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RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo analisar se a presenca de mulheres no Conselho de
Administracdo (C.A.) das empresas impacta o retorno das a¢des, utilizando um estudo de eventos.
Os dados sobre a composicao do C.A. foram coletados no site da Comisséo de Valores Mobiliarios
(CVM), e os dados financeiros foram coletados no Banco de Dados Economatica. Analisando os
eventos em conjunto, o presente estudo ndo identificou efeito significativo da divulgacdo no
retorno das acOes (na analise individualizada por acOes, foi observado efeito estatisticamente
significante somente em alguns casos na janela de eventos). O trabalho é relevante ao contribuir
para a literatura de diversidade de género na area de Financas, especificamente no que tange a
estudos abordando a presenca de mulheres no C.A. das empresas. A pesquisa também evidencia o
aspecto semiforte do mercado de acGes brasileiro, considerando a teoria sobre eficiéncia de
mercado.
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ABSTRACT

Using an event study, the main purpose of this paper was to analyze whether the presence of
women on the Board of Directors (BoD) of companies impacts the return of their shares. We
collected data on the composition of the BoD on the website of the Brazilian Securities and
Exchange Commission (CVM), and financial data were collected from the Economatica Database.
Considering the events as a whole, no significant effect of disclosure on stock returns was observed
(for the individualized analysis, by stock, a significant effect was observed only in some cases in
the event window). The paper is relevant in contributing to the literature on gender diversity in
Finance, specifically concerning studies addressing the presence of women in the BoD. This
research also highlights the semi-strong aspect of the Brazilian stock market, considering the
theory of market efficiency.

Keywords: Women Presence. Board of Directors. Event Study. Stock Returns. Market Efficiency
Hypothesis.

1 INTRODUCAO

Na contemporaneidade, aspectos relacionados a diversidade de género vém sendo
discutidos em véarios campos de estudo. Na area de Finangas, esse tema é abordado em estudos de
Governanca Corporativa, principalmente por meio do estudo da presenca de mulheres no Conselho
de Administracdo (C.A.) das empresas (Kirsch, 2018).

Parte da literatura utiliza a presenca de mulheres no C.A. como proxy para diversidade de
género nas empresas (Kirsch, 2018; Tahir et al., 2020). Essa proxy pode ser mensurada de
diferentes maneiras, sendo que duas formas muito utilizadas sédo variaveis dummy com valor 1 no
caso da empresa possuir pelo menos uma mulher no C.A. no periodo em que o trabalho foi feito,
e zero caso ndo haja (Brahma et al., 2021; Loukil et al., 2019; Jizi & Nehme, 2017), e também o
percentual de mulheres no C.A. (Mustafa et al.,2020; Tahir et al., 2020; Nadeem et al., 2019).
Alguns trabalhos mensuram essa variavel das duas maneiras supracitadas (Dobija et al., 2022;
Dani et al., 2019; Nadeem et al., 2019).

Em relacdo aos trabalhos que analisam os efeitos da presenca de mulheres no C.A., em
geral, tem-se duas visOes diferentes: (i) parte dos estudos aponta que homens e mulheres lideram
de modo semelhante (Gipson et al., 2017) e que 0 género de um novo membro do C.A. tera efeito
irrelevante para os retornos das acgdes (Wolfers, 2006; Chapple & Humphrey, 2014); (ii) outra
parte da literatura, de acordo com Sanford e Tremblay-Boire (2019), evidencia que existe um
preconceito em relacdo as mulheres em cargos de lideranca, e isso continua sendo um obstaculo
para a participacdo efetiva no C.A. (Sanford & Tremblay-Boire, 2019; Eagly & Karau, 2002).

As implicacdes dos estudos que analisam o impacto da presenca de mulheres no C.A. séo
divergentes. H& pesquisas que encontraram um impacto positivo desse aspecto em relacdo ao
desempenho da organizacdo (Khan & Vieito, 2013; Rossi et al., 2017; Dani et al., 2019), havendo
também estudos que evidenciaram relacdo negativa (Lee & James, 2007; Darmadi, 2013),
enquanto outros ndo encontraram significancia estatistica (Wolfers, 2006; Chapple & Humphrey,
2014).

Nas pesquisas da area de Financgas, a metodologia do estudo de eventos contribui para a
investigacdo de possiveis efeitos que dizem respeito a expectativa de mercado quanto a
determinados eventos nas agdes ou no retorno das empresas (Lin et al., 2016). Trabalhos anteriores
ja evidenciaram, através do estudo de eventos, que a divulgacdo de informacGes relevantes pode
interferir no retorno das acdes. Por exemplo, a noticia de possivel envolvimento em corrupcao
pode afetar o retorno das a¢bes negativamente (Dias & Malaquias, 2021), o mercado acionario
brasileiro pode reagir em relacdo a alteracdo da politica de dividendos das empresas (Moreiras et
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al., 2012), além do que, Sanford e Tremblay-Boire (2019) evidenciaram que, apds o periodo em
que uma mulher se junta ao C.A., a reacdo do investidor € negativa e estatisticamente significante
(nos dois dias subsequentes a divulgacdo da informacdo, sendo que esse efeito se dissipa em
periodos mais longos, no caso em uma janela superior a 30 dias).

Considerando que a divulgacéo de noticias relevantes pode impactar significativamente o
retorno das acbes (Moreiras et al., 2012; Lin et al ., 2016; Dias & Malaquias; 2021), e também
considerando resultados divergentes de estudos anteriores relacionados a presenca de mulheres no
C.A., que podem ter um impacto positivo no desempenho (Khan & Vieito, 2013; Rossi et al., 2017,
Dani et al., 2019) negativo (Lee & James, 2007; Darmadi, 2013) ou neutro (Wolfers, 2006;
Chapple & Humphrey, 2014) e a possibilidade da nomeacdo de mulheres para o C.A. possuir
significancia estatistica no retorno das a¢fes (Sanford & Tremblay-Boire, 2019), a pergunta de
pesquisa que norteia esse trabalho é a seguinte: qual impacto da divulgacdo de informacdes sobre
a presenca de mulheres no Conselho de Administracdo no retorno das agOes das empresas
brasileiras? Desta forma, o trabalho tem como objetivo investigar o efeito da divulgacdo de
informagdes sobre a presencga de mulheres no C.A. no retorno das agdes das empresas brasileiras.

O presente estudo utilizou dados relacionados aos retornos de ac¢Ges brasileiras negociadas
na bolsa de valores brasileira (B3), e o procedimento metodoldgico utilizado para alcangar o
objetivo proposto foi o estudo de eventos, acompanhado de um teste de robustez envolvendo
também a volatilidade do retorno das a¢des. Foi efetuada a coleta de dados sobre a composicéo do
C.A. no site da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), sendo as cotacBes das acOes coletadas
do Banco de Dados Economatica.

