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Lucrécia Antas Bacalhau Diferencas de género e sobrevivéncia da empresa

Resumo

Atenta a atual complexidade do mundo e a ocorréncia de diversos escandalos
econdmicos, os temas composicdo do board e sobrevivéncia das empresas tém suscitado
grande interesse. Apesar do consideravel progresso que as organizagdes fizeram nos
ultimos 20 anos para aumentar a representacdo das mulheres no board, continuam a
existir diferencas a nivel de género.

Esta dissertacdo contribui para literatura na interseccdo da gestdo com a
diversidade de género, sendo o primeiro estudo empirico, no melhor do meu
conhecimento, que analisa o impacto da presenca de mulheres no board e a sobrevivéncia
da empresa.

Assim usando dados das empresas cotadas na Bolsa de Valores de Londres é
analisada a relacdo entre a presenca de mulheres no board e o cargo de CEO ser ocupado
por uma mulher sobre a sobrevivéncia da empresa.

Os resultados sugerem que a presenca de mulheres no board e a presenca de uma
mulher como CEO contribuem para a sobrevivéncia da empresa. Também demonstram
que, o nimero de mulheres no board faz diferenca, sendo que a medida que nimero de

mulheres no board aumenta, a capacidade de sobrevivéncia da empresa também aumenta.
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Abstract

Due to the current complexity of the world and the occurrence of several economic
scandals, board composition and the survival of companies are themes that have aroused
great interest in today’s society.

Despite the development of organizations that encourage more women to be on
the board of companies over the last 20 years, are still differences between genders.

This dissertation contributes to the literature by reflecting on the intersection of
management with gender diversity and being the first empirical study that analyses the
impact of the presence of women on the board and the survival of the company.

So, using data from listed firms in the London Stock Exchange, the relation
between women on the board and as CEO and the survival of the company is analysed.

The results suggest that the presence of women on the board as well as being the
CEO contribute to the company’s survival. They also show that the number of women on
the board makes a difference and as this number increases the survival probability of the

company also increases.
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1. Introducao

Apesar da existéncia de politicas de igualdade de oportunidades e legislacédo de
igualdade de remuneragdo, o caminho até ao board ainda é bastante longo para as
mulheres. Os boards continuam a ser um local onde se verifica uma grande diferenca ao
nivel de género, sendo que estes continuam a ser dominados pelos homens (Burke, 1997).

A crescente globalizacdo, o acelerado processo de mudanca e competicdo, 0
crescente foco sobre custos e 0 impacto das novas tecnologias, aumentam a importancia
da funcdo de supervisdo do board. Isto, aliado aos recentes escandalos econémicos, tem
despoletado uma grande énfase sobre a composi¢do do board e a diversidade de género
neste. Estes escandalos podem ter facultado uma oportunidade as mulheres, pois algumas
empresas procuram restaurar a confianga dos investidores nomeando mais mulheres para
0s seus boards.

Diversos estudos revelam que, homens e mulheres comportam-se de formas
diferentes e tém, diferentes contributos para a organizacao, tendo sido ja demonstrado
que, a presenca de mulheres tem um impacto substancial na estrutura e no desempnho do
board (e.g. Adams & Ferreira, 2009).

Assim o impacto da presenca de mulheres no board sobre a sobrevivéncia da
empresa € uma questdo essencial que se levanta na pesquisa da sobrevivéncia e sucesso
das organizacGes. Sera a presenca de mulheres no board preponderante para a
sobrevivéncia das empresas? Se sim, faz diferenca 0 numero de mulheres que se
encontram sentadas no board? Existe alguma massa critica necessaria que permita
mudancas significativas na dindmica do board e consequentemente na capacidade de
sobrevivéncia da empresa? Este trabalho contribuira para a literatura respondendo a estas

questdes.
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Com recurso a dados de empresas cotadas na Bolsa de Valores de Londres e
utilizando um modelo Cox é analisada a relacdo entre a presenca de mulheres no board e
a sobrevivéncia da empresa. Adicionalmente, analisa-se o impacto do cargo de CEO ser
ocupado por uma mulher. Também sera analisado o impacto de diferentes proporcées de
mulheres no board e a sobrevivéncia da empresa.

