FUNDACAO ESCOLA DE COMERCIO ALVARES PENTEADO
FECAP

CENTRO UNIVERSITARIO ALVARES PENTEADO

MESTRADO PROFISSIONAL EM ADMINISTRAGAO

LUCIENE AQUINO DOS SANTOS

PRESENCA FEMININA NA ALTA LIDERANCAE
DESEMPENHO FINANCEIRO NO POS-PANDEMIA:
UMA ANALISE DE EMPRESAS BRASILEIRAS LISTADAS

NA B3

Sao Paulo

2025



LUCIENE AQUINO DOS SANTOS

PRESENCA FEMININA NA ALTA LIDERANCA E DESEMPENHO
FINANCEIRO NO POS-PANDEMIA:

UMA ANALISE DE EMPRESAS BRASILEIRAS LISTADAS NA B3

Artigo apresentado ao Programa de Mestrado Profissional
em Administragcdo do Centro Universitario Alvares

Penteado, como requisito para a obtencao do titulo de
Mestre em Administragao.

Orientador: Prof. Dr. Edson Ricardo Barbero

Sao Paulo

2025



FUNDACAO ESCOLA DE COMERCIO ALVARES PENTEADO - FECAP
CENTRO UNIVERSITARIO ALVARES PENTEADO

Prof. Dr. Edison Simoni da Silva

Reitor

Prof. Dr. Ronaldo Frées de Carvalho

Pro-reitor de Graduagéao

Prof. Dr. Alexandre Sanches Garcia

Pro-reitor de Pos-Graduacgéao

FICHA CATALOGRAFICA

Santos, Luciene Aquino dos

S237p Presenca feminina na alta liderangca e desempenho financeiro no pés-

pandemia: uma andlise de empresas brasileiras listadas na B3 / Luciene
Aquino dos Santos. - - S&o Paulo, 2025.

97 f.

Orientador: Prof. Dr. Edson Ricardo Barbero

Artigo (mestrado) — Fundag&o Escola de Comércio Alvares Penteado -
FECAP - Centro Universitario Alvares Penteado — Programa de Mestrado
Profissional em Administragao.

1. Governancga corporativa. 2. Lideranga. 3. Liderangca em mulheres. 4.
Mulheres no desenvolvimento.

CDD 658.4092

Bibliotecaria responsavel Josiene F. Silva, CRB- 8/10038



Dedicatoria

Dedico esta dissertagao as mulheres vitimas de feminicidio e as sobreviventes
de tentativas de feminicidio, e a todas as mulheres atravessadas por violéncias
cotidianas, as visiveis e as invisiveis. Ha algo de profundamente simbdlico, e por
vezes contraditério, em defender um trabalho sobre lideranga e legitimidade enquanto
tantas mulheres ainda lutam, antes de tudo, pela prépria existéncia. Que esta
dissertagdo seja também um registro de memodria e um compromisso: ndo ha

equidade possivel sem vida, liberdade e integridade.



Agradecimentos

Gostaria de expressar a minha mais sincera gratiddo a todas as pessoas que
estiveram ao meu lado nesta caminhada que envolveu muita dedicagéo, abdicagao e
resiliéncia.

Ao meu marido, pelo suporte emocional e pelas inUmeras vezes em que
manteve o ambiente silencioso e calmo para que eu conseguisse estudar.

Aos meus pais, por sempre e de forma irrestrita, incentivarem e apoiarem o
caminho da educacio.

Ao Prof. Dr. Edson Ricardo Barbero, pela sensibilidade em entender a
importancia do tema, por me encorajar a seguir e pelas orientagbes cirurgicas e
assertivas.

As membras da banca Profa. Dra. Keysa Mascena e Profa. Dra. Miriam Vale
pela disponibilidade e cuidado com que avaliaram o trabalho e pelas contribui¢cdes
valiosas durante as etapas de pré-qualificacéo, qualificacado e defesa.

As amigas que sempre caminham juntas, em S&o Paulo e Porto Alegre e as
resistentes parceiras do time de futebol society.

E finalmente agradego a Deus por me guiar, ser a minha luz nos momentos de

escuridado e por resgatar e fortalecer minha fé em mim mesma.



Presen¢a Feminina na Alta Lideranga e Desempenho Financeiro no Pés-
Pandemia: Uma Analise de Empresas Brasileiras Listadas na B3
Luciene Aquino dos Santos
Mestre em Administragéo
E-mail: lu_aquino@hotmail.com
Resumo
A presente pesquisa investiga a relagdo entre a participagao feminina na lideranga
corporativa e o desempenho financeiro de empresas brasileiras de capital aberto,
considerando a adesao a praticas ESG, representada pela presenca do Indicador de
Sustentabilidade Empresarial (ISE-B3), e as diferengas entre setores econémicos no
periodo pés-pandemia. Trata-se de um estudo quantitativo, de carater descritivo e
comparativo, que analisa dados de 236 companhias listadas na B3 entre 2020 e 2024.
A pesquisa é conceitualmente fundamentada na Teoria dos Stakeholders e tem como
objetivo compreender se a presengca de mulheres em cargos de lideranga esta
associada a estabilidade e a recuperacao do desempenho financeiro, medido pelo
retorno sobre ativos (ROA), no contexto brasileiro. Foram utilizados dados da
Economatica, CVM e ISE-B3, estruturados em painel longitudinal. A analise
considerou a evolucdo do ROA, a representatividade feminina nas instancias
decisérias e o status ISE-B3 das empresas. Os procedimentos metodologicos
incluiram estatisticas descritivas, testes ndo paramétricos e comparagdes por setor,
faixa de diversidade e status ISE. Os resultados apontaram relativa estabilidade do
ROA ao longo do periodo analisado, bem como diferengas setoriais na trajetoria de
recuperacao. Arepresentatividade feminina manteve-se concentrada em niveis abaixo
de 20%, com variagdes discretas entre setores. Nao foram observadas associagdes
estatisticamente significantes entre diversidade e desempenho financeiro, porém os
dados sugerem tendéncia de maior consisténcia e menor dispersdo de resultados
entre empresas pertencentes ao ISE-B3. Ao apresentar dados, este estudo mostra
que embora os efeitos diretos da diversidade de género sobre o desempenho
financeiro ndo tenham se manifestado de forma linear, a presencga feminina na alta
lideranca, aliada a governanga sustentavel, contribui para a legitimidade
organizacional e para a estabilidade dos resultados em contextos de incerteza, como

0 periodo pés-pandémico.
Palavras-chave: Diversidade de género. Desempenho financeiro. Liderancga

corporativa. ESG. Empresas brasileiras.



Abstract

This study investigates the relationship between women’s participation in corporate
leadership and the financial performance of Brazilian publicly traded companies,
considering adherence to ESG practices, represented by inclusion in the Corporate
Sustainability Index (ISE-B3), as well as differences across economic sectors in the
post-pandemic period. It is a quantitative, descriptive, and comparative study that
analyzes data from 236 companies listed on B3 between 2020 and 2024. The research
is conceptually grounded in Stakeholder Theory and aims to understand whether the
presence of women in leadership positions is associated with the stability and recovery
of financial performance, measured by return on assets (ROA), in the Brazilian context.
Data from Economatica, CVM, and ISE-B3 were used and structured in a longitudinal
panel. The analysis considered the evolution of ROA, female representation in
decision-making bodies, and the ISE-B3 status of firms. The methodological
procedures included descriptive statistics, non-parametric tests, and comparisons by
sector, diversity range, and ISE status. The results indicate relative stability in ROA
over the period analyzed, as well as sectoral differences in the recovery trajectory.
Female representation remained concentrated at levels below 20%, with only modest
variation across sectors. No statistically significant associations were found between
diversity and financial performance; however, the data suggest a tendency toward
greater consistency and lower dispersion of results among companies that are
constituents of the ISE-B3 index. By presenting empirical evidence, this study shows
that although the direct effects of gender diversity on financial performance did not
manifest in a linear way, the presence of women in leadership, combined with
sustainable governance, contributes to organizational legitimacy and to the stability of
results in contexts of uncertainty, such as the post-pandemic period.

Keywords: Gender diversity. Financial performance. Corporate leadership. ESG.

Brazilian companies.



1 Introducao

A diversidade de género na lideranga corporativa tem sido amplamente
discutida como uma dimensdo essencial da governanga e da sustentabilidade
empresarial. Sob a 6tica da Teoria dos Stakeholders, a inclusdo de mulheres em
posicoes estratégicas representa mais do que uma pauta de equidade: trata-se de um
mecanismo de criacdo de valor compartiihado, que amplia a legitimidade
organizacional e fortalece o relacionamento entre empresa e sociedade. Ao incorporar
multiplas perspectivas na tomada de decisdo, as organizagdes aumentam sua
capacidade de responder as demandas de diferentes grupos de interesse, tais como
investidores, colaboradores, clientes e comunidade, promovendo praticas mais
responsaveis e equilibradas (Donaldson & Preston, 1995).

Nas ultimas décadas, estudos empiricos tém demonstrado que a diversidade
de género pode estar associada a melhores praticas de governanga, maior
transparéncia e, em alguns casos, desempenho financeiro superior (Basdekis,
Katsampoxakis, & Anathreptakis, 2023; Elamer & Utham, 2024; Magnanelli, Ciaburri,
Nasta, & Tiscini, 2022). O interesse académico e institucional pelo tema se intensificou
ap6s a pandemia de COVID-19, periodo em que as empresas foram desafiadas a
manter estabilidade financeira e reputacional diante de uma conjuntura de incertezas
(Avelar, Orefici, Borges, Campos, & Ferreira, 2023). Nesse cenario, compreender o
papel da diversidade de género na lideranca tornou-se fundamental para analisar
como as organizagdes brasileiras tém conciliado desempenho econdmico,
responsabilidade social e expectativas de seus stakeholders.

No contexto nacional, embora avancgos institucionais e regulatorios venham
sendo registrados, a presenga feminina na alta lideranga corporativa permanece
limitada. O Global Gender Gap Report do World Economic Forum (WEF, 2024)
posiciona o Brasil na 702 colocagao entre 146 paises avaliados, atras de economias
menos desenvolvidas. O relatério destaca que o pais apresenta baixo equilibrio na
distribuicdo de cargos de poder e tomada de decisdo, o que reflete desigualdades
estruturais persistentes. Em linha com esse diagndstico, o estudo Mulheres em Agbes
(B3, 2024) evidencia que 56% das empresas listadas na bolsa n&o possuem mulheres
entre os diretores estatutarios, 37% n&o tém nenhuma mulher no conselho de
administracdo e apenas 6% contam com trés ou mais mulheres na diretoria. Esses

dados reforcam que, apesar do aumento das iniciativas de diversidade, a sub-



representacado feminina ainda constitui um desafio central na governancga corporativa
brasileira.

Paralelamente, cresce a relevancia dos critérios ESG (Environmental, Social
and Governance) como parametro de avaliagdo empresarial e instrumento de
governanga voltado & criacdo de valor sustentavel. No Brasil, o indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE-B3) desempenha papel simbdlico e pratico ao
reunir companhias que demonstram comprometimento com transparéncia, ética e
responsabilidade socioambiental. Estudos recentes sugerem que a adesao a praticas
ESG pode contribuir para maior estabilidade financeira e reputacional (Elamer &
Utham, 2024), embora também se reconhegam os riscos de greenwashing e de
apropriagado simbdlica do discurso de sustentabilidade (Tonelli & Carvalho, 2022;
Sandretto, Rizzi, & Esposito, 2023). Nesse contexto, analisar diferengas entre
empresas que integram o ISE-B3 e aquelas que nédo o fazem permite avaliar se o
compromisso declarado com diversidade e sustentabilidade se reflete, de fato, em
desempenho econdémico superior.

Ainda que o debate sobre diversidade e ESG tenha avancgado, persistem
lacunas relevantes na literatura. Parte significativa dos estudos concentra-se em
periodos de crise ou em abordagens setoriais restritas, sem contemplar o
comportamento das empresas no periodo de recuperagao pés-pandemia. Além disso,
muitas pesquisas tratam o efeito da diversidade de género de forma agregada,
desconsiderando as especificidades dos setores econbémicos e o papel do
alinhamento institucional as praticas de governanga. A escassez de analises
longitudinais e comparativas limita a compreensao sobre como a representatividade
feminina na liderancga se relaciona com o desempenho financeiro no médio prazo,
especialmente em economias emergentes como a brasileira. Dessa forma, identifica-
se uma lacuna importante na literatura: a auséncia de estudos empiricos e setoriais
que articulem diversidade de género, praticas ESG e desempenho financeiro no
contexto brasileiro pos-pandemia.

Diante desse cenario, esta pesquisa propde examinar, de forma empirica e
setorial, a relagao entre diversidade de género na lideranga corporativa, desempenho
financeiro e alinhamento as praticas ESG, no universo das empresas listadas na B3
entre 2020 e 2024. A combinagdo de dados financeiros, indicadores de diversidade,
status ESG e classificagéo setorial, organizados em painel longitudinal, configura um

recorte analitico original e ainda pouco explorado na literatura nacional. Sustentada
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pela Teoria dos Stakeholders, a investigacdo parte do pressuposto de que a
representatividade feminina na alta lideranga pode contribuir para o fortalecimento da
legitimidade organizacional e, consequentemente, para a estabilidade e
sustentabilidade do desempenho econdmico-financeiro das empresas ao longo do
tempo.

Assim, formula-se a seguinte pergunta de pesquisa: Como a presenga de
mulheres em cargos de lideranga se relaciona com o desempenho financeiro de
empresas brasileiras listadas na B3 entre 2020 e 2024, considerando as diferengas
setoriais e o status de participagao no ISE-B3?

O objetivo geral € avaliar se, e como o percentual de mulheres em cargos de
lideranga (diretoria e conselhos) se associa as variagdes do desempenho financeiro
das empresas brasileiras listadas na B3 entre 2020 e 2024, medido principalmente
pelo ROA, considerando diferengas entre setores econémicos e o status de adesao
ao indice ISE-B3, a luz dos mecanismos de legitimidade, criagdo de valor e
relacionamento com stakeholders propostos pela Teoria dos Stakeholders. Para isso,
definem-se os seguintes objetivos especificos:

1. Examinar o comportamento do desempenho financeiro e da representatividade
feminina em cargos de lideranga nas empresas brasileiras entre 2020 e 2024,
com recorte por setor econémico.

2. Investigar a relacdo entre a representatividade feminina na lideranga e o
desempenho financeiro, avaliando possiveis associa¢gdes entre diversidade e
estabilidade dos resultados.

3. Comparar o desempenho financeiro de empresas participantes e nao
participantes do ISE-B3, discutindo se o alinhamento a praticas ESG se reflete
em desempenho superior.

A relevancia desta pesquisa se manifesta em diferentes dimensdes. Do ponto
de vista tedrico, contribui ao integrar a Teoria dos Stakeholders a analise empirica da
diversidade de género, enfatizando o papel da legitimidade e da criagdo de valor
compartilhado na sustentacdo do desempenho organizacional. Do ponto de vista
pratico, os resultados oferecem evidéncias aplicaveis para gestores, investidores e
formuladores de politicas, ao demonstrar como a diversidade de género e as praticas
de governanga sustentavel se relacionam a estabilidade financeira e a geracao de
confianga no médio prazo. Por fim, sob a perspectiva social, reforga-se a importancia
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da representatividade feminina na construgdo de empresas mais inclusivas,

transparentes e comprometidas com o desenvolvimento sustentavel.

2 Referencial Teodrico

Este capitulo apresenta a fundamentagéo tedrica que sustenta a analise da
relagcdo entre diversidade de género na liderangca corporativa e o desempenho
financeiro das empresas, considerando também os efeitos da pandemia de COVID-
19. Adota-se a Teoria dos Stakeholders (Donaldson & Preston,1995; Freeman, 1984)
como principal referencial tedrico, por oferecer uma perspectiva normativa e
instrumental que amplia o conceito tradicional de governanga corporativa ao incluir
dimensdes sociais, éticas e ambientais no processo de geragdo de valor. Sob essa
otica, conselhos e diretorias atuam como mediadores entre multiplos grupos de
interesse, e a participagao feminina reforga legitimidade, transparéncia e confiancga
organizacional, sendo fatores que podem repercutir positivamente no desempenho
financeiro (Donaldson & Preston, 1995; Elamer & Utham, 2024).

No contexto desta pesquisa, o desempenho financeiro é avaliado a partir do
Return on Assets (ROA), indicador amplamente utilizado na literatura de governanca
por refletir a capacidade de gestao de gerar lucro a partir dos ativos totais da empresa.
O ROA é reconhecido por sua estabilidade contabil e por representar a eficiéncia
operacional dos gestores na utilizagdo dos recursos disponiveis, sendo
particularmente adequado para estudos que buscam avaliar a contribuicdo de
mecanismos de governanga, como a diversidade de género, sobre o desempenho
econdmico das organizagdes (Basdekis et al., 2023; Lambert, 2001; Mehmood, De
Luca & Quach, 2023).

Além de reunir as principais evidéncias tedricas e empiricas sobre o tema, o
capitulo busca delinear a evolugdo do campo de pesquisa e as contribuicdes mais
relevantes para compreender a diversidade de género como um mecanismo de
criacdo de valor e de fortalecimento da governancga. A organizagdo do capitulo esta
estruturada em quatro secdes: a primeira apresenta os fundamentos da Teoria dos
Stakeholders e suas implicagdes para a governanga corporativa, a segunda discute a
relacdo entre diversidade de género e desempenho financeiro organizacional,
incorporando a revisdo empirica mais recente e o estado da arte, a terceira analisa

como a lideranga feminina se manifesta em contextos de crise, com destaque para a
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pandemia de COVID-19 e a quarta reune as consideragdes finais, evidenciando

lacunas tedricas e oportunidades de pesquisa futura.

2.1Teoria dos stakeholders e governanga corporativa

A Teoria dos Stakeholders surgiu com Freeman (1984), ao propor que a
sobrevivéncia e o sucesso das organizagdes ndo dependem apenas da maximizagao
do valor para os acionistas, mas também da capacidade de atender e equilibrar os
interesses de multiplos grupos que afetam ou s&o afetados pelas atividades
empresariais. Essa perspectiva amplia o foco tradicionalmente financeiro da
governanga corporativa para uma abordagem mais abrangente, integrando
dimensdes sociais, ambientais e éticas ao processo de tomada de decisao.

Segundo Donaldson e Preston (1995) a teoria se desdobra em trés dimensdes
complementares: a descritiva, que analisa como as organizagdes se relacionam com
os stakeholders; a instrumental, que investiga como os interesses afetam o
desempenho organizacional; e a normativa, que defende a legitimidade moral de tratar
stakeholders de forma justa. Essa diferenciagdo tornou-se central para a literatura
posterior, que passou a explorar tanto os resultados organizacionais da gestao voltada
a stakeholders quanto seus fundamentos éticos.

Na governanga corporativa, a Teoria dos Stakeholders amplia as fun¢des dos
conselhos de administragdo. Em vez de atuarem apenas como agentes de
monitoramento em nome dos acionistas, os conselhos passam a ser entendidos como
mediadores entre diversos grupos de interesse, garantindo legitimidade e confianga
social. Nesse contexto, a diversidade de género em conselhos e diretorias ganha
relevancia, pois representa ndo apenas a inclusdo de grupos historicamente sub-
representados, mas também um mecanismo de fortalecimento da legitimidade e de
resposta estratégica as pressdes externas por maior equidade e transparéncia.

Pesquisas recentes reforcgam esse argumento ao conectar diversidade de
género a praticas de responsabilidade social corporativa (RSC). Silveira e Donaggio
(2019) destacam que conselhos mais diversos apresentam maior aderéncia a padroes
éticos, relatérios mais transparentes e maior alinhamento com iniciativas
internacionais, como os Principios de Empoderamento da ONU e o Pacto Global. De
modo semelhante, Sousa, Ferreira e Mario (2022) mostram que a integragdo de
multiplos stakeholders a agenda de governanga amplia a capacidade de adaptagao

das empresas e fortalece os mecanismos de criagcao de valor sustentavel.
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Portanto, a Teoria dos Stakeholders oferece o arcabougo conceitual mais
adequado para compreender o papel da diversidade de género na lideranga
corporativa. Ao estabelecer conselhos e diretorias como mediadores de interesses, a
teoria permite interpretar a inclusdo feminina ndo apenas como um imperativo ético,
mas também como um fator estratégico que reforga a legitimidade organizacional,
melhora a relagdo com investidores e sociedade e explica, sob diferentes contextos,

variagdes observadas no desempenho financeiro medido pelo ROA.

2.2 Diversidade de género e desempenho organizacional

A presenca feminina em conselhos e diretorias corporativas tem se consolidado
como uma dimens&o essencial da governanga moderna e um reflexo da evolugéo
institucional das empresas em resposta as demandas de seus stakeholders. Sob a
otica da Teoria dos Stakeholders (Donaldson & Preston, 1995; Freeman, 1984), a
inclusdo de mulheres em posicbes de lideranga ndo apenas amplia a
representatividade e reforca o compromisso ético das organizagdes, mas também
contribui para a geracéo de valor de longo prazo. Ao equilibrar interesses de grupos
internos e externos, como investidores, funcionarios, clientes e sociedade, empresas
diversas tendem a aprimorar processos decisorios, reduzir riscos reputacionais e
fortalecer sua legitimidade social, com efeitos mensuraveis sobre o desempenho

financeiro.

2.2.1 Evolugao do campo de pesquisa

As primeiras evidéncias empiricas sobre o tema surgiram no inicio dos anos
2000, marcando o inicio de um debate sistematico sobre a relagao entre diversidade
de género e desempenho corporativo. Carter, Simkins e Simpson (2003) analisaram
empresas da Fortune 1000 e observaram que conselhos mais diversos apresentavam
maior valor de mercado e retorno sobre ativos (ROA). Poucos anos depois, Campbell
e Minguez-Vera (2008) encontraram resultados semelhantes ao investigar
companhias espanholas, reforcando que a diversidade contribui para decisées mais
equilibradas e uma melhor governanca.

Esses estudos inauguraram um corpo tedrico que passou a relacionar
diretamente a composicdo dos conselhos com a criagdo de valor. Trabalhos
posteriores, como Adams e Ferreira (2009) e Adams, Hermalin e Weisbach (2010),

acrescentaram nuances a esse debate ao destacar que o impacto da diversidade
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depende do contexto institucional, do grau de independéncia do conselho e das

praticas de governanga adotadas. A partir de entédo, o tema deixou de ser apenas
normativo e passou a integrar discussdes instrumentais sobre eficiéncia,

transparéncia e desempenho, pontos centrais da Teoria dos Stakeholders.

O aumento do volume de evidéncias contribuiu significativamente para a
expansdo da producgdo cientifica relacionada ao tema, conforme observado na
evolugdo do nuimero de publicagdes indexadas no Google Scholar. Na Figura 1
abaixo, observamos que até 1999, havia pouco mais de uma centena de estudos
abordando a relagdo entre “presengca de mulheres no board e desempenho
financeiro”. Entre 2000 e 2004, o numero triplicou, atingindo 315 artigos relacionados;
de 2005 a 2009 superou 1.000; e a partir de 2010 o crescimento tornou-se
exponencial, com 2.120 publicagdes entre 2010 e 2014 e 3.010 entre 2015 e 2019. O
apice ocorreu no quinquénio mais recente, com 3.620 estudos publicados entre 2020
e 2024 e quase 360 apenas em 2025.

