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Resumo: Este artigo analisa o impacto da diversidade de género nos conselhos de
administragdo sobre a responsabilidade social corporativa por meio da consolidagdo
de sua literatura. Esta questdo ¢ relevante por abordar temas caros aos direitos
humanos, tais como o empoderamento feminino e seus impactos para a promog¢ao
de um ambiente social mais justo e mais responsavel do ponto de vista ambiental. A
analise agregada de dezenas de trabalhos empiricos mostra que a maior diversidade
de género nos conselhos esta relacionada a diversos impactos positivos, tais como:
melhores indicadores de responsabilidade social corporativa, melhor reputagdo ética
e social, maior conformidade as leis e normas, ¢ melhor qualidade dos relatérios
divulgados pelas empresas. A conclusao geral deste trabalho ¢ que a diversidade de
género na alta gestdo deve ser vista como prioridade por dois motivos principais.
De um lado, por contribuir diretamente com os Principios de Empoderamento das
Mulheres da ONU. Do outro, por contribuir indiretamente para a promogdo dos
Principios do Pacto Global, particularmente para aqueles relacionados ao meio

ambiente e ao combate a corrupgao.

Palavras-chave: Diversidade de Género, Conselho de Administragéo,
Responsabilidade Social Corporativa, Principios de Empoderamento das Mulheres

da ONU, Pacto Global da ONU.
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Abstract: We analyze the impact of board gender diversity on corporate social
responsibility through the consolidation of its literature. This subject is relevant
because it addresses human rights issues such as women’s empowerment and
its impacts to the promotion of fairness and sustainability in the business world.
Our aggregate analysis of dozens of empirical studies shows that greater gender
diversity on boards is related to several positive impacts, such as: higher ratings
of corporate social responsibility, better ethical and social reputation, stronger
compliance with laws and regulations, and better quality of companies’ reports.
Our general conclusion is that board gender diversity must be seen as a priority for
two main reasons. On the one hand, for directly contributing to the UN Women’s
Empowerment Principles. On the other hand, for indirectly fostering the Global
Compact Principles, particularly those related to the environment and anti-

corruption practices.

Keywords: Gender Diversity, Board of Directors, Corporate Social Responsibility,
UN Women’s Empowerment Principles, UN Global Compact.

Introducio

A igualdade de género ¢ considerada prioridade pela ONU na persecucdo de uma sociedade
mais justa e desenvolvida. Por este motivo, foi instituida a ONU Mulheres em 2010, entidade
para a igualdade de género e o empoderamento das mulheres. Dentre suas diversas iniciativas',
destacam-se os Principios de Empoderamento das Mulheres, sendo o primeiro deles “estabelecer
lideranga corporativa sensivel a igualdade de género, no mais alto nivel”.?

A infima participacdo de mulheres em cargos de lideranca nas empresas € realidade em todo o
mundo® ¢ a situagdo se mostra estagnada em paises como o Brasil.* Como resultado, diversas
iniciativas tém sido adotadas a fim de aumentar a Diversidade de Género nos Conselhos de

Administragdo (“DGC”) das companhias. Algumas dessas iniciativas sdo voluntarias, enquanto

1 Dentre as diversas iniciativas da ONU quanto ao tema, pode-se citar a “Declaragdo e Plataforma de Agao da IV Conferéncia
Mundial sobre a Mulher Declaragdo” (1995), o Pacto Global, as Metas do Milénio, “Committee on the Elimination of Discrimination
against Women” (CEDAW), os Principios Orientadores sobre Empresas e Direitos Humanos, e diversos relatorios, como UN Doc. A/
HRC/4/35, A/HRC/8/5 e A/RES/66/288. Esses documentos apresentam a importancia do empoderamento das mulheres, da eliminagao
de esteredtipos de género e de qualquer forma de discriminag@o, como a exclusdo de certas ocupagdes, tais como os cargos de lideranga
e alta gestdo, ocupagdes estas que impactam fortemente a sociedade na qual estdo inseridas.

2 THE GLOBAL COMPACT. Women’s Empowerment Principles, the UN Global Compact and the Guiding Principles on Business
and Human Rights — explanatory note. Disponivel em: https://www.unglobalcompact.org/docs/ issues_doc/development/ WEPs%2C
UNGC%2C_Guiding_Principles_on_Business_and Human Rights Explanatory_Note.pdf . Acesso em: 29 abr. 2017. Ver também
as iniciativas “The Gender Dimension of Business and Human Rights: Introducing the Women's Empowerment Principles — Equality
means Business”, “Companies Leading the Way”, “Companies Leading the Way: Putting the Principles into Practice”.

3 Ver THE CORPORATE GENDER GAP REPORT. World Economic Forum, Genebra, 2010, WOMEN MATTER 2013: gender
diversity in top management: moving corporate culture, moving boundaries. McKinsey & Company, 2013, SANDBERG (2013).

4 Com base em pesquisa empirica que analisou mais de 800 companhias listadas durante 15 anos, SILVEIRA et al. (2013) demonstram
que a participagdo de mulheres nos conselhos de administragao, diretorias executivas e conselhos fiscais esta estagnada.
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outras sdo resultado de agdes afirmativas, pratica apoiada pela ONU® e ja implantada em
diversos paises.®

Outra evidéncia do aumento da relevancia do tema foi o desenvolvimento de uma
linha de pesquisa nos ultimos anos dedicada a investigar os impactos da DGC sobre as
decisoes empresariais € o desempenho das companhias. Os primeiros estudos sobre a DGC se
concentraram em seus potenciais beneficios financeiros’. Mais recentemente, outros passaram a
se concentrar nos beneficios ndo-financeiros decorrentes do aumento da propor¢ao das mulheres
nos cargos de alta gestao.

Nesse sentido, este artigo busca contribuir para essa area de pesquisa, de forma a expandir
o chamado “business case” no que se refere a maior DGC das companhias e seus beneficios nao
econdmicos.® Especificamente, este trabalho revisa e consolida a literatura recente de pesquisas
empiricas que analisam a relagdo entre a DGC e o desempenho’ de “Responsabilidade Social
Corporativa” (“RSC”) em diferentes paises.'”

Como se vera adiante, essa literatura mostra que uma maior DGC (concretizada pelo
respeito aos direitos humanos e a nao discriminagdo no ambiente de trabalho — dois principios
do Pacto Global), impacta positivamente outros principios do Pacto, relacionados a prote¢do ao
meio ambiente e a praticas anticorrupgao.

Sob uma perspectiva mais ampla, este trabalho procura contribuir para o debate na
medida em que mostra que a propria DGC pode atuar como uma via de mao dupla em relagao
aos Principios de Empoderamento Feminino e do Pacto Global. Os resultados consolidados

apresentados neste artigo também demonstram que a DGC ocasiona outros impactos positivos

5 UN Doc. A/RES/66/288: “237. (...) We support prioritizing measures to promote gender equality and women's empowerment in all
spheres of our societies, including the removal of barriers to their full and equal participation in decision-making and management
at all levels, and we emphasize the impact of setting specific targets and implementing temporary measures, as appropriate, for
substantially increasing the number of women in leadership positions, with the aim of achieving gender parity.”

6 A pressdo para aumentar a DGC vem ndo apenas das partes interessadas, mas também dos formuladores de politicas. Desde o
exemplo pioneiro da Noruega no inicio dos anos 2000, mais de uma dizia de paises, incluindo Franga, Alemanha e Italia, aprovaram
legislagdes para estabelecer quotas para mulheres nos conselhos de administragéo.

7 Existe uma literatura vasta que examina a relagdo entre DGC e desempenho financeiro. Os resultados até agora sdo mistos. Alguns
artigos encontram efeitos positivos, tais como Campbell e Minguez-Vera (2008), Dezsoé e Ross (2012), e Terjesen et al. (2015),
enquanto outros encontram resultados tanto positivos quanto negativos (Adams e Ferreira, 2009; Matsa and Miller, 2013). Para uma
revisdo desta literatura, ver Terjesen et al., (2009) e Post e Byron, (2015).

8 E importante enfatizar que, em geral, os desempenhos social e econdmico sio relacionados. Por exemplo, muitos trabalhos
verificaram que companhias que apresentam praticas mais éticas tendem a apresentar efeitos positivos quanto a lucratividade e
avaliagcdo de mercado (ex: Fischer e Khoury, 2007; Choi e Jung, 2008; Donker, Poff e Zahir, 2008; ¢ Blazovich e Smith, 2011).
Adicionalmente, estudos meta-analiticos concluiram que a RSC contribui para um melhor desempenho financeiro (ex: Wood, 2010; e
Lu, Chau, Wang e Pan, 2014). Outros estudos concluiram que a desempenho social corporativo ¢ positivamente associado a resultados
importantes, tais como compromisso organizacional (Rayton, Brammer, and Millington, 2015), satisfacao dos funcionarios (Bauman
e Skitka, 2012), e satisfag@o das partes interessadas (Carroll, 1999).