Este trabalho contribui para literatura na intersec¢do da gestdo com a diversidade
de género, sendo um estudo empirico que analisa o impacto da presenga de mulheres no
board e a sobrevivéncia da empresa.

A dissertacdo estd organizada em cinco capitulos comecando com a introdugéo.
Segue-se a revisdo da literatura sobre dois grandes temas a diversidade de género e o0 seu
impacto no desempenho da organizacdo e a sobrevivéncia das empresas. Neste capitulo
sdo também apresentadas as hipdteses em estudo. No terceiro capitulo é definida a
amostra, variaveis e metodologia utilizada. Os resultados sdo descritos e analisados no
quarto capitulo. Concluindo-se com a discussao dos resultados obtidos, contribuices e

limitacOes da dissertagéo, assim como algumas sugestdes para investigacdes futuras.

2. Revisao da literatura

2.1. Diversidade de género

A construcdo psicolégica difere bastante de género, pelo que mesmo controlando
caracteristicas como idade, mandato, independéncia e nimero de outros cargos de
direcéo, diretores de diferentes géneros comportam-se de formas diferentes (Adams &
Ferreira, 2009; Croson & Gneezy, 2009). Isto tem despoletado diversos estudos sobre a
diversidade de género e determinados topicos financeiros, os quais estéo alicergados em

dois suportes tedricos: a teoria da agéncia e a teoria baseada nos recursos.
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A teoria da agéncia preocupa-se em resolver os conflitos de interesse que surgem
na relacdo entre o agente (individuo responsavel por gerir a empresa) e 0s principais
(acionistas) (Jensen & Meckling, 1976). Isto porque, os objetivos do agente e dos
principais por vezes podem divergir e é dificil ao principal controlar o que o agente
efetivamente faz (Eisenhardt, 1989).

De forma a garantir os seus interesses, 0s investidores pressionam, cada vez mais,
por boards mais independentes, apelando diversidade e talento (Hillman & Shropshire,
2007). Quando comparadas com os colegas do sexo oposto, as mulheres sdo diretoras
mais independentes, sendo que boards com maior representacdo de mulheres tendem a
participar mais nos processos de tomada de decisdo e a ter uma monitorizagdo mais
rigorosa do CEO verificando-se um maior alinhamento com os interesses dos acionistas
(Adams & Ferreira, 2009).

De acordo com Kramer et al. (2007), as mulheres tendem a ser mais flexiveis,
estas revelam uma maior capacidade de escuta e para resolucdo de problemas win-win,
introduzindo um estilo de lideranca colaborativo. Os CEOs do género masculino tendem
a ter perspetivas mais restritivas e, por vezes, tendem a suavizar questdes dificeis em vez
de as processarem integralmente. Enquanto que, CEOs do género feminino, geralmente,
tém uma boa rede, composta pelos melhores profissionais da industria e possuem mais
qualificacdes académicas (Kramer et al., 2007).

Assim cada vez mais, as organizacdes reconhecem a necessidade das habilidades
interpessoais associadas aos estilos femininos de gestdo (O’Connor, 2003; Pletzer et al.,
2015). Alguns CEOs afirmam mesmo que, por vezes, uma intuicdo feminina
relativamente a um objetivo estratégico pode ser exatamente o que o board precisa
(Singh, Terjesen & Vinnicombe, 2008). Isto também ¢é sentido pelos diversos

stakeholders que tém vindo a pressionar por um board diversificado, sendo que a
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presenca de mulheres melhora a reputacdo e a credibilidade da empresa (Daily &
Schwenk, 1996).

As mulheres sdo mais influentes na comunidade (Hillman & Shropshire, 2007;
Singh, Terjesen & Vinnicombe, 2008) e tendem a ser vistas como role models,
contribuindo para o desenvolvimento da identidade profissional dos executivos de niveis
abaixo (Terjesen, Sealy & Singh, 2009). Ao incluir mulheres, a empresa transparece a
ideia de que valoriza o sucesso das suas colaboradoras e demonstra que, a legitimidade é
um dos valores da organizacdo (Terjesen, Sealy & Singh, 2009). Inclusive existe uma
associacéo entre a presenca de mulheres no board e a presenca de mulheres nos diferentes
niveis organizacionais (Bilimoria, 2006).

