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RESUMO

Este estudo analisou o efeito da diversidade de género do conselho de
administracdo na relacdo entre habilidade gerencial e desempenho econdmico
sob a perspectiva da Teoria da Interseccionalidade. Com uma amostra de dados
de 1.092 empresas de cinco paises — Alemanha, Franca, Itdlia, Reino Unido e Brasil
— localizadas nos continentes europeu e sul-americano, empregaram-se modelos
de regressdo direta e moderacdo para andalisar as relacdes propostas na
pesquisa. Os achados evidenciaram que a diversidade do conselho é um fator
determinante para explicar o desempenho econémico, bem como que um
conselho de administracdo mais diversificado modifica o efeito da relacdo entre
a habilidade gerencial e o desempenho econémico das empresas. Além disso,
os efeitos encontrados foram divergentes entre os paises analisados, sendo que
no Brasil e no Reino Unido os efeitos foram positivos, portanto, quanto mais
diversificado o conselho de administracdo, melhor o desempenho econdmico
das empresas. E, na Alemanha, Franca e Itdlia, os efeitos foram negativos, fato
que indica que quanto maior a diversidade no conselho de administracdo, menor
o desempenho econdmico das empresas. Diante disso, os resultados contribuem
com discussdes acerca da diversidade de género e da habilidade gerencial,
auferindo serem dois elementos que impactam significativamente o desempenho
econdbmico das organizacdes, porém seus efeitos sobre o desempenho da
empresa ainda sdo contraditérios entre os paises analisados e instiga novas
pesquisas.
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EFFECT OF GENDER DIVERSITY ON THE RELATIONSHIP OF
MANAGERIAL SKILL AND ECONOMIC PERFORMANCE

ABSTRACT

This study analyzed the effect of gender diversity of the board of directors on the
relationship between managerial skill and economic performance from the
perspective of the Theory of Intersectionality. With a data sample of 1,092
companies from five countries - Germany, France, Italy, the United Kingdom and
Brazil - located on the European and South American continents, direct regression
and moderation models were used to analyze the relations proposed in the
research. The findings showed that the diversity of the board is a determining factor
to explain the economic performance, as well as that a more diversified board of
directors modifies the effect of the relationship between managerial skill and the
economic performance of companies. In addition, the effects found were
divergent between the countries analyzed, and in Brazil and the United Kingdom
the effects were positive, therefore, the more diversified the board of directors, the
better the economic performance of the companies. And in Germany, France
and ltaly, the effects were negative, which indicates that the greater the diversity
in the board of directors, the lower the economic performance of companies. Due
to that, the results contribute to discussions about gender diversity and managerial
skill, earning that they are two elements that significantly impact the economic
performance of organizations, but their effects on the company's performance
are still contradictory among the countries analyzed and instigates new research.

Keywords: Theory of Intersectionality. Managerial skill. Economic performance.
Gender diversity. Board of Directors.

1 INTRODUCAO

As questdes relacionadas a diversidade de género no conselho de
administracdo sdo discussdes que se destacam no contexto empresarial e
académico. No Reino Unido, a representacdo das mulheres aumentou
significativamente em cargos gerenciais de 53% em 1971 para 70% em 2018
(Catalyst, 2018; Nadeem et al., 2019). No que se refere exclusivamente ao género
em sua perspectiva bioldgica, a elevacdo na proporcdo da representacdo do
sexo feminino em conselhos corporativos em diversos paises, como Alemanha,
Franca e Espanha, decorre da existéncia de politicas de representacdo das
mulheres para estes cargos organizacionais (Ahern & Dittmar, 2012). Todaviaq,
apesar de a adocdo de politicas para heterogeneizar a diversidade de género
em cargos de alto escaldo, ainda prevalece a representacdo do sexo masculino,
tornando a discuss@o sobre diversidade de género um assunto relevante entre
reguladores, profissionais e pesquisadores (Mohan, 2014; Nadeem et al., 2017;
Nadeem, 2020).

A literatura deste campo no contexto organizacional dispde do conceito
tedrico de interseccionalidade para investigar as diferentes categorias acerca da
diversidade (e.g. Dennissen et al., 2020). A interseccionalidade lanca luz para
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explorar as multiplas identidades e como essas identidades chocam-se de
diferentes maneiras (favordveis e desfavordveis) no cendrio organizacional
(Dennissen et al., 2020). Nessa conjuntura, as caracteristicas dos gestores do alto
escaldo reforcam posicionamentos que geram diversidades na organizacdo
(Alan et al., 2020).

Apesar de haver uma quantidade significativa de pesquisas que
investigam o impacto da diversidade de género entre os membros do conselho
de administracdo no desempenho organizacional (Nadem et al., 2019), os
resultados sdo mistos. HA resultados com associacdes positivas (Gomez-Mejia et
al., 2019; Fernando et al., 2020) e negativas ou sem efeito significativo (Dixon-
Fowler et al., 2013; Post & Byron, 2015). Tais resultados indicam que € necessdrio
centrar atencdo nas evidéncias empiricas do impacto da presenca feminina no
desempenho (ver Bogdan et al., 2023). Uma possivel explicacdo para os
resultados mistos pode decorrer da inadequacdo dos procedimentos estatisticos
empregados para medir o desempenho (como o ROA ou medidas de mercado),
bem como a complexa interacdo contextual entre diversidade de género,
desempenho e outras varidveis envolvidas (Fernando et al., 2020).

Além disso, a maioria dos estudos investiga apenas um pais ou regido
(Melmusi, et al., 2019; Gordini & Rancati, 2017), negligenciando semelhancas e
divergéncias enfre paises. Assim, estudos como de Fernando et al. (2020) relatam
gue ainda ndo hd um consenso na literatura acerca do efeito da diversidade de
género no desempenho, especialmente moderado pela habilidade gerencial.
Disto isso, constata-se haver uma lacuna de pesquisa envolvendo a combinacdo
dos frés constructos, ou seja, a diversidade de género nos cargos consultivos, o
desempenho econdmico em diferentes contextos (paises).

O desempenho econdmico da empresa torna-se uma questdo relevante
para investigar o efeito da diversidade no conselho, pois se trata de um resultado
passivel de ser gerenciado pelos gestores (ver Fernando et al., 2020).
Principalmente, se houver beneficios relacionados ao desempenho econdmico
estabelecidos em contrato. Portanto, a vista de evitar exposicdes e riscos as
organizacdes, Forte et al. (2021) afimam que a diversidade no conselho de
administracdo envolve diferentes particularidades e percepcdes, as quais sAo
geradas com a convivéncia dos membros que infegram o conselho. E, por
decorréncia, influenciom a tomada de decisdes que confribuem para a
organizacdo, que neste caso, deve evitar expropriacdo em beneficio dos
gestores.