9 O conceito de desempenho das praticas de RSC abarca questdes como: iniciativas de RSC, reputacdo ética e social, nivel de
cumprimento das leis e normas, e integridade e transparéncia de relatorios financeiros e nao-financeiros.

10 Neste artigo, sera utilizado o termo Responsabilidade Social Corporativa (“RSC”) para descrever todas as atividades das empresas
que envolvam as partes interessadas, o respeito as leis, normas, direitos humanos e meio ambiente. Segundo a propria ONU, muitos
termos surgiram nos ltimos anos para descrever o mesmo fendmeno que consiste nas atividades de responsabilidade social e ambiental
das empresas, tais como os termos responsabilidade corporativa, cidadania corporativa, sustentabilidade corporativa e responsabilidade
social corporativa. Disponivel em: https://business.un.org/en/documents/csr . Acesso em 29 abr. 2017.
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do ponto de vista social e ambiental, incluindo o maior respeito as partes interessadas, melhor
prestacdo de contas e outras iniciativas de RSC.

A igualdade de género e o empoderamento feminino sdo imperativos morais de justica
social que independem de justificativas utilitaristas. Apesar disso, muitas companhias e
liderangas ainda se orientam apenas por essa otica.!! Também por isso, pretende-se sintetizar
as evidéncias que relacionam uma maior presenca de mulheres nos conselhos de administragao
aos resultados positivos ndo-financeiros.'?

Atingir a paridade de género nos conselhos de administragdo ¢ um dos grandes desafios
que as companhias devem enfrentar no século XXI. Logo, este artigo busca contribuir com
“igualdade entre os géneros mediante a promog¢do de estudos da mulher e a utilizacdo dos
resultados de estudos e pesquisas sobre género em todos os campos, inclusive o econdémico, 0
cientifico e o tecnologico”."

O presente trabalho ¢ dividido da seguinte forma. A proxima se¢do aborda o racional,
isto €, as questdes que fundamentam a visdo de que ter mais mulheres nos conselhos pode levar
a melhores decisdes do ponto de vista ético e social. A secdo 2 explica as métricas utilizadas
para se chegar a um constructo complexo e multidimensional de RSC. As secdes 3, 4 ¢ 5
apresentam, respectivamente, os resultados de estudos que relacionam a DGC a (1) medidas
gerais e especificas de RSC; (ii) reputacao ética e social e (iii) conformidade as leis e qualidade

de relatorios financeiros e ndo-financeiros.

1. Por que maior Diversidade de Género nos Conselhos pode levar a um melhor

desempenho de Responsabilidade Social Corporativa?

A literatura ressalta possiveis explicacdes sobre porque mais mulheres nos ambitos
decisorios poderia levar a um melhor desempenho quanto a RSC, mas ¢ importante destacar
que ndo ha consenso na literatura acerca da existéncia de diferencas permanentes, essenciais ou

biologicamente determinadas entre mulheres e homens.

11 Ver SEIERSTAD (2015) e HILLMAN (2015, p. 105), que faz uma critica importante — e pouco observada — sobre as pesquisas
desta linha: “Can or should we expect to find a financial performance result of boardroom diversity? And if we don't, can we argue
there is no “business case” for diversity in the boardroom?... Looking for a financial performance relationship could be more difficult
due to a lack of understanding of potential biases on the part of analysts, institutional and other investors, not to mention lenders. In
other words, could financial performance be negatively biased by these groups’ perception that women in the boardroom will hurt the
future prospects of the firm?”.

12 Vale destacar trés ressalvas. Em primeiro lugar, embora a grande maioria dos artigos pesquisados tenham encontrado um impacto
positivo da DGC no desempenho de RSC das empresas, alguns trabalhos encontraram relagdes nulas ou negativas (e.g. Rodriguez-
Dominguez et al., 2009, Lorenzo e Garcia-Sanchez, 2010, Rao et al., 2012). Em segundo lugar, como ocorre em todos os campos,
os artigos publicados tendem a ser enviesados para aqueles que encontraram resultados estatisticamente significativos (estudos que
ndo encontraram resultados significativos sdo menos propensos a serem aceitos para publica¢do). Terceiro, considerando que a DGC
ndo ¢ exogena, a identificagdo de causalidade torna-se muito dificil e os estudos ndo sdo conclusivos quanto a inferéncia causal da
maior propor¢ao de DGC para melhores resultados sociais. Como resultado, embora a maioria dos estudos tenha tentado minimizar
as preocupagdes quanto a endogeneidade (recorrendo a diferentes especificagdes econométricas, verificagdes de robustez, variaveis
alternativas, etc.), os resultados devem ser interpretados como associagdes positivas entre DGC e desempenho social.

13 Conforme item 175, “e” da Declaraga@o e Plataforma de Agao da IV Conferéncia Mundial sobre a Mulher, Pequim, 1995.
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Também ndo ha consenso sobre qual fator — dentre bioldgicos, psicoldgicos e culturais —
seria determinante ou teria maior impacto na defini¢ao das caracteristicas e atitudes individuais,

provenientes da intera¢do entre esses fatores e do contexto social.'

Considerando todas as ressalvas, foram elencadas e classificadas algumas das
caracteristicas dos ambitos individual e social que podem estar relacionadas aos impactos

positivos da DGC no desempenho de RSC.

1.1. Caracteristicas de Ambito individual

Diversas pesquisas investigam caracteristicas de ambito individual geralmente
associadas as mulheres que podem ter relagdo com questoes biologicas e psicoldgicas. Quanto
ao aspecto biologico, pesquisas na area de neurociéncia tais como KANSAKU et al., 2000
verificam que as mulheres usam os dois lados do cérebro em seu processo decisorio. Segundo
estudos de DAILY et al. (2000), ROSE (2007) e HILLMAN (2015), isso sugere que 0 processo
decisorio das mulheres tenderia a abordar um maior espectro de implicagdes para diversas
partes interessadas. Dessa forma, mais mulheres nos conselhos de administragdo pode levar
a um melhor desempenho nao-financeiro em virtude de as mulheres serem mais propensas a
considerar um maior espectro de interesses em seu processo decisorio, tais como os impactos

de suas decisoes nos stakeholders e no meio-ambiente.

Quanto ao aspecto psicoldgico, ressalta-se a importancia da empatia' para justificar o
porqué mais mulheres nos conselhos impacta positivamente iniciativas de RSC. A literatura
de psicologia demonstra com diversas evidéncias, tais como as abordadas por EISENBERG e
MILLER (1987) e STURMER et al. (2005), que a empatia ndo € apenas um “sentimento”, mas
também um preditor da propensdo de alguém oferecer auxilio a outra pessoa quando confrontado
com um pedido real de ajuda. Além disso, HATCH e STEPHEN (2015) também mostram fortes
evidéncias de que as mulheres exibem niveis médios de identidade moral internalizada'® mais
altos do que os apresentados pelos homens. O trabalho de ADAMS e FUNK (2012) mostra que
as mulheres enfatizam mais valores transcendentes do que os homens, enquanto GROYSBERG
E BELL (2013) mostram que as mulheres demonstram maior interesse em filantropia e servigos
a comunidade. JA MARQUIS e LEE (2013) apresentam evidéncias que as mulheres contribuem

mais para caridade.

Considerando os resultados dessas pesquisas, os maiores niveis de empatia e de

14 Por exemplo, as caracteristicas do nivel social podem refletir sobre as caracteristicas do nivel individual. Como resultado, os
esteredtipos (aqui elencados como caracteristicas atribuidas no nivel social) podem influenciar os comportamentos individuais, criando
ciclos que resultam em profecias auto-realizaveis.

15 Sturmer et al. (2005) define empathy as the emotional response, including feelings of compassion and concern, in order to help
people in need.

16 A medida em que uma pessoa percebe um conjunto de tragos morais como sendo profundamente enraizados em seu autoconceito.
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identidade moral internalizada tenderiam a levar as mulheres a apresentarem uma maior
sensibilidade a praticas de RSC e a politicas ambientais, conforme afirmam os estudos de
NIELSEN e HUSE (2010), DIAMANTOPOULOS et al., (2003), MAINIERI et al., (1997) e
DAVIDSON e FREUDENBURG (1996). Ainda, segundo ZHANG et al. (2012), as mulheres
se preocupariam mais com as necessidades dos stakeholders, dando forca ao argumento de que

mais mulheres nos conselhos leva a melhores resultados ndo-financeiros.

