocinio que revelou que as executivas mulheres utilizam, em maior propor¢ao, uma
abordagem de tomada de decisdao que visa escolhas mais justas quando interesses concorrentes
estdo em discussdo. Segundo os autores, por outro lado, os homens focam em regras e
regulamentos ao direcionar seu julgamento.

Contrariando essa ideia, Adams e Funk (2009) defendem que a literatura se baseia em
amostras de estudantes universitarios ou trabalhadores em baixos cargos na hierarquia
corporativa para inferir que mulheres e homens tomam decisdes e possuem preferéncias
distintas. Segundo elas, as divergéncias ocorreriam pela disparidade entre os géneros e, se isso
se confirmasse, ela desapareceria entre os altos executivos. Porém, em seu estudo com diretores
de empresas de capital aberto na Suécia, elas observaram que eles diferem entre si sob a Otica
do género, em valores centrais e atitude diante do risco. Em discordancia com as pesquisas
levantadas inicialmente por este estudo, as autoras concluiram que, na amostra em questao, as
diretoras mulheres sao mais propensas ao risco do que os homens, o que, possivelmente, reflete

em um conselho mais arrojado.
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Pesquisas fornecem evidéncias da relagdo entre o género do gestor e o nivel de aceitagdo
de risco por parte das empresas. Faccio et al. (2016) investigaram empresas privadas na Europa
dirigidas por CEOs mulheres e concluiram que elas tendem a se relacionar menos com
companhias consideradas arriscadas. Em adicdo, observaram que as organizagdes estudadas
eram menos alavancadas, seu lucro menos volatil e maior solvéncia. Outro fator relatado foi o
declinio na tomada de risco apés a transi¢do de um CEO homem para uma mulher.
Complementando a ideia da troca de um (a) executivo, Singh, Terjesen ¢ Vinnicombe (2008),
ao estudarem empresas no Reino Unido, verificaram que diretoras mulheres agregam diferentes
experiéncias e conhecimentos ao integrar o conselho, devido a sua trajetéria até os cargos de
alta gestdo: elas tendem a possuir antecedentes ndo empresariais ou em companhias menores, €
sd0 menos propensas a terem ocupado cargos de destaque, como Chief Officer. Esse achado
evidencia a influéncia da desigualdade de género na carreira a longo prazo das mulheres, ¢ a
forma com que elas demoram mais para algar posi¢des superiores nas organizagoes.

Sobre a atuagdo da mulher na gestdo, Adams e Ferreira (2009) analisaram uma amostra
de empresas americanas no periodo de 1996 a 2003 e verificaram que diretoras mulheres
possuem maior probabilidade de ingressar em comités de monitoramento. J& Huang e Kisgen
(2013), estudaram as decisdes financeiras de 116 mulheres executivas entre 1993 e 2005 e
concluiram que elas realizam menos aquisi¢des e emitem divida com menor frequéncia do que
homens, porém quando o fazem, apresentam maiores retornos.

Observa-se, portanto, a importancia em compreender a atuagdo feminina na gestao de
risco e, de que forma as caracteristicas atreladas ao género influenciam na probabilidade de as

mulheres ocuparem um cargo de CRO nas empresas.

2.2 ERM e o Papel do (a) CRO

Compreender a importancia da gestao de risco através de ERM tém sido foco dos
estudos académicos dada sua relevancia na estratégia e desempenho das empresas. Como
ferramenta de avaliacdo e controle, suas praticas estdo relacionadas a necessidade de
contratagdo de um chefe executivo de risco.

Estudos apontam as consequéncias da pratica de ERM nas empresas em relagdo ao seu
desempenho. Farrell e Gallagher (2015) investigaram, entre 2006 € 2011, o nivel de maturidade
da ERM nas empresas e suas implicagdes. Eles apontaram uma associacdo positiva entre a
consolidagdo da gestdo de risco e o valor da empresa. Sobre a qualidade da ERM, um estudo
de Baxter, Bedard, Hoitash e Yezegel (2013) selecionou empresas financeiras (bancos e

seguradoras) presentes na base de dados S&P Ratings Direct e encontrou uma forte relagdo
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positiva entre a qualidade de ERM com a capacidade de recuperacdo apos a crise de 2008, o
que pode indicar que, nesse periodo, os investidores buscaram informagdes sobre empresas que
gerem melhor seu risco e fornecem maior seguranca.

Nesse contexto, dada a importancia da ERM na tomada de decisdo da gestdo, torna-se
relevante entender a influéncia do gestor executivo a frente do processo. Recomenda-se a
contratacdo de um (a) CRO que desenvolva as estratégias para gestdo de risco de modo a
aumentar o nivel de supervisdo e monitoramento para mitigagdo de incertezas. Além disso, o
apetite por risco ¢ considerado pela administracao na definigdo de planejamento e objetivos da
empresa (The Committee of Sponsoring Organizations of Treadway Commission (COSO),
2004).

Permeando sobre as caracteristicas das empresas que possuem um (a) CRO, Pagach e
Warr (2011) analisaram 138 nomeagdes desse cargo executivo entre os anos de 1992 e 2005, e
observaram que organizagdes maiores € mais volateis sdo mais propensas a adotar ERM e,
consequentemente, a contratar um (a) CRO. Em relacdo ao papel dos (as) CROs, Mikes (2011)
avaliou as fung¢des de risco que altos executivos desempenhavam em quinze grandes bancos
internacionais no periodo de junho de 2006 a junho de 2007. Os resultados indicam que seu
papel expandiu consideravelmente no periodo, sendo que mais da metade dos executivos ja
estavam envolvidos ativamente nas decisdes estratégicas da empresa. O autor segregou as
funcdes de um (a) CRO em quatro grupos: campedo de conformidade, especialista em
modelagem, consultor e controlador estratégico.

Conforme levantado na se¢do anterior, estudos apontam que diferentes quadros
cognitivos, relacionados ao género, influenciam no comportamento dos executivos (Hambrick,
2007; Jianakoplos & Bernasek, 1998; Post & Byron, 2013; Schwartz & Rubel-Lifschitz, 2009).
Em relacdo a essa ideia atrelada a gestao de risco, Pan e Sparks (2012) concluiram que mulheres
possuem julgamento ético mais rigoroso que os homens, ao tomar decisdes. Dessa forma, para
fins de monitoramento, a presenca de executivas mulheres ¢ relevante para se compreender o
quanto os conselhos monitoram, devido as divergéncias em termos de raciocinio €tico e aversao
ao risco, quando comparadas aos executivos do sexo masculino (Post & Byron, 2013). Os
autores, ainda, relacionam o aumento do monitoramento ao fato das mulheres se prepararem
mais para reunides, por conta da dificuldade que encontram para estabelecer sua credibilidade
diante dos homens.