Pesquisas empiricas revelam que a diversidade do conselho repercute em
diferentes habilidades de resolucdo de problemas (Lara et al., 2017), uma vez que
as conselheiras dispdem de visdes e experiéncias de socializacdo e networking,
podendo melhorar o nivel de tomada de decisdo no conselho (Lara et al., 2017;
Liu et al., 2014; Nadeem, 2020). Ndo obstante, a habilidade gerencial é
reconhecida como um dos principais recursos humanos que impactam o valor
organizacional, uma vez que a capacidade dos gestores em utilizar prdticas
inovadoras para ofimizar os recursos e desenvolver iniciativas conseguem
promover ambientes mais adaptativos (Inam Bhutta et al., 2021; Thompson, 2003).

Diante disso, este estudo objetiva analisar o efeito da diversidade de
género na relacdo entre habilidade gerencial e desempenho econémico de
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empresas brasileiras e europeias. Nossa conjectura condiz que a diversidade de
género modera a habilidade gerencial e o desempenho econdmico. Isto porque,
a diversidade de género no conselho deve moderar o efeito do retorno dos
ativos, em razdo de que empresas com diversidade de género dispdem de
gestoras que evitam expor a organizacdo a riscos excessivos, fato que,
ocasionalmente, melhora o desempenho da organizacdo (Nadeem et al., 2019).

Apesar de ser um assunto expressivo para o sucesso da organizacdo, até o
classico estudo seminal de Demerjian et al. (2012), os pesquisadores se limitavam
a mensurar a habilidade gerencial com base no desempenho (Inam Bhutta et al.,
2021). Deste modo, a partir de Demerjian et al. (2012), emergiram modelos
quantificAveis para mensurar a habilidade gerencial nas organizagdes, com a
possibilidade de andlise dos fatores observdveis, como a formacdo e experiéncia
dos gestores e, igualmente, as habilidades gerenciais ndo observaveis, sendo
intfeligéncia emocional e cognitiva (Inam Bhutta et al., 2021).

Diante do exposto, o presente estudo se distingue por analisar, sob a
perspectiva da Teoria da Interseccionalidade, de forma quantitativa e com base
em dados publicos, o efeito da diversidade de género do conselho na habilidade
gerencial e no desempenho econdmico. Com esse propdsito de pesquisa, este
estudo oferece duas principais contribuicdes para a literatura. Inicialmente,
nossas evidéncias reforcam a importdncia da representacdo feminina no
conselho de administracdo, alinhando-se com estudos anteriores como, por
exemplo, Fernando et al. (2020) e, sob o olhar da teoria da interseccionalidade,
explorou-se ndo apenas a importdncia da equidade, mas a influéncia positiva da
diversificacdo do conselho para o desempenho econdmico. Assim, €ssa pesquisa
contribui com a literatura da Teoria da interseccionalidade ao ampliar o escopo
de investigacdo sobre a diversidade de género no conselho, apresentando
achados oriundos de uma andlise quantitativa que visa contribuir com o avanco
de estudos nessa linha de pesquisa (ver Bauer et al., 2021).

Vislumbra-se, assim, contribuicdes prdticas para as organizacdes no que
concerne Qs estratégias de gestdo, com abordagens adaptdveis e flexiveis a
composicdo do conselho de administracdo conforme o seu contexto
empresarial, o qual pode impactar de forma positiva ou hegativa o desempenho
econdmico. Adicionalmente, os resultados proporcionam contribuicdes de
natureza social, alinhados com a Agenda 2030 da ONU, em que um dos objetivos
€ aigualdade de género e o empoderamento das mulheres (Bogdan et al., 2023),
bem como com os Objetivos de Desenvolvimento Sustentdvel (ODS),
relacionados com a igualdade de género (ODS 5) e o crescimento econdmico
(ODS 8), destacando como uma maior diversidade de género tem efeitos
positivos para o desempenho econdmico em determinados paises.

2 REFERENCIAL TEORICO

A interseccionalidade, cunhada pela primeira vez por Crenshaw (1989), é
definida como a intferagcdo entre diferentes categorias de diversidade (Bauer et
al., 2021; Dennissen et al., 2020). Inicialmente, o termo interseccionalidade foi
empregado para investigar as interseccdes entre raca e género associados aos
efeitos de desvantagens (Dennissen et al., 2020; Mik-Meyer, 2015). Com o
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desenvolvimento do conceito em estudos organizacionais, a interseccionalidade
é utilizada com uma abordagem mais ampla, abrangendo multiplas categorias
de diversidade, como idade, religido, orientacdo sexual, status ocupacional e
deficiéncias fisicas (Dennissen et al., 2020; Mik-Meyer, 2015).

Nessa conjuntura, hd uma crescente atencdo dos estudiosos da psicologia
qgque demandam de pesquisas empiricas para incorporem a teoria da
interseccionalidade na compreensdo holistica das diversas maneiras pela qual
grupos marginalizados sdo impactados por questdes de raca, género e classe
social (McConnell et al.,, 2018). Embora haja mdltiplas categorias que estdo
inseridas na discussdo da teoria da interseccionalidade, ndo hd um consenso
sobre a utilizacdo de um determinado conjunto de varidveis, para representar a
interseccionalidade (Bogdan ef al., 2023; Winker & Degele, 2011). Portanto, dado
a insipiéncia das discussdoes tedricas sobre a interseccionalidade, fatores
associados ao tema sdo investigados tanto em conjunto quanto individualmente
(ver Bogdan et al., 2023). Adicionalmente, enquanto a maioria das pesquisas que
adotou essa teoria tem sido qualitativas, recentemente, estudos quantitativos
também contribuem para uma andlise mais abrangente da complexa dinédmica
de multiplas identidades, em diversos contextos sociais (ver Bauer et al., 2021).

Neste estudo, a interseccionalidade foi mensurada pela varidvel
diversidade de género no conselho de administracdo, similar a estudos que
exploraram e identificaram as interseccoes entre género (e.g. Dennissen et al.,
2020). Apesar de conscientes de que a identidade de género ndo se confunde
com caracteristica bioldgica de nascimento (homem/mulher), dada as
limitacdes e até mesmo indisponibilidade de dados publicos, neste estudo a
palavra género é utilizada como sinbnimo de sexo e como um bindrio masculino
ou feminino/homem, ou mulher (ver Fernando et al., 2020).

Dentre os fatores associados 4 interseccionalidade, destaca-se na
literatura a discussdo acerca da diversidade de género em cargos de alto
escaldo corporativo. A diversidade de género no conselho das empresas é
abordada em diferentes paises, observada quase que exclusivamente na
perspectiva de sexo (masculino e feminino) (Fernando et al., 2020). No Brasil, com
uma amostra de 339 empresas brasileiras, o Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC, 2016) constatou que a representatividade feminina em
conselhos de administracdo ainda é baixa, com apenas 7,9% do total de assentos
em conselhos.