1.2. Caracteristicas de ambito social

As caracteristicas de ambito social sao aquelas relacionadas ao que a sociedade considera
como sendo “desejaveis” para serem apresentadas por mulheres e homens, caracteristicas tidas
por femininas ou masculinas. Estudos de KOHLBERG (1981) mostram que a socializagdo de
género ocorrida na infancia tenderia a levar as diferencas percebidas entre as atitudes de homens
e mulheres. Nesse sentido, GILLIGAN (1982) afirma que tais caracteristicas sdo consequéncia de
um processo de socializagdo de género instigado durante a infancia na relagdo entre pais e filhos.
Além disso, também sao resultado das diferentes formas de socializagdo de mulheres e homens,
de acordo com LA TAILLE (2002). Assim, conforme mostra DAWSON (1997), mulheres e
homens aprendem a desempenhar diferentes papéis em virtude de seu sexo, apresentando valores
e preocupagoes que formam sua personalidade feminina ou masculina na infancia.

Com o passar do tempo, conforme GILLIGAN (1982), homens e mulheres passam a
ser associados, respectivamente, a éticas diferentes: a ética da justica e a ética do cuidado,
respectivamente. Essa diferenciacdo pode ser responsavel pelo fato das mulheres apresentarem
reacdes mais fortes de cuidado e empatia do que os homens.

Os papéis geralmente atribuidos a cada género (“gender roles”) envolvem dois tipos de
julgamento ou crenca, de acordo com EAGLY (2009): um descritivo (ex: a sociedade determina
quais sdo as caracteristicas “tipicas” de cada género) e um prescritivo (ex: a sociedade indica
quais sdo as caracteristicas admiraveis a serem apresentadas por cada género em uma cultura
especifica). Conforme WOOD e EAGLY (2009), essas crengas ou julgamentos podem atuar
tanto como normas sociais (enraizadas nas expectativas dos outros) quanto como disposigdes
pessoais (enraizadas nas identidades individuais de género).!”

A construcdo de género estd relacionada aos esteredtipos de género que sdo
generalizagdes baseadas no sexo que sugerem quais caracteristicas devem ser apresentadas

por um grupo inteiro.'® Assim, os individuos, a sociedade e todo tipo de organizagdo tendem

17 Essas crengas culturais, em conjunto com seu enfoque cognitivo, mentalidade e visdo de mundo, sdo determinantes importantes
de como os gestores administram suas empresas (GALASKIEWICZ, 1991).

18 Pesquisas recentes como a de BIEL et al. (2017) mostram como os estereotipos de género comecam a interferir na percepgao das
meninas em idades tdo tenras como 5 a 6 anos de idade, que acabam por influenciar os interesses das meninas. Sobre como estereotipos
de género prejudicam as mulheres na area das ciéncias e na lideranga, ver RIDGEWAY (2009) e REUBEN et al. (2014, 2012).
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a criar expectativas quanto a caracteristicas e comportamentos a serem apresentados por
mulheres ¢ homens."” Um exemplo de crenga baseada em esteredtipos de género € a pressao
consideravelmente maior que as mulheres sentem para agir de forma mais cuidadosa e sensivel
do que os homens, especialmente em situagcdes de dilema ou conflito, conforme apresentam
MASON e MUDRACK (1996).

Como resultado, as mulheres tendem a sentir uma maior responsabilidade de: utilizar
a ética do cuidado (ex: buscar o bem-estar dos outros e evitar causar mal), conforme assevera
GILLIGAN (1982); criar e manter relagdes reciprocas e sustentaveis, de acordo com SLOTE
(2007); e serem guiadas a buscar um fim comum em suas agdes, conforme CARLSON (1972).

Os argumentos da literatura da psicologia ganham cada vez mais for¢a com as pesquisas
empiricas recentes. Diversas pesquisas mostram que as mulheres: 1) s3o mais alinhadas aos
interesses dos stakeholders (BEUTEL e MARINI, 1995, e KODINSKY et al., 2010); ii) tendem
aadotar atitudes éticas mais restritas e a realizar mais julgamentos éticos no ambiente de trabalho
(FERRELL e SKINNER, 1988; AKAAH, 1989; BERNARDI ¢ ARNOLD, 1997; WEEKS et al.
1999; LOE et al., 2000; VALENTINE ¢ RITTENBURG, 2004; SIMGA-MUGAN et al. 2005;
LUND, 2008; IBRAHIM e ANGELIDIS, 2009); iii) tém uma maior conexao com principios
éticos, apresentando maior adesdo a eles (ISIDRO e SOBRAL, 2015); sdo mais propensas
a usar seu poder na organizacdo para enderecar questdes relacionadas a responsabilidade
social (ARLOW, 1991; JAFFEE e HYDE, 2000; BACKHAUS et al., 2002; O'FALLON e
BUTTERFIELD, 2005; ADAMS e FUNK, 2012); v) apresentam uma maior probabilidade de
se posicionar contra comportamentos antiéticos (MIETHE e ROTHSCHILD, 1994, VERMEIR
e BAN KENHOVE, 2008) e de se tornarem responsaveis por canais de denuncia (“whistle-
blowers”) (ROTHSCHILD e MIETHE, 1999).%°

As pesquisas que verificam diferengas no estilo de lideranga também mostram a
influéncia dos estereotipos de género: mulheres sdo consideradas mais participativas e
democraticas (MASON e MUDRACK, 1996; BEN-AMAR et al., 2015; RUDMAN e GLICK,
2001; EAGLY et al., 2003; EAGLY e JOHNSON, 1990), bem como mais colaborativas que
os homens (KONRAD et al., 2008). A teoria de lideranca do papel social (EAGLY e CARLI,
2007; EAGLY e JOHNSON, 1990; EAGLY et al., 1995), por exemplo, descreve que as lideres
mulheres tém maior probabilidade de se preocupar com pessoas e cuidar de seu bem-estar,
enquanto lideres homens t€ém maior probabilidade de serem guiados por metas financeiras,
tendo como foco a persecucao de conquistas pessoais (CARLSON, 1972).

Adicionalmente, os esteredtipos de género podem levar a diferentes expectativas

19 Géneros diferentes, portanto, respondem a diferentes normas, atitudes, crengas e perspectivas (PELLED et al. 1999).

20 Além disso, meta-analises apoiam esses resultados por apresentarem evidéncias pequenas, mas consistentes, de diferengas entre
homens e mulheres quanto a orientagdo moral (JAFFEE e HYDE, 2000) e atitudes éticas (BORKOWSKI e UGRAS, 1998).
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sobre os papéis de homens e mulheres no conselho de administracdo.?! Muitas pesquisas
apresentam evidéncias empiricas sobre essa questdo. PETERSON e PHILPOT (2007) mostram
que ha maior probabilidade de mulheres participarem do comité de relagdes publicas, por
exemplo. BILIMORIA e PIDERIT (1994), SHRADER et al. (1997), WILLIAMS (2003) e
ZELECHOWSKI e BILIMORIA (2006) mostram que hd uma maior probabilidade de mulheres
atuarem em areas de RSC e de se sentirem mais confortaveis com iniciativas comunitarias.?? De
forma complementar, BETZ etal. (1989) e BERNARDI e ARNOLD (1997) mostram evidéncias
de que os homens se sentem mais confortaveis com atividades lucrativas. Como resultado, ¢
possivel que mulheres sejam nomeadas para os conselhos em fungao de um esteredtipo de que
mulheres sdo mais sensiveis, conforme afirmam BURGESS ¢ THARENOU (2002), tornando-
se entdo uma profecia autorrealizavel.

De qualquer forma, a inser¢ao de mulheres nos conselhos de administracao pode ser
de muita valia particularmente por aportarem aos conselhos experiéncias ndo-tradicionais e de
diferentes areas. Nesse sentido, HILLMAN et al. (2002) e SINGH et al. (2008) mostram que,
em comparagao com seus pares, ha uma maior probabilidade de mulheres possuirem diplomas
superiores ¢ TERJESEN et al., 2009) mostram que elas t€m uma menor probabilidade de terem
experiéncia em negocios. Por sua vez, essa perspectiva diferente pode ajudar os conselhos de
administracdo a considerarem as implicagdes de decisdes estratégicas em uma maior gama de

partes interessadas, conforme se vera nos resultados apresentados nas proximas segoes.

1.3.Fatores que podem afetar a relacdo entre a Diversidade de Género nos Conselhos
e a Responsabilidade Social Corporativa
O impacto positivo a DGC proporcionam no desempenho de atividades de RSC pode
variar conforme organizagdes e paises. Isso quer dizer que, a depender do contexto (de paises
ou de companhias), o impacto da DGC na RSC pode ser mais ou menos positivo, conforme

verificado por algumas pesquisas descritas a seguir.

No que se refere as organizagdes, mais especificamente as companhias, a distribui¢ao
interna de poder no conselho pode influenciar o impacto das mulheres quanto a um melhor
desempenho social da companhia. Por um lado, FINKELSTEIN (1992) e FINKELSTEIN e
MOONEY (2003) mostram que conselheiros poderosos podem controlar o processo decisorio
do orgdo de tal forma que seja muito dificil que outras vozes, tais como as de conselheiras,

sejam ouvidas. Por outro lado, se o poder relativo dos conselheiros ¢ mais equilibrado, hd maior

21 Mulheres e homens que ndo adequam seu comportamento aos esteredtipos de género agem contrariamente as convengdes sociais
e, portanto, podem sofrer preconceito. Logo, os comportamentos geralmente associados aos homens, como a tomada de risco mais
elevado e a assungdo de desafios, sdo admirados nos homens, porém considerados negativos para as mulheres (GUTEK e MORASH,
1982; EAGLY e KARAU, 2002; HEILMAN e CHEN, 2005; AGARS, 2004; RYAN e HASLAM, 2005).