5.000

4.000
3.620

3.000 3.010
2.120
2.000
L ooo 1.020
L ek N I

Até 1999 2000-2004 2005-2009 2010-2014 2015-2019 2020-2024 2025 -

Figura 1. Evolu¢cdo do numero de artigos sobre diversidade de género e
desempenho financeiro (Google Scholar, 2025).

Essa expansdo evidencia uma consolidacdo do campo de pesquisa e
acompanha uma alteragdo no foco analitico, passando de uma abordagem
predominantemente descritiva para uma abordagem explicativa, voltada a entender
como e por que a diversidade influencia o desempenho. As pesquisas recentes
incorporaram variaveis de controle mais robustas, como tamanho da empresa, setor

de atuacao e estrutura acionaria, além de diferentes métricas financeiras, entre elas o
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ROA, o Return on Equity (ROE) e o Q de Tobin, consolidando o ROA como indicador
central por refletir a eficiéncia operacional das empresas de maneira menos suscetivel

a manipulacgdes contabeis.

2.2.2 Resultados empiricos e divergéncias teodricas

O avango do debate trouxe também resultados heterogéneos. Pletzer,
Nikolova, Kedzior e Voelpel (2015), em uma meta-analise com mais de 140 estudos,
destacaram que, embora a correlagdo meédia entre diversidade de género e
desempenho financeiro seja positiva, ela € moderada e varia conforme o ambiente
institucional e as praticas de governanga. Ahern e Dittmar (2011), analisando o caso
noruegués apods a adogao de cotas obrigatorias, encontraram resultados inicialmente
negativos sobre o valor de mercado, atribuidos a ajustes de curto prazo no processo
de transi¢cdo. Esses achados reforgam a necessidade de interpretagdes contextuais,
em linha com a visdo instrumental da Teoria dos Stakeholders, que enfatiza que o
valor gerado pela diversidade depende da interagdo entre estrutura de poder, cultura
corporativa e pressdes externas.

Outros trabalhos, entretanto, reforcam efeitos positivos consistentes.
Magnanelli et al. (2022) mostraram que, em empresas familiares italianas, a presenca
de mulheres em posicdes estratégicas esta associada a maior lucratividade e melhor
desempenho contabil. De modo semelhante, Abdelzaher e Abdelzaher (2019), em
estudo sobre companhias egipcias, identificaram crescimento no ROE e no valor de
mercado, evidenciando que o beneficio da diversidade n&o se restringe a economias
desenvolvidas. Thornton e Vasilakis (2024) evidenciaram que empresas norte-
americanas lideradas por mulheres apresentaram maior rentabilidade durante a
pandemia de COVID-19, enquanto Elamer e Utham (2024) observaram que
companhias com conselhos diversos demonstraram maior estabilidade financeira em
contextos de instabilidade econémica. Resultados semelhantes foram encontrados
por Basdekis et al. (2023), na Grécia, que verificaram ganhos expressivos de
lucratividade mesmo em periodos de retracdo. Esses estudos sugerem que a
diversidade atua como mecanismo de mitigacdo de risco e fortalecimento da
governanga, especialmente sob pressédo externa, uma visao diretamente alinhada a
Teoria dos Stakeholders.

No contexto asiatico, Al-Matari e Alosaimi (2022), na Arabia Saudita, e Sahu,

Alahdal, Pandey, Baatwah e Bajaher (2025), na Malasia, verificaram ganhos em ROA
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e ROE em empresas com maior diversidade de género. Esses achados reforgam que,
em ambientes com pressdes institucionais crescentes tanto por transparéncia quanto
por equidade, a diversidade pode se traduzir em vantagem competitiva. De acordo
com Darmadi (2013), em paises emergentes do Sudeste Asiatico, a participagéo
feminina em conselhos esta relacionada ao aumento da responsabilizagdo e a
mitigacao de riscos de agéncia, aspectos que reforcam a relevancia do tema para a

governanga corporativa e o alinhamento de interesses entre stakeholders.

2.2.3 Panorama consolidado das evidéncias

A analise de 45 estudos empiricos publicados entre 2003 e 2025, e sintetizada
na Tabela 1, indica um predominio de resultados favoraveis ou mistos condicionados
na relagao entre diversidade de género e desempenho financeiro. A maior parte dos
estudos identifica efeitos positivos em indicadores contabeis e de mercado, como
ROA, ROE e Q de Tobin.

Para fins de apresentacao, a tabela abaixo apresenta o resumo consolidado da
analise e a versao completa, com a sintese de cada estudo, encontra-se no Apéndice
B. Os resultados foram classificados em trés categorias analiticas: Favoravel, quando
a diversidade de género se associou positivamente ao desempenho; Contrario,
quando a relagdo observada foi negativa; e Misto, quando os efeitos se mostraram

divergentes, n&o lineares ou estatisticamente n&o significativos.



Tabela 1

Estado da arte sobre diversidade de género e desempenho financeiro organizacional
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Ano de = H Soas et Resultado (diversidade x
publicagio Titulo do artigo Autores Periodico Meétrica de desempenho desempenho)
2003 Corporate Governance, Board Diversity and Firm Value David'A. Garter; B;:ny pjs'oi“’"m’s eIV Gary The Financial Review Q de Tobin; ROA; ROE Favoravel

5 : ? , & " =z
2005 Do Women in Top Management Affect_ Fn'n_l Performance? A Panel Study of Nina Smith, Valdemar Smith e Mette Verner International Journal of Productivity and Meétricas contibeis Misto
2500 Danish Firms Performance Management
2008 Gender Diversity in the Boardroom and Firm Financial Performance Kevin Campbell e Antonio Mi -Vera Journal of Business Ethics Q de Tobin Favoravel
2008 Gender Diversity in Corporate Governance and Top Management Clande Franc ’ Rgslg':;ie ¢ g Simchi Journal of Business Ethics Retorno anormal; ROE Misto
2009 ‘Women in the boardroom and their impact on governance and performance Renee B. Adams e Daniel Ferreira Journal of Financial Economics ROA; Q de Tobin Misto
2009 Gender Diversity in the Boa{droom an d. Fm P“fﬁ"“’*"“: What Exactly Jasmin Joecks, Kerstin Pull e Karin Vetter SSRN Electronic Journal ROE: Q de Tobin Misto
Constitutes a “Critical Mass™?
The Impact of Board Diversity and Gender Composition on Corporate Social " = z i Reputagdo corporativa e ratings :
2010 Responsibility and Firm Reputation Stephen Bear, Noushi Rahman e Corinne Post Journal of Business Ethics de RSC Favoravel
2010 The Gender and Ethnic D1vcrst_ty of _US Boards and Board Committees and Firm David A. Carter, Fl:ank D St_)uza, Betty J. Simkins  Corporate Govanm;e: An International ROA e Q de Tobin Misto
Financial Performance e W. Gary Simpson Review
2010 Investor Reaction to Women Directors Eugene Kang, David K. Ding ¢ tie Journal of Business Research Retornos anormais (. / Favoravel
Charoenwong CAAR)
2011 The ging of the Boards: The Impact on Fm_n VatuationiotMandated Femsalo Kenneth R. Ahern e Amy K. Dittmar The Quarterly Journal of Economics Q de Tobin; Retorno das agdes Contrario
Board Representation
2011 ‘Women in Top Management and Agency Costs Anthony F. Jurkus, Juvng FaE e tos—— Journal of Business Research ROA; Proxnef de custos de Misto
‘Woodard agéncia
Repr f M. 1 rmance?
2012  Does Female Rep in/Top eat Impeove Fiem Performance?. A Cristian L. Dezsé e David Gaddis Ross Strategic Management Journal Q de Tobin: ROA: ROE Favoravel
Panel Data Investigation
2 — . "
2013 Do women in top management affect ﬁrm performance? Evidence from Safim D di Corporate Govemanf:e. Tt}e Intefnauonal ROA: Q de Tobin Contrario
Indonesia Journal of Business in Society
Does Board Gender Diversity Have a Financial Impact? Evidence Using Stock X . - P
2013 Portfolio Performance Larelle Chapple e Jacquelyn E. Humphrey Journal of Business Ethics Retorno de portfolios Misto
2013 CEO Gender and Firm Performance Walayet A. Khan e Jodo Paulo Vieito Journal of Economics and Business ROA 5ju SM:Z;O‘;?MM& do Favoravel
2013 Do Women Directors Improve Firm Performance in China? Yu Liu, Zuobao Wei, Feixue Xie Journal of Corporate Finance ROA; ROS Favoravel
2013 A Female Style in Corporate Leadership? Evidence from Quotas David A. Matsa e Amalia R. Miller AfEencan ECORONTE JoDima A Pplied ROA; Incro operaciomdl, Contrério
Economics margem
2013 ‘Women on Boards and Firm Financial Performance: A Meta-Analysis Corinne Post e Kris Byron Academy of Management Journal ROA; ROE; Q de Tobin Misto
2014 Board Diversity and Its Effects on Bank Performance: An International Analysis . Garaa—Mec_a, Isabe].— Maria Garcia-Sanchez Journal of Banking & Finance Q de Tobin; ROA Favoravel
e Jennifer Martinez-Ferrero
2014 Does boardroom gender diversity matter? Evidence from a transitional economy Tuan Nguyen, Stuart Locke e Krishna Reddy Istermational Rev;;v:noct;licononucs . Q de Tobin Favoravel
The Effects of Women on Corporate Boards on Firm Value, Financial 5 s 2 2 . u z =
2014 Performance, and Ethical and Social Compliance Helena Isidro e Marcia Sobral Journal of Business Ethics ROA; ROS; Q de Tobin Misto
” . . 5 . §
2015 Does Gender Matter? Female Representation on Corporate Boards and Firm Jan Luca Pletzer, Romina Nikolova, Karina K. PLOS One ROA: ROE: Q de Tobin Misto

Financial Performance — A Meta-Analysis Kedzior e Sven C. Voelpel

Continua
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publicaciie Titulo Autores Periodico Meétrica de desempenho desempenho)
2015 Board Gender Diversity and Firm Performanc_e: Empmcal Evidence from Hong Daniel C.M. Low, Helct_l .Robcns e Rosalind H. Pacific-Basin Finance Jo ROE: testes adicionai Favorivel
Kong, South Korea, Malaysia and Singapore Whiting
_ _ — 3 .
2015 Does Board Gender Diversity Influence Fmancml Performance? Evidence from Nuria Reguera: Alva;rado, Pilar de Fuentes e To of Business Ethics Q de Tobin Fivosavel
Spain Joaquina Laffarga

The Business Case for Women Leaders: Meta-Analysis, Research Critique, and  Jenny M. Hoobler, Courtney R. Masterson, Stella ROA; ROE; ROI; Q de Tobin; .
20le Path Forward M. Nkomo e Eric J. Michel Jomenal ot Management Retorno das agdes Mo
2016 e e e i L Rohail Hassan e Maran Marimuthu Economics Bulletin ROA: ROE; Q de Tobin Contrario

Companies Using Panel Data Approach
2016 The effect of board gender diversity on firm performance: evidence from Turkey Merve Kilig Karamahmutogiu e Cemil Kuzey Gender Manzg;;nent: I ROA; ROE; ROS Favoravel
R . Peterson Institute for International Margem de receita liq / .
2
2016 Is Gender Diversity Profitable? Evidence from a Global Survey Marcus Noland, Tyler Moran e Barbara Kotschwar Economics Working Paper lucratividade Favoravel
2016 The Role of Firm Characteristics on the Relationship Between Gender Diversity Mehmet Nihat Sotakoghu ¢ Nazmi Demi Management Decision ROA; RQE; Retorno de Misto
and Firm Performance mercado ajustado ao risco
2017 Lehman Sisters Renée B. Adams e Vanitha Ragunathan SSRN Electronic Journal ROA e Q de Tobin Contrério
2017 Fetpertofiasics and, b°"d’°°:" p;‘;?; diversity= A'quanhle egression Martin J. Conyon e Lerong He Journal of Business Research ROA: Q de Tobin Misto
2018 o o e I vesdey Hedend e Bl Sefomeunt EheMontieing Jeremy Galbreath Business & Society ROE: ROA e Market-to-Book Favorivel
Mechanism of CSR
2019 A importancia da d:vers~1dade de género nos conse}hos de adqun;stra@o paraa Alexandre di Miceli da Sﬂvem.l e Angela Rita Direito, Economia & Sociedade Indicadores de RSC Fivogsvel
promogao da responsabilidade social corporativa Franco Donaggio Contemporinea

2019 ‘Women on Boards and Firm Performance in Egypt: Post the Arab Spring Angie Abdel Zaher e Dina M. Abdelzaher The Journal of Developing Areas ROE e Q de Tobin Favoravel

Board gender diversity and environmental, social, and economic value creation: ~ Muhammad Nadeem, Ernest Gyapong e Ammad . . . - -
2019 Does family ownership matter? ‘Ahmed Business Strategy and the Environment  Indices de criagdo de valor ESG Favoravel

e . P ) ;
2019 T erior eemesty oS GEE el culwmse: Sy vaici Hedonos Soms Irfan Ullah, Hongxing Fang ¢ Khalil Jebran ~ CO'POrate Governance: The International 1, 4 p 0 RoA & ROE Favoravel
emerging economy Journal of Business in Society
The Role of Women on Board of Directors and Firm Performance: Evidence . . . - Corporate Governance and Organizational .

2022 from Saudi Arabia Financial Market Ebrahim M. Al-Matari e Mushari H. Alosaimi Behavior Review ROE Misto

Diversidade de Género do Conselho de Administragio e Desempenho Financeiro :
2022 em Empresas Brasileiras Transnacionais sob a Otica da Teoria da Dependéncia de Ivonaldo Brandani Gusmio e mﬁﬁﬁ C_"gf;;e““ o ROA: ROIC: Market-to-book Favorivel

Recursos e
’ : g 5 " G . § o Proceedings of the Global Conference on

2022 Female CEOs facing challenges during Covid-19 pandemic: Differences in family =~ Barbara S. Magnanelli, Mirella Ciaburri, Luigi Women’s Studies - Diamond Scientific ROA ook

and non-family firms

Nasta e Riccardo Tiscini

Publishing



19

Concluséo
An? de. Titulo Autores Periodico Métrica de desempenho i i
publicacio desempenho)
Women'’s Participation in Firms™ Management and Their Impact on Financial ~ Charalampos Basdekis, Ioannis Katsampoxakis e o . =

e Performance: Pre-COVID-19 and COVID-19 Period Evidence Konstantinos Anathreptakis S RO =
0O desempenho das empresas brasileiras com melhor atuagdo socioambiental na . . ” . . . ROA; Retorno anormal; .

2023 crise da COVID-10 F. Henrique Castro e Pedro Paulo Garcia Brazilian Review of Finance (Online) Volatiidade Favoravel
Investigating how board gender diversity affects environmental, social and ‘ - - ESG disclosure score ;

2023 governance performance: evidence from the utiiies sector Asad Mehmood, Francesco De Luca e Hao Quach Utilities Policy (Bloomberg ESGDS) Favoravel

. 3 . ; : : ) A .
gy ARG SACHON JeRd NG TN T R Ahmed A. Elamer e Vinay Utham Tabecnstional Review of Fisaachil Aslysis. v 00 G, diviendos; Favorivel
COVID-19 capex; aquisigdes
2024 Do female CEOs handle crises better? Evidence from the COVID-19 pandemic John Thornton e Chrysovalantis Vasilakis Economics and Business Letters ROA; Q de Tobin; risco Favoravel
2025 Boaed gender diversity and fiom perforznce Unvallng o ESG ettt 205kan Sali, Waleed Alihdal, Diaren Pandey, Sustainable Futures ROE: Q de Tobin e ROA Favorivel

Saeed Baatwah e Mohammed Bajaher

Nota. Métrica de desempenho: meétrica utilizada para medir o desempenho financeiro em cada estudo.
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A analise consolidada mostra que cerca de dois ter¢os das pesquisas empiricas
identificaram efeitos positivos da diversidade sobre o desempenho financeiro,
sobretudo quando mensurado por indicadores contabeis como 0 ROA, que expressa
a capacidade de geragao de lucros a partir dos ativos totais da empresa. Por sua
natureza operacional, o ROA reflete a eficiéncia interna e € menos suscetivel a
distorcbes de mercado do que indicadores baseados em valor de mercado, como o Q
de Tobin. Essa caracteristica o torna particularmente adequado para estudos que
buscam compreender o impacto da diversidade em periodos de crise ou em contextos
institucionais heterogéneos, como o brasileiro.

A heterogeneidade dos resultados reflete a complexidade da relagdo entre
inclusdo e desempenho. A Teoria dos Stakeholders ajuda a interpretar essa variagao
ao sugerir que o valor gerado pela diversidade decorre de mecanismos de legitimidade
e confianga social, e ndo apenas de ganhos econdmicos diretos (Donaldson &
Preston, 1995; Freeman, 1984).

2.2.4 Contribuicées recentes e contexto brasileiro

Pesquisas recentes em paises latino-americanos e, especialmente, no Brasil,
reforcam a aplicabilidade desse arcabougo tedrico. Gusméo (2022) evidenciou que
empresas listadas na B3 com maior diversidade de género em cargos de lideranga
obtiveram melhores resultados de ROA e Return on Invested Capital (ROIC). De forma
complementar, Castro e Garcia (2023) mostraram que companhias mais engajadas
em praticas ESG, frequentemente associadas a presenga de mulheres em posi¢des
estratégicas, foram mais resilientes durante a pandemia de COVID-19. Valcanover e
Sonza (2021) identificaram que empresas brasileiras com conselhos diversos
apresentaram maior estabilidade operacional e maior sensibilidade as demandas de
investidores institucionais.

Outros estudos nacionais, como Sousa, Ferreira e Mario (2022) e Silveira e
Donaggio (2019), aproximam a diversidade da agenda de governanca e da
legitimidade organizacional. Ambos reforgam que a inclusdo feminina fortalece a
confianga entre stakeholders e amplia a transparéncia, favorecendo a reputagéo e a
continuidade dos negdcios. Esses resultados dialogam diretamente com a Teoria dos
Stakeholders ao evidenciar que o desempenho organizacional ndo é apenas reflexo
de métricas financeiras isoladas, mas da capacidade da empresa de construir

relacdes de valor compartilhado.
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2.2.5 Consideracgées finais

De modo geral, a literatura mostra que a diversidade de género na liderancga
corporativa evoluiu de um tema marginal para tornar-se um elemento central na
governanga e no desempenho financeiro organizacional. Ao longo das ultimas duas
décadas, o campo amadureceu tanto em volume quanto em sofisticagdo analitica, e
o0 ROA consolidou-se como métrica dominante para mensurar o impacto financeiro da
inclusdo. Apesar de ainda existirem debates quanto a extensdo dos impactos,
observa-se um consenso crescente de que a diversidade contribui para o
fortalecimento da legitimidade organizacional, para o aumento da confianga dos
stakeholders e com a sustentabilidade do desempenho no longo prazo.

Os resultados apresentados fundamentam a analise desenvolvida na Segéao
2.3, que avalia como esse mesmo mecanismo de legitimidade e confiangca se
manifesta em cenarios de crise, especialmente durante a pandemia de COVID-19,
quando a atuagcdo de liderancas femininas se mostra ainda mais critica para o

desempenho financeiro e a estabilidade corporativa.

2.3 Diversidade de género e lideranga corporativa na pandemia COVID-19

A pandemia de COVID-19 representou um dos maiores choques econémicos e
organizacionais das ultimas décadas, exigindo das empresas capacidade de
resiliéncia e adaptagdo. Nesse contexto, a literatura recente passou a examinar como
as caracteristicas da lideranga corporativa, especialmente a diversidade de género,
influenciaram o desempenho e a trajetéria de recuperagdo financeira das
organizagdes. Sob a otica da Teoria dos Stakeholders (Donaldson & Preston, 1995;
Freeman, 1984), a diversidade feminina na alta lideranga fortalece a legitimidade e a
confianga social das empresas, atributos que se tornam criticos em momentos de
instabilidade. Liderangas mais diversas tendem a adotar uma perspectiva ampliada
de valor, equilibrando interesses de investidores, colaboradores e sociedade, o que
contribui para estratégias mais sustentaveis de preservagcdo e retomada do

desempenho financeiro.

2.3.1 Lideranga feminina e resiliéncia em tempos de crise

Durante a pandemia, as empresas enfrentaram simultaneamente pressées de
liquidez, rupturas nas cadeias de suprimento, incertezas regulatérias e mudancas

abruptas na demanda. Estudos como os de Thornton e Vasilakis (2024) e Elamer e
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Utham (2024) mostraram que empresas com maior presenca de mulheres na
lideranga apresentaram maior estabilidade operacional e menor volatilidade de
resultados, evidenciando um perfil de gestdo mais prudente e colaborativo. Esses
achados indicam que, em contextos de alta pressao, liderangas femininas tendem a
adotar estilos de gestdo baseados em empatia, didlogo e compromisso social
(Hoobler, Masterson, Nkomo, & Michel, 2016; Thornton & Vasilakis, (2024 ), atributos
que reforcam a legitimidade e a confianga organizacional a luz da Teoria dos
Stakeholders (Donaldson & Preston, 1995; Freeman, 1984).

Basdekis et al. (2023), ao analisarem empresas gregas durante o periodo de
crise pandémica, confirmaram que a diversidade de género mitigou perdas de
lucratividade, sugerindo que a presenga de mulheres em posicdes estratégicas
contribui para respostas gerenciais mais equilibradas e orientadas a estabilidade. De
forma semelhante, Tashfeen, Saleem, Ashfag, Noreen e Shafiq (2023) e Thornton e
Vasilakis (2024) verificaram que a lideranga feminina atuou como fator de reducgéo de
risco financeiro, principalmente em setores mais afetados pela crise, como consumo,
energia e servigos. Tais achados sugerem que a diversidade de género pode operar
como componente estratégico da governanga, contribuindo para respostas mais

robustas em momentos de crise (Donaldson & Preston, 1995; Freeman, 1984).

2.3.2 Evidéncias de recuperagao financeira

A fase de retomada pds-pandemia ampliou as diferengas entre empresas com
diferentes niveis de diversidade e governanga. Pesquisas em mercados emergentes,
como Al-Matari e Alosaimi (2022) e Gusmao (2022), mostraram que companhias com
maior representatividade feminina apresentaram melhor desempenho em indicadores
contabeis, sobretudo no ROA e no ROE, sugerindo maior eficiéncia na alocagéo de
recursos. No contexto brasileiro, Castro e Garcia (2023) constataram que empresas
com politicas de diversidade e engajamento em praticas ESG foram mais resilientes
e apresentaram recuperagao mais rapida do resultado operacional entre 2020 e 2022.
Esses efeitos sdo coerentes com a perspectiva instrumental da Teoria dos
Stakeholders, segundo a qual a inclusao e o didlogo com multiplos grupos de interesse
ampliam a capacidade de adaptacéo e a sustentabilidade financeira no longo prazo
(Elamer & Utham, 2024; Gusméao, 2022; Silveira & Donaggio, 2019).

Em contrapartida, estudos sobre a experiéncia europeia com politicas de cotas

(Ahern & Dittmar, 2011; Matsa & Miller, 2013) indicaram efeitos negativos de curto
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prazo, decorrentes de ajustes estruturais e de custos iniciais para conformidade
regulatéria. No entanto, tais efeitos tendem a se dissipar no médio prazo, com ganhos
em legitimidade e transparéncia que repercutem positivamente no desempenho.
Assim, observa-se que a relagdo entre diversidade e recuperacdo financeira é

dinamica e sensivel ao estagio institucional de cada pais.