Nos paises europeus, a presenca das mulheres elevou-se de 8% dos cargos
de diretoria e conselho de administracdo (Adams & Ferreira, 2009), para 21,2% dos
assentos em conselhos (Cataylst, 2019). Isso se deve a legislacdo empregada em
alguns paises europeus para conter a baixa representatividade feminina
(Kakabadse et al., 2015; Tatli & Ozbilgin, 2012). No entanto, em sua maioria, a
selecdo dos membros do conselno ndo ocorre por um processo exdégeno. Ao
invés disto, as peculiaridades quanto ao conselho de administracdo sdo
determinadas endogenamente, por decorréncia, questdes que competem a
nomeacdo de mulheres no conselho sucedem-se pela escolha da empresa
(Wintoki et al., 2012; Sila et al., 2016).

Para o conselho de administracdo, a diversidade de género condiz como
uma categoria significativa, em virtude da possibilidade de proporcionar maior
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conhecimento, habilidades e experiéncia para a execucdo do papel deste
orgdo corporativo (Amran et al.,, 2014). A literatura dispde de evidéncias em
diferentes contextos, que convergem na ideia de que a heterogeneidade de
género no conselho aumenta a eficdcia do fluxo de informacdes, proporciona
tomadas de decisdes benéficas para a organizacdo e melhora o desempenho
organizacional (Pathan & Faff, 2013; Melmusi et al., 2019; Willows & Van der Linde,
2016).

Além disso, os defensores da formacdo de um conselho de administracdo
mais diversificado na questdo de género, expressam a concepcdo de que, o
aumento da diversidade tende a estabelecer um numero maior de membros
com distintas capacidades de monitoramento (Wahid, 2019). Com isso, a
expectativa é de um conselho de administracdo mais qualificado para
monitoramento da gestdo corporativa (Wahid, 2019). Ndo obstante, Adams e
Ferreira (2009) afirmam que a representacdo feminina no conselho tfem um
impacto relevante nos resultados da empresa e nas atribuicdes designadas ao
conselho. Adicionalmente, os autores reforcam que as conselheiras exercem
indices mais altos de comparecimento em salas de reunides do que O sexo
masculino e, sdo mais efetivas para participarem no monitoramento do conselho.

Nesse sentido, por meio dos achados de Wahid (2019) sobre o impacto da
diversidade de género no conselho de administracdo de 6.132 empresas listadas
nos EUA, foi possivel constatar que um conselho de administracdo mais
diversificado, reduz a ocorréncia de erros nos relatérios financeiros e o
envolvimento dos conselheiros em fraudes corporativas. Melmusi et al. (2019)
explicam que caracteristicas associadas a personalidade que as mulheres
possuem contribuem para reforcar os achados de que um conselho mais
diversificado beneficia o desempenho corporativo. Isto €, de serem mais
disciplinadas, transparentes e equilibradas do que o sexo masculino na resolucdo
de problemas (Melmusi et al., 2019).

QOutrossim, no cendrio italiano investigado por Gordini e Rancati (2017), a
diversidade de género no conselho ndo € simplesmente um jogo de nUmeros
entre o género masculino ou feminino, mas é reconhecida como um ganho
econdmico a organizacdo. Enquanto as organizacdes aumentam o niUmero de
representacdo de conselheiras, verifica-se a expectativa de geracdo de valor por
parte dos investidores (Gordini & Rancati, 2017). A expectativa positiva dos
investidores sobre um conselho mais diversificado estd associada ao propdsito de
gue pode efetivamente contribuir para o reporte de resultados sustentdveis, com
capacidade de gerar crescimento futuro para a organizacdo (Gordini & Rancati,
2017).

Entretanto, os efeitos positivos da diversidade do conselho de
administracdo ndo € um consenso. Por exemplo, no contexto de empresas
chinesas, Cheng et al. (2010) constataram que empresas presididas por gestoras
do sexo feminino, exercem influéncia negativa no retorno dos ativos e o potencial
de crescimento das organizacdes € menor do que das empresas presididas pelo
sexo masculino. A divergéncia encontrada nos resultados da diversidade de
género no conselho e o desempenho econdmico das empresas deve ser
analisada considerando os vieses desse resultado corporativo. Em particular, o
desempenho corporativo medido pelo retorno dos ativos pode ser gerenciado
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tanto para producdo de um resultado maior ou menor (Nezlobin, Sloan, & Zha
Giedt, 2022) principalmente se o confrato dos gestores estiver associado ao
desempenho econdmico da empresa (Park & Nwaeze, 2023).

Em face ao exposto, espera-se que as empresas com maior diversidade de
género tfenham desempenho econdmico superior. Assim, apresenta-se a primeira
hipdtese do estudo:

Hi: H& uma relacdo positiva entre a diversidade de género e o
desempenho econdmico das empresas.

Além da diversidade de género, a habilidade gerencial dos gestores
destaca-se como um fator que potencializa o desempenho econdmico.
Conceitualmente, a habilidade gerencial refere-se d capacidade que os
gestores possuem em compreender os recursos corporativos disponiveis e tomar
decisdes econdmicas, sensatas e oportunas, para melhorar o resultado
corporativo de maneira sustentdvel (Hasan, 2018). A vista disso, pesquisas
empiricas indicam a relev@ncia das caracteristicas intelectuais dos gestores
verificadas, como capacidade, estilo e talento, que impactam significativamente
nos resulfados econdmicos das empresas. E, por decorréncia, verifica-se como
um ftema em evidéncia nas pesquisas em financas, contabilidade e
administracdo (Demerjian et al., 2012).

Ndo obstante, Inam Bhutta et al. (2021) citam o impacto positivo da
habilidade gerencial no desempenho da organizacdo, cujos gestores sdo
reconhecidos como ativos intangiveis valiosos para superar ambientes restritos e
desafiadores. Conforme os autores, essa proposta pode ser descrita, em razdo de
que os gestores mais habilidosos gerencialmente desfrutam melhor da tfecnologia
e preveem com credibilidade as demandas relativas aos produtos. Além disso,
lideram seus subordinados com melhor aptiddo e eficiéncia e sdo membros que
investem em projetos corporativos que melhor gerem valores para a organizacdo,
em relacdo aos gestores menos habilidosos (Demerjian et al., 2012). Entretanto,
estudos como de Melmusi et al. (2019) encontram resultados contraditérios no
cendrio corporativo na Indonésia e verificaram que a diversidade de habilidades
e diversidade de género ndo impactam positivamente no desempenho.

No estudo de Fernando et al. (2020), os autores avaliom a mediacdo da
habilidade gerencial na diversidade de género e o desempenho, o qual
destacaram o papel crucial da habilidade gerencial nesse contexto. Essa
descoberta sublinha a importGncia de considerar ndo apenas a
representatividade feminina no conselho, mas também as competéncias de
gestdo como possiveis fatores associados com o desempenho da organizacdo.
Diante das constatacdes em estudos anteriores, presume-se que a habilidade
gerencial influencie o desempenho econdmico das organizacdoes investigadas e
que a diversidade de género no conselho de administracdo modere a relacdo
entfre a habilidade gerencial e o desempenho econémico das empresas. Sendo
assim, declaram-se como hipdteses desta pesquisa:
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Ho: H& uma relacdo positiva entre habilidade gerencial dos gestores e o
desempenho econdmico das empresas.