O presente trabalho avanca na literatura ao adotar uma nova perspectiva de analise para
identificar o impacto de uma das vertentes para diversidade de género no C.A., tendo em vista que
considera o efeito da divulgacdo nos precos das acdes. O artigo evidencia também que a presenca
de mulheres no C.A. mostrou-se como um evento esperado no mercado (ou pelo menos ja
precificado anteriormente), e conforme HME, no geral esse evento ndo impactou o pre¢o das acbes
dentro dos termos avaliados nesta pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Diversidade de Género

Estudos sobre diversidade de género vém ganhando grande relevancia nos estudos de
Governanca Corporativa e Finangas Corporativas. Varios paises, principalmente na Europa (por
exemplo, Franca, Finlandia, Italia, Espanha, Noruega e Holanda) implementaram cotas de
participagdo de mulheres no C.A., enquanto outras nagdes adotaram recomendacdes e diretrizes
voluntarias para incentivar a promoc¢do de uma maior presenca de mulheres em cargos de
hierarquia superior nas empresas (Chapple & Humphrey, 2014).

Estudos que envolvem a analise do impacto do género de um novo membro do Conselho
de Administragdo (C.A.), no geral, abordam duas visdes diferentes. Parte da literatura afirma que
homens e mulheres lideram de modo semelhante e tendem a ser comparativamente eficazes, de
modo que o género de um novo membro do C.A. terd efeito irrelevante para o retorno das agoes,
de modo que um possivel “choque” da informacédo de apresentar um novo membro do conselho é
0 mesmo (Sanford & Tremblay-Boire, 2019). Por outro lado, parte da literatura, conforme Sanford
e Tremblay-Boire (2019), indica que o preconceito em relacdo as mulheres em cargos de lideranca
continua sendo um obstaculo, e que em alguns casos elas sdo “penalizadas” por essas percepgoes.

Na érea de Financas, a eficacia da lideranca geralmente € mensurada por meio de variaveis
relacionadas ao desempenho financeiro da empresa, ou seja, bons gestores conseguem mostrar
bons indicadores ao mercado, como retorno sobre ativos (ROA) e retorno sobre o patriménio
liquido (ROE), Q de Tobin e retorno de ac¢6es (Gipson et al., 2017; Hoobler et al., 2018).
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Trabalhos que buscam identificar o impacto do género do Chief Executive Officer (CEO)
no desempenho da empresa mostraram resultados mistos, dependendo das medidas e metodologia
que utilizam (Hoobler, et al., 2018). Wolfers (2006), por exemplo, ndo encontrou diferencas no
retorno das acGes para empresas chefiadas por mulheres nos Estados Unidos. Ja o trabalho de Lee
e James (2007) elaborou um estudo de eventos, e identificou uma relacdo negativa entre a
nomeacdo de mulheres para o cargo de CEO das empresas dos Estados Unidos e o retorno das
acoes.

Outros estudos utilizam variaveis além do retorno de a¢6es para retratar o desempenho da
empresa. Nos EUA, Khan e Vieito (2013) evidenciaram que possuir uma CEO do sexo feminino
estd associado a um ROA mais alto. Rossi et al. (2017) evidenciaram que a presenca de mulheres
no C.A. estava associada a uma melhor performance operacional (EBTIDA) das empresas na
Italia. No Brasil, Dani et al. (2019) evidenciaram que em um C.A. diversificado, em termos de
género, 0 monitoramento dos gestores pode ser mais eficaz, e o0 desempenho (mensurado pelo
ROA e pelo ROE) dessas empresas pode ser impactado positivamente.

Post e Byron (2015) analisaram resultados de 140 estudos, e evidenciaram que a presenca
feminina no C.A. é positivamente relacionada aos retornos contabeis das empresas, sendo essa
relacdo mais forte em paises com maiores protecGes aos acionistas. Terjensen et al. (2016)
elaboraram um estudo que considerou 47 paises (incluindo o Brasil) e mais de trés mil empresas
abertas. Eles identificaram que a presenca de mulheres no conselho de administracdo contribuiu
para 0 aumento na performance das empresas, sendo que eles mensuraram a performance
utilizando 0 ROA e 0 Q de Tobin (Terjensen et al., 2019).

Dobija et al. (2022) analisaram facilitadores que permitem as mulheres agregar mais valor
as atividades de monitoramento no que tange a agdes afirmativas para promover mulheres em C.A.
em empresas da Pol6nia. Os autores evidenciaram que o aumento da participacdo de mulheres nos
C.A. esta positivamente associado a uma melhoria da qualidade dos relatorios financeiros,
pontualidade dos relatorios, gerenciamento de resultados e opinides dos auditores.

Para empresas mexicanas, Quintero et al. (2018) evidenciaram em seu estudo que a
presenca de mulheres no C.A. teve um impacto negativo no endividamento das empresas. Com
relacdo a lucratividade, mensurada no trabalho pelo ROA, os autores ndo evidenciaram
significancia estatistica. Em um estudo de empresas da Indonésia, Darmadi (2013) encontrou um
efeito negativo da representacdo feminina tanto no desempenho contébil quanto no mercado,
resultado que pode ser explicado em parte pela cultura do pais, que é menos igualitaria em termos
de género. Chapple e Humphrey (2014) utilizaram a metodologia do CAPM e analisaram as
trezentas empresas mais negociadas na bolsa da Australia e ndo evidenciaram significancia
estatistica entre diversidade de género no C.A. e retorno das empresas. A Tabela 1, a seguir,
apresenta um resumo com as principais informacdes de alguns dos estudos citados sobre o tema.

Tabela 1l
Resumo de estudos anteriores

Autores Pais em Base de dados Método Como Variavel Principal Resultado
que foi mensurou Dependente
feito o diversidade
estudo de género
Chapple & Austrdlia | S&P/ASX 300 CAPM Quantidade de | Retorno das a¢des Né&o encontraram
Humphrey mulheres no (CAPM) significancia estatistica
(2014) CA entre presenca de
mulheres no C.A. e
desempenho.
Dani et al. Brasil Empresas ndo Regresséo com Variavel Performance econdmica | Foi identificada uma
(2019) financeiras do Dados em painel | dummy - [ (ROA e ROE). relacdo positiva e
1BX-100 (B3), Com valor 1 Performance Financeira | estatisticamente
Economética e se a empresa (Retorno sobre vendas, significante no que
CVM. possuir pelo endividamento, retorno | tange a mediacéo da
menos uma sobre dividendos, diversidade de género e
mulher no market to book e Q de indicadores de
Tobin). Governanga
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C.A., e zero
caso contrario.