2.3.3 Dimensées comportamentais e estratégicas da lideranca feminina

Além dos resultados financeiros, a literatura também aponta para efeitos
comportamentais que explicam a melhor performance das empresas com maior
diversidade. Hoobler et al. (2016) demonstram que a presenga de mulheres em cargos
executivos esta associada a maior eficiéncia em processos decisorios € melhor
comunicagdo em contextos de incerteza. Thornton e Vasilakis (2024) destacam que
gestoras mulheres apresentaram maior propensao a decisdes prudentes de alocagao
de capital e priorizagao de liquidez, reduzindo a exposigao a riscos excessivos. Essas
evidéncias sustentam a hipotese de que o desempenho superior observado em crises
decorre ndo apenas da composi¢ao diversa dos conselhos, mas também de estilos
de lideranca mais colaborativos e orientados a sustentabilidade.

Essa visado dialoga diretamente com a Teoria dos Stakeholders ao demonstrar
que o retorno financeiro advindo da diversidade esta ancorado em mecanismos de
legitimidade e confianga social. Em periodos de crise, tais mecanismos atuam como
amortecedores simbdlicos e reputacionais, reduzindo assimetria de informacéo e
fortalecendo o relacionamento com investidores e consumidores, fatores

determinantes para a recuperagao de receitas e margens de lucro.

2.3.4 Sintese e implicag6es para o desempenho pés-pandemia

De forma consolidada, os resultados empiricos mostram que a diversidade de
género na lideranga corporativa contribui para a resiliéncia e para a recuperagao
financeira das empresas apds a pandemia de COVID-19. Dos 45 estudos analisados,
cerca de 36% apontam efeitos positivos ou significativos sobre métricas como ROA e
ROE, enquanto 11% indicam efeitos negativos. Esses resultados reforcam a ideia de
que a presencga feminina potencializa a capacidade das empresas de enfrentar
choques externos, equilibrando prudéncia financeira, legitimidade institucional e
criagao de valor de longo prazo.
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No caso brasileiro, as evidéncias recentes sugerem que empresas listadas na
B3 com lideranca mais diversa demonstraram maior estabilidade operacional e
retomada mais acelerada de rentabilidade, fenébmeno atribuido a integracdo entre
diversidade, boas praticas de governanga e engajamento ESG. Assim, a lideranga
feminina emerge ndo apenas como um vetor de inclusao social, mas também como
mecanismo estratégico de recuperagdo econbmica, em linha com a perspectiva
instrumental da Teoria dos Stakeholders.

Essas evidéncias sustentam a analise empirica desenvolvida nesta
dissertacdo, que investiga a trajetéria de recuperacao financeira das empresas
brasileiras no periodo de 2020 a 2024, considerando o papel da diversidade de género

na alta lideranga e os efeitos setoriais sobre o desempenho.

2.4Consideragoes finais do referencial teérico

O referencial tedrico apresentado neste capitulo demonstrou que a diversidade
de género na lideranga corporativa constitui um elemento estruturante da governanca
contemporanea e um fator relevante para o desempenho financeiro sustentavel. A luz
da Teoria dos Stakeholders, a inclusao feminina em conselhos e diretorias amplia a
legitimidade das decisdes, reforca a confianga dos investidores e sustenta a criagao
de valor de longo prazo. Ao integrar perspectivas sociais, éticas e estratégicas, a teoria
permite compreender a diversidade ndo apenas como um imperativo moral, mas como
um mecanismo instrumental de geragdo de desempenho e resiliéncia organizacional.

A literatura revisada mostra que conselhos e equipes executivas com maior
representatividade feminina tendem a apresentar melhor qualidade de supervisao,
maior sensibilidade ética e maior eficiéncia operacional, refletida em métricas
contabeis como o ROA e ROE (Al-Matari & Alosaimi, 2022; Gusmé&o, 2022). Esses
efeitos tendem a ser mais perceptiveis durante periodos de instabilidade, quando a
legitimidade e a confianga social atuam como fatores simbdlicos e reputacionais,
reduzindo riscos e sustentando a continuidade dos resultados. Em contextos de crise,
como a pandemia de COVID-19, as liderangas diversas demonstraram maior
capacidade de adaptagao e recuperacgao financeira, evidenciando que a diversidade

também é uma vantagem estratégica em ambientes de alta incerteza.
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2.4.1 Lacunas teodricas e oportunidades de pesquisa

Apesar do avanco tedrico e empirico, 0 campo ainda apresenta lacunas
importantes que justificam o desenvolvimento de novos estudos. Primeiramente,
observa-se escassez de pesquisas longitudinais capazes de capturar a trajetéria
temporal do impacto da diversidade sobre o desempenho, especialmente em periodos
de instabilidade econémica. A maioria das evidéncias concentra-se em analises
transversais, o que limita a compreensao sobre a evolugdo das empresas ao longo do
tempo.

Em segundo lugar, a literatura internacional apresenta maior foco em contextos
de paises desenvolvidos, enquanto paises emergentes, como o Brasil, permanecem
sub explorados. O ambiente institucional brasileiro, como indicam os dados recentes
da B3 e estudo setoriais, marcado por estruturas de governanga heterogéneas e pela
presenca de empresas com diferentes niveis de adesao as praticas ESG, oferece
terreno fértil para compreender como fatores institucionais e setoriais influenciam o
efeito da diversidade sobre o desempenho financeiro.

Por fim, poucos estudos integram simultaneamente dimensdes de diversidade,
indicadores de sustentabilidade (ISE/ESG) e dados financeiros, deixando espago para
investigagcdes que articulem esses elementos sob uma abordagem multidimensional.
A combinacao dessas variaveis permite compreender ndo apenas se, mas como e por
que a diversidade de género influencia a recuperagdo financeira e o valor

organizacional no longo prazo.

2.4.2 Contribuicao do presente estudo

Ao situar-se nesse espaco teorico, esta dissertagcdo busca preencher parte
dessas lacunas, analisando a influéncia da lideranga feminina na recuperagao
financeira das empresas brasileiras listadas na B3 entre 2020 e 2024, considerando
os efeitos setoriais e a presenga no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE B3).
O estudo adota uma abordagem quantitativa e longitudinal, articulando variaveis de
governanca, diversidade e desempenho, a luz da Teoria dos Stakeholders.

Dessa forma, o capitulo estabelece as bases conceituais para a investigagao
empirica apresentada nos capitulos seguintes, contribuindo para o avango da
literatura ao conectar diversidade, legitimidade e recuperacdo financeira em um
contexto emergente e pds-pandémico. Ao explorar o papel estratégico da diversidade

de género na lideranga corporativa, a pesquisa propde-se a ampliar a compreensao
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sobre 0os mecanismos que sustentam o desempenho e a criagdo de valor nas

organizagdes contemporaneas.

3 Metodologia
3.1Delineamento da pesquisa

Esta pesquisa adotou uma abordagem quantitativa e longitudinal, adequada
para mensurar a relagdo entre diversidade de género na lideranga corporativa e
desempenho financeiro ao longo do tempo. A escolha por um método quantitativo
decorreu da natureza objetiva das variaveis utilizadas: indicadores financeiros,
percentuais de participagdo feminina e status de ades3o ao indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE-B3), que permitiram comparagbes consistentes e replicaveis
(Martins & Theophilo, 2016).

O delineamento combinou caracteristicas descritivas e comparativas, voltadas
a identificacdo de padrdes de recuperagao financeira apds a pandemia de COVID-19.
A natureza descritiva buscou mapear a evolugao da representatividade feminina e da
rentabilidade das empresas, enquanto a comparativa permitiu examinar diferengas
entre grupos, como empresas ISE e ndo ISE e faixas de participagdo feminina na
lideranca. Esse formato possibilitou observar como distintas configuragdes de
governanga e diversidade se associaram a trajetérias financeiras divergentes no
periodo pos-pandemia (Gil, 2023).

O recorte temporal compreendeu o periodo de 2020 a 2024, abrangendo tanto
a fase critica da pandemia quanto o estagio de recuperagao subsequente. Esse
intervalo permitiu identificar variacbes de desempenho e tendéncias estruturais,
capturando a transi¢cdo entre o choque e a retomada. A analise foi estratificada por
setor econbmico, considerando que as dindmicas de recuperagao variam entre
segmentos e que fatores externos, como regulagdo, demanda e intensidade
tecnoldgica, podem influenciar o desempenho de forma diferenciada. As informacgdes
sobre participacao feminina na lideranga foram apuradas anualmente para o periodo
de 2020 a 2024, o que possibilitou acompanhar a evolugédo desse indicador ao longo
do tempo.

A pesquisa privilegiou testes ndo paramétricos, como Mann-Whitney, Kruskal—
Wallis e Wilcoxon, pela robustez frente a auséncia de normalidade e a
heterogeneidade de varidncias, conforme apontaram os testes de Shapiro—Wilk e

Levene. Essa escolha metodologica assegurou validade estatistica mesmo em
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cenarios de distribuicdo assimétrica ou amostras desbalanceadas entre grupos
(Siegel & Castellan, 2017). As comparag¢des foram conduzidas sem a inclusao de
variaveis de controle, uma vez que o foco foi descritivo e exploratorio, e as analises
foram estratificadas por setor, o que reduziu potenciais efeitos de confundimento.
Dessa forma, o delineamento proposto mostrou-se coerente com o objetivo de
investigar padrées de recuperacdo financeira e associagdes entre diversidade e
desempenho em contextos heterogéneos. A estratégia buscou privilegiar
interpretacdes setoriais e comparativas, oferecendo uma leitura analitica consistente
sobre como a presenga feminina na lideranga se associou ao desempenho financeiro

organizacional no periodo pds-pandemia.

3.2 Fonte de dados

A populacdo do estudo foi composta pelas companhias abertas brasileiras
ativas e listadas na B3, no periodo de 2020 a 2024. A amostra final resultou da
consolidagado de informag¢des provenientes de trés fontes principais, que foram
integradas de modo a garantir consisténcia temporal e comparabilidade entre as
variaveis financeiras, de diversidade e de sustentabilidade corporativa.

A base da Economatica forneceu dados financeiros trimestrais das empresas
listadas na B3, abrangendo o periodo de 2020 a 2024. Foram extraidos indicadores
como o ROA, ROE, Ativo Total, Receita Liquida e Lucro Liquido, além da classificagao
setorial e do status de participacéo no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE-
B3). Essa fonte foi escolhida pela sua abrangéncia histérica e confiabilidade na
consolidagao de informagdes contabeis padronizadas, permitindo o acompanhamento
da trajetéria de desempenho ao longo de todo o periodo analisado.

A CVM (Comisséao de Valores Mobiliarios) disponibilizou dados autodeclarados
pelas companhias acerca da composi¢cao dos cargos de lideranga, com detalhamento
por género. Foram considerados os percentuais de mulheres em diretorias executivas,
conselhos de administragao e conselhos fiscais, conforme as informagdes divulgadas
nos Formularios de Referéncia. Esses dados permitiram mensurar, de forma objetiva,
a participacao feminina na alta lideranga das empresas e acompanhar sua evolugéao
anual entre 2020 e 2024, assegurando comparabilidade ao longo do periodo
analisado.

Os relatdrios oficiais do indice de Sustentabilidade Empresarial da B3 foram

utilizados para confirmar e complementar as informacdes de adesao das companhias
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ao indice nos anos de 2020 e 2024. A verificacdo cruzada entre a base da
Economatica e os relatérios publicos assegurou a correta identificagdo das empresas
integrantes e ndo integrantes do ISE em cada periodo.

A integracdo dessas trés bases resultou em um painel consolidado de
informacgdes financeiras, de governanga e de sustentabilidade, com periodicidade
trimestral e cobertura completa para o periodo de 2020 a 2024. Esse cruzamento de
dados permitiu capturar ndo apenas o desempenho pontual das empresas, mas
também suas trajetérias de recuperagcdo no poés-pandemia, relacionando-as a
diversidade de género na lideranga e a adesao a praticas ESG representadas pela

participacao no ISE-B3.

3.3Variaveis da pesquisa

As variaveis da pesquisa foram organizadas em trés blocos principais:
dependentes, independentes e de controle, e selecionadas de forma a refletir os
mecanismos tedricos discutidos no referencial, especialmente a relacdo entre
diversidade de género na lideranga corporativa e desempenho financeiro em um

contexto de crise e recuperacgao.

3.3.1 Variavel dependente

O desempenho financeiro das empresas foi mensurado pelo ROA, amplamente
reconhecido na literatura de governanga corporativa e finangas como um indicador
robusto de eficiéncia operacional. Sendo calculado como lucro liquido / ativo total %
100, representa a rentabilidade obtida a partir dos ativos disponiveis e reflete a
capacidade de gestao na utilizagdo dos recursos. Sua estabilidade contabil o tornou
especialmente adequado para estudos longitudinais e comparativos (Lambert, 2001).

Embora o ROE tenha sido inicialmente considerado, optou-se por exclui-lo das
analises principais, uma vez que parte das empresas da amostra apresentou
patrimdénio liquido negativo, condicdo que distorce a interpretagdo econémica do
indice e pode gerar valores positivos artificiais. Assim, o ROA foi mantido como a
métrica central de desempenho, por oferecer uma medida mais consistente da

recuperacao financeira ao longo do tempo.
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3.3.2 Variaveis independentes

As variaveis independentes representam os fatores estruturais e institucionais
de interesse, associados a diversidade e a sustentabilidade.

A participacao feminina na liderancga foi definida como o percentual de mulheres
em cargos de diretoria executiva e conselhos de administragao e/ou fiscal, mensurado
com base nos dados da CVM. Essa variavel foi apurada anualmente para o periodo
de 2020 a 2024, permitindo analisar a evolugéo da participagao feminina ao longo do
tempo.

A adesao ao ISE-B3, definida por uma variavel binaria (0 = ndo integrante; 1 =
integrante) que indicou se a empresa participou do indice de Sustentabilidade
Empresarial em cada ano (2020 e 2024), captando o alinhamento das companhias

com praticas ESG e de governancga sustentavel.

3.3.3 Variaveis de estratificagao

Embora a pesquisa ndo tenha adotado variaveis de controle no modelo
principal, foram utilizadas estratificagées analiticas para reduzir vieses estruturais e
aprimorar a interpretacdo dos resultados, sendo eles o setor econdmico,
representando a classificacdo conforme a metodologia da B3, utilizada para
estratificacdo das analises e comparacgao de padrdes dentro de cada setor.

Essa estrutura de variaveis assegurou coeréncia entre as dimensdes tedricas
(governancga, diversidade e sustentabilidade) e as métricas empiricas utilizadas,
permitindo investigar padrées de desempenho organizacional sob diferentes

configuragdes de lideranga e contexto institucional.

3.4Tratamento de dados

A amostra da pesquisa foi composta por 236 companhias abertas brasileiras
listadas na B3, resultantes da consolidagao das bases Economatica, CVM e ISE-B3.
As empresas selecionadas atenderam simultaneamente aos critérios de
disponibilidade de dados financeiros completos entre 2020 e 2024, informacgdes sobre
a composigao da lideranca por género e identificagdo do status de participagcado no
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE-B3). A Tabela 2 apresenta as etapas de
fitragem que conduziram a definicAo da amostra final, assegurando a
comparabilidade e a consisténcia das informacdes utilizadas nas analises. A relagao

completa das empresas incluidas na amostra esta apresentada no Apéndice A,
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organizada em ordem alfabética e acompanhada da respectiva classificagdo setorial

e status de participacéo no indice ISE-B3.

Tabela 2

Definicdo da amostra da pesquisa
Critérios de inclusao Obs:
Empresas ativas listadas na B3 em dez/2024 372
Empresas com série histérica financeira em dez/2020 288
Empresas com ROA declarado em 2020 e 2024(mais retirada de outliers) 281
Empresas com dados declarados de diretoria e/ou conselhos em 2020 e 2024 277
Empresas com segmento diferente de financeiro e seguros 236
Amostra final da pesquisa 236

A amostra final representou um panorama consistente da diversidade de
género na lideranga corporativa e do desempenho financeiro das empresas brasileiras
no periodo de 2020 a 2024. As companhias pertencentes aos setores financeiro e de
seguros foram excluidas da analise em razdo de suas particularidades contabeis e
regulatorias, que poderiam comprometer a comparabilidade dos indicadores com os
demais setores.

Essas empresas estdo sujeitas a regras especificas de contabilizagdo e
supervisao estabelecidas por 6rgaos reguladores, como o Banco Central do Brasil
(BACEN), conforme estabelece a Resolugéo n°® 4.924/2021 e a Superintendéncia de
Seguros Privados (SUSEP) através da Circular n® 648 de 12 de novembro de 2021,
cujas normas afetam a mensuragdo de receitas, despesas, provisdes, patrimdnio
liquido e rentabilidade. Além disso, instituigcdes financeiras e seguradoras operam sob
estruturas de capital e modelos de negdcio distintos, caracterizados por elevada
alavancagem e exigéncias prudenciais de capital (como os requerimentos da Basileia
), o que torna indicadores como 0 ROA e o ROE nao comparaveis aos das empresas
nao financeiras.

Essa pratica metodoldgica € amplamente adotada em pesquisas empiricas
sobre governanga e desempenho, incluindo estudos de diversidade de género em
conselhos e alta gestdo. Carter, Souza, Simkins e Simpson (2010) e Basdekis et al.
(2023), por exemplo, excluem empresas do setor financeiro de suas amostras
justamente devido a essas especificidades regulatérias e estruturais, reforcando a
necessidade de garantir homogeneidade e validade estatistica nas comparagdes

intersetoriais.



31

A seguir, sdo apresentadas as analises estatisticas e exploratérias, voltadas a
identificar padrées de recuperagao financeira e a evolugédo da participagao feminina
na lideranga, com destaque para diferengas setoriais e entre empresas integrantes e
nao integrantes do ISE-B3.

3.5Técnicas de analise

As analises estatisticas se concentram no indicador ROA, adotado como
métrica principal de desempenho financeiro. O ROA foi escolhido por refletir a
eficiéncia operacional das empresas e por apresentar maior estabilidade contabil em
relacdo a outras medidas de rentabilidade. Sua utilizagdo € amplamente consolidada
na literatura sobre governanga corporativa, especialmente em estudos que
investigaram o impacto de caracteristicas da lideranga sobre o desempenho financeiro
(Basdekis et al., 2023; Lambert, 2001).

As analises combinaram abordagens descritivas, comparativas e exploratérias,
conduzidas de forma a respeitar a natureza e a distribuicdo das variaveis. A primeira
etapa envolveu a preparagao e verificagdo da consisténcia dos dados, com a
identificacdo de valores ausentes, observagdes atipicas e a padronizagdo das
variaveis. Também foram construidas as medidas derivadas de variagdo, como a
variagdo do ROA e a variagdo do percentual de mulheres, assegurando a
comparabilidade temporal entre os periodos e setores.

Os testes de normalidade (Shapiro—Wilk) e homogeneidade de variancias
(Levene) indicaram que os dados nao seguiam distribuicdo normal e apresentaram
heterogeneidade entre grupos e os resultados dos testes aplicados encontram-se no
Apéndice C. Por esse motivo, optou-se pela aplicagao de testes ndo paramétricos,
reconhecidos por sua robustez nessas condi¢des (Siegel & Castellan, 2017). A analise
foi estratificada por setor econdmico, o que permitiu captar diferencgas estruturais entre

segmentos e reduzir potenciais vieses de confundimento.

3.5.1 Etapas de analise

As analises foram organizadas em cinco blocos. O primeiro bloco compreendeu
a aplicagao dos testes de normalidade e homogeneidade de variancias, seguido pelas
analises descritivas e exploratérias, destinadas a caracterizar o comportamento das
variaveis e identificar padrées de desempenho e diversidade. Nesta etapa foram

calculadas medidas de tendéncia central e disperséo, além de correlagcbes bivariadas



32

e representagcbes graficas, como evolugdes temporais, dispersdes e analises por
faixas de diversidade, permitindo compreender de forma preliminar as relagées entre
o desempenho financeiro e a participagao feminina na lideranga.

Os blocos seguintes compreenderam as analises de associagao entre variaveis
e analises inferenciais, nas quais foram aplicados os testes nao paramétricos para
avaliar a significancia das diferencas observadas entre grupos e periodos. Foram
empregados testes de Kruskal-Wallis para comparagdes entre setores e entre faixas
de diversidade, o teste de Mann-Whitney para comparagdes entre empresas
participantes e nao participantes do ISE-B3, o teste de Wilcoxon e Friedman para
comparacgoes pareadas entre os anos de 2020 e 2024. Essa etapa complementou o
estudo ao validar estatisticamente os padrbes empiricos identificados nas analises
anteriores, conferindo robustez as conclusbes apresentadas no capitulo seguinte.

A tabela 3 abaixo apresenta uma visdo consolidada das andlises, testes
estatisticos aplicados e respectivos obijetivos, sintetizando as etapas adotadas na

pesquisa.

Tabela 3
Blocos de analise e respectivos testes aplicados

Bloco de Analise Teste Estatistico Objetivo Analitico

Verificar a adequagdo dos dados aos pressupostos dos testes

Avaliacao da normalidade e . . e i . N
s Shapiro-Wilk e Levene  paramétricos, identificando a necessidade de abordagem nao

homogeneidade

paramétrica.
Medidas de dispersao, Descrever o comportamento de desempenho financeiro e
Analise exploratoria dos dados medidas centrais e diversidade de género, identificando padrdes gerais e
correlagdes bivariadas tendéncias antes da aplicacdo dos testes inferenciais.

Investigar associagdes entre variagcdes de ROA e
representatividade feminina, bem como entre o status ISE-B3
e as faixas de diversidade de género.

Correlacdo de Spearman e

Associacao entre variaveis .
¢ Qui-quadrado (%)

Avaliar diferencas de desempenho financeiro (ROA) entre
setores economicos, faixas de representatividade feminina e
status de participagdo no ISE-B3.

Kruskal-Wallis e

Comparacdes entre grupos Mann-Whitney

Wilcoxon pareado e Examinar a variacdo do ROA ao longo do periodo

Evolugao temporal do desempenho Friedman 20202024 e entre diferentes faixas de diversidade de género.

3.6 Analises exploratérias dos dados

Esta secdo apresenta as analises exploratérias realizadas a partir da base
consolidada para o periodo de 2020 a 2024. O objetivo € descrever o comportamento

das variaveis de desempenho financeiro e diversidade de género nas empresas
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analisadas, identificando padrdes gerais e tendéncias antes da aplicagdo dos testes
inferenciais.

As analises foram conduzidas de forma progressiva, iniciando pela
caracterizagao geral da amostra e pela descricdo das distribuigdes setoriais, seguida
pela observagdo da evolugao temporal do desempenho (ROA) e da proporgéo de
mulheres em cargos de lideranga. Em seguida, foram examinadas as variagdes
absolutas e relativas (variagdo do ROA e variagado do percentual de mulheres) e a
estrutura por faixas representatividade feminina, permitindo observar possiveis
associagdes entre a presencga feminina e os resultados econémicos das empresas.

Os resultados apresentados nas préximas subsegdes sao descritivos e tem
como objetivo oferecer uma visdo geral dos dados, subsidiando as analises
comparativas e os testes estatisticos discutidos na secéo 3.7.