Hs: A diversidade do conselho modera positivamente a relacdo entre
habilidade gerencial dos gestores e o desempenho econdmico das empresas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A populacdo do estudo é formada por 4.088 empresas brasileiras de capital
aberto, conforme detalhado na Tabela 1. Os dados foram coletados na base de
dados da Refinitiv Eikon®, abrangendo as empresas ndo financeiras listadas nas
bolsas de valores da Alemanha, Brasil, Franca, Itdlia e Reino Unido no periodo de
2012 a 2021. A estratégia de selecdo das empresas analisadas deu-se por duas
perspectivas. Em primeiro lugar, pelo propdsito de comparacdo do cendrio da
diversidade de género no conselho de administracdo das empresas brasileiras em
relacdo as empresas de paises desenvolvidos, cujos mercados de capitais sGo
mais diversificados.

O mercado brasileiro € considerado emergente em termos de
desenvolvimento econdmico e € o principal mercado latino-americano,
mensurado pelo Produto Interno Bruto - PIB. Com relacdo a selecdo das empresas
listadas nas bolsas de valores da Unido Europeia, deu-se pela maior diversificacdo
de ativos em bolsa de valores e PIB mais elevado. Além disso, por intfegrarem um
bloco econdmico, os paises da Unido Europeia possuem relacdes comerciais
estreitas e beneficiam-se de uma maior facilidade nas transacdes entre si,
promovendo uma integracdo econdmica mais eficiente e uma cooperacdo
mutua reforcada.

Com relacdo ao recorte temporal, representa a disponibilidade de dados
relativos a varidvel de diversidade de género no conselho de administracdo, em
gue selecionar periodos anteriores inviabilizaria a manutencdo de diversos ativos
listados. Sendo assim, seria necessdrio excluir alguns paises analisados. Destaca-
se, que essa informacdo ndo € mandatdria, portanto, a coleta resulta em diversas
observacdes nulas. Em segundo lugar, por trata-se de uma discussdo incipiente
na literatura, o nUmero de empresas que possuem observacoes referentes a
questoes de interseccionalidade é reduzido. Assim, pela andlise de dados com a
utilizacdo de métodos estatisticos, a quantidade de observacdes foi um fator
determinante na selecdo dos paises. A Tabela 1 apresenta o detalhamento dos
procedimentos realizados na coleta de dados, bem como a populacdo e
amostra da pesquisa.

Tabela 1
Populacdo e amostra da pesquisa

Pais Empresas Empresas Observacoes Empresas Observagoes % de

Populacdo Financeiras “NULL” Amostra Amostra Observagoes
Alemanha (AL) 812 149 410 253 1.183 20,49%
Brasil (BR) 478 80 283 115 699 12,11%
Franca (FR) 715 57 490 168 983 17,02%
[talia (IT) 442 83 268 91 345 5.97%
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Reino Unido (RU) 1.641 476 700 465 2.564 44,41%

Total 4.088 845 2.151 1.092 5.774 100%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme Tabela 1 foram aplicados filtros de exclusdo na populacdo de
4.088 empresas, sendo: i) empresas financeiras (845); e i) empresas com
observacoes nulas (2.151). Assim, a amostra da pesquisa foi composta de 1.092
empresas com 5.774 observacodes, caracterizada, portanto, como uma amostra
desbalanceada. Na Tabela 2 é apresentado o constructo metodolégico da
pesquisa.

Tabela 2
Constructo metodoldgico da pesquisa
Variavel Descricdo Equacgado
DE Desempenho Econdmico Lucro Operacionali + Ativo Totali
HG Habilidade Gerencial gt = residuo da equacdo 2 (proxy para

habilidade gerencial)
Diversidade de Ganero Perc.e.n’ruol de con~selhe|ros do género
BG feminino em relacdo ao fotal de
no Conselho .

conselheiros

TAM Tamanho Ln (Ativo Totali)

END Endividamento Passivo Oneroso + Ativo total

Fonte: Elaborada pelos autores.

A habilidade gerencial € mensurada pelos residuos da regressdo expressa
na Equacdo 2, proposta por Demerjian et al. (2012). Para tanto, conforme
Demerjian et al. (2012) efetuou-se o cdlculo da eficiéncia da empresa, pelo
método Data Envelopment Analysis (DEA) conforme Equacdo 1.

Vendas (] )
v, CPV+v,DVA+ v3IMO+v4LEO+v5P&D+vg AGI+v;0AIN

max,0 =

Em que, CPV refere-se ao custo dos produtos vendidos, DVA refere-se as
despesas de vendas e administrativas, IMO refere-se ao imobilizado, LEO refere-se
ao leasing operacional, P&D refere-se as despesas com pesquisa e
desenvolvimento, AGI refere-se ao dgio adquirido e OAIN refere-se aos outros
ativos intangiveis. Isto significa que a eficiéncia é expressa por um valor entre 0 e
1, responsdvel por indicar o grau em que a empresa é eficiente.

Portanto, pontuacdes 1 representam os mais eficientes e o conjunto de
empresas com tal eficiéncia estabelece uma fronteira eficiente com base no
conjunto eficiente de combinacdes com os insumos. Por outro lado, observacoes
de eficiéncia inferiores a 1 posicionam-se abaixo da fronteira eficiente. Sendo
assim, os gestores de uma empresa com uma pontuacdo inferior a 1, precisam
tomar decisdes para reduzir custos ou aumentar as receitas para melhorar a
eficiéncia corporativa.

Apds o cdlculo da eficiéncia da empresa, efetuou-se a estimacdo da
Equacdo 2, com o propdsito de obter os dados para a varidvel habilidade
gerencial. Pela eficiéncia da empresa tratar-se de uma varidvel censurada
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(valores inferiores e superiores da varidvel dependente), a Equacdo 2 foi estimada
pelo modelo Tobit.

EEit = ao+a1LN(AT)it+a’2PM it+a3FCL it+a4LN (ID)it+a5CSNit+a6]VCit+zef_sgtor+€it (2)

Em que: EEi refere-se a eficiéncia da empresa, LN(AT); refere-se ao
logaritmo natural do ativo total, PM;: refere-se a participacdo de mercado, FCLi
refere-se ao fluxo de caixa livre, LN(ID); refere-se ao logaritmo natural da idade,
CSNii refere-se ao indicador de concentracdo do segmento de negdcios IVCit
refere-se ao indicador de ajuste de variacdo cambial da empresa i no periodo t;
&it refere-se ao residuo da equacdo (proxy para habilidade gerencial).

