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RESUMO

O objetivo do presente estudo é avaliar se ha diferencas estatisticamente significativas para as
variaveis de risco e retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) das empresas listadas no indice
de Sustentabilidade ISE da B3 em comparagédo as empresas listadas no Ibovespa. Além disso,
considerando a “Teoria dos Stakeholders”, o presente estudo busca refletir se os indices de
participacdo de mulheres em cargos executivos em Conselhos pode ser um fator explicativo de

desempenho operacional das companhias, em especial as companhias que participem do indice
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de Sustentabilidade - ISE da B3, quando comparadas as empresas do indice Ibovespa. A
amostra é formada por 84 companhias que compde o Ibovespa, sendo que destas empresas 33
também compdem o ISE, resultando um total de 472 observacdes. Aplicou-se os testes de
comparacdo de medias Mann-Whitney e teste t para a amostra selecionada. Os resultados dos
testes sugerem a ndo rejeicdo da hipdtese nula de igualdade de médias, ou seja, ndo ha
diferengas estatisticamente significativas entre o risco e 0 ROE médio das empresas listadas no
ISE e no Ibovespa no periodo analisado.

Palavras-chave: mulheres, conselho de administracao, ISE, Ibovespa, diversidade

ABSTRACT

The aim of this study is to assess whether there are statistically significant differences for the
risk and return on equity (ROE) variables of companies listed on the ISE Sustainability Index
of B3 compared to companies listed on the Ibovespa. In addition, considering the "Theory of
Stakeholders™, this study seeks to reflect whether the participation rates of women in executive
positions on Boards can be an explanatory factor for the operational performance of
companies, especially companies that participate in the Sustainability Index - ISE of B3, when
compared to companies in the Ibovespa index. The sample is formed by 84 companies that make
up the Ibovespa, and 33 of these companies also make up the ISE, resulting in a total of 472
observations. The Mann-Whitney test for comparing means and the t test were applied to the
selected sample. The test results suggest the non-rejection of the null hypothesis of average
equality, that is, there are no statistically significant differences between the risk and the ROE
averages of companies listed on the ISE and Ibovespa in the period analyzed.

Keywords: women, board of directors, ISE, Ibovespa, diversity

1. INTRODUCAO

A cada ano é possivel verificar mais e mais mulheres avangando no mercado de trabalho,
no entanto esse avanco ainda se da de forma muito lenta. De acordo com a publica¢do Global

Gender Gap Report-2020 (WEF 2020), o Brasil se encontra na posigdo 92° do ranking global

330
C—S‘ Revista ENIAC Pesquisa, Guarulhos (SP), V.13, n°2., out. 2024- mar. 2025


https://www.eniac.com.br/

ISSN: 2316-2341  \»
D e A\ ENIAC
=ENIAC PESOUISA o

de disparidade de género (para fins de comparacao, as trés primeiras posicoes sdo detidas por
Islandia, Noruega e Finlandia, respectivamente).

Ainda de acordo com o Global Gender Gap Report 2020 (WEF 2020), o Brasil
progrediu trés posicdes quando comparados os dados do ano de 2018. Apesar dessa melhora, o
Brasil tem uma das maiores lacunas de género da América Latina, ocupando a 222 posicao entre
25 paises da regido, e quase 90 lugares atrés da Nicaragua (80,4%, 5°), o melhor desempenho
da regido. O pais fechou as lacunas de género na educacao e na saude, com perfeita paridade
de género na taxa de alfabetizacdo (93%) e educacgdo primaria (95%), e uma propor¢ao maior
de mulheres do que os homens matriculados no ensino médio e superior, onde ha 140 alunas
para cada 100 alunos do sexo masculino. O género econbémico € a lacuna com maior
disparidade, apesar de ter tido leve diminui¢do quando comparado ao periodo anterior. A baixa
taxa de participacdo feminina na forca de trabalho, combinada com salarios e renda com
persistentes desigualdades, pesam sobre o desempenho do pais neste subindice. O
empoderamento politico, ou a falta dele, é o que também contribui para prejudicar o
desempenho geral do Brasil: com uma pontuacdo de 13,3%, o pais ocupa a 1042 posi¢do no
mundo.