3.6.1 Estatisticas descritivas gerais

As estatisticas descritivas apresentadas nesta subsecdo resumem o
comportamento central e a dispersdo das variaveis principais (ROA e proporgéo de
mulheres em cargo de lideranga) ao longo do periodo analisado.

A Tabela 4 apresenta as médias e medianas de ROA e percentual de mulheres
em cargo de lideranga entre 2020 e 2024. Para fins de exibi¢cdo, a tabela apresenta
um resumo das meédias e medianas por ano e a versao completa discriminada por
setor e ano encontra-se no Apéndice D.

Tabela 4
Distribuicao de ROA e percentual de mulheres em cargos de lideranca

Ano N ROA Média ROA Mediana % Mulheres % Mulheres
(%) (%) Meédia (%) Mediana (%)
2020 236 0,69 3,70 12.69 11,76
2021 236 5.34 3.19 13,72 13.48
2022 236 4,08 4,14 14.56 14.29
2023 236 3.53 4,17 12,66 12,25
2024 236 2,73 3.50 13.35 12.50

Nota: N indica observagdes por ano.

Observa-se crescimento expressivo do ROA entre 2020 e 2021, seguido de
reducao gradual até 2024, enquanto a participacdo feminina mantém trajetéria de

crescimento moderado e continuo ao longo do periodo, mas ainda concentrada em
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niveis abaixo de 15%. A evolugdo temporal de ambas as variaveis ¢é ilustrada nas
Figuras 1 e 2, que mostram respectivamente, a variagdo anual do ROA e do percentual

de mulheres na liderancga.
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Figura 2. Distribuicdo do ROA por ano
A Figura 2 apresenta a dispersdo e a mediana do ROA das empresas da

amostra no periodo de 2020 a 2024. Observa-se que a mediana permanece
relativamente estavel ao longo do tempo, sugerindo que o desempenho financeiro das
empresas nao sofreu variagdes significativas durante o intervalo analisado.

Em contrapartida, a dispersao dos valores mostra-se ampla, com presenca de
observagbes extremas, especialmente nos resultados negativos. Esse
comportamento indica que, embora a maioria das empresas mantenha desempenho
proximo a média do periodo, ha casos de rentabilidade substancialmente inferior,
refletindo a heterogeneidade entre setores e possivelmente os efeitos residuais da
pandemia sobre parte da amostra.
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Figura 3. Distribuicdo do percentual de mulheres em cargos de lideranga

A Figura 3 evidencia a variagcdo na representatividade feminina em cargos de
lideranga ao longo do periodo analisado. Observa-se uma distribuicdo assimétrica,
com concentracdo de empresas abaixo de 20% de participacédo feminina, ainda que a
mediana apresente leve tendéncia de crescimento entre 2020 e 2024.

A presenga de valores extremos em todos os anos indica que algumas
empresas apresentam composi¢ao mais equilibrada de género, aproximando-se de
50%, ainda que representem uma minoria da amostra. Os resultados, no geral,
apontam para uma evolugdo gradual, porém lenta, na inclusdo de mulheres em

posicdes de liderancga corporativa.

3.6.2 Estatisticas descritivas por setor

Com o objetivo de compreender as diferengas estruturais entre os segmentos
econbmicos, esta subsecdo apresenta as estatisticas descritivas de ROA e da
proporgao de mulheres em cargos de lideranga, agrupadas por setor e ano.

A Tabela 5 abaixo resume as médias e medianas observadas em 2020 e 2024,
evidenciando a heterogeneidade do desempenho financeiro e da representatividade

feminina entre os setores.
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Tabela 5
Médias de ROA e % de mulheres por setor
Setor ROA 2020 ROA 2024 % Mulheres 2020 % Mulheres 2024

Bens industriais —0,34 4,50 11.40 12,27
Comunicacoes —1.99 14.26 19.79 20.88
Consumo ciclico —2.98 2,17 10,98 12,69
Consumo nao ciclico 7.33 2,42 12.86 16.65
Materiais basicos 1,59 0.66 9.73 10.54
Outros —6.88 —3.83 11.11 14,29
Petroleo gas e biocombustiveis —6.01 —11,02 14.55 14.74
Saude 3.18 2,93 14,28 14.30
Tecnologia da informacao 2,83 —0.84 16.67 22,59
Utilidade publica 5.94 6.38 16.89 12,76
Geral 0.27 1.76 13.83 15,17

Observa-se que o desempenho financeiro médio (ROA) das empresas
apresenta sinais de recuperagao ao longo do periodo, passando de 0,27% em 2020
para 1,76% em 2024. Esse comportamento é coerente com as evidéncias de Avelar
et al. (2023), que identificaram uma retomada gradual dos indicadores de rentabilidade
entre companhias abertas brasileiras apdés o choque inicial da pandemia,
especialmente em setores de servigos e infraestrutura. Contudo, as diferencas entre
setores sdo marcantes: areas como Comunicacodes, Utilidades Publicas e Consumo
Ciclico registram ganhos expressivos, enquanto setores como Petréleo, Gas e
Biocombustiveis e Tecnologia da Informagdo encerram o periodo com médias
negativas. Tais disparidades reforcam o argumento de que o impacto da crise e o
ritmo de recuperagao estdo associados a fatores estruturais e setoriais, como a
intensidade de capital e o grau de regulacao (Avelar et al., 2023; Basdekis et al., 2023).

Em relagdo a representatividade feminina, nota-se uma tendéncia geral de
crescimento, ainda que discreta, passando de uma média de 13,83% em 2020 para
15,17% em 2024. Os setores de Tecnologia da Informagcdo e Comunicacgdes
destacam-se com avangos mais acentuados, enquanto Materiais Basicos e Consumo
Ciclico permanecem entre os segmentos de menor participagdo. Esses resultados
convergem com os achados de Basdekis et al. (2023), que observaram aumento da
presenca feminina na gestao corporativa apés a pandemia, embora ainda concentrada
em setores mais inovadores e menos tradicionais. Além disso, estudos classicos como
(Carter et al., 2003; Carter et al., 2010) reforcam que a ampliagdo da diversidade de
género ocorre de forma gradual e tende a depender de mudangas institucionais e de

governanca.
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Apesar da evolugao positiva em alguns setores, a média setorial indica que a
maior parte das empresas ainda possui menos de 20% de mulheres em posicdes de
lideranga, confirmando a persisténcia de um quadro de sub-representagao feminina.
Essa evidéncia corrobora a literatura sobre barreiras estruturais a ascensao feminina,
mesmo em ambientes corporativos com politicas de inclusdo formalmente
estabelecidas (Basdekis et al., 2023; Carter et al., 2010).

Para complementar, as Figuras 4 e 5 mostram a evolugédo temporal do ROA
médio e da propor¢do meédia de mulheres por setor econdémico entre os anos de 2020
e 2024. Esses graficos permitem visualizar ndo apenas o nivel médio de desempenho
e diversidade, mas também o ritmo e a direcdo das mudangas em cada setor ao longo

do periodo.
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Figura 4. Evolugdo do ROA médio por setor

O painel apresenta a evolucdo do ROA médio entre 2020 e 2024, com os
setores ordenados de acordo com o desempenho observado no ultimo ano da série.
Nota-se que o setor de Comunicagdes obteve o melhor resultado em 2024, seguido
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pelos setores de Utilidades Publicas, Bens Industriais e Saude, que também se
destacam pela maior estabilidade financeira e pela menor amplitude de variagéo ao
longo do periodo.

Em contrapartida, setores de Consumo Ciclico e Materiais Basicos, exibem
trajetérias mais volateis, refletindo maior sensibilidade as oscilagbes
macroecondémicas. Ja os setores de Tecnologia da Informacgédo e Petréleo, Gas e
Biocombustiveis registram rentabilidade negativa em 2024, sendo o ultimo o que
apresenta a queda mais acentuada.
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Figura 5. Evolugao de percentual médio de mulheres em cargos de lideranga por setor

A Figura 5 ilustra a evolugédo da propor¢gdo média de mulheres em cargos de
lideranga por setor econdmico entre 2020 e 2024. De maneira geral, observa-se uma
tendéncia de crescimento gradual na maioria dos setores, embora ainda em niveis
discretos. A evolugao € mais consistente nos setores de Comunicagdes e Tecnologia
da Informacéo, que se destacam tanto pelo patamar inicial mais elevado quanto pela

intensidade de aumento ao longo do periodo. Essa tendéncia esta em linha com os
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achados de Basdekis et al. (2023), que identificaram maior avango da participagao
feminina em setores de servigos e tecnologia, ambientes caracterizados por estruturas
organizacionais mais flexiveis e maior abertura a inovagéo.

Os setores tradicionalmente mais conservadores, como Materiais Basicos e
Petrdleo, Gas e Biocombustiveis, mantém niveis reduzidos de presenga feminina, com
oscilagdes discretas e, em alguns casos, estagnacao. Esse padrao reflete as barreiras
estruturais e culturais ainda predominantes em industrias intensivas em capital e
fortemente hierarquizadas. Como destacam Carter et al. (2010), setores
historicamente masculinos apresentam maior resisténcia a adogédo de politicas de
equidade, o que retarda a ampliagao da diversidade de género. Ja Utilidades Publicas
e Saude apresentam estabilidade moderada, possivelmente refletindo politicas
internas de diversidade mais consolidadas, embora sem avangos expressivos,
fendmeno semelhante ao observado em estudos nacionais sobre governanca e
sustentabilidade (Avelar et al., 2023).

Esses resultados indicam que, apesar de avangos pontuais, a inclusdo de
mulheres na lideranga corporativa avanca de forma heterogénea entre setores,
reforcando o papel das caracteristicas estruturais e culturais de cada segmento na

velocidade de adogéao de praticas de equidade de género.

3.6.3 Analise da variagdao do ROA e percentual de mulheres em cargos de
lideranca

Esta subsecdo examinou as mudancas no desempenho financeiro e na
representatividade feminina ao longo do periodo analisado. O objetivo foi identificar
se os setores que apresentaram maior variagcao positiva na propor¢cdo de mulheres
em cargos de lideranga também registraram ganhos de rentabilidade no pés-
pandemia (2024).

As variacdes foram calculadas a partir da diferenga entre os valores de 2024 e
2020, tanto para o ROA quanto para a proporgéo de mulheres (variagdo de percentual
de mulheres). Para avaliar a consisténcia dos resultados, as analises foram realizadas
considerando duas medidas de tendéncia central: médias e medianas, uma vez que
a presenca de valores extremos em alguns setores poderia afetar as estimativas.

Os quadrantes permitem identificar quatro padrdes distintos de comportamento
setorial, de acordo com a variacdo simultdnea das duas dimensdes analisadas. O

quadrante superior direito representa setores que registraram crescimento tanto em
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desempenho financeiro quanto em diversidade de género, refletindo evolugao positiva
e equilibrada nas duas dimensdes. Ja o quadrante inferior direito indica setores que
ampliaram a participagcédo feminina, mas apresentaram queda na rentabilidade, o que
pode sugerir que o aumento da diversidade ainda nao se traduziu em ganhos de
desempenho no curto prazo. O quadrante superior esquerdo reune setores com
melhoria de resultados financeiros, mas reducédo da presenca feminina, enquanto o
quadrante inferior esquerdo concentra aqueles que apresentaram retracao simultanea
em ambas as variaveis.

Essa leitura integrada permite observar ndo apenas o sentido das variagoes,
mas também a intensidade e a dispersao dos resultados setoriais, oferecendo um
panorama visual da heterogeneidade da recuperacédo financeira e dos avangos em

diversidade no periodo pés-pandemia.
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Figura 6. Variagdo setorial da média de ROA x média do percentual de Mulheres

A Figura 6 mostra uma maior dispersao dos resultados entre os setores,
evidenciando o comportamento heterogéneo da amostra. Setores como
Comunicagdes, Bens Industriais e Consumo ciclico posicionam-se no quadrante
superior direito, indicando avango simultdneo em desempenho financeiro e

diversidade de género. No quadrante inferior direito setores de Petrdleo, Gas e
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Biocombustiveis, Consumo Nao Ciclico, Tecnologia da Informacdo e Materiais
Basicos mostram crescimento na representatividade feminina, mas queda acentuada
de rentabilidade. Essa configuracao reforga achados da literatura que apontam para a
heterogeneidade dos efeitos da diversidade de género sobre o desempenho, os quais
variam de acordo com o setor, 0 ambiente institucional e as praticas de governanca
adotadas (Adams & Ferreira, 2009; Basdekis et al., 2023; Pletzer et al., 2015). Tais
evidéncias indicam que a relacédo entre diversidade e performance nao € linear nem
universal, e seus impactos podem depender de fatores que extrapolam o escopo desta

analise, reforcando a complexidade da relagdo entre diversidade e desempenho

financeiro.
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Figura 7. Variacao setorial da mediana de ROA x média do percentual de Mulheres

Na Figura 7 acima, observadas as medianas, a dispersao dos pontos € menor,
concentrando os setores préximos ao eixo horizontal. Isso sugere que, embora
existam casos pontuais de forte recuperacédo ou retragdo, a tendéncia central das
empresas dentro de cada setor permaneceu relativamente estavel entre 2020 e 2024.
Essa abordagem suaviza o efeito de outliers e confirma que as variagbes extremas

observadas nas médias sao atribuidas a um numero reduzido de companhias.
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A correlagédo de Spearman entre variagao do ROA e variagao de percentual de
mulheres (p = -0,16; p = 0,654) indica auséncia de associagao estatisticamente
significante entre as variagdes das duas variaveis no periodo. Esse resultado sugere
que, no horizonte de cinco anos analisado, o aumento da diversidade de género nas
liderangas corporativas ndao ocorreu de forma linearmente associada a recuperagao
de rentabilidade das empresas, reforcando a importancia de considerar o contexto

setorial e os efeitos de médio e longo prazo em analises desse tipo.

3.6.4 Analise do ROA e percentual de mulheres em cargos de lideranga

Com o objetivo de investigar se a relagdo entre diversidade de género e
desempenho financeiro apresenta comportamento ndo linear, as empresas foram
agrupadas em faixas de representatividade feminina em cargos de lideranga. Essa
abordagem facilita a observagao de possiveis diferengas no ROA entre grupos com
diferentes graus de diversidade, permitindo investigar se determinados intervalos de
representatividade estariam mais frequentemente associados a desempenhos
superiores.

As faixas foram definidas conforme a propor¢gédo de mulheres observadas em
cada empresa, distribuidas em cinco intervalos de 10 pontos percentuais: 0-10%, 10-
20%, 20-30%, 30-40% e acima de 40%. Inicialmente, as faixas foram fixadas com
base na composi¢do de 2024, refletindo o estagio mais recente de proporcao de
mulheres em cargos de lideranca.

Tabela 6
ROA mediano por faixa de percentual de mulheres

Percentual de

mulheres N % N ROA2020 ROA 2021 ROA2022 ROAZ2023 ROA 2024
0-10% 96 40,7 4,22 6.63 4,78 4,05 3.25
10-20% 83 352 3.06 4,21 4.07 4.53 4.10
20-30% 42 17.8 4.48 5,75 4.45 3.61 3.23
30—40% 11 4.7 4.43 4,74 4.21 5:13 5.88

>40% 4 1.7 —0.08 4.61 7,26 —8.79 3.69
Geral 236 100 4,22 4,74 4.21 4.05 3.69

Nota: N indica quantidade de mulheres em cargos de lideranca.

A Tabela 6 apresenta o ROA mediano e o numero de empresas (n)
pertencentes a cada faixa de representatividade feminina entre 2020 e 2024. Observa-
se que a maior concentracdo de empresas se encontra nas faixas inferiores a 20%,
abrangendo 76% da amostra. Isso indica que a maioria das companhias analisadas
possui, no maximo, 20% de mulheres em cargos de diretoria, conselho fiscal e
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administrativo. O numero de empresas com mais de 30% de mulheres em posi¢des
de lideranca ainda é reduzido, limitando-se a 6,4% do total. Esse padrédo de
distribuicdo sugere a continuidade de assimetrias de género nos niveis executivos,
especialmente entre empresas de maior porte e complexidade organizacional, em
linha com o que destacam Carter et al. (2010) e Basdekis et al. (2023), ao
evidenciarem a lentidao das transformacgdes estruturais e culturais que sustentam a
desigualdade na ocupacéao de cargos de lideranca.

Além da concentragédo, nota-se um comportamento de rentabilidade distinto
entre os grupos. As faixas com menor diversidade (0-10% e 10-20%) mantém
trajetoria relativamente estavel ao longo do periodo, enquanto as faixas de 30—-40%
apresentam crescimento consistente do ROA no intervalo final da série, sugerindo
uma relagao positiva entre diversidade intermediaria e desempenho financeiro. Esse
comportamento se aproxima das evidéncias descritas por Carter et al. (2003), que
apontam para uma associagao nao linear entre diversidade e desempenho, e de
Magnanelli et al. (2022), que observam ganhos de estabilidade e eficiéncia em
contextos em que a diversidade atinge niveis capazes de influenciar efetivamente a
dindmica decisoria.

A evolugao temporal dessas faixas pode ser observada na Figura 8, que mostra
o comportamento do ROA mediano por niveis de representatividade feminina. Nas
faixas superiores, de 30-40% e acima de 40%, nota-se um comportamento de
recuperacao mais acentuada no periodo pds-pandemia, enquanto as faixas inferiores
enquanto as inferiores mostram maior volatilidade. Esses resultados reforgam que os
beneficios relacionados a diversidade podem nao estar relacionados apenas a
presenca feminina, mas também a quantidade suficiente delas necessaria para
influenciar a dinamica decisoria e o desempenho organizacional, aspecto também
discutido por Basdekis et al. (2023) e alinhado a Teoria dos Stakeholders (Donaldson
& Preston, 1995), segundo a qual o equilibrio entre diferentes grupos de interesse

contribui para o desempenho sustentavel de longo prazo.



44

0-10% 10-20% 20-30%

10
'/.‘\_.\. — - . — "“.\s\.*.
D ________________________________________________________________________
—~.-10
@
c
Y
2
g 30-40% >40% 2020 2021 2022 2023 2024
-40% fo
<
@]
14
10

2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
Ano

Figura 8. Evolugao do ROA mediano por faixa de percentual de mulheres em cargo
de lideranca
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de lideranca.



45

A Figura 9 aprofunda a analise ao apresentar a evolugdo do ROA mediano por
faixas de percentual de mulheres e por setor econdmico. A relagao entre faixa de
percentual de mulheres e desempenho financeiro € fortemente dependente do
contexto setorial. Nos setores de Comunicagdes e Utilidade Publica, nota-se a
presenca de tendéncias positivas nas faixas de maior percentual de mulheres (230%),
com comportamento ascendente apos 2022, o que sugere que empresas com maior
representatividade feminina conseguem sustentar trajetorias de recuperagdo mais
consistentes no pos-pandemia.

Por outro lado, setores ciclicos, Consumo e Materiais Basicos, apresentam
oscilagbes mais acentuadas e uma menor diferenciacdo entre as faixas, refletindo a
maior sensibilidade dessas atividades a variagbes macroecondmicas. Ja Bens
Industriais e Saude exibem curvas estaveis e proximas entre si, 0 que pode indicar
menor impacto direto da composi¢cdo de género no curto prazo, embora a faixa
intermediaria (20—-30%) mantenha mediana positiva ao longo de todo o periodo.

Em setores de Tecnologia da Informacgao e Petroleo, Gas e Biocombustiveis,
observa-se volatilidade ampliada e menor linearidade entre diversidade e ROA, o que
indica que, nesses contextos, o efeito da diversidade sobre o desempenho pode ser
influenciado por outras variaveis estruturais (nivel de investimento, governanga ou
maturidade do setor, por exemplo).

Em resumo, as evidéncias apontam para uma associagdo nao monoténica
entre diversidade de género e desempenho financeiro. A presenga feminina parece
contribuir de modo mais efetivo quando ultrapassa niveis simbdlicos, alinhando-se a
Teoria dos Stakeholders, segundo a qual o desempenho sustentavel decorre do
equilibrio entre os interesses dos diferentes grupos e da legitimidade das praticas de
governanga corporativa. Tais observagdes oferecem subsidios para a etapa seguinte

da pesquisa, dedicada a verificagado estatistica das associag¢des levantadas.

3.6.5 Analise exploratoria por status ISE-B3

O indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE-B3) retine companhias listadas
gue demonstram compromisso institucional com principios ESG, funcionando como
selo de boas praticas de governanca, responsabilidade social e gestdo ambiental. A
inclusdo no ISE-B3 pode ser interpretada como um indicativo de maior maturidade e
comprometimento institucional, permitindo comparagdes relevantes entre empresas

com e sem esse selo de sustentabilidade.
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Nesta subsecdo, sdo apresentadas analises que comparam o desempenho
financeiro (ROA) e a representatividade feminina na lideranga entre as empresas
integrantes e ndo integrantes do ISE-B3, ao longo do periodo de 2020 a 2024. O
objetivo & fornecer uma visao preliminar das diferengas estruturais entre os grupos
antes da aplicagao dos testes inferenciais.

ATabela 7 resume as medianas do ROA e da proporgédo de mulheres em cargos

de lideranga, segundo a participagdo ou ndo da empresa no ISE-B3.

Tabela 7

Medianas de ROA e percentual de mulheres em cargo de lideranga por status
ISE-B3

; % ROA ROA % Mulheres %o Mulheres
Status ISE N oL
Distribuicao 2020 2024 2020 2024
ISE 61 26 3.95 3.36 13.64 17.24
Nao ISE 175 74 3.53 4.18 10.53 11.11
Total 236 100 3.70 3.50 11.76 12.50

Nota: N indica quantidade de empresas.

Observa-se que, em 2020 as empresas ISE-B3 exibem valores medianos de
ROA ligeiramente superiores as demais no inicio da série (3,95% contra 3,53%). No
entanto, em 2024, essa relagdo se inverte: as empresas fora do indice registram
mediana ligeiramente mais alta (4,18%), enquanto as integrantes do ISE apresentam
um leve recuo (3,36%) sugerindo, neste estudo, que empresas fora do indice
recuperaram rentabilidade de forma mais acentuada apés a crise pandémica.

Em termos de presenca de mulheres em cargos de lideranga, o padréo é
inverso. As empresas do ISE mantém niveis mais elevados e consistentes de
participagdo feminina, com aumento de 13,64% para 17,24% entre 2020 e 2024,
enquanto as nao ISE permanecem praticamente estaveis, variando de 10,53% para
11,11%.

As medianas gerais da amostra correspondem a 3,50% de ROA e 12,50% de
participacdo feminina em 2024. Essa configuragdo numérica evidencia o contraste
entre os grupos e sustenta a premissa de que o pertencimento ao indice esta mais
fortemente associado a diversidade do que ao desempenho financeiro.