Corroborando com essa ideia, Ryan e Haslam (2007) nomearam um fendémeno de “glass
cliff” que ocorre quando, em casos de declinio do desempenho da empresa, as mulheres estdo

mais propensas a serem nomeadas para posi¢des de destaque. Ou seja, elas “rompem” essa



13

“barreira de vidro” e chegam no alto escaldo apenas em situagdes precarias, com o intuito de
retirarem a companhia desse cendrio. Dessa forma, observa-se que a diversidade de género em
cargos de gestdo proporciona melhores perspectivas, conhecimentos e experiéncias, que tornam
os conselhos mais capazes de lidar com a complexidade e reduzir as incertezas que cercam as
decisdes de negocios (Post & Byron, 2013).

Nesse contexto, surge a relevancia em analisar se existem diferengas significativas entre
as variaveis relacionadas a ERM nas empresas, de acordo com a propensao ao risco do género
do (a) CRO. De acordo com Hoyt e Liebenberg (2011), existem determinantes ao se analisar
ERM, e o presente estudo serd desenvolvido com base neles. Os autores afirmam que empresas
mais complexas, vulneraveis a riscos e que suportem o custo administrativo necessario, tendem
a adotar a gestao de risco. Por isso, eles consideram as variaveis “tamanho”, “pagamento de
dividendos” e “diversificagdo internacional” para andlise. Para controlar lucratividade e
volatilidade utilizou-se, respectivamente, o ROA e Beta. Outro fator a ser considerado ¢ a
alavancagem. Os pesquisadores afirmam que empresas com maior alavancagem financeira sao
mais propensas a contratarem um chief risk officer, dada a complexidade e necessidade de
monitoramento visando reducgdo de riscos. E, por fim, sera considerada a variavel “crescimento”

para analisar oportunidades futuras de crescimento para os bancos analisados.

3 Metodologia
3.1 Selecao da amostra

A amostra ¢ composta por bancos americanos de capital aberto, devido a maior
disponibilidade de dados publicos e pela maturidade desse mercado, além da sua alta propensao
a tomada de risco e ser um forte segmento tradicionalmente influenciado por homens.
Inicialmente, foram extraidos dados de 563 bancos, que atuaram no periodo entre 2008 ¢ 2018.

As variaveis sobre os (as) CROs foram coletadas no relatério DEF-14A no banco de
dados EDGAR da SEC (Securities and Exchange Commission), no LinkedIn e sites de busca.
Ja as variaveis de controle de resultado financeiro das empresas, buscou-se, na mesma fonte
citada acima, no relatorio anual 10-k e Formularios 3 e 4.

Foram excluidos da amostra os bancos que ndo possuiam ativo total e/ou percentual de
acoes em circulagdo detidas por investidores ou instituigdes. Além disso, foram
desconsideradas as companhias e periodos em que o cargo de CRO nao foi ocupado. Portanto,
a amostra final ¢ composta por 190 bancos (1.128 observagdes considerando empresa/ano,

organizadas em um painel desbalanceado).
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3.2 Definicao das variaveis

A variavel dependente do estudo (Y) consistira em uma dummy = 1 se o cargo de CRO
for ocupado por uma mulher em determinado ano. As variaveis idade (/d; em anos), formagao
do CRO (FormCRO; indicada pela area de atuagdo) e tempo de experiéncia (TempExp; em
anos) serdo consideradas para observar os determinantes para a contratagdo de um (a) CRO.

Corroborando com o estudo empirico de Hoyt e Liebenberg (2011), as varidveis de
controle dos resultados financeiros da empresa serdao: tamanho (LnTAM; logaritmo natural do
valor contabil dos ativos), alavancagem financeira (4LAV; valor contabil dos passivos sobre o
valor de mercado do patrimdnio liquido), lucratividade (ROA; lucro liquido sobre o valor
contabil dos ativos), risco sistematico (BETA; beta de mercado usando retornos excedentes de
60 meses anteriores), oportunidade de crescimento (CRESCIM; mudanga nas vendas de T-1
para T), pagamento de dividendos (DIVID; dummy = 1 se a empresa pagou dividendos) e

diversificacdo internacional (DIV _INT;, dummy = 1 para empresas com segmentos fora da

América do Norte).
Tabela 1
Definiciao das variaveis de controle
Grupo Variavel Simbolo Definicao
In:g'l:;‘ée(ll:)k(’a) Género Gén Dummy =1 se o cargo de CRO for ocupado por
CRO uma mulher em determinado ano.
Variaveis de Idade 1d Idade do (a) CRO, em anos.

Controle das
Caracteristicas do

Area de Formagdo ~ FormCRO Area de Formagio do (a) CRO (graduagio).

Tempo de

(a) CRO Brperlish TempExp Tempo de experiéncia do (a) CRO, em anos.
Tamanho LnTAM  Logaritmo natural do valor contabil dos ativos.
Alavancagem ALAV Valor contabil dos passivos sobre o valor de
Financeira mercado do patrimonio liquido.
Variaveis de Lucratividade ROA Lucro liquido sobre o valor contabil dos ativos.
Controle dos Risco sistematico BETA Beta de mercado usando retornos excedentes de
Resultados ' 60 meses anteriores.
Financeiros da Oportunidade de p pg 30 Mudanga nas vendas de T-1 para T.
Empresa crescimento
Pagamento de _ .
dividendos DIVID  Dummy =1 se a empresa pagou dividendos.
Diversificagdo DIV INT Dummy = 1 para empresas com segmentos fora da
internacional - América do Norte.

Nota. Variaveis de Controle de Resultado Financeiro da Empresa corroboram com o estudo de " The value of
enterprise risk management" R. E. Hoyt, & A. P. Liebenberg (2011). Journal of Risk and Insurance, 78(4), 795—
822. Recuperado de https://doi.org/10.1111/j.1539-6975.2011.01413 .x
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3.3 Estratégia Empirica

A primeira investigacdo consistird em analisar as estatisticas descritivas e as diferengas
nas médias das variaveis atreladas ao risco conforme a pratica de ERM na gestdo. Com isso,
busca-se analisar se existem diferencas significativas entre empresas cujo cargo de executivo
de risco ¢ ocupado por géneros distintos. Posteriormente, verificou-se qual a probabilidade de
uma mulher ocupar um cargo de CRO nas empresas que compdem a amostra. Para isso,
utilizou-se os modelos nao lineares de probabilidade (Logit e Probit), dada a caracteristica
bindria da varidvel dependente (1 para empresas cujo CRO ¢ uma mulher). A especificagdo

econométrica para os modelos de probabilidade sera expressa conforme segue:

P(y =1|x) = By + Bild;s + B,TempExp;: + B3LnTAM;; + BL,ALAV; +
BsROA;; + BBETA; + B,CRESCIM;, + BgDIVID; + BoDIV_INT;, + € (1)

Onde: Y é uma varidvel dummy com valor 1 para CRO mulher e 0 para CRO homem.
B, € o intercepto.
Br s2o os coeficientes para cada uma das variaveis explicativas.
€ € o termo aleatdrio de erro.