A andlise realizada na pesquisa tratou-se de dados em painel, pois foram
analisadas observacoes tanto em nivel temporal quanto em nivel transversal.
Nesse sentido, os modelos de regressdo propostos na pesquisa sdo apresentados
na Equacdo 3 e Equacdo 4

DE;s = Bo+ P1HG; + B,BG; + B3TAM; + B,END;, &;, (3)
DE;s = By + B1HG;¢ + B2BG; + B3INT[HG;, * BG;.] + BsTAM;, + BsEND;, &, (4)

Em que DE refere-se ao desempenho econdmico, B, refere-se a constante,
HG refere-se a habilidade gerencial, BG refere-se & diversidade de género, INT
refere-se d interacdo entre HG e BG, TAM refere-se ao tamanho, END refere-se ao
endividamento e ¢ refere-se ao termo de erro. Para andlise dos dados foram
utilizados o soffware Microsoft Excel, para organizacdo dos dados e o soffware
Stata IC/15 para estimacdo dos modelos propostos na pesquisa. Os testes de
qualidade e qgjustamento dos modelos analisados foram realizados conforme
Favero e Belfiore (2017).

Comrelacdo a normalidade dos dados, a quantidade de observacdes da
pesquisa supera o minimo de observacdes necessdrias, conforme Favero e
Belfiore (2017), raz&o pela qual ndo se realizou teste de normalidade. J& para a
multicolinearidade, realizou-se testes do fator de inflacdo de variGneia — VIF, e os
resultados ndo apresentaram indicios de problema com multicolinearidade, pelos
valores inferiores a 5, sugerido por FAvero e Belfiore (2017). Para tratar problemas
de heterocedasticidade, quando necessdrio, estimou-se os parémetros dos
modelos de regressdo, utilizando o método de robustez para a estimacdo de erros
padrdo robustos, conforme Favero e Belfiore (2017), a fim de garantir a validade
das inferéncias estatisticas.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva das varidveis analisadas na
pesquisa, organizada em cada pais. Observando as médias individuais de
desempenho econdmico em cada pais, ndo parece haver diferenca no
desempenho entre eles, mesmo considerando que o Brasil possui caracteristicas
macro e microecondmicas distintas dos paises europeus. Como pais emergente,
o Brasil estd empenhado em aprimorar seu cendrio para atrair investidores no
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mercado de capitais, ao passo que os paises da Unido Europeia se beneficiam
da influéncia do bloco econdmico do qual fazem parte.

Tabela 3
Estatistica descritiva das varidveis analisadas em cada pais
ALEMANHA
Varidvel Obs Média Desv. Pad. Minimo Mdximo
Retorno sobre o Ativo 1.177 0,05813 0,09615 -0,92611 0,96835
Habilidade Gerencial 1.177 4,11323 2,41030 2,16999 29,92222
Diversidade de Género 1.177  23,85174 13,58132 0,00000 75,00000
Tamanho da Empresa 1.177  22,02458 1,88803 17,26184 26,99350
Endividamento 1.177 0,23916 0,15492 0,00000 0,89399
BRASIL
Varidvel Obs Média  Desv. Pad. Minimo Mdaximo
Retorno sobre o Ativo 699 0,07305 0,13562 -1,44199 2,21505
Habilidade Gerencial 699 2,45239 1,36535 1,32914 17,65443
Diversidade de Género 699 9,47401 9,75814 0,00000 50,00000
Tamanho da Empresa 699  23,50967 1,27822 18,62525 27,61834
Endividamento 699 0,35526 0,20216 0,00000 0,92969
FRANCA
Varidvel Obs Média  Desv. Pad. Minimo Mdaximo
Retorno sobre o Ativo 977 0,05067 0,09761 -0,99492 0,64657
Habilidade Gerencial 977 3,58368 2,06508 1,86700 20,20989
Diversidade de Género 977  39.25505 10,92407 0,00000 80,00000
Tamanho da Empresa 977  22,73238 1,67322 16,69133 26,44652
Endividamento 977 0,28221 0,15395 0,00000 0,80986
ITALIA
Varidvel Obs Média Desv, Pad, Minimo Mdximo
Retorno sobre o Ativo 345 0,05462 0,07140 -0,38001 0,28883
Habilidade Gerencial 345 2,79811 1,44067 1,43331 13,35958
Diversidade de Género 345 32,04179 13,03982 0,00000 62,50000
Tamanho da Empresa 345 21,77105 1,77555 16,94260 26,05550
Endividamento 345 0,32451 0,16122 0,00233 0,98077
REINO UNIDO
Varidvel Obs Média  Desv. Pad. Minimo Mdximo
Retorno sobre o Ativo 2.560 0,07050 0,10856 -1,24672 1,04402
Habilidade Gerencial 2.560 4,43808 3,09860 2,46392 41,30275
Diversidade de Género 2.560 22,66999 12,99094 0,00000 66,66667
Tamanho da Empresa 2.560  21,27577 1,76803 14,72887 26,92195
Endividamento 2.560 0,24413 0,17544 0,00000 0,98527

Fonte: dados da pesquisa.

De forma andloga, a habilidade gerencial ndo parece diferir entre os
paises analisados. Nas empresas brasileiras, mesmo com menor resultado médio,
verificou-se menor desvio padrdo, fato que sugere uma habilidade gerencial mais
homogénea entre os gestores brasileiros. Esses achados sdo relevantes, uma vez
que o0s gestores brasileiros precisam lidar com um mercado financeiro
concentrado, ao passo que os gestores das empresas europeias trabalham em
um ambiente financeiro mais diversificado, o que resulta em custos de capital
inferiores.

A diversidade de género também apresentou, em média, rdcio
aproximado entre as empresas da amostra, com menor desvio padrdo, verificado
nas empresas brasileiras. Destaca-se que a diversidade de género nos conselhos
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de administracdo é uma prdtica legalmente estabelecida na Unido Europeia,
cujas iniciafivas visam garantir uma maior igualdade de género e uma
representacdo mais equitativa nos niveis decisérios das empresas dentro dos
Estados-membros.

A Tabela 4 apresenta, por pais, os coeficientes de correlacdo obtidos entre
as varidveis analisadas na pesquisa.