As Figuras 10 e 11 comparam, respectivamente, a distribuicdo do desempenho

financeiro (ROA) e do percentual de mulheres em cargos de lideranga entre empresas
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pertencentes e ndo pertencentes ao ISE-B3, considerando o ano de 2024. Para evitar

distor¢cbes visuais, os boxplots foram ajustados por meio da limitagdo dos valores

extremos, sem exclusdo de observacdes.
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Figura 10. Distribuicdo de ROA por status ISE (2024)

A Figura 10 mostra a distribuigdo do ROA em 2024 para as empresas ISE e ndo
ISE. Nota-se que as empresas ISE apresentam maior concentragao de valores em
torno da mediana e menor dispersédo, enquanto as nao ISE demonstram distribuigdo
mais ampla e presenga de casos negativos. Tal comportamento pode indicar que a
maior estabilidade de resultados entre as empresas ISE decorre da adogao mais

consistente de praticas de gestédo de riscos e governanga sustentavel.
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Figura 11. Distribuicdo de percentual de mulheres em cargo de lideranga por status
ISE (2024)
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A Figura 11 evidencia que as empresas integrantes do ISE apresentam maior
proporgao de mulheres em posi¢cdes de lideranga, com medianas em torno de 15 a
20%, enquanto as nao ISE tendem a manter valores inferiores. A dispersdo também é
mais controlada no grupo ISE, o que indica um padrdao mais consolidado de promogao
da diversidade entre as companhias que integram o indice.

De modo geral, as analises exploratérias sugerem que as empresas do ISE-B3
reunem caracteristicas favoraveis tanto em desempenho financeiro quanto em
diversidade de género, apresentando menor dispersdao de resultados e maior
estabilidade ao longo do tempo. Esses achados estdo em consonéncia com
evidéncias anteriores de que a presencga feminina em posi¢des de lideranga tende a
contribuir para resultados financeiros mais sélidos, especialmente em contextos de
crise e recuperacéao (Basdekis et al., 2023; Carter et al., 2003; Magnanelli et al., 2022).
De forma complementar, Avelar et al. (2023) destacam que empresas brasileiras com
praticas mais consolidadas de sustentabilidade e governanga, caracteristicas
frequentemente associadas as integrantes do ISE-B3, apresentaram maior resiliéncia
e estabilidade financeira no periodo pos-pandémico.

As andlises apresentadas neste capitulo permitiram explorar de forma
descritiva e visual o comportamento das variaveis de interesse, rentabilidade (ROA),
representatividade feminina e status de participacao no ISE-B3 entre 2020 e 2024. Os
resultados indicaram padrdes relevantes de variagcdo entre setores, faixas de
representatividade feminina e grupos de empresas, revelando uma possivel
associagao entre praticas de governanga mais estruturadas e niveis mais elevados de
diversidade.

Essas evidéncias, ainda que exploratérias, fornecem uma base sdlida para a
etapa seguinte da pesquisa, voltada a verificagado estatistica das diferengas e relagdes
observadas.

As subsec¢des seguintes apresentam os testes ndo paramétricos aplicados a
amostra, com o objetivo de avaliar a significancia das variagdes de desempenho e
diversidade ao longo do tempo e entre os diferentes grupos analisados.

3.7Testes de diferengas entre grupos

Esta segcdo apresenta os resultados das analises inferenciais aplicadas a
amostra de empresas analisadas no periodo de 2020 a 2024. Apds a exploragao

descritiva e setorial realizada nas se¢des anteriores, os testes aqui aplicados buscam
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verificar se as diferengcas observadas entre grupos (setores, faixas de
representatividade e ISE e ndo ISE) sdo estatisticamente significantes, bem como
identificar relacdes entre o desempenho financeiro e a representatividade feminina.

Como os dados nao atenderam aos pressupostos de normalidade e
homogeneidade de variancias, optou-se pela utilizacdo de testes ndo paramétricos,
reconhecidos por sua robustez nessas condi¢des (Siegel & Castellan, 2017).

Os resultados completos dos testes estatisticos aplicados encontram-se
disponiveis no Apéndice C, que apresenta as tabelas com os valores de estatistica,

graus de liberdade e significancia para cada procedimento.

3.7.1 Diferengcas do ROA entre setores econémicos

O primeiro teste inferencial busca verificar se o desempenho financeiro das
empresas, medido pelo ROA, difere significativamente entre os setores econdmicos
que compdem a amostra.

O teste de Kruskal-Wallis apresentou estatistica H (9) = 14,924, com p = 0,093,
indicando que nao ha diferengas estatisticamente significantes entre as medianas de
ROA dos setores econdmicos ao nivel de significancia de 5%.

De forma geral, os resultados indicam que, embora a diferenga entre setores
nao apresente significancia estatistica, ha padrdoes de rentabilidade distintos que se
alinham as caracteristicas estruturais de cada segmento. A Figura 12 mostra que os
setores de Utilidade Publica e Comunicag¢des (setores de infraestrutura e servigos
essenciais) mantém niveis de ROA mais elevados e menor dispersdo. Em
contrapartida, setores Ciclicos e de Petrdleo, Gas e Biocombustivel apresentaram
maior volatilidade, possivelmente em funcao de oscilagbdes de demanda e de precos

internacionais.
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Figura 12. Distribuicdo de ROA por setor (2024).

Esses resultados estdo alinhados com as analises exploratorias apresentadas
na Secao 3.6.2, enfatizando a influéncia do setor econédmico como um fator relevante
para o desempenho financeiro, ainda que as diferencas observadas nao tenham sido

estatisticamente significantes no nivel de 5%.

3.7.2 Diferencas do ROA entre percentual de mulheres em cargos de lideranga

Esta subsecdo tem como objetivo avaliar se o desempenho financeiro das
empresas, medido pelo ROA, difere significativamente entre grupos classificados
segundo o nivel de participagdo feminina em cargos de lideranca. Para isso, as
companhias foram agrupadas em cinco faixas de diversidade com base na proporgéo
de mulheres em posi¢des de diretoria, conselho fiscal e conselho de administragao no
ano de 2024: 0-10%, 10-20%, 20—-30%, 30-40% e acima de 40%.

A analise parte do pressuposto de que a representatividade feminina pode
influenciar o desempenho financeiro de forma nao linear, isto €, que o impacto da
diversidade pode variar conforme o estagio de maturidade da composi¢ao de género
na lideranga.

Esse tipo de comportamento é recorrente na literatura, que sugere que ganhos
de desempenho associados a diversidade tendem a se manifestar apenas quando a

participacdo feminina atinge niveis mais expressivos ou quando o ambiente
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institucional € mais receptivo a inclusdo (Adams & Ferreira, 2009; Basdekis et al.,
2023; Post & Byron, 2013).
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Figura 13. Distribuicdo do ROA por faixas de representatividade feminina

A Figura 13 ilustra a distribuicdo do ROA em 2024 segundo as cinco faixas de
diversidade feminina consideradas na amostra. Visualmente, observa-se que as
medianas do ROA se mantém relativamente préximas entre os grupos, variando entre
aproximadamente 3% e 5%. As faixas 0-10% e 10-20% apresentam distribui¢cdes
mais simétricas e concentradas, com ligeira predominancia de valores positivos. Ja
nas faixas superiores, 30-40% e acima de 40%, verifica-se maior dispersdo dos
resultados, com presenca de outliers e intervalos interquartis mais amplos, o que
indica heterogeneidade no desempenho das empresas com maior representatividade
feminina.

Apesar dessa variabilidade, o teste de Kruskal-Wallis aplicado ao ROA de 2024
indicou que n&o ha diferencas estatisticamente significantes entre as faixas de
representatividade feminina H (4) = 1,7287 e p=0,7855, o que sugere que, em 2024,
o nivel de diversidade de género na lideranga n&o explica isoladamente as diferengas
de rentabilidade entre as empresas da amostra. Ainda assim, o comportamento das
distribuicbes, especialmente o alongamento superior das faixas mais diversas, pode

indicar um potencial de melhor desempenho em alguns casos individuais, reforgcando
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a hipotese de que o impacto da diversidade tende a emergir de forma gradual e
dependente de outros fatores contextuais.

Resumidamente, embora as diferencas nas medianas de ROA entre as faixas
de diversidade ndo tenham alcangado significancia estatistica, o padrao visual sugere
uma heterogeneidade crescente entre grupos mais diversos, apontando para
potenciais nuances a serem exploradas em contextos especificos de governancga e
sustentabilidade. Na sequéncia, a subsegao 3.7.3 investiga se o status de adesédo ao
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE-B3), indicador consolidado de praticas
ambientais, sociais e de governanga, esta associado a diferengas significativas no

desempenho financeiro das empresas analisadas.

3.7.3 Diferencas do ROA por status ISE-B3

Diversos estudos apontam que empresas com praticas consolidadas de
sustentabilidade tendem a apresentar maior estabilidade financeira e resiliéncia em
contextos adversos (Avelar et al., 2023; Fatemi, Glaum, & Kaiser, 2018). Com base
nessa literatura, esta subsecdo busca examinar se o desempenho financeiro das
empresas, medido pelo ROA, difere entre participantes e n3o participantes do indice
de Sustentabilidade Empresarial (ISE-B3), no ano de 2024.

O ISE-B3 representa uma das principais referéncias nacionais em praticas
corporativas de ambiental, social e governanga (ESG), refletindo o grau de
comprometimento das companhias com politicas de sustentabilidade e transparéncia.
A expectativa é que empresas que integram o ISE-B3, por sua aderéncia a critérios
ESG, apresentem desempenho financeiro mais estavel e eficiente. Esse padréao tem
sido observado em diversos estudos que relacionam sustentabilidade corporativa a
resiliéncia financeira e a mitigagéo de riscos (Avelar et al., 2023; El Ghoul, Guedhami,
Kwok, & Mishra, 2011; Lourengo & Branco, 2013).

Para testar essa relagao, foi aplicado o teste de Mann—Whitney (U), adequado
para comparar dois grupos independentes (ISE e ndo ISE) quando os dados nao
seguem distribuigdo normal. Além da diferenga de medianas, a analise também busca
observar a dispersdo dos resultados por meio de boxplots, a fim de identificar
possiveis assimetrias ou variabilidade no desempenho entre as duas categorias.
Assim, o teste foi aplicado para comparar as medianas do ROA entre empresas
participantes e n&o participantes do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE-B3)

no ano de 2024. Os resultados indicam que nao ha diferenga estatisticamente
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significante entre os grupos (U = 5,060; p = 0,546), sugerindo que, no periodo
analisado, a adesao ao indice ndo se traduziu em vantagem financeira mensuravel
em termos de rentabilidade.

A Figura 14 complementa a analise ao ilustrar a distribuicdo do ROA entre os
dois grupos. Visualmente, observa-se que as empresas ISE apresentam menor
dispersao e uma mediana levemente superior a zero, o que indica desempenho mais
estavel e concentrado em torno da média. Ja as ndo ISE exibem amplitude maior de
variagdo, com presencga de observacdes negativas e distribuigdo mais assimétrica.
Essa diferenca de comportamento reforca a percep¢do de que as companhias
participantes do ISE tendem a apresentar menor volatilidade no desempenho, ainda
gue nao necessariamente niveis mais altos de rentabilidade.

Tais evidéncias convergem com estudos que associam praticas sustentaveis a
maior estabilidade e resiliéncia financeira, mais do que a ganhos imediatos de
lucratividade (Avelar et al., 2023; Fatemi, Glaum, & Kaiser, 2018).
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Figura 14. Distribuicdo do ROA por status de presenga no ISE-B3.

3.7.4 Diferencas de representatividade feminina por status ISE-B3

Esta subsegdo tem como objetivo verificar se existe associagdo entre a
representatividade feminina em cargos de lideranga e o status de participagdo das

empresas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE-B3).
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O ISE-B3, principal referéncia nacional em praticas de governanga e
sustentabilidade corporativa, reflete o grau de comprometimento das companhias com
politicas ambientais, sociais e de governancga (ESG). Assim, espera-se que empresas
integrantes do indice apresentem estruturas de lideranga mais diversas, alinhadas a
principios de equidade e transparéncia.

Para testar essa relacao, foi aplicado o teste do qui-quadrado de Pearson (x?),
adequado para avaliar a associagdo entre variaveis categoricas. As categorias
analisadas foram o status de participagéo no ISE-B3 (empresas ISE e Ndo ISE) e as
faixas de representatividade feminina em cargos de lideran¢a (0—10%, 10-20%, 20—
30%, 30-40% e acima de 40%), conforme classificagdo utilizada nas analises
anteriores.

Os resultados indicaram associagao estatisticamente significante entre as duas
variaveis (x* = 23,88; gl = 4; p < 0,001), evidenciando que as empresas participantes
do ISE-B3 apresentam distribuicdo distinta das nao participantes quanto a presenca
feminina na lideranca. Observou-se maior concentracdo de companhias ISE nas
faixas intermediarias de representatividade (10—-30%) e menor frequéncia nas faixas
inferiores (0—10%).

A Figura 15 apresenta a distribuicdo percentual das empresas por faixa de
representatividade feminina e status ISE-B3, evidenciando o predominio de maior
diversidade entre as companhias com praticas ESG mais consolidadas. Esses
resultados reforgam que o alinhamento institucional a agenda ESG esta positivamente
associado ao avanco da diversidade de género na lideranga corporativa, ainda que os
efeitos sobre o desempenho financeiro ndo se manifestem de forma direta. Essa
relagdo expressa o papel das praticas de sustentabilidade como mecanismo de
legitimagdo e maturidade organizacional, que tende a favorecer estruturas de
governanga mais inclusivas e transparentes (Avelar et al., 2023; Basdekis et al., 2023;
Elamer & Utham, 2024; Magnanelli et al., 2022).
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Figura 15. Distribuicdo das empresas por faixa de representatividade feminina e
status ISE-B3.

As analises realizadas nas subsec¢des anteriores nao identificaram diferengas
estatisticamente significantes no desempenho financeiro entre os grupos avaliados,
seja por setor econdmico, nivel de representatividade feminina ou adesao ao ISE-B3.
Ainda assim, observou-se associagao significante entre o status de participagdo no
ISE-B3 e as faixas de representatividade feminina, indicando que empresas com
maior alinhamento institucional a agenda ESG tendem a apresentar presenca
feminina mais expressiva em posicdes de lideranca.

Esse resultado reforca que as dimensdes de diversidade e sustentabilidade
caminham de forma articulada, refletindo maturidade organizacional e alinhamento as
expectativas dos stakeholders. Apesar de os efeitos sobre a rentabilidade ndo se
manifestarem de maneira direta, os padroes de menor dispersdo e maior estabilidade
observados entre empresas ISE e com niveis intermediarios de representatividade
sugerem mecanismos de governancga e legitimidade que favorecem o desempenho
no longo prazo (Avelar et al., 2023; Basdekis et al., 2023; Elamer & Utham, 2024,
Magnanelli et al., 2022).

A préxima subsecao (3.8) aprofunda essa investigagéo ao examinar a evolugao
temporal do desempenho financeiro entre 2020 e 2024, com o objetivo de identificar



56

tendéncias de recuperacao e avaliar se a trajetdria difere entre grupos com distintos

niveis de diversidade e status de participagdo no ISE-B3.

3.8Evolugao do desempenho financeiro (2020-2024)

Nesta subsecéo, o foco passa da comparacgao entre grupos para a analise da
trajetéria temporal do desempenho financeiro das empresas ao longo do periodo da
pandemia e pds-pandemia. O objetivo é verificar se houve mudanca significativa no
ROA entre 2020 e 2024 para as mesmas companhias da amostra, isto é, se o periodo
analisado esta associado a um processo de recuperagao ou deterioragdao do
desempenho operacional.

Os resultados completos dos testes estatisticos aplicados encontram-se
disponiveis no Apéndice C, que apresenta as tabelas com os valores de estatistica,

graus de liberdade e significancia para cada procedimento.

3.8.1 Teste de Wilcoxon

Como os dados ndo atendem ao pressuposto de normalidade, a comparagao
entre os dois momentos é realizada por meio do teste de Wilcoxon para amostras
pareadas, que avalia se a distribuicdo das diferencas entre 0 ROA 2020 e ROA 2024
é simétrica em torno de zero.

O teste de Wilcoxon para amostras pareadas foi aplicado para comparar as
medianas do ROA entre 2020 e 2024, considerando as mesmas 236 empresas
presentes em ambos os periodos. Os resultados indicam que nao houve diferenca
estatisticamente significante no desempenho financeiro ao longo do intervalo
analisado (W=12,759; p = 0,244). A mediana do ROA passou de 3,70% em 2020 para
3,50% em 2024, representando uma variagao negativa discreta (A = —0,20 p.p.), com
tamanho de efeito reduzido (r = 0,076), o que reforga a auséncia de mudancgas
sistematicas relevantes no ROA durante o periodo.

A Figura 16 ilustra a distribuicdo do ROA em 2020 e 2024, considerando a
mesma amostra de empresas. Visualmente, observa-se medianas proximas entre os
dois periodos, sugerindo estabilidade geral do desempenho. No entanto, nota-se que
em 2024 ha ligeiro aumento na dispersao, especialmente na cauda superior, indicando
que parte das companhias apresentou resultados mais elevados, enquanto outras

mantiveram rentabilidade préxima de zero.
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Essa maior amplitude pode refletir dindmicas setoriais diferenciadas no periodo
pos-pandemia, com alguns setores consolidando ganhos de eficiéncia e outros
enfrentando oscilagbes nos resultados. Ainda assim, a variagdo nao sendo
estatisticamente significante, reforgou que o desempenho agregado das empresas

permaneceu relativamente estavel entre 2020 e 2024.
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Figura 16. Distribuicdo do ROA em 2020 e 2024.

Embora o teste de Wilcoxon aponte estabilidade no desempenho entre os anos
inicial e final da série, essa comparacdo binaria ndo captura as oscilagdes
intermediarias observadas durante o periodo pandémico e de recuperacdo. Para
examinar se houve diferengas sistematicas nas medianas do ROA ao longo de todo o
intervalo 2020-2024, aplicou-se o teste nao paramétrico de Friedman, adequado para
amostras dependentes em medidas repetidas, conforme apresentado na subsecgao

seguinte.

3.8.2 Teste de Friedman

Dando continuidade a analise longitudinal, aplicou-se o teste de Friedman,
método ndo paramétrico indicado para amostras dependentes com mais de duas
medig¢des. Esse teste avalia se ha diferengas estatisticamente significantes entre as
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medianas de uma variavel ao longo do tempo, considerando a estrutura de medidas
repetidas sobre 0 mesmo grupo de observagdes. No presente estudo, o objetivo foi
verificar se 0 ROA das empresas apresentou variagdes sistematicas entre os cinco
anos analisados (2020-2024).

O teste de Friedman revelou diferengas estatisticamente significantes entre as
medianas do ROA nos anos considerados (x*(4) = 37,05; p < 0,001), indicando que,
no conjunto, o desempenho financeiro das empresas ndo se manteve plenamente
estavel ao longo do periodo, ou seja, pelo menos um dos anos difere dos demais.
Esse resultado complementa a evidéncia obtida com o teste de Wilcoxon, ao sugerir
que, embora a comparagao pontual entre o inicio e o final da série (2020 e 2024) néo
indique mudancga estatisticamente significante, ha variagdées na trajetoria do ROA ao
longo dos anos intermediarios, possivelmente associadas aos efeitos da pandemia e
a heterogeneidade na velocidade de recuperacgéao setorial observada no p6s-2020.

A Figura 17 apresenta o boxplot do ROA ao longo de 2020-2024, evidenciando
uma trajetéria de recuperagéo apos 2021, seguida de relativa estabilizagao entre 2023
e 2024. Esse padrao visual € consistente com a interpretacdo de que o periodo pos-
pandemia foi marcado por realinhamento e consolidagdo gradual dos resultados
financeiros em diferentes setores, com flutuagdes ao longo do caminho, mas sem

alteracao substancial entre o ponto inicial e o final da série.
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Figura 17. Distribuicdo do ROA entre 2020 e 2024.
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3.9Sintese dos resultados empiricos

Os resultados apresentados neste capitulo permitiram examinar a relagéo entre
desempenho financeiro (ROA), diversidade de género na lideranga e participagao no
indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE-B3) sob diferentes recortes analiticos. De
modo geral, as analises confirmaram que o comportamento do ROA entre 2020 e 2024
foi relativamente estavel, com reduc¢ao gradual da dispersdo negativa observada no
inicio do periodo pos-pandemia.

A analise setorial indicou heterogeneidade no desempenho entre segmentos,
embora o teste de Kruskal-Wallis ndo tenha revelado diferengas estatisticamente
significantes entre as medianas de ROA dos setores. Esse resultado sugere que os
efeitos da recuperagdo financeira foram amplamente distribuidos, refletindo a
natureza sistémica do choque econémico provocado pela pandemia.

Quanto a diversidade de género, verificou-se que a maioria das empresas ainda
se concentra nas faixas inferiores de representatividade feminina, com 76%
apresentando até 20% de mulheres em cargos de lideranga. Apesar disso, observou-
se tendéncia de recuperacado mais acentuada do ROA nas faixas de 30—-40%, o que
indica um possivel padrao nao linear entre diversidade e desempenho, relagao que,
embora n&o estatisticamente significante nos testes de Kruskal-Wallis, aponta para
ganhos potenciais de legitimidade e estabilidade em niveis intermediarios de
representatividade feminina.

A analise comparativa entre empresas pertencentes e nao pertencentes ao ISE-
B3 mostrou medianas semelhantes de rentabilidade, ainda que as empresas ISE
apresentem menor dispersao e maior consisténcia nos resultados. O teste de Mann—
Whitney ndo indicou diferencas estatisticamente significantes entre os grupos;
contudo, a distribuigdo mais concentrada dos resultados sugere, em linha com Fatemi,
Glaum e Kaiser (2018), que praticas de governanga e sustentabilidade, segundo
tendem a estar associadas a menor volatilidade financeira e maior resiliéncia
operacional, mesmo sem refletirem ganhos imediatos de lucratividade.

Adicionalmente, o teste do Qui-quadrado de Pearson revelou associagao
estatisticamente significante entre o status de participagdo no ISE-B3 e o nivel de
representatividade feminina em cargos de lideranga (x* = 23,88; gl = 4; p < 0,001). Os
resultados mostram que empresas que estdo mais alinhadas institucionalmente a

agenda ESG costumam apresentar maior presenga feminina em diretorias e
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conselhos, o que evidencia como diversidade e sustentabilidade se relacionam com
sinais de maturidade organizacional e legitimidade corporativa (Avelar et al., 2023;
Basdekis et al., 2023; Elamer & Utham, 2024; Magnanelli et al., 2022).

Por fim, os testes de Wilcoxon e Friedman evidenciaram estabilidade do ROA
no periodo de 2020 a 2024, com pequenas variagdes interanuais e auséncia de
diferengas significantes entre medianas. Essa constancia reforga a hipétese de que a
recuperacao financeira das empresas brasileiras foi gradual e dependente de fatores
estruturais, mais associados a resiliéncia organizacional e a governanga do que a
flutuagdes conjunturais.

Esses achados servem como base para a discussao teorica apresentada no
Capitulo 4, que interpreta os resultados a luz da Teoria dos Stakeholders, destacando
o papel da representatividade feminina e da governanga sustentavel como
mecanismos de geragdo de legitimidade e valor compartilhado no contexto pos-

pandemia.

4 Discussao e resultados
4.1 Discussao dos resultados a luz da Teoria dos Stakeholders

Este capitulo discute os resultados empiricos apresentados no Capitulo 3 a luz
da Teoria dos Stakeholders, com o objetivo de compreender como a diversidade de
género na lideranga e as praticas de governanga sustentavel se relacionam a
legitimidade organizacional e a estabilidade do desempenho financeiro das empresas
brasileiras entre 2020 e 2024.