4 Analise dos Resultados

Esta secdo esta dividida em: apresentacdo das estatisticas descritivas das caracteristicas
dos (as) CROs e das variaveis de resultado financeiro dos bancos e, posteriormente, sao
analisadas as diferengas entre elas sob a oOtica do género. Na sequéncia, sdo apresentados os

resultados do modelo de regressao e, por fim, a analise do turnover no periodo estudado.

4.1 Estatistica Descritiva

Na Tabela 2 sao apresentadas as estatisticas descritivas das caracteristicas dos (as)
CROs (Painel A), bem como das varidveis de resultado financeiro dos bancos estudados (Painel
B).

Observa-se a presenca de cerca de 24% de CROs mulheres, considerando o total de
1.128 observagdes (empresa/ano). Desse total, a média de idade dos profissionais ¢ de 52,5

anos, ¢ de 25,4 anos ao considerar o tempo de experiéncia.



Tabela 2

Estatisticas descritivas das variaveis de controle do estudo
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Painel A: Variaveis de caracteristicas do (a) CRO

Variavel Minimo Média Miximo Desvio Padrao
Género (1 = Mulher) 0,000 0,239 1,000 0,427
Idade (em anos) 29,000 52,534 71,000 7,129
Tempo de experiéncia (em anos) 1,000 25,382 45,000 8,281
Painel B: Variaveis de resultado financeiro dos bancos

Variavel Minimo Média Maximo Desvio Padrao
Tamanho 11,534 15,444 21,580 1,658
Alavancagem 0,100 0,892 0,974 0,042
ROA -0,085 0,006 0,047 0,011
BETA -0,552 0,980 3,491 0,494
Crescimento -0,628 0,079 2,358 0,204
Dividendos 0,000 0,879 1,000 0,327
Diversificacdo internacional 0,000 0,067 1,000 0,251

A Tabela 3 aborda as caracteristicas dos (as) CROs, para uma amostra de 282

individuos, considerando um total de 190 bancos, onde um banco pode ter tido mais de um

profissional ocupando o cargo ao longo do periodo de estudo (2008-2018). Por este motivo, hé

uma quantidade maior de CROs em relagao a quantidade de bancos.

Tabela 3

Estatisticas descritivas das variaveis de caracteristicas do (a) CRO

Caracteristicas CRO

Total

N°CROs (%)

Género CRO

Mulher

Homem

N°CROs (%) N°CROs (%)
TOTAL 282 100,00 68 24,11 214 75,89
<35 anos 5 1,77 1 1,47 4 1,87
36 a 40 anos 11 3,90 5 7,35 6 2,80
41 a 45 Anos 20 7,09 7 10,29 13 6,07
46 a 50 Anos 57 20,21 15 22,06 42 19,63
Idade 51 a 55 Anos 72 25,53 24 35,29 48 22,43
56 a 60 Anos 74 26,24 10 14,71 64 29,91
61 a 65 Anos 23 8,16 3 4,41 20 9,35
> 65 Anos 5 1,77 0 0,00 5 2,34
Nao Informado 15 5,32 3 4,41 12 5,61

Continua
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Conclusio
Total Género CRO
Caracteristicas CRO N°CROs (%) Mulher Homem
N°CROs (%) N°CROs (%)
Administracao e Negdcios 65 23,05 14 20,59 51 23,83
Contabilidade e Financgas 82 29,08 19 27,94 63 29,44
Area de formacio Economia 39 13,83 6 8,82 33 15,42
(Graduagdo)  Tecnologia/Sistemas 4 1,42 1 1,47 3 1,40
Outros 28 9,93 10 14,71 18 8,41
Nao Possui / Nao Informado 64 22,70 18 26,47 46 21,50
<5 anos 2 0,71 0 0,00 2 0,93
6 a 10 anos 8 2,84 2 2,94 6 2,80
11 a15 Anos 26 9,22 8 11,76 18 8,41
16 a 20 Anos 30 10,64 12 17,65 18 8,41
Tempo de 21 a 25 Anos 51 18,09 15 22,06 36 16,82
experiéncia 26 a 30 Anos 70 24,82 16 23,53 54 25,23
31 a 35 Anos 51 18,09 7 10,29 44 20,56
36 a 40 anos 22 7,80 4 5,88 18 8,41
> 40 Anos 5 1,77 1 1,47 4 1,87
Nao Informado 17 6,03 3 4,41 14 6,54

Nota. Nos casos em que um mesmo profissional ocupou o cargo de CRO em mais de um ano, calculou-se as
médias das variaveis para analise.

Do total de CROs presentes na amostra, observa-se que, assim como no total de
observagdes por ano, ao considerar a quantidade de individuos, as mulheres ocupam 24% das
posigdes. Destas, a maioria, com 35,29%, encontra-se em uma faixa de idade de 51 a 55 anos.
Quase 28% delas sdao formadas nas areas de Contabilidade e Finangas. Sobre o tempo de
experiéncia, a maior parte das mulheres possuem de 26 a 30 anos (23,53%)).

Permeando sobre os CROs homens (quase 76% da amostra), verifica-se que, quase 30%
deles possuem de 56 a 60 anos de idade, faixa superior @ maioria feminina. Assim como no
caso das mulheres, a maior parte dos profissionais do género masculino ¢ formada nas areas de
Contabilidade e Financgas (29,44%) e possuem experiéncia de 26 a 30 anos (25,23%).

Na Tabela 4 ¢ apresentada a evolugdo da nomeagdo de CROs de acordo com o género,
por ano, considerando o primeiro ano de atuacido do profissional. E possivel observar que, em
todos os anos, as mulheres representaram a minoria nos cargos. Além disso, verifica-se que nao
ha um comportamento de ascensdo da participagao feminina ao longo dos anos, pelo contrario,
em periodos recentes, como 2013-2014 e 2016-2017, houve diminuicdo da nomeacdo de

mulheres CROs. Ressalta-se que, a quantidade observada evidencia apenas o primeiro ano no
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cargo de cada profissional, e ndo o total de CROs por ano, uma vez que ndo se considerou o

mesmo individuo em mais de um ano.