Tabela 4
Correlacdo entre as varidveis analisadas
ALEMANHA
Varidvel (1) (2) (3) (4) (5)
(1) Retorno sobre o Ativo 1.0000
(2) Habilidade Gerencial -0.1238 1.0000
(3) Diversidade de Género -0.0502 -0.0407 1.0000
(4) Tamanho da Empresa -0.0608 0.3969 0.2155 1.0000
(5) Endividamento -0.1064 0.1004 0.0155 0.2040 1.0000
BRASIL
Varidvel (1) (2) (3) (4) (5)
(1) Retorno sobre o Ativo 1.0000
(2) Habilidade Gerencial -0.0621 1.0000
(3) Diversidade de Género 0.0269 0.1134 1.0000
(4) Tamanho da Empresa -0.0530 0.2653 -0.0611 1.0000
(5) Endividamento -0.1192 -0.1906 -0.0345 0.1371 1.0000
FRANCA
Varidvel (1) (2) (3) (4) (5)
(1) Retorno sobre o Afivo 1,0000
(2) Habilidade Gerencial -0,1785 1,0000
(3) Diversidade de Género -0,0502 -0,0379 1,0000
(4) Tamanho da Empresa -0,1285 0,5298 -0,0697 1,0000
(5) Endividamento -0,3367 0,0672 0,0449 0,0691 1,0000
ITALIA
Varidvel (1) (2) (3) (4) (5)
(1) Retorno sobre o Afivo 1,0000
(2) Habilidade Gerencial -0,1168 1,0000
(3) Diversidade de Género -0,0027 -0,1365 1,0000
(4) Tamanho da Empresa -0,1427 0,3426 0,0198 1,0000
(5) Endividamento -0,2205 0,1669 0,0810 0,1791 1,0000
REINO UNIDO
Varidvel (1) (2) (3) (4) (5)
(1) Retorno sobre o Ativo 1,0000
(2) Habilidade Gerencial -0,0934 1,0000
(3) Diversidade de Género 0,0016 0,0988 1,0000
(4) Tamanho da Empresa -0,1088 0,2946 0,2711 1,0000
(5) Endividamento -0,2604 01117 01117 0,3559 1,0000

Fonte: dados da pesquisa.

Verifica-se a inexisténcia de forte correlacdo entre as varidveis analisadas,
sugerindo ndo ocorrer forte dependéncia entre as varidveis analisadas. O
destaque observado nos pares de correlacdo foi entre o tamanho da empresa e
a habilidade gerencial, que mesmo sendo uma correlacdo positiva fraca, sdo os
maiores coeficientes obtidos entre os pares de varidveis analisados.

Comiisso, constata-se uma tendéncia de melhoria na habilidade gerencial,
conforme aumenta o tamanho da empresa. Além disso, verifica-se que, embora
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seja uma correlacdo positiva fraca, nas empresas da Alemanha e do Reino Unido,
a tendéncia € de que a diversidade de género no conselho seja maior, conforme
aumenta o tamanho da empresa. Por outro lado, mesmo sendo uma correlacdo
negativa fraca, nas empresas do Brasil e da Franca, a tendéncia é de que seja
menor a diversidade de género no conselho, em relacdo ao aumento do
tamanho das empresas analisadas.

Nesse sentido, a inexisténcia de uma forte correlacdo entre os pares de
varidveis analisadas contribuiu para a especificacdo e estimacdo do modelo,
cujos resultados sdo apresentados na Tabela 5. Os resultados sumarizados na
tabela foram obtidos de maneira segregada por pais, uma vez que
caracteristicas idiossincraticas predominantes em determinados paises podem

enviesar os resulfados dados em termos de média amostral.

Tabela 5
Resultados do modelo de regressdo com relacdo direta
VARIAVEL ALE BRA FRA ITA RUN
HG -0,0047 4*** -0,00412** -0,00378* 0,00513* 0,00549***
(-2,60) (-2,41) (-1,80) (1.71) (3,36)
BG -0,001 17+ 0,00014** -0,00091*** -0,00058** -0,00038***
(-4,81) (1,83) (-4,89) (-2,35) (-2,10)
TAM 0,011773*** -0,00246 0,016130*** -0,00470 -1,34012%**
(4,07) (1,83) (4,58) (-0,64) (-4,01)
END -0,19176*** -0,03042*** -0,06717%** -0,19587 5%** -0,28012%**
(-8.53) (-2.89) (-4,00) (-5,94) (-15.22)
CON -0,10813** 0,14726*** -0,24822*** 0,22862* 0,13658***
(-1,83) (3,53) (-3.28) (1,96) (14,34)
F(Stat) 6,99000*** 5,620000%** 52,99000%** 11,92000*** 72,37000***
OBS 1.177 699 977 345 2.560

Nota: ALE, BRA, FRA, ITA e RUN refere-se a Alemanha, Brasil, Franca Itdlia e Reino Unido,
respectivamente. HG refere-se & habilidade gerencial; BG refere-se a diversidade de género
do conselho; TAM refere-se ao tamanho da empresa; END refere-se ao endividamento; e CON
refere-se a constante. F(Stat) refere-se a significGncia estatistica do modelo e OBS refere-se &
quantidade de observacodes. * p valor < 0,10; ** p valor <0,05; e *** p valor <0,01.

Fonte: dados da pesquisa.

Todos os coeficientes associados as varidveis de interesse na pesquisa, seja
habilidade gerencial e diversidade de género no conselho, foram
estatisticamente significantes. Isto significa que, tanto a habilidade gerencial
quanto a diversidade de género influenciam o retorno sobre o ativo das
empresas, suportando a H1 e H2. Esses achados corroboram com o estudo de
Inam Bhutta et al. (2021), os quais evidenciam a relevancia da habilidade
gerencial no desempenho econdmico da organizacdo, cujos gestores
representam pecas-chave como ativos intangiveis para superar ambientes
organizacionais desafiadores. Esses resultados sdo relevantes, pois a teoria da
interseccionalidade preconiza que as experiéncias individuais ndo podem ser
compreendidas plenamente quando se analisa apenas uma dimensdo de
identidade isoladamente (Bogdan et al., 2023; Winker & Degele, 2011).

Similarmente, quando se frata da diversidade de género, Gordini e Rancati
(2017) enfatizam o impacto significativo que a representacdo feminina obtém na
geracdo do retorno econdmico. Entfretanto, destaca-se que os efeitos
encontrados nos coeficientes associados a habilidade gerencial e a diversidade
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de género no conselho foram divergentes para explicar a variacdo no retorno
sobre o atfivo das empresas enfre os paises analisados. Esses achados,
pavimentam a lacuna para investigacdes nos fatores associados aos contratos
dos executivos, uma vez que o desempenho econdmico das empresas,
mensurado por contas extraidas da demonstracdo de resultados do exercicio
podem ser gerenciadas.

Diante disso, constatou-se que nas empresas alemas, brasileiras e francesas
o efeito encontrado no coeficiente associado & habilidade gerencial foi
negativo, enquanto nas empresas italianas e britdnicas o efeito foi positivo na
relacdo com o retorno sobre o ativo. Enquanto naquelas empresas quanto maior
a habilidade gerencial dos gestores, menor o retorno sobre o ativo, nessas
empresas quanto maior a habilidade gerencial dos gestores, maior o retorno
sobre o ativo. Uma possivel explicacdo se dd pelo fato de que o maior retorno
sobre o ativo pode ser influenciado pela capacidade gerencial dos gestores. Isto
€, gestores mais habilidosos gerencialmente desfrutam melhor da incorporacdo
da tecnologia, lideram seus subordinados com aptiddo e eficdcia e geralmente
infroduzem investimentos de maior valor em projetos corporativos (Demerjian et
al., 2012).