22 As pesquisas mostram que as conselheiras sdo mais interessadas em atividades filantropicas e de servigo comunitario e possuem
uma propensdo maior de atuar junto a comunidade do que seus pares (HILLMAN et al., 2002; SINGH et al., 2008).
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probabilidade de todas as vozes do conselho contribuam de fato nas delibera¢des do processo
decisorio. Nesse sentido, BYRON E POST (2016) verificam que a relagdo entre a presenca de
mulheres nos conselhos € o desempenho social ¢ maior em contextos nos quais a distribui¢ao

interna do conselho ¢ mais equilibrada.

No que se refere as diferengas entre paises, evidéncias empiricas tais como (DALTON
e DALTON (2010), HARRIGAN (1981) ¢ WRIGHT et al. (1995) mostram que a relagao
entre a participacdo de mulheres nos conselhos e a RSC ¢ mais forte em paises em que ha
maior igualdade de género. Assim, em contextos com maior igualdade de género, hd maior
probabilidade de que as mulheres nos conselhos possuam a experiéncia, o prestigio, a estrutura
e o poder patrimonial que lhe garantem voz no conselho. Por outro lado, conforme mostram
GLICK e FISKE (1999), os paises com maior desigualdade de género (na educagdo, economia,
saude e politica), os homens tendem a explorar seu status elevado exercendo, por exemplo, mais
voz e poder no processo decisorio. Assim, a situacdo de (des)igualdade de género prevalente no
pais se caracteriza por ser um tipo de institui¢do informal* que modera o impacto da DGC no
desempenho da RSC.

Por fim, existem evidéncias de que o impacto das mulheres nos conselhos quanto a RSC
¢ maior em paises com maior protecdo aos acionistas, conforme mostram BYRON e POST
(2016). Os conselhos de administracdo das companhias desses paises podem ser mais motivados
a aproveitar os recursos trazidos pelas conselheiras. Nesse sentido, companhias de paises com
maior protecdo de acionistas provavelmente motivardo seus conselhos de administracdo a
buscar informagdes e valores divergentes de seus membros de forma a considerar e integrar

seus conhecimentos.

2. Evidéncias Empiricas de Pesquisas Recentes

Antes de apresentar as evidéncias sobre o impacto da diversidade de género nas
atividades de RSC, ¢ importante discutir como este complexo e multidimensional constructo —
que abrange uma variedade de questdes sociais — costuma ser definido e mensurado.

De acordo com WOOD (1991), Responsabilidade Social Corporativa (RSC) refere-
se a forma que uma companhia atende as expectativas de desempenho de seus principais
stakeholders. Nao existe até o momento um consenso na literatura sobre como a RSC deve
ser medida. A maioria dos estudos tem operacionalizado este conceito em trés categorias de
medig¢do distintas.

A primeira categoria € baseada em resultados observaveis resultantes de iniciativas de

23 Institui¢des informais, tais como estereodtipos e ideologias, influenciam o comportamento e o processo cognitivo tanto dos atores
sociais internos a uma companhia quanto aos externos (AGUILERA e JACKSON, 2003).
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RSC. Esta categoria, por sua vez, ¢ subdividida em métricas gerais e especificas de RSC. As
métricas gerais (ou multidimensionais) sdo baseadas em ratings preparados por terceiros visando
capturar a ampla gama de impactos econdmicos, sociais € ambientais causados pelas empresas.
Classifica¢des como os indices KLD, MSCI ESG, VIGEO e FTSE ESG, entre outras, sdo as fontes
mais comuns dessas medidas de RSC direcionadas a multiplos stakeholders.?* Por exemplo, o
KLD ¢ o indice holistico mais aceito e amplamente utilizado na pesquisa social corporativa desde
sua criacdo em 1991.>° O indice fornece classificagdes anuais de responsabilidade ambiental e
social corporativa, ¢ de governanga para mais de 3.000 companhias de capital aberto. Ele ¢
dividido em quatro dimensoes principais: comunidade, produtos, funcionarios € meio ambiente.
Para cada dimensao, o KLD classifica as empresas em duas subdimensdes com base nos seus
“pontos fortes” ou “fortalezas” e “pontos de atencdo” ou “preocupacdes”. Por exemplo, €
considerado um “ponto forte” ou “fortaleza” uma companhia apresentar um forte programa de
prevencao da polui¢do ou usar materiais reciclados substancialmente. Por outro lado, produzir
produtos quimicos agricolas (como pesticidas) ou ter suas receitas provenientes de combustiveis
fosseis sdo considerados “pontos de atengdo” ou “preocupacdes”’. Em geral, as subdimensoes de
fortalezas correlacionam-se mais fortemente com as “boas praticas”, enquanto as subdimensoes
de preocupacdes estdo associadas a praticas relacionadas a “causar ou permitir danos”.

Por outro lado, as métricas especificas (ou unidimensionais) envolvem indicadores
nao-financeiros Unicos, tais como: contribuicdes filantropicas; iniciativas de sustentabilidade;
praticas de negocios ambientalmente responsaveis (e.g. reducdo de emissdes nocivas, uso de
combustiveis alternativos, atividades de reciclagem); adog@o e abrangéncia de codigos de ética;
e existéncia de comité de conselho dedicado a ética ou responsabilidade social.

A segunda categoria de mensuragao da RSC ¢ fundamentada em indicadores de reputagao
ética e social da companhia em relagdo aos seus stakeholders. A reputacdo da companhia
engloba seu comportamento ético real e observado, bem como as percepgdes externas sobre
sua conduta refletidas em noticias e em outros relatérios publicos. E geralmente mensurada em
pesquisa social por meio da inclusdo da companhia em rankings de empresas mais admiradas
ou mais éticas (e.g. Fortune Corporate Reputation Index). Outra forma utilizada para medir a
reputagao utiliza o rastreamento das noticias, relatorios e reivindicagdes das partes interessadas
relacionadas com a conduta das empresas. Um exemplo ¢ o Indice de Reputagio EthicalQuote
desenvolvido pela Covalence, que congrega informacdes acerca de 50 critérios relacionados
a RSC e ambiental, incluindo: desempenho ambiental; condi¢cdes de trabalho dignas; direitos

humanos; responsabilidade do produto, entre outros.’ Ao analisar comportamentos éticos

24 O site http://www.csrhub.com/ resume a maioria dos ratings ambientais, sociais e de governanga.
25 Para mais informagdes sobre o indice KLD, suas qualidades e limitagdes, ver Chatterji et al. (2009).

26 Para mais informagdes sobre o Covalence EthicalQuote, vide http://www.ethicalquote.com/.
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materializados na quantidade de noticias positivas e negativas, este indice de reputagao ética ¢
construido de forma a refletir o comportamento observado da empresa.

A terceira categoria de mensuragao de RSC tem por base indicadores de integridade,
precisdo e transparéncia de relatérios. Estes estudos costumam analisar se as companhias: 1)
cumprem as leis e regulamentos (e.g. apresentando menor incidéncia de fraudes corporativas
e de mercado de capitais); ii) fornecem melhores relatérios financeiros (e.g. oferecendo
demonstragdes financeiras mais precisas e qualidade superior das receitas); e, iii) respondem
as demandas dos stakeholders, divulgando voluntariamente seus impactos sociais € ambientais.
A Tabela 1, no fim do artigo, resume as trés categorias de mensuragdo de RSC descritas nesta

secdo, incluindo suas subcategorias ¢ indicadores utilizados pela literatura.?”’

3. Impacto Positivo da Diversidade de Género nos Conselhos de Administracio em
Iniciativas de Responsabilidade Social Corporativa

3.1.Medidas Gerais de Responsabilidade Social Corporativa

Um dos primeiros estudos sobre o impacto da diversidade de género em classificagdes
de RSE ¢ de 2004. WEBB (2004) dividiu as companhias em dois grupos usando o Indice
KLD: uma amostra com companhias “socialmente responsaveis” contendo 394 companhias e
outra correspondente de companhias “nao socialmente responsaveis” (do mesmo setor e porte
aproximado). A autora observou que as companhias socialmente responsaveis tinham uma
porcentagem significativamente maior de mulheres no conselho de administragdo (13%) do
que os conselhos de companhias ndo socialmente responsaveis (8%).