As mulheres tém diferentes perspetivas, crencas, valores e experiéncias (Hillman
& Shropshire, 2007; Singh & Vinnicombe, 2004; Zelechowski & Bilimoria, 2004),
contribuindo com novas e diferentes opinides, alargando o contetdo das discussoes,
incluindo perspetivas dos mdaltiplos stakeholders, para além de estabelecerem uma
ligacdo diferente com a organizacdo (Kramer et al., 2007).

Geralmente, optam por estratégias menos agressivas, sendo mais avessas ao risco
e mais propensas a investir de forma sustentavel (Croson & Gneezy, 2009). Assim
incentivam a consciéncia do risco e tomadas de decisdo menos radicais, para além de
fomentarem estratégias de investimento mais sustentaveis que permitem uma gestdo mais
eficiente (Pletzer et al., 2015). Estas sdo menos impulsivas, do que os homens, em
situacOes de stresse e revelam uma maior capacidade para lidar com situages complexas,
pois refletem e ponderam mais do que os homens, fazendo com que as suas decisdes
sejam devidamente analisadas e fundamentadas (Huse & Grethe Solberg, 2006).

As mulheres tendem a ocupar posi¢des de gestdo precérias e com um maior risco

de falhar, fenémeno descrito por Ryan & Haslam (2007) como glass cliff. Isto dificulta o
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seu desempenho, bem como o reconhecimento do seu trabalho (Terjesen, Sealy & Singh,
2009). Logo, para que o seu trabalho seja reconhecido, estas tém que providenciar mais
resultados do que os seus colegas do sexo oposto.

Desta forma, as diretoras acabam por levar o seu cargo mais a sério, revelando
melhores resultados em manter a produtividade, a cumprir prazos e a produzir um
trabalho de qualidade (O’Connor, 2003). Quando comparadas com o0s colegas do sexo
oposto, estas participam em mais reunides e tém uma monitorizacdo mais rigorosa
(Adams & Ferreira, 2009), demonstrando um papel mais ativo na organizacao.

As mulheres preocupam-se mais com o comportamento ético no local de trabalho,
incluindo a componente ética no processo de tomada de decisdo (Ford & Richardson,
1994), incentivando uma conduta mais ética (O’Connor, 2003).

A presenca de mulheres tambeém influéncia o comportamento dos seus colegas do
género masculino (Terjesen, Sealy & Singh, 2009), sendo que a sua presenca incentiva
comportamentos mais civilizados e sensiveis a novas perspetivas, permitindo um
desempenho mais eficiente e, consequentemente, uma melhor gestdo da organizagéo
(Zelechowski & Bilimoria, 2004; Terjesen, Sealy & Singh, 2009).

A teoria baseada nos recursos vé 0S recursos externos como chave para o
desempenho da empresa. O comportamento da organizacdo € constrangido e influenciado
pela sua envolvente, dependendo desta para sobreviver. Assim, a adaptacdo das
organizagOes a envolvente terd um impacto sobre o desempenho da mesma (Pfeffer &
Salancik, 1978). A envolvente encontra-se em constante mudanca exigindo que, o
concelho de administracdo de uma empresa possua diferentes recursos a nivel de
educacdo, conhecimento, habilidades e experiéncias, de forma a melhorar as capacidades

de producéo e cognitivas da organizacdo (Hillman & Shropshire, 2007).



Lucrécia Antas Bacalhau Diferencas de género e sobrevivéncia da empresa

Os boards desempenham um papel crucial no sucesso e na sobrevivéncia da
organizacdo. Estes sdo responsaveis por monitorizarem o desempenho da empresa,
orientarem e aconselharem os diretores e estabelecerem ligacbes com os diversos
stakeholders da organizagédo (O’Connor, 2003).