Percentual de

Corporativa em relagdo
as performances
econdmicas e
financeiras das

mulheres no empresas analisadas.
CA.
Damardi Indonésia | Indonesia Stock Regresséo Proxies da ROA e Q de Tobin Relagdo negativa e
(2013) Exchange cross-section diversidade de estatisticamente
género — significante da
percentual de diversidade de género
mulheres no (dummy) em relagéo ao
CA, ROA (Proporcéo de
Presenca de mulheres e Blau index
mulheres no sem significancia).
C.A. No que tange ao Q de
(dummy), Tobin, as trés proxies
indice de de diversidade de
diversidade de género foram negativas
género e estatisticamente
(gender significantes.
heterogeneity
index — Blau
index)
Dobija et al. Poldnia Dados financeiros | Regressdo linear | Variavel Qualidade do relatorio Evidenciaram que o
(2022) da WSE (Bolsa de | com efeitos dummy - [ financeiro (FRQ) — os aumento da
valores da fixos e dados Com valor 1 autores utilizaram o fim | participacéo de
Poldnia) e dados em painel se a empresa do ano fiscal da mulheres nos CAs esta
sobre o C.A. na desbalanceado e | possuir pelo empresa e data final da associado a melhoria da
Notoria Service modelo GMM. menos uma opinido da auditoria qualidade dos relatdrios
(base de dados mulher no para efetuar essa proxy, | financeiros,
com dados atuais C.A., ezero baseado nas apresentando, por
e historicos sobre caso contrario. | demonstracdes exemplo, maior
membros do financeiras das pontualidade dos
conselho de Percentual de empresas relatérios, melhor
administragdo e mulheres no gerenciamento de
superviséo) CA. ganhos e melhores
opinides de auditores.
Khan & Estados Standard and Regressdo com Variavel LN (Total Empresas com CEO do
Vieito (2013) | Unidos Poor’s Dados em painel | dummy (com Compensation) — Bdnus | sexo feminino
ExecuComp (desbalanceado) | valor1sea dos diretores;ROA mostraram melhor
CEO for ajustado; desempenho em
mulher, e zero | LN (BS Volatility) — comparagao com as
caso desvio padrdo dos empresas administradas
contrario). retornos por CEOs do sexo
masculino.
Lee & James | Estados Andncios de Estudo de Variavel Retorno das agdes Andncios de
(2007) Unidos executivos em eventos dummy (com nomeacdes de CEO
cargos de valor 1 para femininas geram mais
lideranca (CEO, mulher nos reagdes negativas (em
CFO, COO, cargos relagdo ao retorno das
presidente e vice- supracitados, acdes) quando
presidente) € Zero caso comparados a
publicados em contrario). nomeagdes de homens
veiculos de CEO.
comunicacéo.
Dados financeiros
(retornos das
acoes) foram
obtidos no Center
for Research
in Securities
Prices (CRSP)
Quintero et México Construiramuma | Regressdo Logit | Variavel Endividamento (passivo | Encontraram efeito
al. (2018) base de dados, e painel de dummy - [ total/Ativo total) e negativo entre presencga
através dos dados Com valor 1 desempenho (ROA) ao menos de uma
relatérios deshalanceado se a empresa mulherno C.A. e
contabeis das com efeitos possuir pelo endividamento (passivo
companhias fixos menos uma total/Ativo total), para
abertas da Bolsa mulher no desempenho (ROA)
de Valores C.A., ezero ndo houve significancia
mexicana caso contrario. estatistica
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Percentual de
mulheres no
CA.
Rossi, Italia Construiram um Regresséo Percentual de ROE, Price book Value, | Relagéo positiva e
Galasso, & conjunto de dados | cross-section mulheres no EBTIDA significante entre a
Capasso de uma amostra CA. presenca de mulheres
(2017) aleatoria de 154 em cargos de lideranca
empresas e desempenho, sendo
listada na Bolsa que o cargo ocupado
de Valores da também impacta essa
Italia relacdo.
Sanford & Estados Wharton Estudo de Entrada de Retorno das agdes Imediatamente depois
Tremblay- Unidos Research Data eventos mulher no (CAPM) que as mulheres se
Boire (2019) Services C.A. juntam aum C.A.
(WRDS), (considerando (janela de evento de 5
BoardEx, Center esse evento dias, nos dois dias
for Research in como data posteriores a data zero),
Security Prices zero) a reacdo dos
(CRSP) investidores é negativa
e estatisticamente
significativo, relagéo
estatistica que nao foi
evidenciada em relagao
a divulgacéao de novos
homens no C.A.
Porém, para uma janela
de eventos com prazo
maior (superior a 30
dias), as diferencas se
dissipam.
Terjensen et 47 paises Modelo GMM Percentual de Q de Tobin e ROA Uma relagéo positiva e
al. (2016) mulheres no significante entre a
CA. quantidade de mulheres
no C.A. e desempenho
Wolfers Estados S&P 1.500 (dados | Relagdo entre Percentual de Retorno das a¢des Né&o evidenciaram
(2006) Unidos da Execucomp presenca de empresas com significancia estatistica
que mostram mulheres e mulheres no entre mulheres no
mulheres em desempenho: cargo de CEO cargo de CEO e retorno
cargos de CEO). Regresséo no meés das acOes das
Retornos das cross-section; empresas.
acoes - CRSP Retorno das
acoes: modelo
de trés fatores
Fama e French

Fonte: Elaborada pelos autores.

2.2 Estudo de eventos, Eficiéncia de Mercado e Governanga Corporativa

A HME considera que os participantes do mercado precificam os ativos com base em toda
informagé&o disponivel sobre eventos com potencial de influenciar o retorno do ativo em quest&o.
Baseado no comportamento do mercado, a teoria classifica as trés formas de eficiéncia: Fraca,
Semiforte e Forte (Fama, 1970). Na area de Finangas, a metodologia do estudo de eventos contribui
para a analise de possiveis implicacdes relacionadas & expectativa de mercado quanto a
determinados eventos nas a¢des ou no retorno das empresas (Lin et al., 2016).

A metodologia do estudo de eventos geralmente esta ligada a HME. De acordo com essa
teoria, negociacdo de acbes no mercado financeiro baseada em informacdes publicas pode néo
acarretar beneficios maiores que seus custos (Fama, 1970; 1991), pois essas informacdes ja
estariam precificadas.