A representatividade feminina em posic6es de lideranca tem sido tematica de diversos
estudos, no campo financeiro pode-se observar cada vez mais estudos que buscam avaliar
potenciais beneficios decorrentes da heterogeneidade de Conselhos das empresas.

Um estudo em particular, denominado "Mulheres na administracdo das empresas
listadas na B3 sob a otica das teorias cultural e dos escaldes superiores™, Jesus et al (2020),
exploraram os impactos das mulheres na administracdo de empresas listadas na B3, pela 6tica
das teorias cultural e dos escalGes superiores. Com base nesse estudo, busca-se agregar a
literatura focada nos impactos da diversidade de género, com mulheres ocupando cargos
executivos, ao comparar volume de mulheres em cargos executivos em empresas abertas
listadas no Ibovespa e empresas participantes do indice de Sustentabilidade (ISE) da B3, com
0 objetivo de verificar se empresas com maior foco em medidas de sustentabilidade apresentam
indices de performance e risco melhores que empresas tradicionais.

Com o presente estudo, tem-se a pretensdo de agregar a andlise iniciada por Jesus
(2020), comparando as empresas abertas incluidas no Indice de Sustentabilidade ISE da B3 e

que também compdem o indice de mercado (Ibovespa), com o intuito de verificar se empresas
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com maior evidenciacdo de medidas de sustentabilidade, dentre as quais se encontram as
medidas de diversidade, apresentando maior nimero de mulheres em seus Conselhos de
Administracdo e, consequentemente, se ha diferenca significativa no risco e no ROE entre as
empresas do ISE e do Ibovespa.

Kirshan e Parsons (2007) avaliaram se a diversidade de género em cargos executivos
influenciava a qualidade do resultado das companhias e a probabilidade de ocorréncia de
gerenciamento de resultados. A tematica de gerenciamento de resultados engloba questdes
referentes a dinheiro, financas e ética. Pesquisadores que examinam questdo de ética e financas
geralmente o fazem considerando género como uma variavel preditora. A analise de Kirshan e
Parsons (2007) se baseou em diversas analises realizadas anteriormente, a exemplo de Bernardi
e Arnold (1997), Bets et al (1989), que basicamente sugerem que mulheres sdo menos propensas
a comportamento antiéticos, com intuito de ganho financeiro, quando comparadas a seus
colegas do sexo oposto.

Outros estudos se propuseram a avaliar se diversidade de género afetaria positivamente
a qualidade dos trabalhos do préprio conselho, aumento na sua capacidade de producdo de
melhores relatorios e divulgacdo, como € o caso de Gul et at (2011), que conclui que diversidade
de género em conselhos estdo associados a maior qualidade de discussdes tidas como dificeis,
especialmente quando em conselhos formados exclusivamente por homens (Stephenson, 2004;
Clarke, 2005; Huse e Solberg, 2006; Mclnerney-Lacombe et al., 2008), bem como comunicagéo
mais eficaz do conselho (Joy, 2008), o que facilita uma maior difusdo de informacdes do
conselho para os investidores.

Além disso, a literatura atual também sugere que a presenca de mulheres em cargos
executivos resulta em maior supervisdo e monitoramento da atuacdo do corpo gerencial das
companhias (Hillman et al., 2007; Adams e Ferreira, 2009) por meio da promocdo de uma
melhor participacdo no conselho, assumindo cargos de monitoramento em auditoria, nomeacao,
e comités de governanca corporativa, exigindo maior responsabilidade dos gerentes por mau
desempenho.