Tabela 4
Evolucio da quantidade de CROs por género ao longo do periodo de estudo

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
N % N % N % N % N % N % N % N % N % N % N %

Anos

N°CROs 41 100 27 100 31 100 22 100 27 100 30 100 27 100 25 100 19 100 17 100 16 100

Mulher 9 2 3 1 9 29 5 23 7 26 6 20 4 15 7 28 7 37 5 29 6 38
Homem 32 78 24 8 22 71 17 77 20 74 24 8 23 8 18 72 12 63 12 71 10 63

Nota. Considerando total de 282 individuos.

A matriz de correlagdo para as variaveis explicativas de caracteristicas dos (as) CROs e
do resultado financeiro dos bancos ¢ apresentada na Tabela 5. O maior valor de correlagdo
apresentado foi de 0,63 entre as varidveis “Id” e “TemExp”, o que ¢ esperado, dado que, o tempo
de experiéncia profissional estd diretamente relacionado a idade do (a) CRO. Dessa forma, nao
¢ um resultado que apresenta problemas de multicolinearidade. As demais correlagdes
apresentaram resultados baixos e indicam problemas de menor ordem quanto a

multicolinearidade.

Tabela 5
Matriz de correlacio das variaveis do estudo

Variaveis Género Id TempExp LnTAM ALAV ROA BETA CRESCIM DIVID
Id -0,16

TempExp -0,08 0,63

LnTAM -0,11 0,11 0,14

ALAV 0,06 -0,06 -0,03 -0,10

ROA 0,07 0,10 0,05 0,09 -0,22

BETA -0,15 0,07 0,06 0,50 -0,04 0,03

CRESCIM 0,01 0,03 0,05 0,02 0,02 0,10 0,05

DIVID -0,06 0,03 0,01 0,14 -0,02 0,17 -0,07 -0,02

DIV_INT -0,11 -0,02 -0,01 0,54 -0,01 0,05 0,30 -0,02 -0,07

4.2 Diferencas entre as caracteristicas dos (as) CROs e de resultado financeiro dos bancos
em relagao ao género

A Tabela 6 apresenta as médias e as diferengas de médias e proporgdes para os grupos
CROs Mulheres e Homens. Sobre as caracteristicas dos (as) CROs (Painel A), todas as varidveis
(“Id” e “TempExp”) apresentaram diferengas consideraveis entre as médias ou proporgdes
estatisticamente significantes a 1%. Portanto, a partir desses achados, observa-se que, os CROs
homens, em média, sdo mais velhos que as CROs mulheres, e possuem maior tempo de

experiéncia.
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Tabela 6
Diferencas entre géneros dos (as) CROs
Painel A: Caracteristicas dos (as) CROs

Total Género CRO
., Mulher Homem Diferenca
Variavel Média ou Desvio T . . . .
propor¢io Padrio Média 0~u Desvlo Média o_u Desvio Média o_u Teste-t
proporcao Padriao propor¢io Padrio proporcio

Idade 52,5343  7,1292 50,4981 6,1140 53,1897 17,3101 2,6916  5,9083***
Tempo de 253821 82812 242519  7.7737 2577546 84131  1,5028  2,6780%**
experiéncia

Painel B: Resultado Financeiro dos bancos

Total Género CRO
Variavel Média ou Desvio i 'Mulher : i .Homem i i .leereng:a
~ ~  Médiaou Desvio Médiaou Desvio Média ou
proporciao Padrio ~ ~ ~ ~ ~ Teste-t
proporcio Padrio propor¢io Padrio proporcio
Tamanho 15,4442  1,6584 15,1122  1,3418 15,5464  1,7321 0,4342  4,2586%**
Alavancagem 0,8915 0,0417 0,8960 0,0283 0,8901 0,0449  -0,0058  -2,4932**
ROA 0,0061 0,0106  0,0073 0,0071 0,0057 0,0115  -0,0017 -2,8201**
BETA 0,9795 0,4941 0,8481 0,4739 1,0195 0,4935 0,1715  4,6219%**
Crescimento 0,0795 0,2043 0,0818 0,1890 0,0787 0,2090  -0,0031 -0,2195
Dividendos 0,8785 0,3268 0,8444 0,3631 0,8893 0,3140 0,0448 1,9669**
Diversificagao 0,0674 02508 00185  0,1351  0,0828 02757 000642  3,6721%**
internacional

Nota. A tabela apresenta as varidveis do estudo para o total de 1.128 observacdes e para as subamostras CRO
Mulher (270 observagdes) e CRO Homem (858 observagdes). Sao apresentados as médias e o desvio padrio
para as variaveis de caracteristicas do CRO e de resultado financeiro dos bancos. *** =p < 0,01 ; **=p <
0,05 ; *=p<0,10.

Sobre as varidveis de resultado financeiro, apenas a varidvel “CRESCIM” nao
apresentou diferenga consideravel entre os géneros. As demais, foram estatisticamente
significantes a 1%, exceto alavancagem e dividendos, que foram a 5%.

Das varidveis binarias, verifica-se que, quase 88% dos bancos pagaram dividendos e,
cerca de 7% possuem diversificacdo internacional. As empresas com CROs mulheres
apresentaram menores propor¢des dessas varidveis, quando comparadas aos bancos cujos

CROs eram homens.