Outro estudo que chama a atencdo ¢ o de BEAR et al. (2010). Neste artigo, foram
analisadas duas questdes: o impacto da DGC em atividades de RSC e a relagdo entre RSC e
reputagdo corporativa. Para tanto, os autores utilizaram uma amostra com 51 companhias da area
da satde. Os autores concluiram que o numero de mulheres no conselho ¢ significativamente
associado com as classificagdes de “fortalezas” ou “pontos fortes” do indice KLD. Mais do que
1sso, a RSC da companhia se eleva na medida que aumenta o nimero de conselheiras. Segundo
os autores, os resultados sugerem que as contribui¢cdes das mulheres ao conselho na area da
RSC tém maior probabilidade de serem consideradas quando deixarem de ser mero simbolismo
(“tokenismo”).”®* Em suma, a DGC parece desempenhar um papel importante no aumento da

reputagao corporativa, contribuindo para a RSC da empresa.

27 Ela apresenta, ainda, a lista de artigos (detalhados nas subsegdes seguintes) que fornecem apoio empirico para o argumento de que
a diversidade de género conduz a melhores resultados de RSC.

28 O conceito de simbolismo (ou o conhecido termo “tokenism”) visa traduzir uma pratica de fazer um esfor¢o superficial ou
simbolico de forma a recrutar um pequeno nimero de pessoas provenientes de grupos subrepresentados para dar a aparéncia de
igualdade sexual, racial (entre outras) dentro de uma forga de trabalho ou grupo, transformando essas pessoas em troféus, simbolos de
uma diversidade que, na verdade, ndo existe.
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Do mesmo ano, o artigo de NIELSEN e HUSE (2010) construiu um indice de “controle
estratégico do conselho”. Esse indice mensura o envolvimento do conselho de administragdo em
decisdes relativas a: (1) responsabilidade social corporativa; (2) recursos humanos; (3) qualidade
do produto; e (4) satde, meio ambiente e seguranca. Os autores analisaram 201 companhias
norueguesas e descobriram que a proporc¢ao de conselheiras esta positivamente associadaao controle
estratégico do conselho. Eles também concluiram que os efeitos positivos das conselheiras quanto
a eficacia do conselho sdo resultado — a0 menos parcialmente — de uma melhora nas atividades de
desenvolvimento do conselho® e também de uma redugdo do nivel de conflito interno do o6rgao.
Para os autores, esses resultados estao relacionados a diferentes estilos de lideranca e perspectiva
mais abrangente das mulheres acerca das diferentes partes interessadas.*

Outro artigo, MALLIN e MICHELON (2011), investigou a relagdo entre a reputacao
do conselho e o desempenho social corporativo. As autoras analisaram uma amostra de 176
companhias da lista “Best Corporate Citizens” de 2005 a 2007, na qual a DGC foi um dos
atributos utilizados para medir a reputacdao do conselho. O trabalho mostrou que a proporgao
de conselheiras estd associada positivamente ao desempenho social das companhias medido
pelo Indice KLD quanto as classificacdes sociais ¢ ambientais. Esses resultados sdo ainda
mais fortes para os indicadores especificos relacionados a comunidade, aos funcionarios e aos
direitos humanos.

Com base em outra amostra, ZHANG (2012) analisou 475 companhias listadas em
bolsa de valores elencadas na lista Fortune 500 entre os anos de 2007 e 2008. Seus resultados
apontam que DGC estd positivamente relacionada ao desempenho social das companhias
medido pelo Indice KLD. A autora foi além e distinguiu os aspectos institucionais e técnicos
subjacentes ao indice KLD. O aspecto institucional reflete a resposta da companhia as pressoes
institucionais e envolve acdes voltadas a comunidade e meio ambiente, enquanto o aspecto
técnico trata do relacionamento da companhia com as partes interessadas essenciais para
as operagdes comerciais (funcionarios, consumidores e acionistas). O resultado mostra que
uma maior propor¢ao de mulheres em conselhos de administragdo estd associada a melhores
classificacdes de KLD em ambos os aspectos institucional e técnico. Dessa forma, ter mais
mulheres nos conselhos melhora a prote¢ao de diferentes partes interessadas.

No que serefere a diversidade em geral, os autores HAFSIe TURGUT (2013) construiram
duas medidas de diversidade de conselhos: a “diversidade demografica” e a “diversidade
estrutural”. Enquanto a primeira mede a diversidade dos membros dentro de um determinado

conselho (tendo por base género, idade, etnia, experiéncia e propriedade aciondria), a segunda

29 As atividades de desenvolvimento do conselho envolvem avaliagdo do conselho, programas de desenvolvimento do conselho,
introdu¢do de novos membros e etc.

30 Ver NIELSEN e HUSE (2010, p. 136 e 143).
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mede a diversidade entre conselhos de diferentes companhias (tendo por base o tamanho do
conselho, a independéncia dos membros, dualidade de lideranca e a participagao aciondria dos
conselheiros). Com base nessas medidas, os autores analisaram 95 companhias da lista S&P
500 e verificaram que (i) a diversidade demografica dos conselhos ¢ fator determinante do
desempenho social das companhias, e (i1) essa relagdo ¢ moderada pela diversidade estrutural
dos conselhos. Os resultados indicaram claramente que a inclusao de conselheiras resulta em
um melhor desempenho social para a empresa.’!

De forma a testar uma hipétese diferente, BOULOUTA (2013) investigou o impacto da
DGC em atividades de RSC relacionando-o a literatura feminista e as teorias do papel social e
esteredtipos que mostram que a “ética do cuidado” e a empatia tendem a provocar uma resposta
mais forte em mulheres, evitando causar prejuizos a terceiros.’> Além disso, a autora utilizou
as classificagcdes do KLD que sao divididas em “pontos fortes” e em praticas “prejudiciais”,
conforme mencionado na se¢do anterior. Consolidando esses temas, a hipotese da autora ¢ de
que uma maior DGC influenciaria as métricas de RSC de forma a evitar praticas prejudiciais a
terceiros. O artigo investigou 126 companhias da lista S&P 500 durante cinco anos e o resultado
comprovou a hipotese. Especificamente, uma maior DGC exerce forte influéncia sobre as
métricas de RSC no que tange as praticas prejudiciais. Dessa forma, conselhos com maior DGC
tendem a ser mais relevantes na prevengao de danos a terceiros.

Outras duas pesquisas recentes merecem destaque por tratarem do impacto da DGC em
medidas multidimensionais de RSC. Na primeira, SUNDARASEN et al. (2016) entrevistaram
450 companhias listadas na “Bursa Malaysia” durante dois anos (2011-2012). Os autores
descobriram que a presenca de mulheres nos conselhos ¢ a tnica varidvel — dentre um indice
composto por 28 itens — que afeta positivamente o nivel de iniciativas de RSC das empresas.*

A segunda pesquisa utilizou um método chamado de meta-analise.** BYRON e POST
(2016) investigaram os resultados agregados de dezenas de estudos que relacionaram a DGC a
RSC, e combinaram os resultados de 84 estudos contendo uma amostra de 26.710 companhias
de mais de 20 paises. As autoras encontraram dois resultados principais. O primeiro foi de que a
relacdo entre DGC e o desempenho social corporativo é geralmente positiva. Especificamente,
a média do efeito que relaciona a DGC ao desempenho social € aproximadamente cinco vezes

maior do que a média que associa a DGC ao desempenho financeiro. Esse resultado se deve ao

31 De acordo com HAFSI e TURGUT (2013, p. 474): “(...) in social matters most firms are beginners and boards are unclear about
what behavior is best. Women in such a case can be seen as providing the sensitivity and guidance that makes the difference in CSP
[Corporate Social Performance]. This is a clear vindication of the idea that gender diversity breeds better sensitivity to social issues”.

32 Conforme apresentado na se¢do 1 deste artigo. Ver Gilligan (1982), Eagly (2009) e Slote (2007).

33 Conforme SUNDARASEN et al. (2016, p. 35), “board composition in an emerging market is relatively ineffective in improving
CSR [Corporate Social Responsibility] initiatives, with the exception of women on board”.

34 O método da meta-analise € uma pesquisa quantitativa agregando resultados de pesquisas quantitativas anteriores de forma a
buscar encontrar uma verdade comum e subjacente por meio de uma média estatistica dos resultados dos estudos individuais.
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conselho de administrag@o ter mais controle em relagao as atividades de RSC — que se relacionam
ao desempenho social — do que ao desempenho financeiro. O segundo € ainda mais interessante.
Mostra que a relagao entre DGC e desempenho social corporativo € ainda mais positiva em
contextos nacionais que apresentam maior protecao dos acionistas e maior equidade de género,
conforme apresentado na se¢do 1.3. Assim, a DGC pode ter diferentes impactos a depender do

contexto, que pode permitir ou nao a influéncia das conselheiras no processo decisorio.

3.2.Medidas Especificas de Responsabilidade Social Corporativa

Um dos primeiros estudos que investigou o impacto da DGC em relacdo a medidas
unidimensionais de RSC ¢ o de WILLIAMS (2003). Ele analisou a potencial influéncia de
conselheiras sobre atividades filantropicas das empresas utilizando uma amostra de 185
companhias dos EUA de 1991 a 1994. Seus resultados mostram que as companhias com maior
DGC se engajam mais em atividades filantropicas do que outras companhias. Os resultados sao
ainda mais fortes para atividades relacionadas ao servigo comunitario e as artes.