Vérias teorias podem ser usadas para explicar a relacdo entre os mecanismos de
governanca corporativa e o desempenho sustentavel, sendo o foco da presente anélise a teoria
das partes interessadas (Teoria dos Stakeholders). De acordo com estudos de Kouaib et al

(2020) a teoria das partes interessadas, suportada pelas teorias classicas de governanca
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corporativa (teorias da agéncia, manejo e dependéncia de recursos), defende que uma
responsabilidade mais abrangente das responsabilidade dos membros do Conselhos das
companhias tem o conddo de melhorar o valor da companhia e proteger o interesse dos
acionistas, ou seja, a experiéncia da Gltima década repleta de escandalos financeiros e perda de
valores morais colocou os conselhos de empresas sob aumento da presséo para reconhecer suas
necessidades de monitoramento e responder as obrigacfes sociais. Nessa mesma linha,
pesquisas recentes apontam para a tendéncia de ndo somente se maximizar valor das
companhias para 0s acionistas, mas também a abordar questfes de sustentabilidade e outras
praticas de responsabilidade corporativa.

A questdo da diversidade de género em conselhos de administracdo pode ser vista como
parte da tematica da sustentabilidade empresarial, que a cada dia tem se tornado mais e mais

foco dos trabalhos académicos.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Da responsabilidade social corporativa

DiscussOes acerca da responsabilidade corporativa ndo sao novas no meio académico,
sendo atribuida a Howard R Bowen com sua publicagdo “Social Reponsabilities of the
Businessman” (“As responsabilidades sociais do empresario” - traducéo livre), do ano de 1953,
0 ponto de partida oficial para essas analises.

Em 1962, Milton Friedman argumentou ser a doutrina da responsabilidade corporativa
“fundamentalmente subversiva”, afirmando ainda que poucas tendéncias seriam capazes de
completamente minar os alicerces da sociedade livre como a aceitacdo por parte de empresario
de uma responsabilidade social que ndo seja a producdo maxima de lucro para seus acionistas
(Carroll, 1979). Para solidificar sua posicdo, em coluna publicada pelo jornal estadunidense The
New York Times, em 1970, denominada “A responsabilidade social das empresas é aumentar
seus lucros” , Friedman alegou ser impossivel que uma empresa possua algum tipo de
consciéncia, ainda mais uma consciéncia social. Alegou também que o gestor da empresa tem
como Unica responsabilidade atender as expectativas de seus acionistas, ja que é com eles que

tem uma relacdo de emprego, devendo observar, na conducdo dos negdcios da companhia, 0
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fim que cabe aos acionistas, ou seja, a obtencdo de lucro, respeitando sempre as leis e codigos
éticos da sociedade.

O surgimento da teoria da firma é atribuido a Adam Smith, coincidindo com surgimento
da ciéncia econdmica, tendo como seguidores nomes de peso como Coase (1937) e Jensen
(2001). Essa teoria defende ser papel dos administradores a maximizacao de lucros para seus
acionistas.

Boaventura et al (2009) buscou avaliar a teoria dos stakeholders em comparagéo a teoria
da firma, no intuito de entender qual teoria predominante e se existiria alguma hierarquia entre
essas teorias na determinacdo de potencial subordinacao das partes interessadas aos acionistas.
Para tanto, Boaventura et al (2009) avalia os argumentos de Jensen (2011) que alega serem 0s
administradores das empresas responsaveis por buscar a maximizacao do valor de mercado de
longo prazo das empresas, e sua capacidade de geracdo de caixa no longo prazo, sendo 0s
acionistas os titulares de toda e qualquer riqueza gerada pela empresa, apds todas as demais
partes relacionadas receberem suas partes.

Por sua vez, Arrow (1973), ao discorrer sobre responsabilidade social e eficiéncia
econbmica, afirma que o individuo possui responsabilidade para com os outros membros da
sociedade quando da conducdo de seus negdcios. Apesar de reconhecer que a maximizagdo do
lucro pode ser, em primeiro plano, o objetivo de uma companhia, afirma ndo ser a
responsabilidade social excludente a esse objetivo.