4.3 Resultados dos modelos nao lineares de probabilidade — Logit e Probit

A Tabela 7 apresenta os coeficientes para os modelos de probabilidade do cargo de CRO
ser ocupado por uma mulher, de acordo com as caracteristicas do profissional e resultado
financeiro dos bancos nos periodos analisados. Conforme resultado da regressao, conclui-se

que, ambos os modelos (Logit e Probit) convergem em seus achados.
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Tabela 7

Resultados da estimacgao Logit e Probit para género do (a) CRO
Variavel dependente: Género do (a) CRO (Mulher =1)

VARIAVEIS Logit Probit
Coeficiente  Efeito Marginal Coeficiente Efeito Marginal
Constante -12,5689 *** —6,9401 ***
(4,2870) (2,4418)
—0,0502 *** _ —0,0301 *** _
Idade (0,0155) 0,008 (0,0091) 0,009
ca —0,0085 _ —0,0059 _
Tempo de experiéncia (0,0136) 0,001 (0,0079) 0,002
0,1285 0,0733
Tamanho (0.0811) 0,022 (0.0478) 0,022
14,7454 *** 8,2705 ***
Alavancagem (4,2053) 2,487 (2,3669) 2,448
38,3004 *** 22,2940 ***
ROA (11,8878) 6,459 (6,6660) 6,560
—0,7028 *** . —0,4093 *** .
BETA (0,2243) 0,118 (0,1291) 0,121
. -0,1777 . -0,0518 _
Crescimento (0.5116) 0,030 (0.2901) 0,015
. —-0,4290 . -0,2876 * _
Dividendos (0.2951) 0,079 (0.1726) 0,092
. . .. . —2,1748 *** _ —1,1710 *** _
Diversifica¢do internacional (0,6506) 0,211 (0,3179) 0,217
Pseudo-R? 8,2% 8,3%
Log Verossimilhanga -425,1 -424,8
Observagoes 827 827

Nota. A tabela apresenta os resultados das estimag¢des dos modelos ndo lineares de probabilidade (Logit e
Probit). Os resultados apresentam os coeficientes estimados e o efeito marginal. Erro padrdo dos coeficientes
estdo apresentados entre parénteses. *** =p < 0,01 ; **=p <0,05; *=p <0,10.

Em relagdo as caracteristicas dos (as) CROs, verificou-se significancia estatistica a 1%
na variavel “Idade”, com efeito marginal negativo, o que indica que a medida que a idade da
profissional aumenta, a probabilidade de ocupar o cargo tende a diminuir. Esse resultado
corrobora com a andlise de diferengas entre médias por género, apresentada na se¢do anterior,
onde também se encontrou diferenca significativa entre as idades, e os homens, em média, sao
mais velhos que as mulheres, na amostra de CROs estudada.

Sobre as variaveis de resultado financeiro, verificou —se que bancos com maior
alavancagem possuem maior probabilidade de contratar uma CRO do género feminino. Tais

achados contrariam os estudos levantados na presente pesquisa, que afirmam que o género
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feminino ¢ menos propenso ao risco € mais conservador do que o masculino (Jianakoplos &
Bernasek, 1998; Schwartz & Rubel-Lifschitz, 2009), o que indicaria uma menor alavancagem.
Esse achado pode indicar que, os bancos mais alavancados, optariam por uma nova CRO
mulher nesse cendrio, pois, por elas possuirem menor apetite por risco, ajustariam esse
endividamento. Essa ideia estaria em acordo com o estudo de Ryan e Haslam (2007), onde
afirmam que, em cendarios criticos para a empresa, hd uma maior tendéncia de contratacdo de
mulheres para cargos de destaque.

A variavel atrelada a lucratividade (“ROA ) também apresentou esse comportamento,
ou seja, empresas mais lucrativas t€ém maiores chances de contratar uma CRO mulher. Essa
ideia corrobora com a pesquisa de Post e Byron (2013), onde verificou-se que, a representacao
feminina na gestao esta positivamente relacionada aos retornos contabeis, e isso ocorre de forma
mais significativa em paises com maiores protecdes aos acionistas.

No sentido oposto, os resultados indicam que, um maior nivel de risco sistematico
(“BETA”), tende a diminuir a probabilidade de contratagdo de uma CRO mulher. Esse achado
pode estar atrelado a alguma varidvel especifica do segmento bancario, ndo considerada no
presente estudo, que indique a preferéncia do setor por contratacdo de homens. E, por fim, o
mesmo movimento ¢ observado quando analisada a variavel “DIV_INT”, o que evidencia que
uma maior atuacdo dos bancos internacionalmente, diminui as chances de uma mulher ser

nomeada para estar a frente da gestao de risco.

4.4 Turnover

A Tabela 8 apresenta os primeiros resultados acerca do furnover dos (as) CROs nos
bancos analisados. Inicialmente, extraiu-se uma subamostra em que ocorreram trocas de CROs
com mudanca de género, e buscou-se analisar as diferencas entre as médias das variaveis de
controle entre os grupos. Os dados apresentados referem-se as trocas em que houve saida de
um CRO homem, e entrada de uma CRO mulher (25 casos, onde se considerou uma dummy=1
para todo o periodo dos bancos em que houve turnover, totalizando 117 observagdes/ano), para
observar as possiveis discrepancias entre géneros. Ressalta-se que foram comparados os
periodos anteriores a troca, quando o cargo foi ocupado por um homem, contra todos os
periodos apds a entrada de uma mulher. Desses dois grupos, foram extraidas médias gerais e

comparadas entre si.
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Tabela 8
Diferencas entre médias furnover: saida CRO homem x entrada CRO mulher
Painel A: Caracteristicas dos (as) CROs
Total Género CRO

Homem (saida) Mulher (entrada) Diferenca
Média ou Desvio Médiaou Desvio Média ou
propor¢do Padrdo propor¢do Padrdo proporgdo
Idade 52,9429 6,6987 55,3871 16,9599 49,4186 16,9599 -59685 -4,3212%**
Tempo de experiéncia 25,6991 8,3899 26,6286 8,4685 24,1860 8,1306 -2,4425 -1,5260
Painel B: Resultado Financeiro dos bancos

Variavel Média ou Desvio

propor¢ao Padrao Teste-t

Total Género CRO
Variavel Média ou Desvio quem (salda). M’ul'her (entrada? o Diferenga
- . Médiaou Desvio Médiaou Desvio Meédia ou
propor¢do Padrdo ~ ~ ~ ~ ~ Teste-t
propor¢dao Padrdo propor¢do Padrdo proporgdo
Tamanho 15,6173 11,3009 15,4582 1,0738 15,8888 11,5953 0,4306 1,5365
Alavancagem 0,8887 0,0189 0,8860 0,0187 0,8935 0,0186 0,0075  2,0571**
ROA 0,0062 00,0113 0,0048 0,0139 0,0086 0,0034 0,0038  2,1530**
BETA 0,8557 0,3891 0,8152 0,3268 09174 0,4663 0,1021 1,2049
Crescimento 0,1003 0,1659 0,0778 0,1616 0,1354 0,1683 0,0577 1,7393*
Dividendos 0,9487 0,2215 09589 0,1999 0,9318 0,2550 -0,0271 -0,6434
Diversificagdo 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000  0,0000
internacional

Nota. A tabela apresenta as varidveis do estudo para o total de 117 observagdes, sendo 25 casos de troca de CRO
com mudanca de género (saida CRO Homem - entrada CRO Mulher), considerando a saida de 73 CROs homens
e 44 novas CROs mulheres (por observac¢ao/ano). Sao apresentados as médias e o desvio padrao para as variaveis
de caracteristicas do CRO e de resultado financeiro dos bancos. *** =p < 0,01 ; **=p <0,05; *=p <0,10.