Vale destacar a pesquisa de POST et al. (2011) que investigou o impacto da composi¢ao
do conselho na responsabilidade ambiental. Para tanto, utiliza dados de 78 companhias
quimicas e de eletronicos da lista Fortune 1000 do ano de 2007. O resultado principal do estudo
foi descobrir que as companhias cujos conselhos eram compostos por trés ou mais mulheres
recebiam classificagdes melhores quanto a responsabilidade ambiental. Esses resultados
corroboram a teoria da massa critica para a qual mulheres e minorias raciais ou étnicas terao
impacto nas decisdes do conselho quando passarem de “troféus”, ou simbolismo, para uma
minoria relevante do 6rgao.

Outro artigo sobre responsabilidade ambiental ¢ o de WALLS et al. (2012) que investigou
a relacdo entre governanga corporativa e desempenho ambiental. A pesquisa € extensa, pois
utilizou dados de 313 companhias da lista S&P 500 pertencentes a 29 setores ao longo de oito
anos, totalizando 2.002 observagdes. Duas conclusdes se destacam. A primeira mostra que o
desempenho ambiental foi pior em companhias com menos mulheres nos conselhos. A segunda
verifica que, nas companhias com maior DGC, havia menos fatores de preocupacdo ambiental,
especialmente quando de propriedade concentrada e participagdo de investidores institucionais.

Vale destacar, ainda, quatro artigos recentes que fornecem mais evidéncias sobre o
impacto da DGC em indicadores especificos de RSC. O artigo de GARCIA-SANCHEZ et al.
(2015) investigou a relagdo entre o conselho e os codigos de ética em 12 paises. ApOs analisar
760 companhias listadas durante seis anos (totalizando 5.380 observacgdes), o artigo mostra que
as companhias com maior DGC implementam os codigos de ética mais desenvolvidos. Quanto
maior o numero de mulheres e de membros independentes no conselho, maior o nivel de escopo

do cddigo de ética implementado. Para os autores, os resultados indicam que as conselheiras
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e os independentes sdo mais sensiveis a demandas éticas, além de mais preocupados com a
conformidade e a satisfagdo de partes interessadas.

A segunda pesquisa de 2015 também aborda questoes éticas. ISIDRO e SOBRAL (2015)
realizaram estudo transversal sobre os impactos diretos e indiretos da DGC sobre o valor da
empresa, a €tica e a conformidade, investigando 922 companhias de 16 paises europeus de
2010 a2012. As autoras concluiram que a presenca de mulheres no conselho esta positivamente
relacionada ao desempenho financeiro (com base no retorno sobre ativos e retorno sobre vendas)
e a conformidade ética e social que, por sua vez, esta positivamente relacionada ao valor da
empresa. Os resultados sugerem existir um efeito indireto da DGC sobre o valor da empresa
resultante de um maior nivel de conformidade, algo que ndo ¢ capturado pelas analises de
desempenho financeiro.*

A terceira pesquisa, de GLASS et al. (2015), investiga o efeito da presenca de mulheres
na alta administracdo das empresas sobre a sustentabilidade ambiental, utilizando uma extensa
base de dados contendo todas companhias da lista Fortune 500 durante o periodo de dez anos
(de 2001 a 2010). O artigo apresenta quatro resultados principais: (i) empresas com mais
mulheres na alta administracdo s3o mais eficazes na persecu¢do de estratégias favoraveis ao
meio ambiente; (i1)) a DGC esta relacionada a um efeito positivo pequeno na probabilidade
da companhia apoiar iniciativas ambientais favoraveis; (iii) companhias cujas conselheiras
atuam em mais de um conselho apresentam praticas ambientais mais fortes; (iv) companhias
com maior DGC cujos presidentes sdo homens tém maior probabilidade de ter um historico
ambiental sélido.

Ainda em relagdo ao meio ambiente, POST et al. (2015) investigaram como a DGC impacta
o desempenho ambiental das empresas por meio da formagao de aliangas sustentaveis, tais como
aliangas de energia renovavel. O artigo utilizou a populagdo das 36 companhias que compdem o
setor de petroleo e gas dos EUA durante cinco anos. O resultado principal mostrou que, quanto
maior a DGC, maior a probabilidade de a companhia formar aliangas de sustentabilidade que, por

sua vez, contribuem positivamente para o desempenho ambiental das companhias.

4. Impacto Positivo da Diversidade de Género nos Conselhos de Administracio em

Relagio a Reputacio Etica e Social

A influéncia da DGC também ¢ investigada em sua relagdo com a reputagdo ética e
social das companhias. Um dos primeiros estudos neste tema ¢ o BERNARDI et al. (2006) que

analisou o impacto da DGC nareputagao ética. Investigando todas as companhias da lista Fortune

35 Os autores também observam que nao ha diferenca estatistica entre a proporgao de conselheiras em paises com leis de quotas sem
sangdes, e paises que possuem apenas iniciativas voluntarias. Segundo os autores, esse resultado sugere que a lei de quotas sem sango
ndo tem efeito no aumento da diversidade de género nos conselhos de administragdo.
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500, os autores observaram que uma maior DGC estd positivamente associada a companhia
compor a lista das mais éticas, “Ethisphere Magazines World's Most Ethical Companies”. As
companhias dessa lista apresentavam uma representagdo média significativamente maior de
conselheiras (18,5% contra 14,1%).

Outro estudo acerca do tema ¢ BRAMMER et al. (2009) que analisou os dados acerca
da reputagdo de 199 companhias britanicas usando a pesquisa “Britain’s admired companies”
da “Management Today”, publicacdo que emprega metodologia semelhante a da conhecida lista
das mais admiradas da Revista Fortune (“World’s Most Admired Companies”). Sua principal
conclusdo ¢ a de que existe um efeito reputacional associado a DGC, mas que depende do setor
de atuacdo da companhia, especificamente naqueles proximos ao consumidor final.

A pesquisa de ZHANG et al. (2013) analisou o impacto da DGC em medidas de RSC
relacionadas a reputagdo utilizando a lista das mais admiradas da Fortune, “World’s Most
Admired Companies”. Com dados das 516 maiores companhias listadas dos EUA, abrangendo
64 setores diferentes, os autores descobriram uma forte relacdo entre uma maior DGC ¢ uma
melhor reputacdo de RSC (dentro do mesmo setor). O estudo também revelou que as mulheres,
entre todos os tipos de conselheiros, tiveram o maior efeito sobre a reputacdo de RSC. Para os
autores, estruturar um conselho com base nesses resultados pode ser abordagem eficaz para
melhorar a legitimidade moral de uma empresa.

Também foi conduzida uma andlise cross-country sobre reputagdo corporativa.
BASELGA-PASCUAL et al. (2014) realizaram uma extensa analise empirica, de 2005 a 2010,
utilizando uma amostra de 43 grandes institui¢des financeiras listadas de 13 paises: Australia,
Alemanha, Bermudas, Brasil, Canada, Espanha, Estados Unidos, Franca, Italia, Japao, Reino
Unido, Suica e Taiwan. Apos conduzirem diferentes analises, os autores encontraram fortes
evidéncias de que a reputagdo ética das institui¢des financeiras estd positivamente associada a
DGC. Esses resultados corroboram com o argumento de que uma supervisao mais rigorosa do
conselho melhora a reputagdo ética das instituigdes financeiras.

Por fim, a pesquisa de PERSONS (2015) congregou dez caracteristicas de governanga
corporativa das 50 companhias mais admiradas do mundo (World s Most Admired Companies da
Revista Fortune) e comparou com as caracteristicas de seus pares nao admirados. Sua principal
conclusdo mostra que as companhias admiradas tém um percentual maior de conselheiras, entre

outros atributos de governanga corporativa.

5. Impacto Positivo da Diversidade de Género no Conselho quanto a Integridade das

Companbhias e Transparéncia de Relatorios

5.1.Conformidade as Leis e Normas
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Destacam-se trés estudos recentes na linha de pesquisa sobre a relacdo da DGC e a
conformidade das empresas as leis € normas. O primeiro deles tem como enfoque a DGC em
relagdo a fraudes no mercado de capitais. CUMMING et al. (2012) foi o primeiro a analisar
empiricamente o impacto da DGC em um amplo espectro de fraudes no mercado de valores
mobilidrios. O artigo analisou 1422 casos de fraude cometidos em 742 companhias durante o
periodo de dez anos (de 2001 a2010). Os casos analisados envolvem ag¢des ilegais de recompra de
acoes, reporte de lucros inflacionados, invengao de ativos, desfalque de acionistas, manipulacao
de prego de agdes e etc. Os autores encontraram fortes evidéncias de que a importancia da
DGC quanto a mitigacdo de fraudes de mercado reside no proprio mecanismo da diversidade.
Especificamente, os autores observaram que, a partir da percentagem média de conselheiras
(13,2%), um aumento de um desvio padrao na propor¢ao de conselheiras (9,1%) esta associado
auma reducao de 14,6% na probabilidade de fraude. A presenga de conselheiras também ¢ mais
eficaz para mitigar tanto a presenc¢a de fraudes quanto a sua gravidade. Segundo esse estudo, a
porcentagem ideal de mulheres nos conselhos de administragao a fim de minimizar fraudes de
valores mobiliarios ¢ de 50%.