Em reacdo a uma teoria baseada somente em satisfazer necessidades financeiras dos
acionistas, e com o intuito de absorver as discussdes acerca da responsabilidade social
corporativa, a teoria das partes interessadas, também conhecida por seu vernaculo “Theory of
the Stakeholders”, tem como foco ndo somente os objetivos dos acionistas, mas com questdes
morais e éticas aplicaveis a administracdo de um negocio. Para esta teoria devem ser levados
em consideracdo também outras partes interessadas na operacao que ndo somente 0s acionistas,
como funcionarios, colaboradores, clientes, investidores e a comunidade.

Um dos expoentes dessa teoria é Freeman (1998), que em sua tese argumenta que as
empresas deixaram de ser meros dispositivos legais por meio dos quais as transacdes comerciais
privadas de individuos podem ser realizadas, defendendo que sejam revisitados os desafios
juridicos, econémicos, politicos e morais aplicaveis a entidades juridicas. Para Freeman, o

stakeholder — ou parte interessada — € qualquer individuo ou grupo que possa afetar os objetivos
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das empresas ou que possa ser afetado por eles (Boaventura et at, 2009), ao afirmar como partes
interessadas os fornecedores, clientes, funcionarios, acionistas e a comunidade local.

Ou seja, enquanto Friedman defende maximizar o lucro dentro da lei e sem violar 0s
padrdes sociais, determinando que a decisdo do administrador tem como foco maximizar o lucro
sem violar as leis e sem “perturbar” a sociedade a ponto que possa impactar de forma negativa
os lucros, Freeman defende identificar as partes interessadas e leva-los em consideracéo para
atomada de deciséo, ou seja, ao olhar para um negécio a fim de tomar uma decisdo, necessario
identificar todos grupos de partes interessadas com o foco para verificar se essa decisao terad
impacto para as partes interessadas, buscando uma tomada de decisdo ética que apresente
melhor resultado para todos os interessados.

Diversos estudiosos se debrugaram para entender os potenciais beneficios de ambas as
teorias, ainda mais com o crescimento das discussGes acerca da responsabilidade social
corporativa e valor das empresas. Muitos defendem que medidas de responsabilidade
corporativa trazem maiores custos para as entidades, estando, dessa forma, em desacordo com
0 objetivo da companhia de remunerar os acionistas de forma étima, como é o caso de Barnett
(2005). Outros defendem que dados os iniUmeros beneficios indiretos que podem ser atribuidos
as medidas de responsabilidade corporativa, inclusive de cunho reputacional, mas também até
mesmo melhorias em condicOes de captacdo de recursos como avaliado no estudo de Ng e
Rezaee (2014). Ainda, existem os que defendem ndo existir correlacdo entre agdes de
responsabilidade corporativa e retorno financeiro aos acionistas, como Ullmann (1985), e, por
fim, os que acreditam que somente companhias com excesso de recursos teriam condi¢cbes de
investir em responsabilidade corporativa como Waddock & Graves (1997).

Andrade et al (2013), ao tratarem da matéria, apresentam informacdo extremamente
interessante ao discorrerem sobre dados da BM&F Bovespa (2012), sugerindo que a partir de
1990 foi possivel verificar tendéncia de investidores buscando empresas socialmente
responsaveis, sustentaveis e rentaveis para seus investimentos, tendéncia essa que resultou num
esforco conjunto da BM&F Bovespa com outros 0rgaos, nacionais e internacionais, que
culminaram na criac&o do Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).

Essa tendéncia, tem se mostrado alinhada aos conceitos de uma teoria das partes

interessadas, o que ndo significa total exclusao da teoria da firma, mas uma complementacao a
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essa Ultima, ambas no intuito de aumentar o valor da companhia e aprimorar e fidelizar a

experiéncia de todos os envolvidos na conducgéo de seus negocios.