A psicologia social demonstra que, os grupos, geralmente, sdo melhores para o
processo de tomada de decisdo, do que apenas um individuo e por esse motivo os boards
s&o compostos por um grupo. Contudo a ocorréncia dos diversos escandalos econémicos,
como Lerhman Brothers, Enron, entre outros, tém chamado atencdo para a composi¢éo
do board (Hillman & Shropshire, 2007) como um grupo. O board da Enron era composto
por um conjunto de pessoas inteligentes e experientes, que seguiam as boas préaticas de
corporate governance, chegando mesmo a alcancar o top 5 dos melhores boards na
América (O’Connor, 2003). Como é que este board permitiu que tal acontecesse?

O’Connor (2003) aponta que os grupos também apresentam falhas, sendo muitas
vezes afetados por um fenémeno denominado de groupthink. Segundo Janis (1972),
criador da teoria do groupthink, este fendmeno afeta a deliberacdo de um grupo, pois as
pessoas estdo demasiado envolvidas num grupo coeso passando a partilhar a mesma visao
sobre a realidade o que, por vezes, pode ndo corresponder a verdade (Hart, 1991).

A diversidade permite evitar este fendmeno aumentando a eficiéncia do board por
duas razdes. Primeiro porque, diferentes experiéncias de vida criam diferentes percecdes
da realidade (O’Connor, 2003), criando-se um “mercado de ideias”. Esta variedade de
perspetivas permite que, a tomada de decisdo seja avaliada de forma mais cuidadosa,
explorando-se mais alternativas e possiveis consequéncias das mesmas (Cox & Blake,
1991; Robinson & Dechant, 1997). Em segundo, contribui para um aumento da

independéncia deste, pois pessoas de diferentes géneros, etnicidade ou cultura tendem a
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levantar diferentes questdes, do que diretores mais tradicionais. Assim um board
diversificado é um board mais ativo e eficiente (Carter et al., 2003).

A representacdo de mulheres no board estd associada, positivamente, com o
tamanho da empresa (Adams & Ferreira, 2009; Carter et al., 2003). Adams & Ferreira
(2009) justificam que, empresas de maiores dimensdes ttm uma maior procura por
diversidade, pois estdo mais expostas ao publico. As mulheres sdo mais atraidas por
boards destas empresas e, por isso, recrutadas mais facilmente.

Apesar da presenga de mulheres melhorar a reputagcdo e a credibilidade da
empresa (Daily & Schwenk, 1996), poucas mulheres alcancam cargos de direcdo de
empresas. A pequena representacdo de mulheres em cargos de topo resulta de uma
percecdo de falta de experiéncia (Burke, 1997). Dadas as circunstancias, pensa-se que as
mulheres tendem a ter uma menos experiéncia em cargos de direcdo comparativamente
com os homens. Singh, Terjesen & Vinnicombe (2008) desmitificam este mito revelando
que, as mulheres séo, significativamente, mais propensas a deterem um MBA e cerca de
50% das mulheres possuem um diploma de uma faculdade de elite, comparativamente
com apenas um em dez homens. Estas autoras demonstram que as diretoras s&o mais
novas que os seus colegas do sexo oposto e tém um nivel de educacdo mais avangado.

Na pesquisa do Catalyst (1993) € indicado que os CEOs temem nomear uma
mulher para o board, pois acreditam que estas ndo sdo qualificadas (Burke, 1997) e que
se focam numa "agenda feminista". Bradshaw & Wicks (2000) contrariam esta ideia
demostrando, numa analise a empresas canadianas, que 0s boards que incluem mulheres
ndo tém uma agenda de mudanca feminista, demonstrando as mesmas prioridades que 0s
colegas do género masculino, agindo sempre de forma a defender o valor para os

acionistas.
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2.2. Diversidade de género e sobrevivéncia da organizacao

O papel das mulheres, nas equipas de gestdo de topo e nas posicdes de lideranca
tem sido bem documentado existindo uma extensa literatura que revela os beneficios das
mulheres no board. No entanto, apesar do progresso consideravel da representacao das
mulheres no board, estas ainda ocupam poucos lugares neste.