Observa-se que, ao analisar as variaveis de caracteristicas do (a) CRO (Painel A), apenas
“Id” apresenta médias distintas com significancia estatistica, a 1%. Dessa forma, conclui-se
que, na amostra estudada, as CROs mulheres que ocuparam o cargo apo6s a saida de um CRO
homem, tendem a ser mais jovens que eles. Esse resultado reafirma os anteriores, das diferencas
entre médias e regressao, onde, em ambos, se encontrou também diferencas significativas entre
as idades de homens e mulheres CROs, apontando-as como mais jovens.

Sobre as variaveis de resultado financeiro dos bancos, encontrou-se diferencgas
estatisticamente significantes a 5% na variavel “ALAV”, o que indica que, a alavancagem dos
bancos ¢, em média, maior apds a entrada de uma CRO mulher. O mesmo comportamento foi
observado com a variavel “ROA”, ou seja, a lucratividade ¢ maior ap6s a entrada de uma CRO
mulher nos periodos analisados. Os resultados confirmam o esperado pelas analises iniciais,
onde também se observou divergéncias entre os géneros, sendo maior o0 ROA para as mulheres
na amostra estudada e, quanto maior a varidvel em questdo, maior a probabilidade de
contratacdo de uma CRO mulher. Por fim, a varidvel “CRESCIM” apresentou significAncia
estatistica entre as médias dos grupos, a 10%, o que, possivelmente, evidencia que as
oportunidades de crescimento sao maiores para os bancos apos a entrada de uma CRO mulher,

em substitui¢do a um homem.
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Na Tabela 9 sdo apresentados os resultados sob uma o6tica distinta: saida de uma CRO
mulher para entrada de um homem (20 casos, onde se considerou uma dummy=1 para todo o

periodo dos bancos em que houve turnover, totalizando 87 observagdes/ano).

Tabela 9
Diferencas entre médias furnover: saida CRO mulher x entrada CRO homem
Painel A: Caracteristicas dos (as) CROs

Total Género CRO
Mulher (saida) Homem (entrada) Diferenga

Variavel Média ou Desvio

~ -~ Médiaou Desvio Médiaou Desvio Média ou
propor¢do Padrio

propor¢ao Padrdo propor¢do Padrio proporgao Teste-t

Idade 53,4353  6,7532 52,4412 6,0362 54,0980 7,1729  1,6569  1,1487
Tempo de experiéncia 24,5000 7,1861 25,5161 7,5094 23,8000 6,9531 -1,7161 -1,0089

Painel B: Resultado Financeiro dos bancos

Total Género CRO
Variavel Média ou Desvio 1}/[1'11her (saida)' H(’)n'lem (entrada') : piferenga
~ -~ Médiaou Desvio Médiaou Desvio Média ou
propor¢ao Padrdo - ~ - ~ ~ Teste-t
propor¢do Padrao propor¢do Padrio proporgao
Tamanho 15,9419 11,4936 15,9743 11,6027 15,9218 1,4370 -0,0526 -0,1538
Alavancagem 0,8769 0,0325 0,8762 0,0365 0,8772 0,0300 0,0010 0,1365
ROA 0,0079  0,0055 0,0066 0,0062 0,0087 0,0049 0,0022 1,6992%
BETA 0,9754 0,4566 0,8193 04618 11,0717 0,4304 0,2524  2,3755%*
Crescimento 0,1325 0,2292  0,0954 0,2771 0,1518 0,2003  0,0564 0,9385
Dividendos 09195 0,2736 09706 0,1715 0,8868 0,3199 -0,0838 -1,4021
Diversificacdo 0,1379  0,3468 0,0588 0,2388  0,1887 0,3950 0,1299 1,7139*
internacional

Nota. A tabela apresenta as varidveis do estudo para o total de 87 observagdes, sendo 20 casos de troca de
CRO com mudanga de género (saida CRO mulher - entrada CRO homem), considerando a saida de 34 CROs
mulheres e 53 novos CROs homens (por observagdo/ano). Sdo apresentados as médias e o desvio padréo para
as variaveis de caracteristicas do CRO e de resultado financeiro dos bancos. *** =p < 0,01 ; ** =p < 0,05 ; *
=p<0,10.

Neste caso, observa-se também significancia estatistica, a 10%, na variavel “ROA”,
porém, por outro lado, os homens apresentam maior lucratividade ao ingressarem, apos a saida
de uma mulher. O “BETA” e “DIV _INT” também geram resultados significativos, a 5% e 10%,
respectivamente. Ambos s3o maiores para os homens ingressantes, quando comparados aos
periodos das CROs mulheres que sairam.

Ressalta-se que, os casos de troca de CRO homem por uma mulher foram maiores, com
25 casos, enquanto o contrario ocorreu 20 vezes. Além disso, um mesmo banco pode ter tido
mais de uma troca de profissional que representou alteragao no género da gestao.

Por fim, analisou-se as diferencas entre médias das variaveis de resultado financeiro dos

bancos de acordo com as janelas temporais antes e ap6s a troca do (a) CRO. Considerou-se os
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periodos de -2 anos versus +2 anos, sendo que a troca ocorreu em t=0, e -1 ano versus +1 ano.
Além disso, verificou-se os dois cendrios: saida de um homem para entrada de uma mulher e
vice-versa.

Na Tabela 10 sdo apresentados os resultados para o primeiro cendrio, saida de CRO
homem, para entrada de uma mulher, nas duas janelas temporais, antes e apds a troca.
Observou-se que, a variavel alavancagem se mantém significativamente distinta entre os
géneros, sendo maior, neste caso, durante a gestdo feminina ingressante no segundo ano. Ou
seja, a alavancagem ¢ maior no 2° ano de nomeac¢ao de uma mulher, comparada aos 2 anos
anteriores a troca, quando o cargo de CRO era ocupado por um homem. Essa ideia contraria a
discussdo apresentada anteriormente, sobre o resultado da regressdo, em que se indicou a
possibilidade de que, a troca de um CRO homem por uma mulher quando a alavancagem
financeira estivesse alta, seria uma estratégia para que a gestao feminina, sendo mais avessa ao
risco, ajustasse esse cenario. Diante dos resultados da andlise de turnover, verificou-se que, por
outro lado, a alavancagem se mantém alta ap6s o ingresso de uma mulher. Esse achado estd em
linha com o estudo de Adams e Funk (2009), que concluiram que, em discordancia com a
literatura tradicional, em uma amostra com diretores de empresas de capital aberto na Suécia,
as mulheres sdo mais propensas ao risco do que os homens, o que, possivelmente, reflete em

um conselho mais arrojado.