A forma fraca de eficiéncia defende que os titulos negociados no mercado refletem toda a
informacao passada relacionada aquele ativo. A forma semiforte evidencia que os precos refletem
ndo s6 o comportamento passado, mas também podem absorver informagfes a serem publicadas
conforme expectativas do mercado. Por fim, a forma de eficiéncia forte afirma que os pregos dos
ativos refletem informagbes puablicas e privadas, inclusive que podem ser obtidas através de
informacdes privilegiadas (Fama, 1970; Mussa et al., 2008).
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De acordo com a HME, na negociagdo de ativos no mercado financeiro, dada a
concorréncia entre os varios participantes em qualquer periodo, os precos reais dos titulos ja
refletem os efeitos das informacgdes tanto de eventos que ja ocorreram quanto de eventos que 0
mercado espera que irdo ocorrer (Fama, 1965; 1970). Assim, ndo seria possivel obter retornos
anormais observando a ocorréncia de determinados eventos, pois 0s precos dos ativos seguiriam
um passeio aleatério (Random Walk), de modo que as informacdes ja estariam refletidas no preco
atual das acgdes (Fama, 1965).

Duarte e Pérez-Iiiigo (2014) identificaram que no Brasil, a HME na forma fraca aumentou
nos anos recentes, principalmente de 2007 em diante. Duarte et al. (2015) efetuaram um estudo
comparando a aleatoriedade dos mercados para Brasil, México e Estados Unidos e, baseado na
HME, identificaram que a eficiéncia do mercado no Brasil e México aumentou de 2000 em diante,
contrapondo a ideia de que mercados emergentes tendem a ser menos eficientes. Duarte et al.
(2015) evidenciaram ainda que, no México e no Brasil, a aleatoriedade dos principais indices das
respectivas bolsas de valores aumentou nos ultimos anos, auxiliada, dentre varios fatores, pela
maior liquidez destes mercados.

Trabalhos antecedentes investigaram aplicacbes da HME no que tange a Governanga
Corporativa no Brasil. Medeiros (2016) indicou que o retorno exigido pelo mercado acionario
brasileiro em relacdo as companhias em niveis especiais de Governanga Corporativa aufere um
prémio de risco negativo. O autor evidenciou que o mercado acionario precifica positivamente 0s
niveis diferenciados de Governanca Corporativa, por exemplo em termos de reducdo de custo de
capital, o que seria uma sinalizacdo da eficiéncia de mercado aplicada a esse mercado na forma
semiforte.

Alinhados a forma semiforte de mercado para o contexto brasileiro, Batista et al. (2018)
tiveram como objetivo analisar se o impeachment presidencial ocorrido no Brasil em 2016, em
trés periodos diferentes, proporcionou uma reacdo esperada do mercado de a¢fes na B3. Tendo
em vista trés datas distintas sobre trés eventos considerados importantes que culminaram no
impeachment, os autores ndo rejeitaram a hipdtese do estudo de que 0s retornos anormais e 0s
retornos anormais acumulados fossem iguais a zero, o que, de acordo com o0s pesquisadores, foi
uma evidéncia de que os mercados estavam bem informados a respeito dos eventos, e que,
conforme a HME na sua forma semiforte, os mercados tiveram uma reacao que era esperada.

Oliveira Neto et al. (2012) apontaram que um melhor nivel de Governanga Corporativa das
empresas brasileiras reduz os custos associados a incorporacao de novas informacgdes aos precos
dos ativos. Desse modo, empresas com maior nivel de Governanca Corporativa teriam maior
velocidade de incorporacdo de informacgdes quando comparadas a empresas do mercado
tradicional. Os autores citaram, também, que os resultados obtidos ndo apontaram violagdo em
relacdo a HME, pois, possivelmente, ao adotar regras mais claras, empresas com maior nivel de
Governanga Corporativa possibilitam um acompanhamento mais eficiente por analistas no que diz
respeito a implicacdes de fatos relevantes.

No Brasil e em outros paises, trabalhos anteriores ja identificaram aspectos da HME
relacionados a questdes de Governanca (Duarte e Pérez-1fiigo, 2014; Duarte et al., 2015; Medeiros,
2016). Outro ponto muito explorado na literatura € o impacto da divulgagdo de informagdes
relevantes nos precos e retornos das acoes, por exemplo, impacto da divulgacéo da alteracdo da
politica de dividendos (Moreiras et al., 2012); possivel envolvimento da empresa em casos de
corrupcéo (Dias e Malaquias, 2021); e presenca de mulheres no C.A. (Sanford & Tremblay-Boire,
2019).

2.3 Divulgacao de Informagdes e Impacto nos Pregos

O estudo de Savor (2012) evidenciou que investidores reagem pouco no que tange as
noticias sobre os fundamentos da empresa e reagem exageradamente em relagdo a choques que
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movimentam o0s precos das ac¢des, afirmando, por exemplo, que as alteragdes de precos baseadas
em informacdes sdo mais fortemente correlacionadas com noticias que surpreendem em relacdo
aos lucros futuros quando comparadas a alteracdes de precos em relacdo a perspectiva de lucros
futuros sem a divulgacédo de informacdes.

O trabalho de Sanford e Tremblay-Boire (2019) evidenciou que, apds o periodo em que
uma mulher se junta ao C.A., a reacdo do investidor € negativa e estatisticamente significante, em
relacdo a janela de evento de cinco dias, no caso, nos dois dias subsequentes a divulgacao dessa
informacao, o que ndo ocorre quando um novo homem se junta ao C.A. Contudo, para janela de
eventos mais longas (30 dias e 90 dias, conforme os autores), essa diferenca evidenciada se dissipa.

Alguns eventos no mercado acionario que dizem respeito a quesitos relacionados a
Governanga Corporativa podem impactar o retorno das aces, e trabalhos que utilizaram estudo
de eventos ja evidenciaram aspectos nesse sentido para o Brasil. Dias e Malaquias (2021)
evidenciaram, por meio de um estudo de eventos, que a divulgacdo de noticias de potencial
envolvimento em casos de corrupgéo por parte das empresas brasileiras negociadas na B3 teve um
impacto negativo no retorno delas.

Moreiras et al. (2012) evidenciaram que o mercado acionario brasileiro reage mais
fortemente em relacdo a mudancas na politica de dividendos do mercado tradicional quando
comparado a empresas listadas no segmento do Novo mercado, o que levou a conclusdo de que
nesses casos (empresas do mercado tradicional) a assimetria de informacgdes € maior em relacdo
aquelas do Novo mercado.