A amostra analisada foi composta por 236 empresas de capital aberto listadas
na B3, distribuidas em dez setores econdmicos. O desempenho financeiro foi
mensurado pelo ROA, enquanto a diversidade de género foi representada pelo
percentual de mulheres em cargos de diretoria, conselho de administragao e conselho
fiscal. Os testes aplicados foram n&o paramétricos, em razdo da auséncia de
normalidade e homogeneidade de variancias nos dados.

Os resultados indicaram estabilidade geral do desempenho financeiro no
periodo analisado e auséncia de correlacao linear estatisticamente significante entre
a variacdo do ROA e o aumento da representatividade feminina. Ainda assim,
observou-se que empresas com praticas ESG mais consolidadas apresentaram

menor dispersdo e maior consisténcia de resultados, sugerindo que os efeitos da
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diversidade e da governancga sustentavel se manifestam de forma indireta, mediada

por fatores institucionais e organizacionais.

Um resultado adicional de destaque foi a associacdo estatisticamente
significante entre o status ISE-B3 e a representatividade feminina em cargos de
lideranca (x* = 23,88; gl = 4; p < 0,001). Essa evidéncia sugere que empresas
alinhadas a agenda ESG tendem a apresentar estruturas de lideranga mais diversas
e inclusivas, reforcando a interdependéncia entre sustentabilidade, equidade e

legitimidade organizacional.

A Tabela 8 sintetiza os principais achados empiricos deste estudo, que
sustentam a interpretagdo tedrica apresentada a seguir.

Tabela 8
Sintese dos resultados empiricos (2020-2024)

Aspecto analisado Principais evidéncias empiricas

O ROA manteve-se relativamente estavel entre 2020 e 2024, sem variagdes

Desempenho financeiro . L .
estatisticamente significantes nas medianas.

Nao foram observadas diferencas relevantes de rentabilidade entre setores

Diferencas entre grupos - : ;s .
$ grup econdmicos, faixas de representatividade feminina e status ISE-B3.

Empresas pertencentes ao ISE-B3 e niveis intermediarios de
Padroes de consisténcia representatividade feminina apresentaram menor dispersao e maior
estabilidade nos resultados.

A legitimidade organizacional. expressa por meio da diversidade de género
Implicacdes organizacionais e da sustentabilidade. pode estar associada a estabilidade do desempenho no
longo prazo.

Além da estabilidade geral observada no desempenho financeiro (ROA), a
auséncia de diferengas estatisticamente significantes entre setores, faixas de
representatividade e status ISE-B3 sugere que a consisténcia de resultados ndo pode
ser explicada por variaveis isoladas, mas esta mais provavelmente relacionada a
combinacgao de fatores institucionais e contextuais. Destaca-se, especialmente, que
empresas ISE-B3 e niveis intermediarios de diversidade de género na lideranca
apresentaram menor dispersao nos resultados. Esse padrao indica que a legitimidade
organizacional, demonstrada por meio da governanga e do envolvimento com os
stakeholders, pode servir como um recurso simbdélico que protege contra as incertezas

do ambiente. Ao extrapolar o carater simbdlico, a diversidade e a sustentabilidade
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assumem papel estratégico, contribuindo para a construcédo de legitimidade e
resiliéncia organizacional.

A Teoria dos Stakeholders, proposta por Freeman (1984) e ampliada por
Donaldson e Preston (1995), sustenta que o desempenho e a sobrevivéncia de uma
organizagcao dependem de sua capacidade de equilibrar os interesses de diferentes
grupos, internos e externos. Nessa perspectiva, diversidade de género e governancga
sustentavel ndo sdo apenas escolhas éticas ou simbdlicas, mas mecanismos
estratégicos de legitimacgéo e criagdo de valor compartilhado.

A estabilidade observada no ROA e a associagao positiva entre participagao no
ISE-B3 e representatividade feminina reforcam essa visdo. Empresas que conciliam
praticas ESG com inclusdo tendem a fortalecer dimensdes intangiveis como
reputacdo, credibilidade e confianga, atributos essenciais para sustentar
relacionamentos equilibrados com stakeholders e reduzir a volatilidade do
desempenho.

Esses achados dialogam com evidéncias empiricas anteriores que associam
governanga inclusiva a criagao de valor de longo prazo, reforgando que a diversidade
e 0 engajamento com stakeholders funcionam como vetores de estabilidade e
previsibilidade (Basdekis et al, 2023; Carter et al., 2010; Elamer & Utham, 2024). Do
ponto de vista tedrico, o valor organizacional deve ser compreendido de forma
ampliada, incorporando dimensdes sociais e éticas do desempenho.

Assim, a diversidade e a sustentabilidade corporativa consolidam-se como
instrumentos de gestao das relagdes com stakeholders, fundamentais para sustentar
legitimidade, reputacéo e resiliéncia em ambientes complexos (Donaldson & Preston,
1995; Freeman, 1984).

Essas interpretacbes fornecem a base para as consideragdes finais
apresentadas no Capitulo 5, que sintetiza as contribui¢des tedricas e praticas deste

estudo, bem como suas limitagdes e dire¢cbes para pesquisas futuras.

5 Conclusao

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a relagao entre a presenga de
mulheres em cargos de lideranca e o desempenho financeiro das empresas brasileiras
no periodo de 2020 a 2024, considerando as diferengas setoriais, os niveis de
representatividade feminina em cargos de alta gestédo e o status de participagado no

indice ISE-B3. Conceitualmente fundamentada na Teoria dos Stakeholders, a
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investigacdo buscou compreender como a diversidade de género e as praticas de
governanga sustentavel se relacionam com a legitimidade organizacional e a
estabilidade do desempenho financeiro em um contexto de crise e recuperagao pos-
pandemia.

A analise empirica, conduzida com dados de 236 empresas de capital aberto
listadas na B3, revelou um quadro de relativa estabilidade do desempenho financeiro
(ROA) ao longo do periodo, acompanhado de uma evolugdo discreta na
representatividade feminina na alta lideranga. Os testes ndo paramétricos aplicados
nao identificaram associag¢des estatisticamente significante entre os indicadores de
representatividade feminina na alta gestao e a rentabilidade das empresas, medida
pelo ROA.

Esse padréo de resultados é convergente com o de diversos estudos empiricos
que também nao encontram uma relagao direta e robusta entre diversidade de género
na lideranga e desempenho financeiro. Autores como Adams e Ferreira (2009), Al-
Matari e Alosaimi (2022), Carter et al. (2010), Post e Byron (2013) e Pletzer et al.
(2015) destacam que a auséncia de correlagdo estatistica direta ndo invalida a
relevancia da diversidade, mas sugere que seus efeitos se manifestam
predominantemente por mecanismos intangiveis, como fortalecimento da
governanga, reputagdo, legitimidade organizacional e maior estabilidade dos
resultados no longo prazo.

De acordo com a Teoria dos Stakeholders, conforme proposta por Donaldson e
Preston (1995), o desempenho sustentavel das organizagbes nao se limita a
maximizacao dos retornos financeiros, mas decorre da capacidade de equilibrar os
interesses de diferentes grupos de influéncia. A diversidade de género e as praticas
ESG surgem, assim, como expressdes contemporaneas da legitimidade
organizacional, contribuindo para a previsibilidade e a estabilidade de resultados em
contextos de incerteza. As empresas com niveis intermediarios de representatividade
feminina e estruturas de governanga mais consolidadas demonstraram maior
consisténcia de rentabilidade, evidenciando que o valor da diversidade reside tanto
em sua dimenséao simbdlica quanto em seu papel de fortalecimento institucional.

Do ponto de vista tedrico, este estudo contribui para o avango das discussdes
sobre diversidade de género e desempenho financeiro ao apontar que a relagao entre

essas variaveis é contextual e possivelmente mediada por fatores institucionais.
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Do ponto de vista pratico, os resultados sugerem que politicas de inclusao e
diversidade funcionam como estratégias para gerenciar riscos e fortalecer as
instituicdes, e ndo apenas como medidas voltadas para reputagdo. A presenca
feminina nas instancias decisérias e a consolidacéo de praticas ESG podem contribuir
para a constru¢cdo de organizagbes mais transparentes, confiaveis e equilibradas,
capazes de sustentar relagdes duradouras com investidores, colaboradores,
consumidores e a sociedade.

Como toda pesquisa empirica, este estudo apresenta limitagdes. O uso do ROA
como indicador principal de desempenho restringe a analise ao desempenho contabil,
nao capturando integralmente aspectos de valor de mercado ou eficiéncia
operacional. O recorte temporal de cinco anos, embora suficiente para capturar o ciclo
pandémico e de recuperagao, limita a observagao de efeitos estruturais de longo
prazo. Além disso, a amostra € composta exclusivamente por empresas de capital
aberto, sujeitas a padrbes regulatérios e de governangca que podem néao refletir a
realidade de companhias de menor porte. Outros fatores qualitativos, como o tempo
de permanéncia das mulheres nos cargos, as fungbes exercidas ou influéncia nas
decisdes estratégicas, também nao foram considerados, o que abre caminho para
investigacdes futuras.

Essas limitagdes abrem caminho para investigag¢des futuras mais abrangentes,
que combinem indicadores contabeis e de mercado, contemplem séries histéricas
mais extensas ou adotem abordagens metodoldgicas mistas, integrando analises
quantitativas e qualitativas. Estudos comparativos entre setores e regides, bem como
analises de casos sobre a atuagao de liderangas femininas em processos decisorios
e de inovagao, podem oferecer novos insights sobre o papel da diversidade na criagéo
de valor compartilhado, legitimidade e na sustentabilidade organizacional.

Resumidamente, os resultados desta dissertagdo sugerem que, no contexto
brasileiro pds-pandemia, a diversidade de género e a governanga sustentavel
exercem papel fundamental na manutencdo da legitimidade organizacional e na
estabilidade financeira das empresas. Mais do que um fator diretamente associado a
rentabilidade, a presenga feminina na alta gestdo consolida-se como um ativo
estratégico de longo prazo, capaz de fortalecer a confianga, a transparéncia e o
equilibrio entre os interesses dos diferentes stakeholders. Assim, a criagado de valor
corporativo contemporaneo deve ser compreendida ndo apenas sob a otica

econbmica, mas como resultado da interagdo continua entre desempenho,
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legitimidade e responsabilidade, fundamentos centrais da Teoria dos Stakeholders e
de uma governancga verdadeiramente sustentavel.
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Apéndice A — Relagao das Empresas da Amostra (2020-2024)

A tabela a seguir apresenta a lista completa das 236 empresas analisadas
nesta pesquisa, organizadas em ordem alfabética e acompanhadas de seu setor

econdmico e status de participacéo no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE-
B3).



Tabela A.1

Relagao das empresas da amostra

Status ISE-B3

indice Empresa Cédigo Setor Economico (SimiN30)

1 Aco Altona EALTS Bens industriais Nio
2 Beris BERI3 Bens industriais Sim
3 Afluente T AFLT3 Utilidade publica Nio
4 Sliperti APTI4 Consumo nao ciclico Nio
5 Alliar ALLR3 Salde Nio
6 Alpargatas ALPAY Consumo ciclico Nio
7 Alphaville AVLL3 Consumo ciclico Nio
8 Alupar ALUPH Utilidade publica Nio
9 Ambev S18 ABEV3 Consumo nao ciclico Sim
10 Ambipar AMBP3 Utilidade publica Sim
1 Americanas AMER3 Consumo ciclico Nio
12 Ampla Energ CBEE3 Utilidade piblica Nio
13 Anima ANIM3 Consumo ciclico Nio
14 Atmasa ATMP3 Bens industriais Nio
15 Aura 360 AURA33 Materiais basicos Nio
16 Azevedo AZEVY Bens industriais Nio
17 Szul A2UL4 Bens industriais Sim
18 B22as 2154 R2Z283 Consumo ciclico Sim
19 Bardella BOLLY Bens industriais Nio
20 Baumer BaLM4 Salde Nio
21 Bic Monark BMKS3 Consumo ciclico Nio
22 Bioma Educ BIED3 Consumo ciclico Nio
23 Biomm BIOM3 Salde Nio
24 Bradespar BRAPY Materiais basicos Nio
25 Brasilagro AGRO3 Consumo n3o ciclico Nio
26 Braskem BRKMS Materiais basicos Nio
27 Brava BRAV3 Petrdleo gas e biocombustiveis Nio
28 BRF SA& BRFS3 Consumo nao ciclico Sim
29 Cambuci CamMB3 Consumao ciclico Nio
30 Camil CAML3 Consumo n3o ciclico Sim
3 Carrefour BR CRFB3 Consumo nao ciclico Sim
32 Casan CASN3 Utilidade publica Nio
33 Casas Bahia BHIA3 Consumo ciclico Sim
34 CeaModas CEAB3 Consumo ciclico Sim
35 Ceb CEBRE Utilidade publica Nio
36 Cedro CEDO4 Consumo ciclico Nio
37 Ceee-D CEED3 Utilidade publica Nio
38 Ceq CEGR3 Utilidade publica Nio
33 Celesc CLSC4 Utilidade publica Nio
40 Celgpar GPAR3 Utilidade piblica Nio
41 Cemepe MAPT3 Outros Nio
42 Cemig CMIGS Utilidade publica Sim
43 Coelba CEEB3 Utilidade publica Nio
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Nota: Cddigo: cddigo de negociacdo de uma agéo na B3; status ISE-B3 refere-se a participagéo das
empresas no Indice de Sustentabilidade Empresarial no ano de 2024;



Tabela A.1
Relagao das empresas da amostra — continuagao

Status ISE-B3

indice Empresa Cédigo Setor Econdomico (SimiN30)
44 Coelce COCES Utilidade publica Nio
45 Cogna ON COGN3 Consumo ciclico Sim
46 Comgas CGASS Utilidade piblica Nio
47 Const & Lind caLI3 Consumo ciclico Nio
48 Copasa CSMG3 Wtilidade publica Sim
43 Copel CPLES Utilidade piblica Sim
50 Cosan CSanN3 Petrdleo gas e biocombustiveis Sim
51 CPFL Energia CPFE3 Utilidade piblica Sim
52 Cristal CRPGS Materiais basicos Nio
53 Cury Si8, CURY3 Consumo ciclico Nio
54 Cvc Brasil CVCB3 Consumo ciclico Nio
55 Cyrela Realt CYRE3 Consumo ciclico Sim
56 D1000vFarma DMYF3 Salde Nio
57 Dasa DASA3 Saide Nio
58 Dexco DXCO3 Materiais basicos Sim
53 Desxos Par DEXP3 Materiais basicos Nio
80 Dimed PNVL3 Salde Nio
61 Direcional DIRR3 Consumo ciclico Nio
62 Dohler DOHL4 Consumo ciclico Nio
63 Dtcom Direct DTCY3 Bens industriais Nio
64 Ecorodovias ECOR3 Bens industriais Sim
65 Elektro EKTR4 Wtilidade publica Nio
66 Eletrobras ELET3 Utilidade piblica Sim
67 Eletropar LIPR3 Utilidade pablica Nio
63 Emae EMAE$ Utilidade piblica Nio
63 Embpar Si& EPAR3 Bens industriais Nio
70 Embraer EMBR3 Bens industriais Nio
m Energisa ENGIT Utilidade piblica Nio
72 Energisa Mt ENMT3 Utilidade publica Nio
73 Eneva ENEV3 Utilidade piblica Sim
74 Engie Brasil EGIE3 Utilidade piblica Sim
75 Enjoei ENJU3 Tecnologia da informacao Nio
76 Eqtl Maranhao EGMA3E Utilidade piblica Nio
w7 EqtlPara EQPA3 Wtilidade publica Nio
78 Equatorial EQTL3 Utilidade piblica Sim
79 Estapar ALPK3 Bens industriais Nio
80 Estrela ESTR4 Consumo ciclico Nio
31 Eternit ETER3 Bens industriais Nio
82 Eucatex EUCA4 Materiais basicos Nio
83 Even EVEN3 Consumo ciclico Nio
34 Excelsior BAUH4 Consumo n3o ciclico Nio
85 Eztec EZ2TC3 Consumo ciclico Nio
86 Fer Heringer FHER3 Materiais basicos Nio
87 Ferbasa FESA4 Materiais basicos Nio
88 Fica FIEI3 Consumo ciclico Nio
83 Fleury FLRY3 Salde Sim
30 Fras-Le FRAS3 Bens industriais Nio

91 Gafisa GFSA3 Consumo ciclico Sim




Tabela A.1

Relagao das empresas da amostra — continuagao

Status ISE-B3

indice Empresa Cédigo Setor Econémico (SimiN30)
92 Ger Paranap GEP&4 Utilidade publica Nio
93 Gerdau GGBR4 Materiais basicos Nio
94 Gerdau Met GOAUY Materiais basicos Nio
95 Gol GOLL4 Bens industriais Nio
36 Grazziotin CGRA4 Consumo ciclico Nio
97 Grendene GRND3 Consumo ciclico Nio
93 Grupo Mateus GMAT3 Consumo nao ciclico Nio
93 Grupo Natura NTCO3 Consumo n3o ciclico Sim
100 Grupo Sbf SBFG3 Consumo ciclico Nio
101 Guararapes GUAR3 Consumo ciclico Sim
102 Haga Si4, HAGA4 Bens industriais Nio
103 Hapvida HaPV3 Saide Nio
104 Helbor HBOR3 Consumo ciclico Nio
105 Hidrovias HBSAZ Bens industriais Sim
106 Hoteis Othon HOOT4 Consumo ciclico Nio
107 Hypera HYPE3 Saide Sim
108 Ime St& MEA&L3 Consumo ciclico Nio
108 Invest Bemge FIGE3 Outros Nio
10 lochp-Magion MYPK3 Consumo ciclico Sim
m Irani RANI3 Materiais basicos Sim
12 Isa Energia ISAE4 Utilidade piblica Sim
13 JBS JBSS3 Consumo n3o ciclico Nio
114 JHSF Part JHSF3 Consumo ciclico Nio
15 JoaoFortes JFEN3 Consumo ciclico Nio
116 Josapar JOPA3 Consumo nao ciclico Nio
"W JSL JSLG3 Bens industriais Sim
13 Karsten CTKa4 Consumo ciclico Nio
19 Kepler Weber KEPL3 Bens industriais Nio
120 Klabin S14 KLBNT Materiais basicos Sim
121 Lawwvi LAYY3 Consumo ciclico Nio
122 Light St4, LIGT3 Utilidade piblica Nio
123 Localiza RENT3 Consumo ciclico Nio
124 Log-In LOGN3 Bens industriais Nio
125 Lojas Marisa AMAR3 Consumo ciclico Nio
126 Lojas Renner LREN3 Consumo ciclico Sim
127 Lupatech LUPA3 Petrdleo gas e biocombustiveis Nio
128 Lwsa LwWSAa3 Tecnologia da informacao Nio
129 M.Diasbranco MDI&3 Consumo n3o ciclico Sim
130 Magaz Luiza MGLU3 Consumo ciclico Sim
131 Mangels Indl MGEL4 Materiais basicos Nio
132 Marcopolo POMO4 Bens industriais Nio
133 Marfrig MRFG3 Consumo n3o ciclico Nio
134 Melhor SP MSPA3 Materiais basicos Nio
135 Meliuz CASH3 Tecnologia da informacao Nio
136 Melnick MELK3 Consumo ciclico Nio
137 Metal Leve LEVE3 Consumo ciclico Nio
138 Metalfrio FRIO3 Bens industriais Nio
139 Metisa MTSa4 Bens industriais Nio
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140 Mills MILS3 Bens industriais Nio
141 Minasmaquina MMADS Bens industriais Nio
142 Minerva BEEF3 Consumo nao ciclico Sim
143 Minupar MNPR3 Consumo nao ciclico Nio
144 Mitre Realty MTRE3 Consumo ciclico Sim
145 Motiva SA& MOTY3 Bens industriais Sim
146 Moura Dubeus MDNE3 Consumo ciclico Nio
147 Movida MOVI3 Consumo ciclico Sim
148 Mrs Logist MRSAE Bens industriais Nio
143 MRY MRVE3 Consumo ciclico Sim
150 Mundial MNDL3 Consumo ciclico Nio
151 Neoenergia NEOE3 Utilidade publica Sim
152 MNeoqgrid NGRD3 Tecnologia da informacao Nio
153 Nordon Met NORD3 Bens industriais Nio
154 Nutriplant NUTR3 Materiais basicos Nio
155 Oderich ODER4 Consumo nao ciclico Nio
156 Odontoprey ODPY3 Salde Sim
157 Oi OIBR3 Comunicacoes Nio
158 0SX Brasil 0SXB3 Petrdleo gas e biocombustiveis Nio
153 Ourofino S1& OFSAa3 Salde Nio
160 P.Acucar-Cbd PCAR3 Consumo nao ciclico Sim
161 Padtec PDTC3 Tecnologia dainformacao Nio
162 Pague Menos PGMN3 Saude N3o
163 Panatlantica PATIZ Materiais basicos Nio
164 PDG Realt PDGR3 Consumo ciclico Nio
165 Pet Manguinh RPMG3 Petrdleo gas e biocombustiveis Nio
166 Petrobras PETR4 Petrdleo gas e biocombustiveis Nio
167 Petrorio PRIO3 Petrdleo gas e biocombustiveis Nio
168 Pettenati PTNT4 Consumo ciclico Nio
163 Petz PETZ3 Consumo ciclico Nio
170 Planoeplano PLPL3 Consumo ciclico Nio
17 Plascar Part PLAS3 Consumo ciclico Nio
172 Polpar PPAR3 Outros Nio
173 Portobello PTBL3 Bens industriais Sim
174 Positivo Tec POSI3 Tecnologia da informacao Nio
175 Priner PRNR3 Bens industriais Nio
176 Profarma PFRM3 Salde Nio
177 Qualicorp QuUAL3 Salde Nio
178 Quero-Quero LJOO3 Consumo ciclico Sim
179 RaiaDrogasil RADL3 Saude Sim
180 Randon Part RAPT4 Bens industriais Nio
181 Recrusul RCSL4 Bens industriais Nio
182 Rede D Or RDOR3 Salde Sim
183 Rede Energia REDE3 Utilidade piblica Nio
124 Renova RNEW4 Utilidade publica Nio
185 Riosulense RSUL4 Bens industriais Nio
186 Rni RONI3 Consumo ciclico Nio
187 Romi ROMI3 Bens industriais Nio
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188 Rumo S.4. RAIL3 Bens industriais Sim
183 Sabesp SBSP3 Utilidade publica Sim
130 Sanepar SAPRI1 Utilidade publica Sim
191 Sansuy SNSYS Materiais basicos Nio
192 Santos Brp STEP3 Bens industriais Sim
133 Sao Martinho SMTO3 Consumo nio ciclico N3o
194 Schulz SHUL4 Bens industriais Nio
195 Ser Educa SEER3 Consumo ciclico Nio
196 Sid Nacional CSNA3 Materiais basicos Nio
197 SLC Agricola SLCE3 Consumo nao ciclico Sim
198 Sondotecnica SONDE Bens industriais Nio
139 SPturis AHEBS Consumo ciclico Nio
200 Suzano Hold NEMOS Materiais basicos Nio
20 Suzano S.4. Suzes Materiais basicos Nio
202 Taesa TAEEN Utilidade piblica Nio
203 Taurus &rmas TASAY Bens industriais Nio
204 Technos TECN3 Consumo ciclico Nio
205 Tecnisa TCSA3 Consumo ciclico Nio
206 Tegma TGMAS Bens industriais Nio
207 Tekno TKNO4 Materiais basicos Nio
208 Telebras TELE4 Comunicacoes Nio
208 Telef Brasil VIVT3 Comunicacoes Sim
210 Tenda TEND3 Consumo ciclico Nio
21 Tex Renaus THRX4 Consumo ciclico Nio
212 Tim TIMS3 Comunicacoes Sim
213 Time For Fun SHOW3 Consumo ciclico Nio
214 Totus TOTS3 Tecnologia dainformacao Nio
215 Track Field TFCO4 Consumo ciclico Nio
216 Trevisa LUXM4$ Bens industriais Nio
217 Trisul TRIS3 Consumo ciclico Nio
218 Triunfo Part TPIS3 Bens industriais Nio
219 Tupy TUPY3 Bens industriais Nio
220 Ultrapar UGPA3 Petrdleo gas e biocombustiveis Sim
221 Unicasa ucass Consumo ciclico Nio
222 Unipar UNIPE Materiais basicos Nio
223 Usiminas USIMS Materiais basicos Sim
224 Vale VALE3 Materiais basicos Nio
225 Valid vLID3 Bens industriais Nio
226 Veste VSTE3 Consumo ciclico Nio
227 Vibra VBBR3 Petrdleo gas e biocombustiveis Sim
228 Vivara S.48. VIVa3 Consumo ciclico Nio
229 Viver VIVR3 Consumo ciclico Nio
230 Vulcabras VULC3 Consumo ciclico Nio
231 Weq WEGE3 Bens industriais Sim
232 Wetzel S8 MWET#4 Bens industriais Nio
233 Whirlpool WHRL4 Consumo ciclico Nio
234 Wim Ind Com WLMMNS Bens industriais Nio
235 Ydugs Part YOUQ3 Consumo ciclico Sim
236 Zamp S.48. ZAMP3 Consumo ciclico Nio
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Nota: Codigo: codigo de negociagao de uma agé@o na B3; status ISE-B3 refere-se a participagéo das
empresas no Indice de Sustentabilidade Empresarial no ano de 2024;



77

Apéndice B — Quadro Estado da Arte

A tabela abaixo apresenta a analise de 45 artigos empiricos, publicados no
periodo de 2003 a 2025. Os resultados foram classificados em trés categorias
analiticas, refletindo a relagao entre diversidade de género e desempenho financeiro:
Favoravel, quando a diversidade de género se associou positivamente ao
desempenho; Contrario, quando a relagdo observada foi negativa; e Misto, quando os

efeitos se mostraram divergentes, n&o lineares ou estatisticamente nao significantes.