Cabe destacar que pela existéncia do efeito entre habilidade gerencial e
retorno dos ativos, outros fatores podem influenciar a tomada de decisdo dos
gestores, como o gerenciamento de resultados mediante melhoria da utilidade,
a qual pode ser observada nas relacdes contratuais estabelecidas. Essa
perspectiva fica mais clara, quando verificados os resultados observados nos
coeficientes associados & diversidade de género no conselho. Todos o0s
coeficientes associados & diversidade de género no conselho foram
estatisticamente significantes para explicar a variacdo do retorno sobre o ativo.
Embora a diversidade de género tenha uma relacdo direta significativa com o
desempenho econdmico, a teoria da interseccionalidade preconiza que essa
influéncia pode ser complexa e interdependente (Dennissen et al.,, 2020),
reflefindo como diferentes perspectivas inferagem para moldar os resultados
organizacionais.

Nesse sentido, com excecdo das empresas brasileiras, nas demais
empresas analisadas, os coeficientes relativos a diversidade de género no
conselho apresentaram efeito negativo na relacdo com o retorno sobre o ativo.
A luz da teoria da interseccionalidade, as variacdes encontradas nos resultados
podem ser explicadas pelo fato de que a diversidade de género afeta o
ambiente organizacional de diferentes maneiras. Essa perspectiva considera que
a influéncia da diversidade de género estd associada aos multiplos contextos
inter-relacionados, conforme proposto por Dennissen et al. (2020). Portanto, a
interacdo entre a diversidade de género e outros fatores contextuais pode gerar
diferentes impactos no cendrio organizacional. Estudos destacam que o efeito
negativo da diversidade de género se dd quando a governanca € forte e o efeito
positivo no desempenho é relativo a fraca governanca organizacional (Adams &
Ferreira, 2009; Fernandes & Machado, 2023).

Os resultados obtidos nesta pesquisa convergem com Melmusi et al. (2019),
na qual a diversidade de habilidades e diversidade de género ndo impactam
positivamente no desempenho das empresas da Indonésia. Nesta mesma linha,
no estudo Cheng et al. (2010), os autores constataram que nas empresas chinesas
presididas por mulheres, hd uma influéncia negativa no retorno dos ativos e um
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menor potencial de crescimento, quando comparado ds empresas presididas
pelo sexo masculino. No entanto, destaca-se que um menor percentual de
retorno sobre os ativos ndo significa que os gestores ndo sdo eficientes, pois o
resultado refere-se ao periodo analisado, portanto, uma gestdo com visdo de
longo prazo pode obter retornos menores no periodo perante uma oportunidade
de investimento que proporcionard melhores retornos futuros. Ademais, os anos
de 2020 e 2021 podem de alguma maneira afetar os resultados em decorréncia
da crise gerada pela crise sanitaria mundial.

A vista do propésito de verificar o efeito da moderacdo da diversidade de
género no conselho na relacdo entre a habilidade gerencial e o retorno sobre o
ativo estimou-se, por pais, © modelo pelo qual os resultados sdo apresentados na
Tabela 6.

Tabela 6
Resulfados do modelo de regressdo com moderacdo
VARIAVEL ALE BRA FRA ITA RUN
HG -0,01263*** 0,00840* 0,04411 -0,00419 0,00015
(-4,61) (1,90) (1,52) (-0,55) (0,10)
BG -0,00135%*** 0,00048** 0,0047 6*** -0,00102%** -0,00067***
(-3,02) (2,49) (1,78) (-2,95) (-2,64)
INT 0,00026** 0,00016** -0,00156** 0,00013* 0,00007**
(2.49) (-2,27) (-2,14) (1.81) (1,68)
TAM 0,00581*** 0,00325* 0,02133*** -0,00404 -0,00186
(3.30) (-1.69) (4.51) (-0.54) (-0.83)
END -0,04807*** -0,04884** -0,04995%** -0,19010%** -0,21912%**
(-2,85) (-4,34) (-2,76) (-5.71) (-14,55)
CON 0,00122%** 0,14609*** -0,11751** 0,24024** 0,15750
(0,03) (3.23) (-2,29) (2,03) (3.51)
F(Stat) 20,83000*** 6,53000** 7.34000*** 9,63000*** 249,26000***
OBS 1.177 699 977 345 2.560

Nota: ALE, BRA, FRA, ITA e RUN refere-se a Alemanha, Brasil, Franca [tdlia e Reino Unido,
respectivamente. HG refere-se a habilidade gerencial; INT refere-se moderacdo entre a
diversidade de género do conselho e a habilidade gerencial; TAM refere-se ao tamanho da
empresa; END refere-se ao endividamento; e CON refere-se a constante. F(Staf) refere-se a
signific@ncia estatistica do modelo e OBS refere-se d quantidade de observacdes. * p valor <
0.10; ** p valor < 0.05; e *** p valor < 0.01.

Fonte: dados da pesquisa.

Nos resultados, € possivel verificar que em todos os coeficientes associados
a habilidade gerencial obteve-se significGncia estatistica, portanto, revela-se o
efeito da habilidade gerencial dos gestores no retorno sobre o ativo das
empresas. Adicionalmente, verificou-se divergéncia nos efeitos, bem como
mudancas em relacdo ao modelo com efeito direto da habilidade gerencial
sobre o retorno dos ativos. No modelo com a moderacdo, apenas as empresas
alemads apresentaram os mesmos efeitos negativos encontrados anteriormente.

Destaca-se ainda que, com a infroducdo da moderacdo, os efeitos
encontrados nos coeficientes da diversidade de género nas empresas brasileiras
permaneceram positivos, similarmente com empresas francesas, que também foi
positivo, com isso, divergente do modelo analisado anteriormente. Esses
resultados sGo relevantes, pois de acordo com a teoria da interseccionalidade,
essa relacdo ndo pode ser anadlisada de forma isolada, mas deve ser
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compreendida dentro dos contextos social, econémico e cultural em que essas
empresas operam (Bauer et al., 2021; Bogdan et al., 2023; Dennissen et al., 2020).

Além disso, todos os coeficientes associados O moderacdo da diversidade
de género no conselho na relacdo entre a habilidade gerencial e o retorno dos
ativos foram estatfisticamente significantes. Portanto, a moderacdo da
diversidade de género no conselho e a habilidade gerencial € relevante para
explicar o desempenho econdmico das empresas. Esses resultados evidenciam
ndo apenas a relev@ncia da diversidade de género como fator explicativo das
variacdes no retorno sobre os ativos das empresas, mas também a sua funcdo
como variavel moderadora de outras varidveis que influenciam o desempenho
das empresas.