Considerando os diferentes resultados entre diversidade de género no C.A. (Lee & James,
2007; Khan & Vieito, 2013; Chapple & Humphrey, 2014; Rossi et al., 2017), e que a divulgacao
de informacdes relacionadas a Governanga Corporativa pode impactar os precos das acoes
(Epstein & Schneider, 2008; Moreiras et al., 2012; Savor, 2012; Dias & Malaquias, 2021), a
hipGtese que norteia o presente estudo € a seguinte:

H1: A divulgacdo de informacOes a respeito da presenga de mulheres no C.A. possui impacto
estatisticamente significante no retorno das acdes das empresas brasileiras.

Assim, por meio de um estudo de eventos, esta pesquisa busca analisar se a presenca de
mulheres no Conselho de Administragdo das empresas brasileiras impacta o retorno das acoes,
medida pela diferenca entre os retornos anormais e normais, conforme serd detalhado na
metodologia. A presenca de mulheres foi avaliada com base em uma varidvel dummy e, em analise
de robustez, com base no porcentual de mulheres que fazem parte do C.A. Na préxima secdo
detalhamos a metodologia e os critérios utilizados para a realizagao do teste de H1.

3 METODOLOGIA

A metodologia de estudo de eventos possibilita a comparacéo entre os retornos efetivos das
acOes e o retorno esperado, evidenciando se houve algum retorno anormal que possa ser
relacionado a ocorréncia de algum evento relevante. Caso seja observado algum retorno anormal
significativo, é possivel concluir que tais eventos foram importantes para os retornos das acoes
(Miari et al., 2015; Matsumoto et al., 2018). O estudo de eventos considera uma hipdtese objetiva
analisar se algum evento impactou determinada acdo em certo momento, em um periodo proximo
a ocorréncia do evento estudado (Camargos & Barbosa, 2003).

O presente estudo considerou observagdes para o periodo entre 2017 e 2022. Foi efetuada
a coleta de dados sobre a composicdo do C.A. no site da CVM, na area do recebimento
automatizado de documentos (RAD) das empresas listadas. Foram considerados para analise o
item 12 (Assembleia e Administracdo) e o subitem 12.5/6 (Composicéo e experiéncia profissional
da administracdo e do Conselho Fiscal) do relatério de referéncia das empresas, além da data de
publicacdo do referido relatorio. Para relatérios reapresentados, foi considerada a data mais atual.
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A posterior tabulacdo dos dados se deu com auxilio da linguagem de programacao Phyton, que
permitiu automatizar o preenchimento das planilhas com maior agilidade e preciséo, se comparada
com uma coleta totalmente manual de um volume elevado de dados para analise. Foram utilizados
os dados financeiros da cotacdo das acOes e da cotacdo do Ibovespa coletados no Banco de Dados
da Economatica. Apos a unido das duas bases de dados por meio do codigo das ac¢les, o software
utilizado para a execucéo do estudo de eventos foi o Stata versdo 14.1.

3.1 Execucédo do Estudo de Eventos

Campbell et al. (1997) descreveram os procedimentos para um estudo de eventos, sendo
eles nessa ordem: (i) Definicdo do evento, (ii) Definicdo dos critérios de selecdo dos eventos,
calculo dos retornos normais e anormais, (iii) Procedimentos de estimacao dos retornos anormais,
(iv) Procedimentos de teste, (v) Andlise dos resultados empiricos.

Seguindo tal metodologia, 0 evento de interesse do presente estudo foi definido como sendo
a divulgacao dos relatorios de referéncia pelas empresas a CVM, em que as empresas divulgam
informagdes relevantes ao mercado, dentre elas, os membros do C.A. Nos casos em que as
empresas enviaram mais de um relatorio por ano, foi considerado somente o relatério mais recente.
Essa escolha metodoldgica considera relatdrios formais e informacdes obrigatorias, mas também
possui limitag6es, uma vez que a informacao sobre a composicao (ou alteracdo da composicao) do
conselho pode ter sido divulgada no mercado por meio de outro canal de comunicagéo. H& também
outras informacbes sobre os membros do C.A., como formacdo académica, experiéncia
profissional, data de nascimento; nesta pesquisa, o foco concentra-se na presenca de mulheres no
C.A. O uso da data do relatério mais recente também representa uma limitacdo do estudo, pois a
informacéo pode ter sido levada ao mercado em periodo anterior. A utilizacdo de outras fontes
para a identificacdo da data da primeira publicacdo do relatério poderia conferir outras limitaces
ao estudo, entdo optou-se por utilizar a data que estava disponivel no momento da coleta (ou seja,
a data do ultimo relatério enviado).

O estudo classificou em varidveis dummy as empresas que possuiam pelo menos uma
mulher no C.A., sendo “valor um” para empresas com ao menos uma mulher no C.A. e valor
“zero” para empresas sem mulheres no C.A. no ano analisado, particularmente, na data analisada.
Essa classificacdo foi feita no intuito de analisar se a divulgacéo do relatério de referéncia possuia
algum efeito significante nas empresas com algum grau de diversidade de género no C.A. O uso
de varidvel dummy para identificar se a empresa possui pelo menos uma mulher no C.A. e sua
aplicacdo como proxy de diversidade de género possui respaldo na literatura de Finangas (Ahmed
& Atif, 2021; Dobija et al., 2022). Em andlise de robustez, foi considerado também o porcentual
de mulheres que fazem parte do C.A.

Em seguida, foi avaliado se houve o retorno “anormal” na data de publicac¢do do relatorio
(bem como na janela do evento). Finalmente, o retorno anormal dos eventos em empresas que ha
presenca de mulheres no conselho foi entdo comparado com o retorno anormal dos eventos dos
demais casos. A janela do evento é o periodo que inclui um periodo anterior e posterior ao evento
analisado, para possibilitar a comparacdo nos retornos das agcdes em relacdo as datas dos eventos
(Sanford & Tremblay-Boire, 2019). O presente estudo considerou como “data zero” o dia em que
a empresa enviou o relatorio de referéncia ao site da CVM (ou a data do relatorio mais recente,
conforme explicado anteriormente). A janela do evento considerada foram dois dias (dois pregdes)
anteriores e posteriores a divulgacdo do relatorio (cinco dias no total). A janela de estimacao
utilizada foi de trinta pregdes (-30 a -60, ou seja, inicia-se 60 pregdes antes do evento e finaliza-
se 30 pregdes antes da data do evento) anteriores a data do evento (Dias & Malaquias, 2021).