Outro estudo muito importante com esta tematica foi publicado em 2013.
STEFFENSMEIER et al. (2013) investigaram 83 crimes corporativos graves dos EUA de
2002 a 2009, incluindo manipulacao contabil, esquemas Ponzi, insider trading e etc. O artigo
concluiu que as mulheres estavam ausentes dos principais grupos criminosos em todos os
casos. Quando havia sua participagdo, elas exerciam papéis muito menores e recebiam um
lucro substancialmente menor — quando recebiam algum lucro.?” Os autores verificaram que 0s
grupos compostos 100% por homens representavam quase % de todos os crimes corporativos
e nenhum caso envolveu um grupo composto 100% por mulheres. A pesquisa revelou, ainda,
que todas as fraudes executadas individualmente foram perpetradas por homens® e a grande
maioria dos criminosos corporativos eram do sexo masculino (91%). Esses 9% de mulheres
esta bem abaixo da ocupagdo da alta gestao (15%) e de geréncia média (50%) nos EUA.

Por fim, o artigo de SCARLAT et al. (2015) foi o primeiro a documentar que a cultura
ética da empresa — medida pela lucratividade de informacdes privilegiadas utilizadas pelos
funcionarios — depende do género dos principais executivos da companhia. Os autores

investigaram companhias norte-americanas que passaram por transicdo de seus executivos

36 CUMMING et al. (2012) asseveram o seguinte: “we find evidence that board of directors” gender diversity facilitates improved
corporate governance, insofar as that the likelihood and severity of securities fraud is mitigated, implying that regulators and
policymakers should consider the worldwide call for more gender-diverse boards”.

37 Em um forte contraste com os homens, os autores encontraram que mais da metade das mulheres envolvidas nos crimes nédo
ganhou lucro algum (56%) ou se beneficiaram muito pouco (8%). A disparidade entre o lucro de homens e mulheres se manteve
também nos poucos casos em que mulheres ocupavam posigdes de destaque nos crimes.

38 Apenas trés mulheres (8%) foram lideres dos grupos, sendo que duas delas exerceram a lideranga em conjunto com seus maridos.
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principais (presidentes e diretores financeiros) de 2003 a 2011. Foram analisados os dados de 86
companhias cujos cargos eram ocupados por homens e passaram a ser ocupados por mulheres e
1.276 companhias nas quais essa transi¢ao ocorreu apenas entre homens. A principal conclusao
¢ a de que ha uma diminuicdo significativa na lucratividade do insider trading quando o cargo
deixa de ser ocupado por um homem e passa para uma mulher (em comparagao com transi¢oes
entre homens). Para reforgar seus resultados, os autores também investigaram o contrario,
0 que ocorre com a lucratividade do insider trading quando o cargo deixa de ser ocupado
por uma mulher e volta a ser ocupado por um homem.** Nestes casos, houve uma reversao
impressionante: os lucros provenientes de insider trading voltaram a ser significativamente mais
altos apds a volta de um homem para os cargos. Para os autores, esses resultados evidenciam

que as executivas mudam a cultura corporativa da organizacao por meio de um tom mais ético.

5.2.Impactos Positivos da Diversidade de Género no Conselho na Qualidade dos
Relatorios Financeiros
O primeiro estudo que relaciona a diversidade de género na alta gestdo e a qualidade
das informacdes financeiras foi publicado em 2008 por KRISHNAN ¢ PARSONS (2008).
Controlando por porte e setor das companhias, os autores examinaram diversas medidas de
“qualidade dos lucros™” de 353 companhias da lista Fortune 500, de 1996 a 2000. Os autores
dividiram as companhias com base na diversidade de género da alta gestdo: alta diversidade
(companhias com 14,3% a 38,3% de mulheres) e baixa diversidade (companhias com 0% a
5,1% de mulheres). Entdo, verificaram se a prevaléncia de mulheres na alta gestdo predizia
a qualidade dos lucros reportados. O principal resultado mostrou que companhias com mais
mulheres na alta gestdo sdo mais rentaveis e t€m maior retorno das agdes ap0s as ofertas publicas

”41 a0 contrario, a

iniciais. Esse resultado positivo ndo foi criado pela “administra¢do de lucros
“qualidade dos lucros™ ¢ positivamente associada a diversidade de género na alta administragao.
Apesquisa de LABELLE et al. (2010) também chega a resultados semelhantes, que corroboram
com a ideia de que a diversidade de gé€nero tem efeitos na cultura organizacional tornando-a
avessa a praticas negativas, tais como a “administragdo de lucros”.*

O estudo de GUL et al. (2011) investigou se a DGC em companhias listadas nos EUA as
torna mais transparentes e incentiva a incorporacao de informagdes sobre o preco da acdo. Apos

a analise de 5.021 observacdes durante sete anos (de 2001 a 2007), os autores descobriram que

39 Durante o periodo analisado, das 86 companhias da amostra que tiveram seus cargos de presidéncia ou diretoria financeira
ocupados primeiro por homens e depois por mulheres, 24 delas trocaram novamente de executivos e voltaram a ter homens na
presidéncia e diretoria financeira.

40 A qualidade dos lucros ¢ o grau em que os lucros relatados capturam a realidade econdmica da empresa, considerada boa pratica.

41 A administragdo dos lucros, considerada ma pratica, envolve a selecdo de estimativas contabeis que resultam em relatorios
financeiros vantajosos para a empresa (ou seus gestores) a custa de partes interessadas externas.

42 Segundo LABELLE et al. (2010, p. 348): “(...) firms should go beyond affirmative action not only by increasing diversity in the
boardrooms and among employees, but also by developing corporate diversity management policies as part of the organizational culture”.
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os pre¢os das acdes de companhias com maior DGC refletem mais informagdes. Ainda, a maior
DGC melhora o “nivel de informagdo”* do preco das a¢des por meio de: i) maior divulgagao
publica das grandes companhias e i1) maior estimulo a coleta de informacdes das pequenas
empresas. O aumento da divulgacdo publica acaba protegendo investidores desinformados
e aumentando a confianga destes no mercado. Para os autores, uma maior DGC melhora a
qualidade da informacgao por meio de um melhor monitoramento, atuando como mecanismo de
governanga corporativa.

Também de 2011 ¢ a pesquisa de SRINIDHI et al. (2011) que investigou a relacao entre
DGC e a qualidade dos lucros. Os autores analisaram 2.480 observagdes de companhias listadas
nos EUA ao longo de sete anos (de 2001 a 2007) e concluiram que aquelas com maior DGC
exibiam melhor qualidade dos lucros em virtude da melhora de supervisdo do conselho. Além
disso, os autores observaram que companhias com maior DGC, especialmente com a presenca
de mulheres no comité de auditoria, apresentaram melhores praticas de prestagdo de informagdes
financeiras, tendo o potencial de aumentar a confianca do investidor nos relatérios financeiros.

Utilizando uma abordagem diferente acerca dos relatorios financeiros, ABBOTT et al.
(2012) investigaram a relagdo entre a DGC e a qualidade dos relatorios financeiros analisando
se DGC reduz a reapresentagdo de relatorios utilizando uma amostra de 278 companhias
listadas nos EUA ao longo de cinco anos. Apds diversos testes, a conclusdo ¢ que hd uma forte
associagdo entre a presenga de ao menos uma mulher no conselho e uma menor probabilidade
de reapresentagao de relatorios. Para os autores, os resultados empiricos sdo consistentes
com o argumento de que ao menos uma mulher no conselho contribui para o 6rgao manter a
independéncia mental, diminui o pensamento de grupo (“groupthink™) e aumenta a capacidade
do conselho monitorar os relatorios financeiros.

Por fim, o estudo de HO et al. (2015) investigou se ha relagdo entre o género de quem
ocupa a presidéncia da empresa, sua lideranga ética e conservadorismo contdbil usando um
amplo conjunto de dados de 13.206 observagdes nos EUA de 1996 a 2008. Sua principal
conclusdo foi a de que as companhias com presidentas reportaram seus lucros de forma mais
conservadora. Esta associagdo ¢ mais forte em companhias expostas a altos riscos contenciosos
e de aquisicdo. Segundo os autores, os resultados destacam os beneficios da diversidade de
género para a integridade dos relatorios financeiros, evitando distor¢des fraudulentas.