Dessa forma, conforme Gordini e Rancati (2017), a diversidade de género
ndo representa apenas uma mera numeracdo estatistica, mas sim, com o
aumento da representacdo feminina no conselho de administracdo emerge-se
ganhos econdmicos significativos, particularmente neste estudo, para o contexto
do Brasil e do Reino Unido. A luz da teoria da interseccionalidade, os resultados
sugerem que essas dimensdes, embora distintas, ndo atuam de forma isolada. Elas
se sobrepdem e influenciam as fomadas de decisdes dos individuos dentro da
organizacdo (Dennissen et al., 2020; Mik-Meyer, 2015), contribuindo para explicar
as variacdes no desempenho das empresas.

Nd&o obstante, no estudo de Nascimento et al. (2022), os autores sugerem
que os conselhos de administracdo que possuem uma maior igualdade de
género tém resultados positivos para o valor de mercado das empresas em
determinados paises da Europa e América Latina. Esses resultados, quando
analisado d luz da teoria da interseccionalidade, torna-se ainda mais relevante
devido as nuances que essa teoria possibilita abordar (Bauer et al., 2021; Bogdan
et al., 2023; Dennissen et al., 2020). Isto porque, uma mulher em um conselho de
administracdo na Europa pode enfrentar desafios distintos dos enfrentados por
uma mulher na América Latina, devido a fatores histéricos, sociais e culturais que
afetam sua participacdo no mercado de forma diversa em cada regido.

Nessa perspectiva, os resultados obtidos apresentaram uma divergéncia
nos coeficientes de todos os casos analisados. Isto significa que, nas empresas
alemads, brasileiras, italianas e britdnicas, os coeficientes associados & moderacdo
apresentaram efeitos positivos, enquanto nas empresas francesas o coeficiente
associado d moderacdo apresentou efeito negativo. Os resultados evidenciam a
relevncia da moderacdo, pois, nos casos das empresas alemads, italianas e
britGnicas, o efeito direto da diversidade de género no desempenho econémico
foi negativo.

Os resultados enconfrados no modelo com a infroducdo da moderacdo
evidenciam que a diversidade de género no conselho € um fator que explicando
s6 a variagcdo, mas também o efeito dessa variacdo no retorno sobre os ativos.
Diante disso, os resulfados pavimentam a lacuna sobre a possibilidade da
alteracdo dos efeitos para explicar o retorno sobre os ativos, com a presenca da
moderacdo, serem explicados pelo comportamento da perspectiva de gestdo
de curto ou longo prazo. Ou ainda, ser explicado por uma gestdo mais
conservadora ou mais agressiva com relacdo aos investimentos. Em ambos os
casos, os efeitos sGo diretos nos valores dos ativos, por conseguinte, no percentual
de retorno desses ativos.
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5 CONCLUSOES

Apesar de inUmeras pesquisas evidenciarem que a diversidade de género
do conselho reporta um efeito positivo para o desempenho econémico, hd
limitacdes nas discussdes acerca das comparacdoes entre paises e regides que
expliguem a variacdo que essa varidvel pode predizer. Nesta conjuntura, para
preencher a lacuna existente na literatura, este estudo analisou o efeito da
diversidade de género do conselho de administracdo na relacdo entre
habilidade gerencial e desempenho econdmico. Os achados evidenciaram que
a diversidade do conselho € um fator determinante para explicar o retorno dos
ativos, bem como um conselho mais diversificado modifica o efeito explicativo na
variacdo do retorno sobre o ativo. Cabe destacar que, embora os coeficientes
foram significantes em todos os casos analisados, os efeitos encontrados foram
divergentes entre positivos e negativos para explicar o retorno dos ativos.

Dessa maneira, hd implicacdes tedricas e praticas que o estudo reporta.
Inicialmente, nossos resultados contribuem teoricamente com a discussdo acerca
da diversidade de género sob a ética da teoria da interseccionalidade nos cinco
cendrios analisados (Alemanha, Brasil, Franca, Itdlia e Reino Unido),
demonstrando em uma andlise mais abrangente das semelhancas e diferencas
entre os paises analisados. Sendo assim, comparar um mercado emergente com
mercados desenvolvidos é relevante principalmente para evidenciar as prdaticas
que podem ser melhoradas. Em especifico, a Unido Europeia tem promovido
ativamente politicas e diretrizes para aumentar a representacdo de mulheres em
cargos de lideranca corporativa, incluindo conselhos de administracdo. A luz
desta abordagem, os resultados da pesquisa evidenciam que o incremento na
diversidade de género no conselho eleva o desempenho da empresa.

Como implicacdes prdticas, nossas descobertas evidenciom a
possibilidade de as relacdes contratuais entre os participantes determinar a
mudanca no efeito explicativo como foi visto com a infroducdo da moderacdo
da diversidade de género no conselho na relacdo entre a habilidade gerencial
e o retorno sobre os ativos. Destaca-se, assim, a importdncia desta pesquisa para
as empresas, ao oferece explicacdes empiricas sobre como o desempenho
econdmico pode sofrer impactos positivos e negativos com a diversidade de
género.

Destaca-se que os resultados precisam ser considerados no dmbito das
empresas analisadas. Portanto, ndo deve ser generalizado para todas as
empresas ou paises, pois mesmo entre os paises analisados, a necessidade de
aplicacdo dos filiros na organizacdo dos dados resultou na exclusdo de diversas
empresas, cujos dados poderiam alterar os resultados da pesquisa. Tal fato ndo
minimiza os resultados, mas espera-se que possa encorajar os gestores a
promoverem a transparéncia com a divulgacdo de informacdes necessdrias e os
pesquisadores a desenvolverem outros modelos que reduzam o impacto da
indisponibilidade de dados corporativos.

Adicionalmente, outra limitacdo do estudo estd na falta de andlise de
outros fatores que podem impactar o ROA, por exemplo, fatores
macroecondmicos (como politicas econdémicas governamentais) que podem
criar determinadas barreiras que afetam a relacdo entre diversidade de género
nos conselhos e desempenho econdmico. Além disso, os resultados foram
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discutidos no dmbito da teoria da inferseccionalidade para fratar da diversidade
de género no Gmbito masculino e feminino, conforme explicado em detalhes na
metodologia. Entretanto, € importante considerar que a interseccionalidade
também vai além das questdes de género por si s6, como questdes de raca,
status econdmico, dentre outras questdes que abrangem o nivel micro individual
e macro estrutural social (Thomas et al., 2021).

Para estudos futuros, sugere-se estender a andlise para fatores micro e
macroecondmicos na diversidade de género no conselho para captar os efeitos
na caracteristica de gestdo das empresas. A caracteristica de gestdo pode
confribuir tanto para explicar a relevancia de um conselho mais diversificado,
quanto para explicar eventuais retornos sobre os ativos menores em
determinados periodos. Do ponto de vista tedrico, sugere-se pesquisas futuras
para explorar como politicas mais inclusivas de diversidade de género no
conselho podem ser desenvolvidas para melhor abordar a sobreposicdo de
diferentes dimensdes preconizadas pela teoria da interseccionalidade (ver
Thomas et al., 2021).
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