Em 2011, a representacdo de mulheres no board das empresas FTSE 100, rondava
0s 12,5%, aumentando para 26,1% em Outubro de 2015. Contudo, o percurso destas nos
cargos de topo (CEO, CFO, Chairmen) tem-se revelado mais lento. Em 2011, existiam 5
CEO mulher nas FTSE 100, o0 mesmo nimero em Outubro de 2015 (Davies, 2015).

Ou seja, este aumento ndo se verifica em cargos de CEO ou outras posi¢des
executivas, mas sim em cargos nao-executivos ou em boards de supervisdo (EWoB,
2016). Dado o aumento significativo das mulheres nas organizaces e as caracteristicas
distintivas associadas as mesmas, 0 que se pode esperar sobre o seu impacto sobre a
sobrevivéncia das organizaces?

Ultimamente o tema da sobrevivéncia das empresas tem recebido uma crescente
atencdo académica observando-se muitos estudos que se focam nos seus determinantes.
A sobrevivéncia da empresa € um pré-requisito para o sucesso da mesma e por isso, deve
ser considerado um objetivo primordial da organizacdo (Suarez & Utterback, 1995).

A literatura apresenta diversos fatores determinantes para a sobrevivéncia de uma
organizacdo, tais como 0 seu tamanho, a sua idade, o seu capital humano, adaptacdo a
envolvente, a experiéncia do seu board, entre outros.

Lin (2014) refere que, o tamanho de uma organizacdo afeta a sobrevivéncia da
mesma sendo que, empresas de maiores dimensdes sdo mais propensas a sobreviver. Isto
porque, geralmente sdo mais diversificadas, podem operar numa escala mais eficiente e

tém maior facilidade no acesso a fundos, ndo sofrendo tantos constrangimentos ao nivel
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de caixa, melhorando as suas perspetivas de sobrevivéncia (Geroski, Mata & Portugal,
2009).

Em relagdo a idade das empresas Lin (2014) mostra que, a sobrevivéncia de uma
empresa esta positivamente relacionada com a sua idade, pelo que empresas novas e mais
recentes tém um maior risco de falir. Ou seja, a taxa de morte de uma organizagao diminui
com o numero de anos de existéncia da empresa.

Lin (2014) reforca que a faléncia de uma empresa nédo se deve apenas a uma fraca
performance num ano, mas sim a uma destruicdo da sua posi¢do competitiva no longo
prazo. Sendo que a sua performance é influenciada por um conjunto de ativos e
capacidades da empresa (Zott, 2003).

Segundo Carroll & Huo (1986) a sobrevivéncia de uma organizagdo depende do
alinhamento entre véarios fatores internos e externos, como lideranca, estratégias
operacionais e diversas varidveis ambientais. A lideranca da organizagdo tem um papel
extremamente importante na sobrevivéncia da empresa, uma vez que € esta a responsavel
por este alinhamento (Kalleberg et al., 1991).

Diversos estudos (e.g. Cooper, Gimeno-Gascon & Woo 1994; Geroski et al. 2009;
Gimeno et al., 1997) referem que, o capital humano é um indicador chave para a
sobrevivéncia de uma organizagdo, avangando-se este como uma fonte de vantagem
competitiva para empresa, pois possibilita uma diversidade de perspetivas que permite
resolver problemas (Shrader, B.; Blackburn, V. & Llus, 1997). Para além de este
constituir um ativo especifico e inimitavel da organizacao (Geroski et al., 2009).

O capital humano de uma organizacao e o seu board podem ser vistos como um
ativo essencial para que a organizacdo mantenha a sua vantagem competitiva, sendo
crucial na sobrevivéncia da empresa. Alias Kalleberg et al. (1991) indicam, no seu estudo,

que a falta de experiéncia e de capacidades de gestdo foi um fator contribuidor em 9 de
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10 falhas de negocio. Cada diretor contribui com um conjunto de recursos a nivel de
capital humano Unico e o processo de selecdo de novos membros deve ser realizada de
forma a complementar os recursos e capacidades ja existentes no board (Singh, Terjesen,
& Vinnicombe, 2008).