2.2. Mulheres em cargos executivos

Em 1996, Ronald J Burke publicou na revista “Phsychological Reports” (Burke, 1996)
os resultados de seus estudos em que questionou 280 mulheres em cargos executivos a razao
de, a época, o volume de mulheres em Conselhos serem téo baixos. Burke (1996) verificou que
apesar da vontade de mulheres em ocuparem vagas em Conselhos, seus maiores obstaculos
eram 0s homens, tanto em posicdo de CEO quanto os que ja faziam parte do Conselho. As
razes para esse comportamento eram variados, das quais pode-se destacar: a) crenca acerca da
inexisténcia de mulheres qualificadas para atuacdo em Conselhos (reforcada pela crenca de que
0s homens membros do Conselho ja seriam bem qualificados); b) postura contréria a criacéo de
representatividade mandatdria; c) crenca de que um grupo homogéneo possui maior capacidade
de decisdo, assertividade, que um grupo heterogéneo. Para fins de comparacdo, em 1996 o
percentual de mulheres ocupantes de cargos em Conselhos em empresas do ranking da Revista
Fortune 100 era de menos de 6%.

Os dados da publicagado “Missing Pieces Report: The Board Diversity Census of Women
and Minorities on Fortune 500 Boards, 6th edition” revelam que, apesar da gigantesca
diferenca no nimero de homens e mulheres em posi¢cdes em Conselhos, é possivel verificar um
avanco no volume de mulheres em conselhos em empresas americanas consideradas como 100
maiores e 500 maiores empresas pela revista Fortune, com a representacdo de mulheres e
minorias nos conselhos da Fortune 100 atingindo uma alta de 42,2% em 2020, sendo 0 aumento
na representacao de 2018 a 2020 o segundo maior em 16 anos. A representacao de 42,2% de
mulheres e minorias na Fortune 100 excede a representacdo mais ampla da Fortune 500 de 38%.
Quase 90% de todos ganhos representacionais para mulheres nos conselhos da Fortune 100
entre 2018 e 2020 foram por mulheres brancas. Muito importante ressaltar também que, apesar
do avanco, esses dados também revelam que esse avanco ainda se d& de forma muito lenta e
espacada.

Com base na analise dos dados brutos da ISS Corporate Solutions (Deloitte, 2021) sobre

as habilidades e experiéncia dos membros do conselho que ocupam assentos no conselho da
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Fortune 500, as mulheres e membros minoritarios do conselho atualmente sdo mais propensos
do que os homens brancos a trazerem experiéncia com sustentabilidade corporativa e
investimento socialmente responsavel, governo, vendas e marketing e tecnologia no local de
trabalho para seus conselhos. Essas habilidades estdo na vanguarda do crescimento em uma
economia pos-pandemia e menos de 55% dos membros do conselho no Fortune 500 relatam ter
qualquer uma dessas habilidades.

No Brasil, as mulheres ja apresentam grande desvantagem nos indicadores de
participacdo do mercado de trabalho, situacdo que se agravou nos periodos mais recentes a
partir do ano de 2019, com a proporcao de ocupadas entre o total de mulheres atingindo um
patamar pouco abaixo de 40%, de acordo com dados da Pesquisa Nacional por Amostra de
Domicilios Continua (PNAD Continua)(IPEA, 2021) e do Cadastro Geral de Empregados e
Desempregados (Caged e, a partir de 2020, Novo Caged) do periodo que abrange o quarto
trimestre de 2020 até fevereiro de 2021.

Segundo dados do IPEA (2021) e Caged (2020), é possivel verificar que ao longo do
periodo entre 2012 e 2019, as mulheres sdo mais sensiveis a variagdo de sua empregabilidade,
mudando da situacdo de ocupada para inativa e possuindo menor taxa de entrada nas ocupacoes,
e, em 2020, os revezes sofridos nesses indicadores mantiveram a elevada desigualdade.