E necessaria uma medida de retorno anormal para identificacio do impacto dos eventos
sobre o preco dos papéis analisados (Campbel et al., 1997). O retorno anormal do ativo é
mensurado pela diferenca entre o retorno real e o retorno esperado dos ativos durante a janela do
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evento (Campbell et al., 1997; Sanford & Tremblay-Boire, 2019). A seguir seré apresentado como
foi feito o calculo do retorno anormal das acGes da empresa i em uma data de evento t (Campbel
et al.,1997; Sanford & Tremblay-Boire, 2019):

ARy = Ry —E (RX_l:)v
em que AR;; representa o retorno anormal, R;; 0 retorno observado e E (R;;/X; ) o retorno
esperado do ativo i para o periodo t com base nas informacdes X; .

O retorno normal € o retorno esperado no que tange aos ativos caso nenhum evento
especifico ocorresse no periodo (Camargos & Barbosa, 2003; Sanford & Tremblay-Boire, 2019).
Os retornos normais foram estimados com base no modelo ajustado ao risco (Campbel et al., 1997;
Sanford & Tremblay-Boire, 2019). Os coeficientes «; e 8; foram estimados através de um modelo
de fator simples (Takamatsu et al., 2008). O presente modelo aceita que 0s retornos anormais
sejam mostrados pela diferenca dos retornos individuais (R;;) em relacdo ao retorno do portfélio
de mercado (R,,;) (Takamatsu et al., 2008). A estimacéo dos retornos normais foi realizada da
seguinte forma:

Ryt = a; + BiRm: + &

A definicdo de uma janela de estimacdo e a janela do evento sdo essenciais para a
operacionalizacdo do modelo de fator simples (Campbel et al.,1997; Sanford & Tremblay-Boire,
2019). A janela do evento é o periodo que inclui um periodo anterior e posterior ao evento
analisado, para possibilitar a comparacdo nos retornos das a¢cdes em relagdo as datas dos eventos
(Campbel et al., 1997; Sanford & Tremblay-Boire, 2019). O presente estudo considerou como
“data zero” o dia em que a empresa enviou o relatorio de referéncia ao site da CVM (ou a data do
relatorio mais recente, conforme explicado anteriormente). A janela do evento considerada foram
dois dias (dois preg@es) anteriores e posteriores a divulgacdo do relatério (cinco dias no total).

A janela de estimacéo utilizada foi de 30 pregbes, comecando 60 pregdes antes do evento
e finalizando-se 30 pregdes antes da divulgacdo do evento (Princeton University, 2020; Dias &
Malaquias, 2021). Em posterior analise de robustez, outra janela de evento foi considerada
iniciando-se 60 pregdes antes do evento e finalizando-se 10 pregdes anteriores ao evento (janela
de 50 pregdes).

Apos o célculo dos retornos, foi efetuado o somatorio dos retornos anormais no periodo
posterior ao evento para aprimorar sua anélise (Sanford & Tremblay-Boire, 2019). Desse modo,
0s retornos anormais sdo acumulados nos pregdes ulteriores ao evento para se analisar o
comportamento dos precos ao longo da janela de eventos (Camargos & Barbosa, 2003). Portanto,
a acumulacéo dos retornos anormais foi calculada da seguinte maneira (Camargos & Barbosa,
2003; Sanford & Tremblay-Boire, 2019):

t2

CARu = ) ARy
t=t,

Na formula acima, CAR;; ., exprime o somatério dos retornos anormais (cumulative
abnormal return) e t; e t, que sdo os periodos de acumulacdo dos retornos anormais entre as
janelas dos eventos (Sanford & Tremblay-Boire, 2019), neste caso, entre t,e t,.

O evento analisado no presente estudo foi o envio do relatorio de referéncia a CVM por
parte das empresas, que possui também a informacao sobre a presenca ou nao de mulheres no C.A.
Para investigar a hipo6tese de que a divulgacdo desses relatérios, que informam a presenca ou nao
de mulheres no C.A., apresentou efeito no preco das aces, foi elaborada a comparacéo do retorno
anormal acumulado em relacdo a “data zero”, através do teste de diferenca de médias. Foi
executada também a analise de regressao simples para avaliacdo dessa diferenca, pois, pela analise
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de regressdo também é possivel empregar erros-padrdo robustos (Princeton University, 2020),
sendo que essa analise se assemelha a aplicacdo do teste t, todavia possibilita 0 uso de erros padrao
robustos (Dias & Malaquias, 2021), o que mitiga eventuais limitacbes decorrentes de
heterocedasticidade.

Em uma segunda rodada de testes de robustez, foi analisado o efeito da divulgacéo das
informacdes na volatilidade condicional dos retornos das a¢des. Para tanto, com base em Yaffee e
McGee (2000) e Poon (2005), foi considerado um modelo ARMA (ou seja, um modelo
autorregressivo e que também inclui parametros para médias moveis) em conjunto com um modelo
GARCH (Generalized Auto Regressive Conditional Heteroscedasticity). Neste caso, para essa
analise de robustez, foi utilizado um modelo parcimonioso ARMA(1,1)-GARCH(1,1), sendo
incluida a dummy relativa & publicacdo das informacGes como possivel varidvel explicativa da
volatilidade dos retornos. O modelo foi estimado para cada uma das acdes. Para esse teste de
robustez, foram consideradas apenas as empresas que possuiam pelo menos uma mulher no C.A.;
desta forma, a volatilidade condicional da acdo no dia do evento foi comparada com a volatilidade
condicional dos demais dias.

4 ANALISE DE RESULTADOS

A amostra do estudo foi composta por 277 observacbes (acGes/ano) em sua totalidade.
Foram verificadas 252 observacgdes (agdes/ano) de empresas com ao menos uma mulher no C.A.
A seguir, a Tabela 2 sintetiza essas informacdes.

Tabela 2

Total de ag0es e total de empresas/eventos com pelo menos uma mulher no conselho
Ano N° Acles N° Ac¢les N° Eventos N° Eventos

(Total) (Mulh. Cons.) (Total) (Mulh. Cons.)

2017 32 27 32 27
2018 29 24 29 24
2019 25 24 24 23
2020 55 49 50 44
2021 81 76 66 61
2022 55 52 55 52
Total 277 252 256 231

Fonte: Elaborada pelos autores.

No periodo analisado, houve 256 eventos, que séo relatérios divulgados pelas empresas a
CVM, sendo que alguns desses relatdrios referem-se a empresas que possuem mais de uma acao
no banco de dados, o que justifica o nimero total de a¢Bes igual a 277. Com relacdo ao objeto de
estudo também no periodo analisado, houve 231 eventos especificos, ou seja, relatorio divulgado
pelas empresas 8 CVM em que constava pelo menos uma mulher no conselho. A Tabela 3
evidencia informacdes complementares sobre a composi¢cdo da amostra.