Tabela 10
Diferencas entre médias nas janelas de troca: saida CRO homem x entrada CRO mulher
Total Género CRO
Varidvel Janelat Médiaou Desvio M*Fgf“e“‘ (S;‘)‘da), xf‘;Per (e“t];ada,) g d,D‘fe“’“‘?a
proporgﬁo Padrio edalia ou esSVv10 edalia ou €sv10 edalia ou Teste-t

proporcio Padrio propor¢cio Padrio proporciao

-2;+2 0,8940  0,0181 0,8906  0,0202 09023  0,0070  0,0117  1,9690**

Alavancagem = % h'geos 00189 0.8894 00175  0.8899 00221 00005  0.0616

ROA 2,42 00049 0,051 00036 00177  0,0082 00028  0,0046 09798

;41 00037 0,087 00009 00231  0,0087 00033 00078 153243

. 2,42 00841 0,1403  0,0898  0,1626  0,0708  0,0763  -0,0190  -0,3546
Crescimento

;41 0,1145 02030 01142 02417  0,1149  0,1276 0,008  0,0101

o 242 09130 02881 09375 02500 08571 03780 -0,0804  -0,6293
Dividendos

-1;+1 09259 02669 0,9412  0,2425  0,9000 0,3162 -0,0412  -0,3945
Diversificagio -2, +2  0,0000  0,0000  0,0000  0,0000 0,0000  0,0000  0,0000 0,0000
internacional -7 ;+/  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Nota. A tabela apresenta as diferencas entre médias das variaveis do estudo, considerando as janelas de tempo
anteriores (-2 e -1) e posteriores (+2 e +1) a troca do (a) CRO, que ocorre em t = 0. Essa subamostra apresenta as
trocas em que ocorreu saida de CRO homem e entrada de CRO mulher. S3o apresentados as médias e o desvio
padrdo para as variaveis de resultado financeiro dos bancos. *** =p < 0,01 ; **=p <0,05; *=p <0,10.
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Ja na Tabela 11 ¢ evidenciado o segundo cendrio, saida de uma CRO mulher para
entrada de um homem. Neste caso, ndo se verificou significncia estatistica para nenhuma das

variaveis analisadas, logo, nao ha evidéncias de diferencas entre os grupos.

Tabela 11
Diferencas entre médias nas janelas de troca: saida CRO mulher x entrada CRO
homem

Total Género CRO
. Janela i . Mulher (saida) Homem (entrada) Diferenca
A% 1
ariave ¢ Mediaou Desvio g Desvio Médiaou Desvio Médiaou Teste-

o T
propor¢io Padrio propor¢io Padrio proporcio Padrio proporcio  t

-2;+2 08832 0,0309 08893 00263  0,8755 0,0363 -0,0137 -0,8992

Alavancagem "y 6703 00353 0.8840 00372 0.8734 00335 00106  -0.7775

ROA 2:42  0,0080 00032 00070 0,0033 0,093 000029 0,002  1,5429

S 41 0,008 00052  0,0079  0,0059 0,099  0,0040  0,0020  1,0260

Crescimento 2 F2 00738 01161 0,432 01109 01006 0,121 00574 09574

S +1 02078 03216 0,1547 03870 02653 002353 0,106  0,8705

. 2:42 09444 02357  1,0000 0,0000 08750  0,3536 -0,1250  -1,1504
Dividendos

I +1 00,9286 02623 09375 02500 009167 02887 -0,0208 -0,2118
Diversificagio -2;+2  0,0556 02357  0,0000  0,0000 0,1250 03536  0,1250  1,1504
internacional -/;+/  0,1071 03150  0,1250  0,3416  0,0833  0,2887 -0,0417 -0,3528

Nota. A tabela apresenta as diferengas entre médias das variaveis do estudo, considerando as janelas de tempo
anteriores (-2 e -1) e posteriores (+2 e +1) a troca do (a) CRO, que ocorre em t = 0. Essa subamostra apresenta as
trocas em que ocorreu saida de CRO mulher e entrada de CRO homem. So apresentados as médias e o desvio
padrio para as variaveis de resultado financeiro dos bancos. *** =p < 0,01 ; **=p <0,05; *=p <0,10.

Por fim, na Tabela 12, sdo apresentados os achados da comparacdao apenas entre os

ingressantes, com objetivo de compreender as discrepancias apds a entrada de mulheres e

homens.
Tabela 12
Diferencas entre médias nas janelas posteriores a troca: ingressantes mulheres x homens
Total Género CRO
Variavel Janelat Média ou Desvio M’u l?ler (entrada.) H(fnfem (entradzf) = D HCTencH
~ ~ Meédiaou Desvio Médiaou Desvio Meédia ou
proporcio Padrao ~ - ~ ~ - Teste-t
proporcio Padrio proporcio Padrio proporc¢io
Alavancasem +2 0,8870 0,0303 0,9023 0,0070 0,8755 0,0363  -0,0268  -2,0407**
g +] 0,8805 0,0297 0,8899 0,0221 0,8734 0,0335 -0,0165 -1,3601
ROA +2 0,0088 0,0028 0,0082 0,0028 0,0093 0,0029 0,0011 0,6917
+7 0,0094 0,0037 0,0087 0,0033 0,0099 0,0040 0,0012 0,7479
. +2 0,0878 0,1018 0,0708 0,0763 0,1006 0,1211 0,0297 0,5614
Crescimento
+7 0,2008 0,2068 0,1149 0,1276 0,2653 0,2353 0,1503 1,8173*
Dividend +2 0,8667 0,3519 0,8571 0,3780 0,8750 0,3536 0,0179 0,1015
videndos +1 0,9091  0,2942  0,9000 03162 09167 0,2887 0,0167  0,1354
Diversificagdo +2 0,0667 0,2582 0,0000 0,0000 0,1250 0,3536 0,1250 0,9682
internacional +1 0,0455 0,2132 0,0000 0,0000 0,0833 0,2887 0,0833 0,9344

Nota. A tabela apresenta as diferencas entre médias das variaveis do estudo, considerando as janelas de tempo posteriores
(+2 e +1) a troca do (a) CRO, que ocorre em t = 0. Essa subamostra apresenta as diferencgas entre CROs ingressantes de
acordo com o género. Sao apresentados as médias e o desvio padrao para as variaveis de resultado financeiro dos bancos.
¥EX=p<0,01;**=p<0,05;*=p<0,10.
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Observa-se, novamente, resultado significativo sobre a varidvel alavancagem que, na
janela de +2 anos, ¢ maior na gestdo feminina, quando comparada a masculina. Isso permite
concluir que, na amostra do presente estudo, as mulheres ingressantes tomam maior risco de
endividamento apos sua nomeacao para o cargo de CRO nos bancos, contrariando a literatura
tradicional acerca de aversao ao risco, que a definiam como mais conservadoras que os homens.
A variavel crescimento foi significante a 10% na janela de +1 ano, porém, apresentando
resultado maior para os homens, o que contraria o achado anterior, em que as vendas eram

maiores para mulheres, apos a saida de um CRO homem.