Em relacéo a presenca de mulheres em cargos executivos, uma pesquisa conduzida pela

Bain & Company (2019), em parceria com LinkedIn, apresentou o seguinte:

337
C—S‘ Revista ENIAC Pesquisa, Guarulhos (SP), V.13, n°2., out. 2024- mar. 2025


https://www.eniac.com.br/

05,/ \

- ,f’ /
ISSN: 2316-2341 C I v
» REVISTA [ mmer!.}!.!ﬁEE
=ENIAC PES0OUISA e

Figura 1. Representatividade da mulher em cargos de Lideranga
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Com relacdo a mulheres como membros de Conselhos de Administracdo, em recente
pesquisa (2021) realizada pelo ACI Institute Brasil/KPMG (2020) apontou que apenas 11% das
empresas listadas na B3 possuem mulheres nas cadeiras dos Conselhos:

Figura 2. Porcentagem de mulheres nos Conselhos de Administracao

Porcentagem de mulheres nos Conselhos de Administracdo, por ano
(esse item passou a ser analisado a partir de 2013)
11% 6 a porcentagem

dos cargos de
Conselho ocupados
por mulheres. No ano
passado, eram 9,50/0.

% — 6%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Fonte: KPMG (2020)

Quando analisada apenas as empresas listadas que compdem o Ibovespa, as mulheres

ocupam 16,1% das cadeiras dos Conselhos de Administracdo, de acordo com levantamento
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feito pela consultoria Comdinheiro (2021). Este numero é superior a taxa apresentada por todas
as empresas listadas na B3, porém relativamente pequeno quando comparado com as empresas
que também compdem o indice de sustentabilidade ISE, no qual o percentual de mulheres como

membros dos Conselhos de Administracao salta para 79,5%.

Figura 3. Percentual de Mulheres em Conselho (IBOVESPA e ISE)

IBOVESPA ISE
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. /// 20,5% ?%/%

85.8%

\\\\\\“
WS

Fonte: Comdinheiro (2021)

A incluséo de mais mulheres em Conselhos é tida como uma medida de sustentabilidade
e responsabilidade corporativa abrangida pelo conceito da diversidade.

Néao faltam estudos que suportem os beneficios da heterogeneidade no local de trabalho,
ndo limitado, mas incluindo a diversidade com maiores oportunidades para mulheres. Adams e
Zutshi (2004), ao avaliarem razdes para que empresas se comportem de maneira responsavel,
apontam o0s seguintes beneficios verificados em suas pesquisas: a) melhor recrutamento e
retencdo de colaboradores; b) melhoria da tomada de decisao interna e reducdo de custos; c)
melhoria da imagem corporativa e do relacionamento com partes interessadas; d) melhores
retornos financeiros. Dentre outros autores, Adams e Zutshi (2004) tiveram como base os
estudos de Joyner e Payne (2002), que identificaram relagéo positiva entre o valor da empresa,
ética empresarial, responsabilidade social corporativa e desempenho financeiro. No mesmo
sentido foram as anéalises de Margolis e Walsh (2003) e Orlitzky et al (2003), que apontam para
associacdo positiva entre performance financeira e responsabilidade social corporativa.

Estudos mais recentes e ja com maior foco em diversidade como o de Perryman et al
(2015), sugerem que maior diversidade reduz risco e aumenta desempenho, uma vez que
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gestores com diferentes perspectivas podem, em conjunto, trazerem solugfes de maior
qualidade, atribuindo a essa heterogeneidade um estilo de solugéo de problemas que produz
melhores decisdes por meio de uma opera¢do com gama mais ampla de perspectivas e analise

critica mais completa das questdes enfrentadas.