Tabela 3
Quantidade de observacoes por setor de atividade
Setor Economatica Qtd. Obs. Qtd. Obs.(%0) % Meédio de Mulh. Cons.
Agro e Pesca 4 1,4% 8,2%
Alimentos e Bebidas 19 6,9% 15,3%
Comércio 30 10,8% 19,7%
Construcao 20 7,2% 9,1%
Eletroeletrénicos 2 0,7% 11,2%
Energia Elétrica 30 10,8% 16,7%
Financas e Seguros 40 14,4% 12,6%
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Maquinas Indust. 5 1,8% 4,8%
Mineragdo 4 1,4% 15,8%
Outros 50 18,1% 11,7%
Papel e Celulose 2 0,7% 8,7%
Petrdleo e Gas 17 6,1% 10,7%
Siderur. & Metalur. 2 0,7% 17,7%
Software e Dados 9 3,2% 15,8%
Telecomunicacgdes 5 1,8% 19,1%
Textil 5 1,8% 18,2%
Transporte Servigos 22 7,9% 11,0%
Veiculos e pegas 11 4,0% 13,0%
Total 277 100,0% 13,5%

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme informacges da Tabela 3, a maior parte da amostra € composta por acdes de
empresas dos seguintes setores: Comércio (10,8%), Energia Elétrica (10,8%), Financas e Seguros
(14,4%) e o setor Outros (18,1%). A Tabela 3 também evidencia que os trés setores com a¢oes de
empresas com maior porcentual médio de mulheres no C.A. sdo: Comércio, Telecomunicacdes e
Téxtil. A Tabela 4 apresenta a estatistica descritiva para 0s retornos anormais estimados.

Em relacdo ao estudo de eventos, para o teste envolvendo as 277 acdes, 0s principais
resultados indicaram que, em média, com base no teste de diferenca de médias, o retorno anormal
médio ndo foi estatisticamente significativo em nenhuma das datas (nem na “data zero”, nem nas
datas anteriores e posteriores a divulgacdo dos relatorios). O mesmo resultado também foi
percebido na anélise do retorno anormal acumulado na janela do evento, no caso considerando 30
pregdes (janela de estimacéo -30 a -60). Essa analise foi feita também considerando apenas as 252
acOes para as quais havia pelo menos uma mulher no C.A., e os resultados foram equivalentes
(para todas as datas da janela do evento e para o retorno anormal acumulado na janela). Esses
resultados sugerem que a divulgacdo dos relatérios, na data de divulgacdo que foi coletada,
contendo a informagéo de que havia pelo menos uma mulher no C.A., ndo apresentou efeito
estatisticamente significativo nos pregos desse conjunto de acoes.

Tabela 4
Analise descritiva - retorno anormal
Data (Evento) N° Obs. Média Desv.Pad. Minimo Mediana Méaximo

-2 277 0,0947 2,2885 -7,5397 0,0418 8,1053
-1 277 -0,1551 2,2087 -8,8993 -0,1794 8,4706
0 277 0,1501 2,3835 -10,3813 0,0736 11,3099
1 277 -0,0124 2,5319 -9,2932 -0,2013 12,3103
2 277 -0,1314 2,4179 -6,8393 -0,1295 15,1173

Fonte: Elaborada pelos autores.

E oportuno destacar que, na analise individualizada por ativos: para as 277 acdes, em 20
casos, o retorno anormal na janela de eventos foi negativo e significativo a 10%, e em 16 casos,
foi positivo e significativo a 10%; para as 252 acOes de empresas que apresentaram pelo menos
uma mulher no C.A., em 19 casos o retorno anormal na janela de eventos foi negativo e
significativo a 10%, sendo positivo e significativo em 12 casos.

Os resultados também foram explorados por meio de analise de regressao com erros-padréo
robustos, em substitui¢do ao teste de diferenca de médias. Neste caso, primeiramente, foi avaliado
se a divulgacdo de relatérios com pelo menos uma mulher no conselho (variavel dummy)
apresentou efeito no retorno anormal estimado. Os resultados indicaram que a variavel dummy
para a presenca de mulher no conselho ndo apresentou efeito estatisticamente significativo no
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retorno anormal na data zero, nem no retorno anormal acumulado na janela do evento. A variavel
dummy foi entdo substituida por uma varidvel escalar, que indica o porcentual de mulheres no
conselho em relagdo ao total de membros. Os resultados foram equivalentes, indicando que o
porcentual de mulheres no conselho nao apresentou efeito estatisticamente significativo tanto no
retorno anormal estimado na data zero quanto no retorno anormal acumulado na janela do evento.
Esses resultados mostraram-se em linha com os resultados gerais do estudo de eventos.

Foram efetuados testes de robustez para complementar a analise. Nesse caso, considerou-
se uma janela de estimacdo maior (-10 a -60), e os resultados, no geral, foram similares. Um ponto
de destaque nesses testes foi que em 21 acdes, o retorno anormal na janela de evento foi negativo
e significativo a 10% e, em 14 ac¢0es, foi positivo e significativo a 10%. Séo, portanto, quantidades
de a¢bes com retorno anormal préximas ao que foi obtido no teste originalmente realizado.

No que se refere a analise adicional considerando o efeito da divulgacdo na volatilidade
condicional, foram estimados os parametros de um modelo ARMA(1,1)-GARCH(1,1) para cada
uma das acdes da amostra, incluindo-se uma dummy que recebe 1 para o dia da publicacdo das
informagdes avaliadas nas quais houve pelo menos uma mulher no C.A. e 0 para os demais dias.
Considerando-se o nivel de significancia de 10%, observou-se que: em 12 ac¢des houve aumento
da volatilidade condicional na data da publicacdo do relatério e, em 3 ac¢des, houve reducdo da
volatilidade condicional. Esse relativo baixo numero de ocorréncias estatisticamente
significativas, mesmo a um nivel de significancia j& flexivel de 10%, esta em linha com o0s
resultados para o estudo de eventos; ou seja, 0 efeito da divulgacdo contendo a informacéo sobre
a presenca de pelo menos uma mulher no C.A. ndo parece ter representado uma informagdo nova
para o mercado dentro dos termos avaliados e tendo como base a data de divulgacdo considerada.

Considerando que (i) de maneira geral, as varidveis ndo mostraram significancia; (ii) nos
testes de robustez, a significancia ocorreu em poucos casos; e (iii) na analise de regressdo a dummy
para presenca de mulheres do conselho ndo apresentou efeito significativo (nem o porcentual de
mulheres no C.A.), os principais resultados sugerem gue, no geral, a divulgacdo de informactes
sobre a presenca ou ndo de mulheres no C.A. ndo apresentou impacto estatisticamente significante
no retorno das acGes das empresas (pelo menos no periodo analisado pelo estudo, e com base nos
procedimentos metodoldgicos adotados).