Alguns estudos defendem que, empresas detidas por homens tém uma
probabilidade maior de sucesso (Aldrich 1989; Cuba, DeCenzo & Anish, 1983). Contudo
ndo existem estudos, que examinem a relacdo entre sobrevivéncia de uma empresa e
diferencgas de género no board. Qual serd o impacto da presenca de mulheres no board
sobre a sobrevivéncia da organizagdo?

Os estudos que existem debrugcam-se apenas sobre a relagdo entre representacéo
de mulheres no board e a performance da empresa e as suas conclusdes tém-se revelado
controversas. Alguns estudos (e.g. Carter & Simkins, 2003; Erhardt, Werbel, & Shrader,
2003; Mahadeo, Soobaroyen, & Hanuman, 2012) indicam uma relagdo positiva entre a
presenca de mulheres no board e a performance da empresa, outros evidenciam uma
relacdo negativa (e.g. Adams & Ferreira, 2009; Ahern & Dittmar, 2012; He & Huang,
2011; Shrader, B. et al., 1997), enquanto outros ndo encontram qualquer ligacdo (e.g.
Miller & Del Carmen Triana, 2009; Randay et al., 2006; Siciliano, 1996).

Joecks et al. (2013) indicam que, estas diferencas podem dever-se ao facto de os
dados serem de diferentes paises, com diferentes sistemas de board, bem como ao facto
de serem considerados diferentes periodos de analise (Campbell & Vera, 2009), ou entéo
devido ao uso de diferentes medidas de performance e de métodos de estimacdo
(Campbell & Vera, 2009; Rhode & Packel, 2014).

Relativamente ao género do CEO, Gondhalekar & Dalmia (2007) mostram que,
h& um retorno anormal aquando a nomeacdo do CEO do género feminino e nula para

CEO do género masculino. De modo semelhante, Khan & Vieito (2013) demonstram que,

10
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0 ROA aumenta significativamente se a empresa tem como CEO uma mulher em vez de
um homem.

Em linha com os beneficios de ter uma mulher CEO, Khan & Vieito (2013)
mostram que, quando é uma mulher a ocupar o lugar de CEO, o risco da empresa é menor
do que quando este cargo € ocupado por um homem.

Pelo exposto, fica demonstrado que as mulheres podem trazer contributos para a
empresa, sugerindo uma relagdo positiva entre a sua presenca e a performance da
empresa. Assim sdo definidas as seguintes hipéteses:

H1: Ha uma relacdo negativa entre a presenca de mulheres no board e a faléncia da
empresa.
H2: A presenca de uma CEO do género feminino modera a relacéo entre a faléncia da

empresa e a presenca de mulheres no board.

2.3. O numero de mulheres no board faz diferenca

Quando comparados boards que incluem mulheres, com boards constituidos
unicamente por homens verificam-se diferencas que ndo devem ser ignoradas. Os boards
que incluem mulheres tendem a identificar critérios de mensuracdo da estratégia da
organizacdo e monitorizaram a implementacdo da estratégia (Brown et al., 2002). Uma
s6 mulher no board oferece contribui¢cdes substanciais, contudo para se alcancar uma
influéncia positiva é necessario um determinado nimero de mulheres (Kramer et al.,
2007).

Mulheres que vivenciaram a situacdo de serem a unica mulher no board relatam
que as suas ideias ndo eram ouvidas, que eram excluidas do processo de socializacdo e,
até mesmo, de alguns processos de tomada de decisédo. Isto levava a que 0s seus pontos

fossem vistos apenas como a representacédo de “um ponto de vista de uma mulher”. Estas
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relatam que eram sujeitas a comportamentos inapropriados, sendo vistas pelos seus
colegas do género masculino primeiro como mulheres, ndo reconhecendo téo facilmente
as suas contribuic6es individuais (Kramer et al., 2007).