5 Conclusao

Esse estudo teve como objetivo verificar qual a probabilidade de uma mulher assumir
um cargo de CRO em institui¢cdes financeiras nos Estados Unidos, bem como analisar se
existem diferencas significativas nas variaveis atreladas 8 ERM entre empresas cujo cargo de
executivo de risco € ocupado por géneros distintos. Baseando-se no arcabougo teérico levantado
para realizacao da presente pesquisa, e a partir de uma base de dados composta por 190 bancos
americanos (1.128 observagdes considerando empresa/ano) entre 2008 e 2018, foi possivel
ampliar o conhecimento acerca do tema e contribuir para os meios académico e corporativo no
ambito da diversidade de género na gestdo das organizagdes.

As informacodes coletadas consistiam em variaveis atreladas as caracteristicas dos (as)
CROs e ao resultado financeiro dos bancos. Ambas foram extraidas do banco de dados EDGAR
da SEC (Securities and Exchange Commission), LinkedIn ¢ sites de busca. A variavel de
interesse considerada para analise foi o género do (a) CRO, representado por uma dummy = 1
se o cargo foi ocupado por uma mulher em determinado ano.

A analise inicial, sobre as possiveis diferengas significativas nas variaveis atreladas a
ERM entre empresas cujo cargo de executivo de risco € ocupado por géneros distintos, revelou
que, sob o aspecto das caracteristicas individuais, os CROs homens, em média, sdo mais velhos
que as CROs mulheres, e possuem maior tempo de experiéncia. J4 sobre as variaveis de
resultado financeiro dos bancos, apenas “CRESCIM” nao demonstrou significancia estatistica
entre os géneros.

Posteriormente, verificou-se a probabilidade do cargo de CRO ser ocupado por uma
mulher, através dos modelos ndo lineares de probabilidade Logit e Probit. Os resultados da
regressao reforcaram os achados anteriores acerca da variavel “Id”, pois indicaram que, a
medida que a idade da profissional aumenta, a probabilidade de ocupar o cargo tende a diminuir.

Sobre as variaveis de resultado financeiro, observou-se que bancos com maior alavancagem
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possuem maior probabilidade de contratar uma CRO do género feminino, contrariando a
literatura tradicional acerca do tema que afirma que mulheres sdo mais avessas ao risco e
tendem a ser conservadoras (Jianakoplos & Bernasek, 1998; Schwartz & Rubel-Lifschitz,
2009).

Encontrou-se evidéncias, também, de que bancos mais lucrativos t€m maiores chances
de contratar uma CRO mulher. Por outro lado, os resultados indicam que um maior nivel de
risco sistematico (“BETA”) e diversificagdao internacional (“DIV INT”), tende a diminuir a
probabilidade de contratagdo de um gestor de risco do género feminino.

Por fim, analisou-se o turnover dos (as) CROs nos bancos que compunham a amostra.
Ocorreram 25 casos de troca de profissionais homens para entrada de mulheres, ¢ 20 do
contrario. No primeiro contexto, verificou-se que as CROs mulheres que ocuparam o cargo
apos a saida de um homem, tendem a ser mais jovens que eles. Esse achado reforga a diferenca
encontrada entre os géneros na varidvel idade. Ao se analisar as variaveis de resultado
financeiro, observou-se que a alavancagem, lucratividade e oportunidades de crescimento dos
bancos sao, em média, maiores apos a entrada de uma CRO mulher.

Para os casos de saida de uma CRO mulher para entrada de um homem, foram
encontradas diferencas significativas entre as variaveis “ROA”, “BETA” e “DIV_INT”, o que
indica que a lucratividade, risco sistematico e diversificacdo internacional foram maiores apos
o ingresso de um CRO do género masculino, quando comparados aos periodos em que o cargo
havia sido ocupado pelo género feminino anteriormente.

Foram analisadas, também, as trocas de CROs de acordo com as janelas temporais nos
periodos de -2 anos versus +2 anos, sendo que a troca ocorreu em t=0, e -1 ano versus +1 ano.
Observou-se, neste caso, que a varidvel alavancagem se mantém significativamente distinta
entre os géneros, sendo maior durante a gestdo feminina ingressante no segundo ano. Essa ideia
indica que, na amostra em questdo, as mulheres possivelmente sdo mais propensas ao risco, o
que reflete em uma gestao mais arrojada (Adams & Funk, 2009).

Ao se analisar os subgrupos apenas entre ingressantes, ou seja, mulheres e homens que
ocuparam o cargo apos saida de um profissional de género distinto, verificou-se que as mulheres
tomaram maior risco de endividamento no segundo ano apds sua nomeagao para o cargo de
CRO.

As limitagdes deste estudo, do ponto de vista econométrico, estdo atreladas ao viés de
selecao da amostra, o que impede que relagdes causais sejam feitas. Ainda assim, as analises
descritivas contribuem para a discussao sobre diversidade e equidade de género e a forma com

que influenciam no comportamento dos executivos a frente da gestdo de riscos nas empresas.
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Até onde se tem conhecimento, este ¢ o primeiro estudo a analisar as caracteristicas de género
sob o aspecto do cargo de chief risk officer. Os achados fornecem insights sobre a relacao entre
a representatividade feminina e o desempenho dos bancos quando a perspectiva de anélise € o
risco e ERM.

Para estudos futuros, sugere-se uma analise mais aprofundada acerca dos determinantes
da contratagdo de uma CRO do género feminino, utilizando, por exemplo, um perfil profissional
detalhado com variaveis nao abordadas na presente pesquisa. Além disso, seria relevante
aprimorar o processo de selegdo da amostra, visando mitigar possiveis vieses e,

consequentemente, evoluir no modelo econométrico.
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