Tabela B.1
Estado da arte sobre diversidade de género e desempenho financeiro
organizacional
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Ano de

. Titulo Autores Periodico Resultado Sintese do artigo
Publicagao
Investiga relagao entre diversidade no conselho e valor da
firma. Utilizam dados de empresas norte-americanas,
Corporate Governance, | David A. Carter; encontram evidéncias de que maior diversidade esta
Board Diversity and Betty J. Simkins; The Financial . positivamente associada ao Q de Tobin, mesmo apos
2003 . : Favoravel A .
Firm Value W. Gary Review controle de varidveis Argumenta que conselhos mais
Simpson diversos trazem perspectivas diferenciadas, melhor
supervisdo e reducdo de problemas de agéncia, o que
gera valor para acionistas.
Do Women in Top International Analisa 2.500 empresas dinamarquesas e encontra efeitos
2006 Management Affect Nina Smith; Journal of positivos da presengca feminina na alta gestéo,
Firm Performance? A | Valdemar Smith; Productivity and Misto especialmente entre CEOs e vice-diretoras altamente
Panel Study of 2500 Mette Verner Performance qualificadas. Nos modelos de efeitos fixos, os resultados
Danish Firms Management se tornam insignificantes devido a baixa variagdo temporal.
Baseado em empresas espanholas, analisa o impacto da
diversidade de género no conselho sobre o desempenho
Gender Diversity in the | Kevin Campbell; . financeiro. Demonstram que a maior presenga feminina
. . Journal of Business . X ;
2008 Boardroom and Firm Antonio . Favoravel | nos conselhos estd associada a melhor desempenho
: . . Ethics . . . : L .
Financial Performance Minguez-Vera financeiro, possivelmente devido a maior independéncia,
diversidade de perspectivas, e melhor monitoramento da
gestao.
O estudo mostra que empresas com alta proporgao de
Claude mulheres na alta gestdo e que operam em ambientes
Gender Diversity in Francoeur; Réal . complexos apresentam retornos anormais positivos e
) Journal of Business . R
2008 Corporate Governance | Labelle; Bernard Ethics Misto significativos, ao passo que a presengca de mulheres
and Top Management Sinclair- apenas no board nio gera retornos superiores. Quando
Desgagné mulheres estdo na alta gestdo e no conselho, as empresas
mantém desempenho compativel com o mercado.
Examina o efeito da presenca de mulheres nos conselhos
em praticas de governanga e desempenho. A diversidade
Women in the aumenta monitoramento, assiduidade e sensibilidade a
. Renee B. . . e .
boardroom and their . Journal of Financial . desempenho dos CEOs. Para empresas que ja possuiam
2009 . Adams, Daniel . Misto . ; - ) )
impact on governance Ferreira Economics forte monitoramento, intensificar ainda mais este

and performance

mecanismo pode resultar em pior desempenho, porém
confirma que a presenga feminina melhora a governanga,
mas nao produz, em média, ganhos financeiros diretos.
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Publicacio Titulo Autores Periédico Resultado Sintese do artigo

O estudo identifica que 1 ou 2 mulheres no conselho ndo
tém impacto significativo no ROE, mas quando o board
Gender Diversity in the possui 3 ou mais mulheres, o desempenho financeiro
Boardroom ang Firm Jasmin Joecks melhora de forma consistente. Esse é o “ponto de massa
2009 Performance: What Kerstin Pull Karin SSRN Electronic Misto critica”, indicando que diversidade s6 gera efeito quando
Exactl Constitutes a Vetter’ Journal a representacao feminina deixa de ser simbdlica. A partir
“Cri)t/ical Mass™? de trés conselheiras, ha maior participagao efetiva,
' melhor dindmica de deliberagao e redugao de tokenismo.
Assim, os efeitos positivos da diversidade dependem de

um limiar minimo de presenca feminina no board.
The Impact of Board O estudo analisa empresas do setor de saude e
Diversitp and Gender demonstra que a presenga feminina no conselho esta
Comyosition on Bear Rahman & Journal of positivamente associada ao desempenho em RSC. O
2010 Cor cE)rate Social ’ Post Business Ethics Favoravel | estudo reforca argumentos de dependéncia de recursos,
Res or?sibilit and Firm agéncia e sinalizagao, indicando que mulheres ampliam
P Re utgtion perspectivas, sensibilidade social e monitoramento, o

P que melhora a percepgao externa da empresa.

The Gender and Ethnic David A. Carter: Corporate O estudo investiga empresas do S&P 500, analisando
Diversity of US Boards, Frank D.’Souza', Governpance' An como género e etnia nos conselhos e comités se
2010 Board Committees and Betty J Simkins-W Internationél Misto relacionam ao desempenho financeiro. Os resultados
Firm Financial Gyar. Sim sor’1 ' Review mostram auséncia de associacdo significativa entre

Performance y P numero de mulheres ou minorias e desempenho.
Usa meétodo de estudo de evento com 53 anuncios de
nomeagdes de diretoras em empresas listadas em
Cingapura e encontra CAAR positivo e significante no
evento. Resultados mostram que investidores valorizam
Eugene Kana: entrada de mulheres no conselho, indicando que o
Investor Reaction to Dasid K Ding: Journal of mercado ajusta para cima o valor esperado da empresa
2010 Women Directors Chaflie g Business Favoravel | apds os anuncios. O efeito € mais forte quando a mulher
Charoenwong Research € nomeada diretora e mais fraco quando assume o cargo

de CEO, consistente com a teoria de tokenismo e
esteredtipos de papéis de género. Concluem que a
reacao positiva esta ligada a percepgao de maior
monitoramento e governanga, especialmente quando a
diretoria aumenta a independéncia do board.
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Ano de

R Titulo Autores Periédico Resultado Sintese do artigo
Publicacao
Estudo sobre a lei norueguesa que obrigou empresas a
. nomearem pelo menos 40% de mulheres nos conselhos.
The Changing of the L . ~
. O choque regulatério aumentou rapidamente a nomeacéao
Boards: The Impact on Kenneth R. The Quarterly .
. . ) - de mulheres menos experientes, resultando em queda no
2011 Firm Valuation of Ahern; Amy K. Journal of Contrario .
. . Q de Tobin e no valor das empresas no curto prazo.
Mandated Female Board Dittmar Economics ; .
) Resultados sugerem que a velocidade imposta pelo
Representation ~ o ) .
mandato, e ndo a presenga feminina em si, explica a
reducdo no desempenho.
O estudo avalia se a presencga de mulheres na alta gestao
reduz custos de agéncia em empresas da Fortune 500 e
Anthony F. ) ; ; . . !
. conclui que maior diversidade esta associada a menores
Women in Top Jurkus, Jung . . . . .
Journal of Business . custos de agéncia e maior ROA, sugerindo efeito de
2011 Management and Agency Chul Park, Misto : C . . o -
Costs Lorraine S Research momtoramentlo. oncluem quea ld|ver5|cliade de género so
Woodard' parece reduzir custos de agéncia em firmas com menor
competicdo de produto, sugerindo que o efeito é
condicional ao contexto de governanca.
Utiliza empresas do S&P 1.500 para investigar se a
presenca de mulheres no time executivo melhora o
desempenho. Mostra que diversidade na alta gestédo
Does Female aumenta o valor da f!rn_wa e indicadores contabeis,
L - . reforcando o papel estratégico das mulheres em contextos
Representation in Top Cristian L. Strategic :
. . de alta complexidade. Argumentam que mulheres trazem
2012 Management Improve Dezs6; David Management Favoravel s e L .
: : beneficios informacionais, sociais e comportamentais que
Firm Performance? A Gaddis Ross Journal . Lo
. fortalecem a tomada de decisdo, incrementam motivagéo
Panel Data Investigation . - . .
de gestoras intermediarias e ampliam o repertério de
estilos de lideranga, mas apenas em ambientes onde
criatividade, recombinagao de conhecimento e autonomia
gerencial sdo essenciais, isto €, contextos inovadores.
Analisa 354 empresas listadas na IDX e mostra que a
. Corporate presenca e a proporgao de mulheres na diretoria estao
Do women in top ) . : . .
, Governance: The negativamente associadas ao desempenho financeiro.
management affect firm , . ; - ; L L .
2013 . Salim Darmadi International Contrario | Discute possiveis explicagdes contextuais, como
performance? Evidence . ) L o .
) Journal of Business ambientes empresariais tradicionalmente masculinos,
from Indonesia . : ; . o
in Society barreiras estruturais e a possibilidade de que mulheres

sejam promovidas em situacdes adversas (glass cliff).
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. Titulo Autores Periodico Resultado Sintese do artigo
Publicagao
Compara empresas australianas com e sem mulheres no
conselho, avalia se diversidade se traduz em
desempenho superior. Resultado nao mostra diferenga
Does Board Gender Y .
; . Larelle significativa de retornos entre conselhos diversos e
Diversity Have a ) . . . N
. . Chapple; Journal of Business . totalmente masculinos. Ha evidéncia fraca de
2013 Financial Impact? . Misto . . .
. . Jacquelyn E. Ethics desempenho inferior em conselhos com mais de uma
Evidence Using Stock Humphre mulher, mas resultado ndo é robusto. Em alguns setores
Portfolio Performance phrey ’ . o " aIguns ’
aparecem efeitos positivos, porém inconsistentes,
sugerindo que o impacto da diversidade depende do
contexto setorial.
Estudo analisa 11.315 observagcdes de CEOs de
. Walayet A. . empresas listadas no S&P1500 e encontra empresas
2013 CEO Gender and Firm Khan; Jodo Journal of Egonomlcs Favoravel | lideradas por mulheres apresentam ROA ajustado
Performance o and Business C . X . . ; -
Paulo Vieito significativamente maior. Além disso, o risco da firma é
menor quando o CEO é mulher.
Analisa 16.964 observagdes empresas listadas na China
e encontra relagao positiva e significante entre presenca
Do Women Directors Yu Liu; Journal of Corporate de mulheres no conselho e desempenho financeiro. O
2014 Improve Firm Zuobao Wei; Fi P Favoravel | efeito € mais forte para diretoras executivas, indicando
. . . . inance . e .
Performance in China? Feixue Xie mecanismo de influéncia operacional, e aumenta quando
o conselho atinge trés ou mais mulheres, validando a
teoria da massa critica.
Analisa impacto causal da cota de género da Noruega
(40% de mulheres nos boards) usando diferenca com
empresas listadas e nao listadas nos paises noérdicos.
Apds o aumento exdgeno de mulheres nos conselhos,
empresas afetadas reduzem significativamente os
layoffs, aumentam emprego e elevam custos
A Female Style in David A. American Economic trabalhistas, resultando em queda no ROA. Autoras
2013 Corporate Leadership? | Matsa; Amalia Journal: Applied Contrario | interpretam que conselhos mais femininos adotam
Evidence from Quotas R. Miller Economics estratégia menos agressiva em cortes de pessoal,

refletindo estilo de lideranga distinto, mais orientado ao
longo prazo, a preservagdao de capital humano e a
aversao a riscos sociais. A queda na lucratividade é
consequéncia indireta da mudanga estratégica induzida
pela cota, ndo de menor competéncia ou experiéncia das
diretoras.
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Titulo

Autores

Periédico

Resultado

Sintese do artigo

2013

Women on Boards and
Firm Financial
Performance: A Meta-
Analysis

Corinne Post;
Kris Byron

Academy of
Management
Journal

Misto

A meta-analise com 140 estudos revela que a presenca de
mulheres nos conselhos esta positivamente associada ao
desempenho  contabil, sugerindo  melhorias em
monitoramento e tomada de decisdo. A relagdo com
desempenho de mercado ¢é estatisticamente nula,
indicando que investidores ndo precificam de forma
consistente a diversidade. Efeitos positivos sao mais fortes
em paises com maior igualdade de género e em estudos
conduzidos apds reformas de governanga. A analise reforca
que a diversidade melhora processos internos, mas nao
gera retornos de mercado imediatos.

2014

Board Diversity and Its
Effects on Bank
Performance: An

International Analysis

Emma Garcia-
Meca; Isabel-
Maria Garcia-
Sanchez;
Jennifer
Martinez-Ferrero

Journal of
Banking &
Finance

Favoravel

O estudo utiliza 159 bancos de nove paises e encontra que
a diversidade de género no conselho aumenta o
desempenho bancario. Efeito positivo das mulheres no
board é estatisticamente significante. Autores mostram que
o impacto da diversidade depende do ambiente
institucional: em paises com maior proteg¢ao ao investidor e
regulacdo bancaria mais forte, o efeito positivo das
mulheres se intensifica, enquanto o impacto negativo de
estrangeiros também aumenta. Assim, diversidade de
género funciona como recurso estratégico, enquanto
diversidade de nacionalidade gera custos de coordenacgao
e assimetria informacional.

2014

The Effects of Women on
Corporate Boards on Firm
Value, Financial
Performance, and Ethical
and Social Compliance

Helena Isidro,
Marcia Sobral

Journal of
Business
Ethics

Misto

O estudo analisa empresas europeias para avaliar efeitos
diretos e indiretos da presenca feminina no board. Os
resultados mostram que mulheres nao afetam diretamente
o valor da firma, mas aumentam o desempenho contabil e
a conformidade ética/social. Autoras argumentam que
conselheiras influenciam principalmente processos e
comportamentos organizacionais, € nao resultados
financeiros imediatos, reforcando que efeitos de
governanca ética podem ser indiretos ou de longo prazo.
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Publicagao
Analisam 120 empresas listadas no Vietnad e constataram
que a diversidade de género no conselho parece ter um
efeito sobre o desempenho das empresas. Constatagao
: permanece robusta quando utilizadas variaveis alternativas
Does boardroom gender International . . R ) .
. . Tuan Nguyen, . para representar a diversidade de género e é consistente
diversity matter? Review of . . ! . :
2015 . Stuart Locke, : Favoravel | com as perspectivas da teoria da agéncia e da teoria da
Evidence from a Krishna Redd Economics and dependéncia de recursos. O numero de mulheres no
transitional economy y Finance P . : .y
conselho também é relevante, corroborando a visao de que,
se a representagdo feminina no conselho afeta os
resultados da empresa, esse efeito € mais pronunciado
quando o numero de mulheres no conselho aumenta.
A meta-analise reiune 20 estudos (3.097 empresas) e
Does Gender Matter? encontra que a relagdo entre percentual de mulheres no
: Jan Luca ! o o A :
Female Representation . . conselho e desempenho financeiro é positiva, porém muito
on Corporate Boards and Pletzer; Romina pequena e estatisticamente nao significante (r = 0.01). Os
2015 : : . Nikolova; Karina PLOS One Misto : A
Firm Financial K. Kedzior: autores concluem que a simples representagado feminina
Performance — A Meta- ' ’ nao explica o desempenho corporativo e que fatores
. Sven C. Voelpel : .
Analysis contextuais e estruturais provavelmente moderam essa
relacao.
Com base em 5.503 firmas de quatro paises asiaticos, o
estudo demonstra que o aumento do numero de mulheres
em conselhos de administragdo tem um efeito positivo no
Board Gender Diversity Daniel C.M. desempenho da empresa, medido pelo ROE. No entanto,
and Firm Performance: Low; Helen o . os efeitos positivos da diversidade de género parecem ser
. . ’ Pacific-Basin . ; . e ~
2015 Empirical Evidence from Roberts; : Favoravel | atenuados em paises com maior participacédo e
: Finance Journal . -
Hong Kong, South Korea, Rosalind H. empoderamento econdmico feminino. Isso pode ser
Malaysia and Singapore Whiting atribuido ao simbolismo e sugere que a imposi¢ao de cotas

de género ou a obrigatoriedade da nomeacgéo de mulheres
para cargos de diretoria pode reduzir o desempenho da
empresa em paises com forte resisténcia cultural.
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R Titulo Autores Periddico Resultado Sintese do artigo
Publicacao
Nuria Requera- O estudo analisa 125 empresas espanholas (2005-2009),
Does Board Gender Alvarado: lgjilar de periodo marcado pela Lei de Igualdade (2007), que
Diversity Influence . Journal of . ampliou significativamente a presenga feminina nos
2015 . . Fuentes; : . Favoravel . ) .
Financial Performance? Joaquina Business Ethics conselhos. As autoras encontram que maior diversidade de
Evidence from Spain 9 género esté positivamente associada ao valor de mercado
Laffarga )
da firma.
O artigo realiza uma meta-analise de 78 estudos (117.639
organizagbes) relacionando presenca de mulheres em
. Jenny M. cargos de lideranga e desempenho financeiro. Os autores
The Business Case for ) R . ; .
i Hoobler; encontram associa¢gdes muito pequenas entre diversidade
Women Leaders: Meta- N o
. Courtney R. Journal of . de género e desempenho, com resultados positivos
2016 Analysis, Research : Misto v
" Masterson; Stella Management apenas para algumas métricas (vendas e presenca de
Critique, and Path Do ;
M. Nkomo; Eric J. mulheres no board) e resultados nulos ou negativos em
Forward : A - .
Michel outras. Concluem que a evidéncia empirica acumulada é
equivoca, inconsistente e altamente dependente do
contexto.
O estudo analisa 60 grandes empresas nao financeiras da
Malasia para testar como diversidade de género, etnia e
Corporate Governance, .
. : . idade no conselho afeta o desempenho, e mostra que a
Board Diversity, and Firm . . . . . A ~ \
2016 Value: Examining Large Rohail Hagsan, Econon_ncs Contrario dllve.rs.,lda.de de género no conselho. ndo tem efeito
C . Maran Marimuthu Bulletin significativo sobre ROA, ROE ou Tobin’'s Q. O estudo
Companies Using Panel . . . . N
conclui que, no contexto malaio, a diversidade de género
Data Approach - .
no board n&o se traduz em melhoria de valor de mercado
ou performance contabil.
Estudo com 149 empresas nao financeiras listadas na
Bolsa Istanbul. Autores encontram associagdo positiva
significante entre diversidade de género no conselho e
The effect of board Gender in desempenho financeiro, tanto com a presenca de ao
. . . Merve Kilig . menos uma mulher quanto com a porcentagem de
gender diversity on firm L Management: . Lo ~
2016 7 Karamahmutoglu, . Favoravel | mulheres e o indice de Blau. Os resultados s&o robustos
performance: evidence . An International ; !
Cemil Kuzey para ROA, ROE e ROS, sugerindo que conselhos mais
from Turkey Journal

diversos oferecem melhor monitoramento, legitimidade e
acesso a recursos externos. A pesquisa reforga a literatura
que descreve beneficios de diversidade para governanga,
legitimidade externa e eficacia na tomada de deciséo.
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Ano de
Publicacao

Titulo

Autores

Periédico

Resultado

Sintese do artigo

2016

Is Gender Diversity
Profitable? Evidence from
a Global Survey

Marcus Noland,
Tyler Moran,
Barbara
Kotschwar

Peterson
Institute for
International
Economics
Working Paper

Favoravel

Estudo com 21.980 empresas de 91 paises mostra que a
presenca de mulheres em cargos de lideranca esta
fortemente associada a maior rentabilidade. A diversidade
no conselho também apresenta efeitos positivos, porém
menos robustos e nao significativos em todas as
especificagdes: proporcdo de mulheres executivas,
seguido da propor¢do de mulheres no conselho e por fim
ter CEO mulher, isoladamente, ndao apresenta impacto
claro sobre a lucratividade. Autores interpretam que os
ganhos podem refletir tanto menor discriminagao
(vantagem competitiva para firmas nao discriminatérias)
quanto maior diversidade de competéncias nas equipes de
liderancga.

2016

The Role of Firm
Characteristics on the
Relationship Between
Gender Diversity and

Firm Performance

Mehmet Nihat
Solakoglu; Nazmi
Demir

Management
Decision

Misto

Com dados das maiores empresas listadas no BIST-100
(Turquia, 2002-2006), os autores encontram evidéncia
fraca de que a diversidade melhora o desempenho, sendo
que os efeitos positivos surgem apenas para ROA, e nao
sdo consistentes em todas as especificagdes. A influéncia
da diversidade depende de caracteristicas da firma: o
efeito € mais positivo para empresas locais, setor
financeiro e com blockholders 230% e em empresas
maiores os efeitos se tornam negativos ou estatisticamente
insignificantes.