3. METODO DE PESQUISA

Para o desenvolvimento do presente estudo foram selecionadas informacdes da base de
dados da Economatica®, com os indicadores das companhias abertas listadas na B3, que
compdem simultaneamente o indice de mercado (Ibovespa) e o indice de sustentabilidade (ISE),
no periodo de julho de 2016 a julho de 2021. Assim, foram analisados os dados de risco
histérico e ROE (retorno sobre o patriménio liquido) das empresas que compdem os referidos
indices no ano de 2021.

Para a dimensdo risco é utilizado o dado histérico das acdes que compdem os indices
ISE e IBOVESPA, em um periodo de 05 anos (2016-2021). Para a dimensdo ROE, calculado
pela divisdo entre o lucro liquido e o patriménio liquido das acGes que compbem cada carteira,
é utilizado o dado historico das acBes que compdem os indices ISE e IBOVESPA, em um
periodo de 12 meses.

A carteira de acBes do Ibovespa é composta por 84 companhias, enquanto a carteira de
acOes do ISE é composta por 39 agdes. Das 39 empresas que compdem o ISE, 33 também
compdem o Ibovespa. Dessa forma, seis empresas que compdem o ISE foram excluidas (AES
Brasil, Duratex, Light, Movida, Neoenergia e M. Dias Branco) por ndo comporem em
simultaneo o Ibovespa. Com isso, foram analisadas um total de 472 observagoes.

O presente estudo possui uma abordagem quantitativa, pois seus resultados podem ser
mensurados, as amostras sao grandes e consideradas representativas da populacdo (Fonseca,
2002 apud Gerhardt & Silveira, 2009).

Quanto a natureza, este trabalho € uma pesquisa empirico-analitica, pois objetiva gerar
conhecimentos a partir e para a aplicacdo pratica. J& quanto aos procedimentos, este estudo é
uma pesquisa bibliografica e ex-post-facto. Refere-se a uma pesquisa ex-post-facto, pois tem
por objetivo investigar possiveis relacfes de causa e efeito entre um determinado fato e um
fendmeno que ocorre posteriormente.
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As seguintes hipoteses sdo testadas nesta pesquisa:

H1: Os indices ISE e Ibovespa ndo apresentam diferenca estatisticamente significativa.

H2: A carteira de a¢des do ISE possui um menor risco em comparagdo ao Ibovespa.

H3: A carteira de a¢bes do ISE possui um maior retorno sobre o patriménio liquido em

comparagOes ao Ibovespa.

Tais hipoteses levaram em consideracdo o fato de empresas listadas no ISE possuirem
um percentual mais expressivo de mulheres que ocupam cadeiras nos Conselhos em
comparacdo as empresas listadas no Ibovespa.

Para confirmar ou rejeitar essas hipoteses, utilizou-se teste t e o teste ndo paramétrico
de Mann-Whitney, bem como anélise de média simples. A utilizacdo de testes de comparacéao
de médias no presente estudo estd em linha com trabalhos anteriores, na qual destaca-se
Carvalho (2014).

Para isso, no geral, o conjunto de dados € dividido em dois grupos: carteira ISE e carteira
Ibovespa. A analise de média fornece evidéncias preliminares sobre se ha diferencas entre 0s
dois indices.

Cabe destacar que foi utilizado o Software SOFA para 0 processamento das estatisticas.
4. RESULTADOS OBTIDOS E DISCUSSOES

Inicialmente foi realizado os testes de aderéncia, a fim de investigar se os dados seguem
uma distribuicdo normal de probabilidade. Conforme resultados apresentados na Tabela 1,
pode-se observar gque a variavel risco segue uma distribuicdo normal e, portanto, sera utilizado
o teste t (adotou-se nivel de significancia de 5%). Ja para a varidvel ROE, utilizou-se o teste
ndo paramétrico de Mann-Whitney, em funcdo do ndo atendimento ao pressuposto da
normalidade.