Tendo em vista que estudos anteriores evidenciaram aspectos da HME para o mercado
brasileiro (Duarte et al., 2015), o mercado acionario pode precificar, ainda que parcialmente, a
composigdo do C.A. das empresas, de modo que, como na maioria dos casos 0 mercado ndo é
surpreendido com a divulgacéo dessas informag0es (Epstein & Schneider, 2008; Savor, 2012), a
divulgacdo do relatorio de referéncia informando a presenca de pelo menos uma mulher no C.A.
ndo impactou de modo estatisticamente significante o retorno das aces da empresa.

Esses resultados podem indicar um aspecto da HME na forma semiforte, cujas informacdes
publicas j& se mostram absorvidas pelos precos das agfes (Fama, 1970; 1991). Assim, as
informacdes sobre a composicdo do C.A., bem como a presenca de mulheres C.A. (mensurada
com a dummy de pelo menos uma mulher no CA), possivelmente ja estaria precificada pelo
mercado, de maneira que esse evento nao impacta de modo estatisticamente significante no retorno
das acOes. Isso pode estar relacionado com a data da divulgacdo utilizada como base para o
presente estudo.

Na minoria dos casos, quando agentes do mercado sdo surpreendidos por um novo
integrante no C.A. da empresa, a divulgacéo dos relatdrios pode ter impacto positivo ou negativo,
conforme expectativa do mercado (Dah et al., 2014), o que pode auxiliar a explicar 0s eventos
analisados separadamente, em relacdo a minoria das empresas que mostraram significancia, tanto
com sinal positivo e negativo.

Entretanto, esse “choque” de informacdo e significancia estatistica, tanto positiva quanto
negativa, pode estar mais relacionado a uma possivel novidade (Dah et al., 2014; Sanford &
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Tremblay-Boire, 2019) evidenciado na minoria dos casos, e ndo ligada a presenca ou ndo de
mulheres no C.A. Além disso, considerando os dados e o periodo analisado, além de estudos
anteriores, a evidéncia pode indicar que mulheres e homens em posic¢des de lideranca podem ser
mais parecidos que diferentes (Sanford & Tremblay-Boire, 2019), de modo a ndo causar uma
surpresa no mercado.

Desse modo, a hipotese do estudo de que a divulgacdo de informacdes a respeito da
presenca de mulheres no C.A. possui impacto estatisticamente significante no retorno das acfes
das empresas brasileiras ndo foi suportada.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo avaliou possiveis efeitos da presenca de mulheres no C.A. no retorno
das acgdes das empresas no mercado de acgdes brasileiro. Foram analisados os retornos das acoes
das empresas em relacdo a data de divulgacédo dos relatérios de referéncia das empresas a CVM
(“data zero”), através de um estudo de eventos, sendo que nesses relatorios estdo disponiveis as
informacdes relacionadas ao C.A., por exemplo, composicdo do Conselho, quantidade de
mulheres, entre outras. Foram consideradas empresas listadas na B3, e os dados financeiros foram
coletados no Banco de Dados Economatica.

A metodologia do estudo de eventos pode auxiliar na compreensdo da expectativa dos
agentes do mercado em relacdo a alguns eventos da empresa (Lin et al., 2016). Os resultados
mostram que, em geral, a presenca de pelo menos uma mulher no conselho ndo mostrou
significancia estatistica no retorno das acdes, para a janela de estudo e de acordo com o0s
procedimentos metodoldgicos adotados nesta pesquisa.

Os resultados evidenciaram, assim, que a presenca de pelo menos uma mulher no C.A.,
bem como possiveis trocas de membros, possivelmente se mostraram como eventos esperados
pelos agentes do mercado, e podem ja ter sido incorporados nos precos (Dah et al., 2014; Sanford
& Tremblay-Boire, 2019) ou, mesmo, podem ja ter sido divulgados anteriormente em outros canais
de comunicacgdo. Nos poucos casos de significancia estatistica, possivelmente quando as trocas de
membros do C.A. surpreenderam agentes do mercado, tal evento “surpresa” pode ter impactado
em uma relacéo significante, sendo, portanto, que essa relacdo pode estar mais alinhada a troca de
membros do C.A. em que as novas pessoas que irdo compor o C.A. ndo foram esperadas pelo
mercado (Dah et al., 2014; Sanford & Tremblay-Boire, 2019). Esses resultados podem evidenciar
um aspecto da HME na forma semiforte, em que informac@es publicas encontram-se incorporadas
nos precgos das agoes.

O presente trabalho avanca na literatura ao adotar uma nova perspectiva de analise para
identificar o impacto da diversidade de género, especificamente a presen¢a ou ndo de mulheres no
C.A., tendo em vista que a maioria dos estudos utiliza outros métodos (analise de regressao) e
variaveis (ROA e ROE) para isso. O artigo evidencia, também, que a presenca de pelo menos uma
mulher no C.A. parece ser um evento esperado no mercado, ou ainda que essa informacéo ja foi
incorporada anteriormente ao preco das a¢fes quando sua divulgacao foi realizada por outro canal
de comunicacio, em outra data. E oportuno ressaltar também que resultados equivalentes foram
observados para a volatilidade no retorno das agdes.

Uma limitacdo desse estudo foi considerar somente empresas brasileiras para analise, bem
como considerar apenas uma fonte de informagdes para representar um evento a ser analisado.
Além disso, outra limitacdo foi analisar a diversidade de género somente pela presenca ou néo de
mulheres no C.A., ou mesmo pelo percentual de mulheres no C.A.

A utilizacdo da data mais atualizada, no caso de relatorios reapresentados, pode também
conferir uma limitagdo aos resultados da pesquisa, tendo em vista que a informacdo ja pode ter
sido divulgada anteriormente ao mercado. Desta forma, novas pesquisas podem realizar um
comparativo avaliando as diferentes datas nas quais os relatorios foram reapresentados. Os
relatorios possuem também outras informacdes além da considerada neste estudo (presenca de
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mulheres no C.A.), e essas informagBes também possuem o potencial de impactar o preco das
acoes; esse efeito também pode implicar em limitacdes aos resultados deste estudo. Para estudos
futuros, sugere-se também a anélise da diversidade de género com outras proxies (presenca de
pessoas LGBTQIAP+, presenca de conselheiros mais jovens ou mais experientes, presenca de
conselheiros com algum tipo de formacao académica etc.), e também o uso de outros indicadores
de desempenho.
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