2017

Lehman Sisters

Renée B. Adams;
Vanitha
Ragunathan

SSRN
Electronic
Journal

Contrario

O estudo investiga a hipotese popular de que empresas
seriam menos arriscadas se fossem lideradas por
mulheres, mostrando que isso ignora efeitos de selegao:
as poucas mulheres que chegam ao topo do setor
financeiro tendem a ter perfis similares aos dos homens
que também chegam la. Como resultado, suas escolhas e
atitudes frente ao risco ndo representam o comportamento
médio das mulheres.
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Ano de

R Titulo Autores Periddico Resultado Sintese do artigo
Publicacao
O estudo revela que a diversidade de género no conselho
aumenta o desempenho financeiro, mas de forma
heterogénea: o impacto positivo é significativamente maior
Firm performance and Journal of nas empresas localizadas nos quantis superiores de
2017 boardroom gender Martin J. Conyon; BuSINEss Misto performance (Q75). Em firmas de baixa performance, o
diversity: A quantile Lerong He Research efeito é nulo ou negativo. Os autores mostram que
regression approach mulheres no board aumentam a dispersdo positiva de
performance, indicando que conselhos diversos
potencializam resultados especialmente em empresas ja
eficientes.
O artigo demonstra que mulheres no conselho nao
melhoram diretamente o desempenho financeiro, mas
influenciam positivamente o nivel de RSC da empresa, que
Is Board Gender Diversity por sua vez, melhora o desempenho financeiro medido por
Linked to Financial Jeremy Business & ROE, ROA e Market-to-Book, reforgcando que o impacto
2018 Performance? The Galbreath Society Favoravel | econdmico da diversidade ocorre via agdes sociais, éticas
Mediating Mechanism of e ambientais, ndo diretamente. Assim, a diversidade de
CSR género no board ndo afeta o desempenho de forma direta,
mas indiretamente, ao elevar o compromisso da firma com
praticas socialmente responsaveis, alinhando-se a Teoria
dos Stakeholders.
A importancia da Artigo de revisdo que sintetiza resultados empiricos
diversidade de género Alexandre di Direito mostrando que a maior presenga de mulheres em
nos conselhos de Miceli da Silveira: Economié& conselhos esta associada a melhor desempenho em
2019 administragao para a Angela Rita ' Sociedade Favoravel | responsabilidade social corporativa, ética e transparéncia.
promog¢ao da Franco Donaggio | Contemporanea Os autores argumentam que conselhos mais diversos
responsabilidade social promovem  comportamentos  organizacionais = mais
corporativa responsaveis e maior alinhamento com stakeholders.
O estudo analisa 114 empresas egipcias ap6s a Primavera
Arabe e encontra que a porcentagem de mulheres no
Women on Boards and Angie Abdel The Journal of conselho esta positivamente associada ao desempenho
2019 Firm Performance in Zaher: Dina M Developi E 2vel financeiro. Esse efeito permanece significativo em diversos
Egypt: Post the Arab ’ ’ ping avoravel | modelos. Resultados mostram que empresas com
ayp Abdelzaher Areas q P

Spring

mulheres no board apresentam ROE quase cinco vezes
maior do que empresas sem mulheres (1,18 vs. 0,25) e Q
de Tobin significativamente superior (1,08 vs. 0,75).
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Ano de

R Titulo Autores Periddico Resultado Sintese do artigo
Publicacao
O estudo usa empresas paquistanesas listadas e encontra
que maior diversidade de género no conselho aumenta a
Board gender diversity criacdo de valor ambiental, social e econdémico. Os
. Muhammad . L ~ " P i
and environmental, Business coeficientes sdo positivos e significativos nas trés
) ; Nadeem, Ernest . ) - . ~ .
2019 social, and economic Gvapon Strategy and the | Favoravel | dimensdes de valor. Os efeitos sdo mais fortes em
value creation: Does yapong, Environment empresas familiares, indicando que ambientes com maior
; . Ammad Ahmed PR . o ;
family ownership matter? influéncia familiar tendem a amplificar o papel das diretoras
na orientacdo ESG. Em empresas nao familiares, os
efeitos permanecem positivos, porém mais fracos.
O estudo analisa 220 empresas paquistanesas e encontra
maior diversidade de género no conselho esta associada a
Corporate .
. . . melhor desempenho, especialmente no valor de mercado.
Do gender diversity and Governance: i .
. A presengca de CEO mulher também apresenta efeito
CEO gender enhance Irfan Ullah; The o AN ) S
o . . ) . . positivo significativo sobre o valor da firma. A influéncia
2019 firm's value? Evidence Hongxing Fang; International Favoravel R . ~ .
: . . positiva € mais forte nas empresas nao estatais (NSOE).
rom an emerging Khalil Jebran Journal of . o
. . Resultados se mantém com ROA e ROE, indicando que
economy Business in . . lid femini d flitos d
Society dlvgrs[dade e lideranca feminina reduzem conflitos de
agéncia e melhoram a governanga, ampliando o valor de
mercado.
O estudo analisa empresas do mercado financeiro saudita
Corporate e conclui que a presenga de mulheres no conselho nao
The Role of Women on . A" Do
. . Governance apresenta efeito estatisticamente significante sobre o
Board of Directors and Ebrahim M. Al- L
i ) . . and . ROE. Os autores sugerem que o contexto institucional e
2022 Firm Performance: Matari; Mushari . Misto e . - .
. . - Organizational cultural da Aradbia Saudita pode limitar o impacto da
Evidence from Saudi H. Alosaimi : S .
- . Behavior participagdo feminina nos conselhos, resultando em
Arabia Financial Market . N o . ) .
Review auséncia de associagao mensuravel entre diversidade e
desempenho.
Diversidade de Género
do Conselho de O estudo, baseado na Teoria da Dependéncia de
Administracao e 22nd Recursos, mostra que empresas brasileiras transnacionais
Desempenho Financeiro Ivonaldo International com maior diversidade de género no conselho apresentam
2022 em Empresas Brasileiras Brandani Conference of Favoravel | melhor desempenho financeiro. Os achados indicam que a
Transnacionais sob a Gusmaéao Accounting - presencga feminina amplia o acesso a recursos externos,
Otica da Teoria da USP melhora a legitimidade organizacional e contribui para

Dependéncia de
Recursos

maiores niveis de ROA, ROIC e Valor de Mercado.
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Ano de

c Titulo Autores Periodico Resultado Sintese do artigo
Publicacao
Proceedings of Analisa empresas italianas listadas e mostra que ter CEO
. the Global mulher durante COVID-19 esta associado a melhor
Female CEOs facing Barbara S. : . ) . i
: 4 y Conference on desempenho financeiro. Além disso, empresas familiares
challenges during Covid- Magnanelli; , . ;
. . . . Women’s . também apresentam desempenho superior durante a
2022 19 pandemic: Differences | Mirella Ciaburri; . Favoravel . . -« -
. ) X . ) Studies - pandemia. Por outro lado, a interagdo “empresa familiar +
in family and non-family Luigi Nasta; . v~ L E s T
. . L Diamond CEO mulher” ndo apresenta efeito significativo, indicando
firms Riccardo Tiscini o - ; .
Scientific que o beneficio da lideranga feminina ocorre de forma
Publishing independente do tipo de controle acionario.
Estudo utiliza dados de empresas para comparar o impacto
da participagédo feminina na gestdo sobre o desempenho
, e financeiro antes e durante a pandemia. Resultados
Women’s Participation in .
S Charalampos mostram que empresas com maior presenca de mulheres
Firms’ Management and - . -
. ; . Basdekis; loannis em cargos gerenciais apresentam melhor desempenho
Their Impact on Financial . T . ; . ; .
2023 . Katsampoxakis; Sustainability Favoravel | financeiro, tanto em periodos normais quanto durante a
Performance: Pre- . . . A .
Konstantinos crise. Durante a COVID-19, efeito positivo é ainda mais
COVID-19 and COVID-19 ; . . . N
X . Anathreptakis forte, sugerindo que diversidade de género melhora
Period Evidence S .
resiliéncia, governanga e capacidade de resposta a
choques. Estudo reforga importdncia de mulheres na
lideranca para robustez organizacional em crises.
O desempenho das N O estudo compara empresas brasileiras com . alta
o . Brazilian performance socioambiental durante a pandemia e
empresas brasileiras com F. Henrique :
= . Review of . encontra que elas apresentam melhor desempenho
2023 melhor atuagao Castro; Pedro : Favoravel | . . e .
. . . . Finance financeiro contabil, menor risco e melhor desempenho de
socioambiental na crise Paulo Garcia .
(Online) mercado. Resultados reforcam que ESG aumenta a
da COVID-19 e :
resiliéncia em crises.
Investiga 53 empresas do setor de Utilidades de 15 paises
da Unido Europeia para entender como a diversidade de
género no conselho influencia o desempenho ESG. Todas
Investigating how board as medidas de diversidade (percentual, numero de
gender diversity affects . mulheres e presenga minima de uma diretora) apresentam
. . Asad Mehmood; g iy o -
environmental, social and . . coeficientes positivos e significantes. Autores também
2023 Francesco De Utilities Policy Favoravel

governance performance:
evidence from the utilities
sector

Luca; Hao Quach

confirmam teoria da massa critica, mostrando que o
impacto € ainda maior quando ha trés ou mais mulheres no
conselho. Resultados consistentes com a Teoria da
Dependéncia de Recursos e reforgam o papel estratégico
de conselhos diversos em contextos altamente
relacionados a Agenda 2030.
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Ano de

R Titulo Autores Periodico Resultado Sintese do artigo
Publicacao
Estudo com empresas do Reino Unido durante a COVID-
19 mostra que conselhos mais diversos em género
mantiveram maiores niveis de caixa, sem reduzir
Cash is Queen? Impact International investimentos ou aquisi¢des, equilibrando liquidez e
. Ahmed A. . o . ) oA
of gender-diverse boards N Review of . eficiéncia operacional, resultando em maior resiliéncia
2024 . \ . Elamer; Vinay ) . Favoravel | _ . .
on firms' cash holdings Financial financeira. A presenca de mulheres aumenta prudéncia
: Utham . ) . ~ . . :
during COVID-19 Analysis financeira, reduz retencédo excessiva de caixa e ajuda na
alocacao eficiente de recursos em periodos de alta
incerteza. O efeito positivo € mais pronunciado durante a
pandemia.
O estudo mostra que, apos o choque exdégeno da COVID-
19, empresas lideradas por mulheres apresentaram maior
Do female CEOs handle . . lucratividade (+8%), maior valor de mercado (+0,3%) e
. . John Thornton; Economics and . o o -
crises better? Evidence . . . menor risco (-0,8% a -2,3%) comparadas as lideradas por
2024 Chrysovalantis Business Favoravel .
from the COVID-19 oo homens. Os autores explicam esses resultados por
. Vasilakis Letters _ - . . o
pandemic caracteristicas gerenciais associadas a lideres femininas,
como maior aversao ao risco, prudéncia e estilos de
lideranga mais democraticos.
O estudo examina 122 empresas nao financeiras da
Malasia entre 2016 e 2023, avaliando como a diversidade
Muskan Sahu; de género no conselho impacta o desempenho financeiro
Waleed M. e se essa relagdo é moderada pelo desempenho ESG. As
Board gender diversit Alahdal; Dharen empresas com maior presenga feminina apresentam
' 9 y K. Pandey; Sustainable . resultados superiores antes e durante a COVID-19. Os
2025 and firm performance: Favoravel ; L : .
. Saeed R. Futures autores identificam ainda que o ESG atua como mediador
Unveiling the ESG effect ) . ~ . . )
Baatwah; parcial na relagdo entre diversidade e desempenho:
Mohammed S. conselhos mais diversos fortalecem praticas ESG, que por
Bajaher sua vez elevam o valor da empresa. Durante a pandemia,

o efeito positivo da diversidade se intensifica, indicando
maior resiliéncia organizacional.
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Apéndice C — Testes Estatisticos e Resultados Complementares

Este apéndice apresenta os resultados completos dos testes estatisticos
realizados no Capitulo 3. Inicialmente, foram avaliados os pressupostos de
normalidade e homogeneidade de variancias, seguidos pelos testes nao paramétricos
aplicados as comparagdes entre grupos e ao longo do tempo. Todas as analises foram

conduzidas no software R (versao 4.5.1), com os pacotes stats, rstatix e gt.

Secao de Referéncia: 3.5 — Técnicas de Analise.

Tabela B.1
Teste de Shapiro—Wilk para normalidade das distribuicoes de ROA

Variavel N Shapiro—Wilk (W) p-valor Normalidade?
ROA 2020 236 0,725 <0.,001 Nao
ROA 2024 236 0.568 <0.001 Nao
AROA (2024-2020) 236 0.572 <0.001 Nao

Esses resultados indicam que as distribuicbes de ROA ndo seguem a
normalidade (p < 0,05), justificando a adog¢é&o de testes ndo paramétricos nas analises

subsequentes.
Tabela B.2
Teste de Levene para homogeneidade de varidncias do ROA
Homocedas
Variavel Fator gll gl2 Levene (F) p-valor ticidade?
ROA 2020 Faixa 2020 4 231 1,74 0,141 Nio
ROA 2020 Faixa 2024 4 231 0.99 0.415 Nao
ROA 2024 Faixa 2020 4 231 10.2 <0.001 Sim
ROA 2024 Faixa 2024 4 231 8.47 <0,001 Sim
AROA (2024-2020) Faixa 2020 4 231 11.9 <0.001 Sim
AROA (2024-2020) Faixa 2024 4 231 7,7 <0,001 Sim

Os resultados do teste de Levene indicam auséncia de homocedasticidade em
parte das combinagdes testadas, reforcando a escolha por procedimentos nao
parameétricos, mais robustos diante de violagbes desses pressupostos.
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Secao de referéncia: 3.6.3 — Analise da variagao de ROA e percentual de
mulheres em cargos de lideranca.

Tabela B.3
Correlagao de Spearman entre variagao de ROA e variagao do percentual de
mulheres em cargos de lideranca (2020-2024)

Variavel 1 Variavel 2 Coeficiente (p) p-valor SignificAncia?

AROA (2024-2020) A% Mulheres (2024-2020) —0.16 0.654 Nao

A correlagédo de Spearman (p =—0,16; p = 0,654) indica auséncia de associagao
estatisticamente significante entre a variagdo do desempenho financeiro e a variagéo
da representatividade feminina. Esse resultado sugere que o aumento da presenca
de mulheres na lideranga nao esteve linearmente associado a recuperagao de

rentabilidade no periodo analisado.

Secao de referéncia: 3.7.1 - Diferencas de ROA entre setores econémicos.

Tabela B.4
Teste de Kruskal-Wallis: diferengas de ROA entre setores econdmicos

Variavel Grupo Estatistica (H) ful p-valor Significancia?

ROA Setores econdmicos 14,924 9 0,093 Nao

O teste de Kruskal-Wallis ndo identificou diferengcas estatisticamente
significantes nas medianas de ROA entre os dez setores econdmicos analisados (p >
0,05). Isso indica que o desempenho financeiro apresentou padrao relativamente
homogéneo entre setores no periodo pdés-pandemia, sem evidéncias de variagao

relevante na rentabilidade setorial.
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Secao de referéncia: 3.7.2 — Diferencas de ROA entre percentual de mulheres
em cargos de lideranga.

Tabela B.5
Teste de Kruskal-Wallis: diferengas de ROA entre faixas de representatividade
feminina

Estatistica
Variavel Grupo gl p-valor Significancia?

(H)
ROA Faixas de representatividade feminina 1.7287 4 0.785 Nao

Os resultados do teste de Kruskal-Wallis apontaram auséncia de diferencas
estatisticamente significantes entre as medianas de ROA das diferentes faixas de
representatividade feminina (p > 0,05). Ainda assim, observou-se tendéncia de maior
estabilidade nas faixas intermediarias (20-30% e 30—40%), sugerindo um possivel

efeito ndo linear da diversidade sobre o desempenho.
Secao de referéncia: 3.7.3 — Diferengcas de ROA por status ISE-B3.

Tabela B.6
Teste de Mann—-Whitney: diferencas de ROA por status ISE-B3

Variavel Grupo Estatistica (U) p-valor SignificAncia?

ROA Status ISE-B3 (ISE x Néo ISE) 5,060 0.546 Nao

O teste de Mann-Whitney indicou ndao haver diferenga estatisticamente
significante nas medianas de ROA entre empresas participantes e nao participantes
do ISE-B3 (U =5,060; p = 0,546). Apesar disso, as empresas ISE apresentaram menor
dispersdo e maior consisténcia de resultados, sugerindo estabilidade financeira

associada a praticas de governanga mais consolidadas.
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Secao de referéncia: 3.7.4 — Diferengas de ROA por representatividade feminina.

Tabela B.7
Teste do Qui-quadrado de Pearson

Associacao

Variavel 1 Variavel 2 Estatistica * gl p-valor L. .
significativa?

Faixa de representatividade

Status ISE-B3 .
feminina (2024)

23.880 4 < 0,001 Sim

O teste do Qui-quadrado revelou associagao estatisticamente significante entre
o status de participacdo no ISE-B3 e as faixas de representatividade feminina (x* =
23,88; gl = 4; p < 0,001). Esse resultado indica que empresas integrantes do ISE-B3
tendem a apresentar maior propor¢gdo de mulheres em cargos de lideranga,
especialmente nas faixas intermediarias (10-30%), reforcando o vinculo entre

diversidade e maturidade organizacional.

Secao de referéncia: 3.8.1 — Teste de Wilcoxon.

Tabela B.8
Teste de Wilcoxon pareado: variagdo do ROA (2020-2024)

Variavel N Estatistica (W) p-valor Significancia?

ROA (2020-2024) 236 12,759 0.244 Nao

O teste de Wilcoxon para amostras pareadas apontou auséncia de diferenca
significante entre as medianas de ROA em 2020 e 2024 (W=12.759; p=0,244). A
mediana do ROA manteve-se estavel no periodo, sugerindo continuidade no
desempenho financeiro das empresas analisadas, sem variagoes sistematicas no pos-

pandemia.



94

Secao de referéncia: 3.8.2 — Teste de Friedman.

Tabela B.9
Teste de Friedman: evolugao do ROA (2020-2024)
Variavel Estatistica (%) gl p-valor Significancia?
ROA (2020-2024) 37.05 4 <0,001 Sim

O teste de Friedman, aplicado as medidas repetidas do ROA entre 2020 e 2024,
indicou diferenga estatisticamente significante entre as medianas (x* = 37,05; gl = 4;
p < 0,001). Embora o teste de Wilcoxon ndo tenha mostrado diferenga entre os anos
inicial e final, o resultado do Friedman sugere que houve oscilagdes intermediarias no
desempenho financeiro ao longo do periodo, possivelmente associadas a efeitos

setoriais ou a retomada gradual no pds-pandemia.
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Apéndice D — Distribuicao de ROA e percentual de mulheres em cargos

de lideranga por setor e ano

Tabela C.1

Distribuicao de ROA por setor e ano

Setor Ano n Meédia Mediana Desvio-padrdo
Bens industriais 2020 46 -0,34 2,13 17.25
Bens industriais 2021 46 5,62 5,55 18,70
Bens industriais 2022 46 430 6.69 13,01
Bens industriais 2023 46 3,08 5,06 15,38
Bens industriais 2024 46 4,50 3.04 3323
Comunicagdes 2020 4 -1,99 0,94 8.81
Comunicagdes 2021 4 0,67 1,15 797
Comunicagdes 2022 4 -15.46 0,10 33,20
Comunicagdes 2023 4 -3,66 0,50 12,00
Comunicagdes 2024 4 1426 5,02 23,13
Consumo ciclico 2020 70 =298 1,49 15,98
Consumo ciclico 2021 70 0,38 3,14 12,55
Consumo ciclico 2022 70 247 2,10 13,58
Consumo ciclico 2023 70 420 2,52 22,78
Consumo ciclico 2024 70 2,17 2,85 15,09
Consumo no ciclico 2020 19 733 6,79 5,12
Consumo n3o ciclico 2021 19 6.80 571 5,30
Consumo nio ciclico 2022 19 2,89 22 544
Consumo nio ciclico 2023 19 3,57 3,64 541
Consumo nio ciclico 2024 19 242 3,55 8.39
Materiais basicos 2020 2 1,59 431 11,46
Materiais basicos 2021 2 18,13 17,13 21,68
Materiais basicos 2022 25 9.07 9.86 20,60
Materiais basicos 2023 2 5,06 5,14 9.65
Materiais basicos 2024 2 0,66 3.45 10,48
Outros 202 3 —6.88 -0,13 13,11
Outros 202 3 -11,53 -11,53 16,26
Outros 2022 3 -2,82 6,28 16,27
Outros 2023 3 -3,40 2,00 1423
Outros 2024 3 -3.83 2,69 1471
Petroleo gas e biocombustiveis 202 9 —6,01 2,54 21,53
Petroleo gas e biocombustiveis 202 9 3,00 5,51 7.36
Petroleo gas e biocombustiveis 2022 9 325 3,74 12,03
Petroleo gas e biocombustiveis 2023 9 27 6,58 21,14
Petroleo gas e biocombustiveis 202 9 -11,02 -2.05 3992
Saude 202 16 318 3,07 735
Saude 2021 16 3,18 327 27
Saude 2022 16 1,89 227 .20
Saude 2023 16 0,50 148 9,54
Saude 2024 16 293 2, 8.69

Nota: n indica quantidade de empresas no setor.
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Tabela C.2
Distribuicao de percentual de mulheres por setor e ano

Setor Ano n Meédia (%) Mediana (%) Desvio-padrio
Bens industriais 2020 46 11,40 11,81 10,51
Bens industriais 2021 46 12,15 122 10,67
Bens industriais 2022 46 13,76 13,15 10,97
Bens industriais 2023 46 12,10 11,44 10,84
Bens industriais 2024 46 122 11,76 1123
Comunicagdes 2020 4 19.79 18.33 147
Comunicagdes 2021 4 2058 28,34 6,18
Comunicagdes 2022 4 32,97 32,39 8,16
Comunicagdes 2023 4 2338 2833 16,15
Comunicagdes 2024 4 20,88 2333 16,24
Consumo ciclico 2020 70 10,98 8,70 10,95
Consumo ciclico 2021 70 1164 10,91 10,11
Consumo ciclico 2022 70 12,84 12,13 1122
Consumo ciclico 2023 70 11,66 12,92 11,40
Consumo ciclico 2024 70 12,69 12,50 11,54
Consumo ndo ciclico 2020 19 12,86 8,70 12,08
Consumo nio ciclico 2021 19 14,16 12,50 1193
Consumo nio ciclico 2022 19 1726 17,39 10,10
Consumo ndo ciclico 2023 19 11,87 10,00 12,91
Consumo ndo ciclico 2024 19 16,65 15,38 12,35
Materiais basicos 2020 25 9,73 8,00 9.84
Materiais basicos 2021 2 10,34 9.09 10,04
Materiais basicos 2022 25 11,87 12,12 8.85
Materiais basicos 2023 25 10,84 11,76 9.16
Materiais basicos 2024 25 10,54 10,00 8,34
Outros 2020 3 11,11 16,67 9.62
Outros 2021 3 16,67 16,67 16,67
Outros 2022 3 16,67 16,67 16,67
Outros 2023 3 15,08 16,67 1435
Qutros 2024 3 1429 1429 1429
Petroleo gds e biocombustiveis 2020 9 14,55 13,04 8,84
Petroleo gas e biocombustiveis 2021 9 14,51 16,67 9.13
Petroleo gas e biocombustiveis 2022 9 15,59 1429 7,68
Petroleo gds e biocombustiveis 2023 9 14,07 1429 8.05
Petroleo gas e biocombustiveis 2024 9 1474 11,76 7,10
Saude 2020 16 1428 15,19 10,71
Saude 2021 16 15,36 15,89 934
Satde 2022 16 13,97 14,52 9,55
Saude 2023 16 13,93 11,44 8,91
Saude 2024 16 1430 12,13 8,90

Nota: n indica quantidade de empresas no setor.

i Dados obtidos por meio de busca no Google Scholar, com o termo 'presenga de mulheres no
board e desempenho financeiro', filtrando por periodo de publicagdo (consulta realizada em 11/2025).