Tabela 1 - Teste de normalidade

| Risco | ROE
IBOVESPA 0.2617 <0.001
ISE 0.3564 < 0.001

Fonte: Elaborado pelos autores

Os dados dos testes de comparacdo de médias, paramétrico e ndo paramétrico sao
apresentados nas Tabelas 2 e 3.
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Tabela 2 - Resultado do teste de Mann-Whitney para o ROE em 12 meses
Grupo | N | Mediana | Ranking Minimo Méaximo p-valor
lbovespa | 78 | 14.615 | 56.147 | -120.36941398 | 99.653476665 0,7396
Ise 3215631 |53.922 |-120.36941398 | 86.028076385

Fonte: Elaborado pelos autores

Tabela 3 - Resultado do teste t para 0 Risco em 60 meses

Grupo | N | Média Minimo Méaximo p-valor
Ibovespa | 71 | 43.389 | 24.228677824 | 72.975459614 0,1305
Ise 31 | 40.137 | 24.955748865 | 72.975459614

Fonte: Elaborado pelos autores

Os testes de comparacdo de médias ndo rejeitaram a hipdtese nula (HO) de que os indices
ISE e Ibovespa ndo apresentam diferencas estatisticamente significativas ao nivel de
significancia de 5%. Este resultado corrobora os estudos realizados por Rezende, Nunes e
Portela (2008), Machado, Machado e Corrar (2009), Melo, Manh&es e Macedo (2012) e
Carvalho (2014) de que ndo existe diferenca estatistica significativa entre os indices
pesquisados, mas contradiz com os estudos realizados por Milani et al. (2012), que sugerem
que existe diferenca estatistica significativa entre os indices pesquisados.

Apesar de observar que as a¢cdes que compdem o ISE possuem menor risco médio que
as acOes do Ibovespa (40,14% contra 43,39%, respectivamente), ndo é possivel afirmar que
essas diferencas sdo estatisticamente significativas ao nivel de significancia de 5%, uma vez
que ndo houve a rejeicdo da hipétese nula de igualdade de médias (p-valor de 0,1305). Além
disso, apesar das acdes que compdem o ISE apresentarem um ROE médio (15,63%) superior
as acdes que compdem o Ibovespa (14,61%), tais resultados também néo foram estatisticamente
significativos (p-valor de 0,7396).

Em resumo, ndo foi possivel confirmar as hip6teses de pesquisa elencados no topico de
metodologia, que buscava identificar se empresas listadas no ISE possuiriam retorno superior
as empresas do Ibovespa, em decorréncia de ter uma participagdo maior de mulheres no
Conselho. Na mesma linha, esperava-se que empresas listadas no Ibovespa possuiriam um risco
superior as empresas do ISE.

Assim, como evidéncia empirica preliminar, ndo foi identificado a partir dos testes

estatisticos efetuados que as empresas que pertencem ao indice de sustentabilidade (ISE)
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possuem um risco histérico médio e ROE estatisticamente diferente das empresas que compdem

o indice de mercado (Ibovespa).
5. CONCLUSOES

Considerando as informacdes coletadas e os testes realizados, ndo foi possivel confirmar
que héa diferencas estatisticamente significativas entre as empresas que compde o indice ISE e
Ibovespa, em relagdo ao risco e rentabilidade do patrimonio liquido (ROE) no periodo
analisado.

Quanto a diversidade de género em cargos, e como verificado em estudo anterior que
inspirou a atual analise, ndo é possivel atribuir a esse fator de forma determinante as melhorias
financeiras verificadas, sendo possivel afirmar, no entanto, que as empresas que compdem 0
ISE tém se mostrado comprometidas com diversidade de género ja que apresentam relevante
taxa de diversidade em seus Conselhos de Administracao.

Para estudos posteriores sugerimos avaliar ndo somente mulheres em cargos executivos,
mas também empregabilidade feminina como um todo e seus potenciais impactos no
desempenho operacional das companhias. A populacdo feminina ainda sofre com altas taxas de
desigualdade de género, situacdo exacerbada em momentos de crise, como a crise decorrente
da Pandemia do Covid-19.
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