5.3. Impactos Positivos da Diversidade de Género no Conselho na Qualidade dos

Relatorios Nao-Financeiros

Além do impacto positivo na qualidade de relatorios financeiros, uma linha de pesquisa

43 O conceito de “nivel de informagdo” ou “informatividade” (“informativeness”) relaciona-se com os atuais retornos das agoes ¢ as
mudangas nos lucros futuros. Quanto mais contetido existe nas informagdes sobre ganhos futuros, mais informagdo é possivel sobre
as mudangas nos lucros futuros.
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recente passou a investigar o impacto da maior DGC na qualidade de relatorios nao-financeiros,
principalmente nos de sustentabilidade.

Uma das pesquisas pioneiras ¢ a de CIOCIRLAN e PETTERSSON (2012) que
analisaram 94 companhias dos EUA no ano de 2008. As autoras concluiram que as companhias
com maior DGC tendem a apresentar uma maior preocupacao com as mudancas climaticas.

Também de 2012, o estudo de FODIO ¢ OBA (2012) ¢ um dos poucos com dados
de mercados emergentes. Os autores investigaram iniciativas de RSC relacionadas ao meio
ambiente, a filantropia estratégica e ao desenvolvimento comunitario de 16 grandes companhias
da Nigéria, de 2005 a 2007. A principal conclusdo foi que a presenca de mulheres e a sua
proporgao no conselho exercem um impacto positivo significativo na divulgagdo de informacao
ambientais da empresa. Com resultados similares, RAO et al. (2012) verificaram a existéncia
de uma relacdo positiva significativa entre a DGC e a extensdo da informagdo ambiental,
analisando amostra de 100 companhias listadas australianas.

Indo além de relatérios ambientais, FRIAS-ACEITUNO et al. (2013) realizaram uma
extensa andlise acerca da qualidade de informagdes ndo financeiras de 568 companhias de 15
paises, de 2008 a2010. Os autores concluiram que a DGC ¢ um dos fatores mais importantes para
a transparéncia das informagdes econdmicas, sociais e ambientais consolidadas em um relatdrio
integrado. Este efeito ¢ observado em companhias com diversos modelos de governanga, tais
como anglo-saxdo, germanico e latino.

Do mesmo ano, SETO-PAMIES (2013) analisou uma pesquisa cross-country com
empresas de 22 paises para verificar a relagio entre conselheiras e RSC. Utilizando dados de
94 grandes companhias da lista Global 100 Most Sustainable Corporations de 2011, a autora
verificou que as companhias com maior DGC sdo socialmente mais responsaveis em relacao a
uma ampla gama de praticas de sustentabilidade. Sua descoberta sugere que maior DGC tem
um papel relevante na conducao de praticas de RSC.

Também quanto a relacdo entre DGC e sustentabilidade, FERNANDEZ-FEIJOO et al.
(2014) analisaram cerca de 2.400 observacdes de 22 paises e chegaram a duas constatagdes
principais. Em primeiro lugar, os niveis de transparéncia de RSC sdo mais elevados em paises
cuja presenca de mulheres nos conselhos contava com, ao menos, trés mulheres. Em segundo
lugar, os paises com maior igualdade de género tém mais companhias cujos conselhos sdo
compostos por, ao menos, trés mulheres. Seus resultados amparam o argumento de que o nivel
dos relatérios de RSC tende a ser melhor em paises cujos conselhos sdo compostos por, pelo
menos, trés mulheres.

Por fim, dois trabalhos recentes fornecem mais evidéncias sobre o impacto positivo da

DGC em relagdo a divulgacdo voluntéria acerca de questdes ambientais. O primeiro estudo,
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de LIAO et al. (2014), analisou os dados de 329 companhias listadas do Reino Unido e sua
principal conclusdo ¢ que ha uma forte associacdo positiva entre a DGC e a propensao de
companhias divulgarem voluntariamente informacdes sobre emissao de gas de efeito estufa
(“GHG”). O segundo estudo, de BEN-AMAR et al. (2015), analisou 541 observacdes de
companhias listadas canadenses de 2004 a 2008. Os autores descobriram que a probabilidade
de divulgacao voluntaria de mudancas climaticas (acerca da emissdo de GHG) aumenta junto
com o aumento da porcentagem de mulheres nos conselhos. Os resultados também apoiam a
teoria da massa critica, pois descobriram a necessidade de ao menos duas conselheiras para

verificarem a influéncia positiva nas divulgacdes de mudanca climética.

Conclusoes

Este trabalho buscou revisar e consolidar os principais resultados da literatura que
investiga o impacto da maior diversidade de género nos conselhos sobre as iniciativas de
responsabilidade social corporativa. A andlise agregada de dezenas de trabalhos empiricos
mostra que a maior diversidade de género nos conselhos esté relacionada a diversos impactos
positivos, tais como: melhores indicadores de responsabilidade social corporativa, melhor
reputagdo ética e social, maior conformidade as leis e normas, e melhor qualidade dos relatdrios
divulgados pelas empresas.

A ONU, por meio de diversas iniciativas, tais como o Pacto Global e os Principios de
Empoderamento Feminino, estimula o maior empoderamento feminino em cargos de lideranca
das companhias. Nesse sentido, buscou-se oferecer subsidios para corroborar o argumento de
que a diversidade de género nos conselhos atua como uma via de mao dupla em relagdo a
outras importantes prioridades de direitos humanos, tais como respeito aos funcionarios, meio
ambiente e partes interessadas em geral.

Em suma, companhias com mais mulheres nos conselhos apresentam melhores praticas
de responsabilidade social e ambiental corporativa, t€m menor incidéncia de fraudes corporativas
e do mercado de capitais, respeitam mais as partes interessadas e o0 meio ambiente, e prestam
contas de forma voluntéria.

Como conclusdo geral, constata-se que a diversidade de género na alta gestdo deve ser
vista como prioridade por dois motivos principais. De um lado, por contribuir diretamente com
os Principios de Empoderamento das Mulheres da ONU. Do outro, por contribuir indiretamente
para a promogao dos Principios do Pacto Global, particularmente para aqueles relacionados ao

meio ambiente e a0 combate a corrupgao.
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Tabela 1. Medidas de Responsabilidade Social Corporativa (RSC) e Evidéncias Empiricas do Impacto
Positivo da Diversidade de Género nos Conselhos de Administra¢io (DGC).

. . Evidéncias Empiricas da
Constructo Categorla Subcategpna Indicadores Diversidade de Género
de Medida de medida
nos Conselhos
Webb (2004)
Bear et Al. (2010)
. - L Nielsen e Huse (2010)
Medidas Rankings multidimensionais Mallin ¢ Michelon (2011)
. elaborados por terceiros, tais
Gerais Zhang et al. (2012)
como KLD, MSCI ESG,
de RSC VIGEO e FTSE ESG Boulouta et al. (2013)
Hafsi e Turgut (2013)
Byron e Post (2016)
Iniciativas de Sundarasen et al. (2016)
RSC Filantropia e Doagdes
Iniciativas de Sustentabilidade Williams (2003)
Desempenho Ambiental Post et al. (2011)
Medidas Corporativo Walls et al. (2012)
Especificas Existéncia e Abrangéncia do Garcia-Sanchez et al. (2015)
de RSC Codigo de Etica Glass et al. (2015)
Outros impactos especificos Isidro e Sobral (2015)
em partes interessadas Post et al. (2015)
Lista das Companhias Mais Bernardi et al. (2009)
Responsabilidade Medidas de Eticas Brammer et al. (2009)
Social Reputagdo Ja Lista das Companhias Mais Bear et al. (2010)
o . Reputagdo Etica .
Corporativa Etica e Social ¢ Social Admiradas Zhang et al. (2013)
(RSC) Rankings de Reputacdo Baselga-Pascual et al. (2014)
Corporativa Persons (2015)
Conformidade Menor Inpldencm de Fraudes Cumming et al. (2012)
N Corporativas >
as leis e A Steffensmeier et al. (2013)
normas Menor Incidéncia de Fraudes Scarlat et al. (2015)
no Mercado de Capitais ’
Krishnan e Parsons (2008)
Conservadorismo Contabil Labelle et al. (2010)
Relatorios Qualidade dos Lucros Gul et al. (2011)
Integridade da Financeiros Acurécia dos Relatorios Srinidhi et al. (2011)
Companbhia e Financeiros Abbott et al. (2012)
Transparéncia Ho et al. (2015)
dos Relatérios Ciocirlan e Pettersson (2012)
Divulgacao Voluntaria de Fodio e Oba (2012)
Relatérios Questdes Ambientais Rao et al. (2012)
Nio Atengdo a Demandas de Partes Frias-Aceituno et al. (2013)
Financeiros Interessadas Seto-Pamies (2013)
Abrangéncia das Divulgagoes Fernandez-Feijoo et al. (2014)
Sociais Liao et al. (2014)
Ben-Amar et al. (2015)
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