Este fendbmeno € reduzido quando existe mais do que uma mulher no board.
Porém com apenas duas mulheres no board, ainda é atribuido demasiado peso ao género,
afetando a eficiéncia do trabalho em conjunto das mulheres e impedindo que os seus
colegas homens beneficiem das suas contribui¢fes (Kramer et al., 2007).

Aumentando-se o nimero de mulheres no board, aumenta-se a probabilidade de
a voz e as ideias da mulher serem ouvidas, fazendo com que a dindmica do board altere
substancialmente (Kramer et al., 2007).

A maior parte dos estudos que analisam a relacdo entre a diversidade e a
performance da empresa baseiam as suas conclusdes tendo em conta a percentagem de
mulheres no board, ou entdo, tendo em conta uma variavel dummy que assume o valor de
um quando o board inclui pelo menos uma mulher. Estes estudos ndo consideram se
existe uma proporg¢do 6tima de mulheres no board, ndo analisando a causa de diferentes
boards alcancarem diferentes resultados (Hoogendoorn et al., 2013).

A teoria da massa critica (Kramer et al., 2006) afirma que, s6 depois de alcancado
um dado nuimero de mulheres, é que o grupo é capaz de reconhecer as diferentes
competéncias e aptiddes das mesmas. Assim, quando alcancada a massa critica de
mulheres no board, assuntos e problemas mais complicados sdo menos propensos a serem
ignorados, os conteddos discutidos na sala de reunides tendem a incluir as perspetivas de
diversos stakeholders, e ndo apenas as dos acionistas. No geral, a dindmica do board
passa a ser mais aberta e colaborativa e a gestdo passa a considerar as preocupagdes do

board, melhorando-se o processo de tomada de decisdo (Kramer et al., 2007).
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Kanter (1977a) afirma que, por vezes o board pode nomear uma mulher, pensando
unicamente na imagem que isto transmitira. Esta autora também argumenta que, as
mulheres quando em minoria, designando-as por tokens, s&o uma representacdo da sua
categoria e, por isso, tendem a ser vistos como simbolos, sendo as suas opinides
negligenciadas. Mesmo existindo duas mulheres (dois tokens), esta autora afirma que, é
muito dificil para estas criarem uma alianga capaz de influenciar o resto do grupo (Kanter,
1977b). Em situacdo de minoria, as mulheres escondem as caracteristicas individuais que
as distinguem (Kanter, 1977b), ndo se usufruindo completamente das vantagens
associadas a sua presenca (Kramer et al., 2007).

De acordo com os estudos desenvolvidos sobre grupos, quer ao nivel da
diversidade de género, quer da interacdo em grupos, Kanter (1977a, 1977b) definiu quatro
categorias de grupos, tendo em conta a sua composic¢ao, nomeadamente: uniform, skewed,
tilted e balanced.

Os primeiros consistem em grupos compostos por membros que tém as mesmas
caracteristicas, neste caso, todos tém o mesmo género, pelo que todos os membros do
grupo ou sdo homens ou sdo mulheres. No segundo grupo verifica-se a predominancia de
um grupo, neste caso composto por homens, que controla todo o board, sendo a minoria,
denominada por tokens, composta até 20% de mulheres e vistas meramente como
simbolos (Kanter, 1977a, 1977b). Neste tipo de boards verificam-se situacGes de
discriminacdo, pois as diretoras ndo sdo vistas, nem ouvidas, da mesma forma que 0s
restantes membros do board, dificultando-se a aceitacdo e o reconhecimento do valor
destas, influenciando o seu desempenho (Kanter, 1977a, 1977b). Os grupos tilted ja
revelam uma distribuicdo menos radical, observando-se uma percentagem de mulheres
entre 20 a 40% (Kanter, 1977a). Aqui o grupo dominante é apenas a maioria, sendo que

os tokens j& conseguem formar aliancas e influenciar o desempenho do grupo. Por fim, o
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grupo balanced, como o préprio nome indica, reflete uma cultura e interagdo equilibrada.
Aqui as maiorias e minorias transformam-se em subgrupos, onde as diferengas baseadas
no género sdo cada vez menos importantes. O foco passa a ser as diferentes competéncias
e aptidées dos homens e mulheres. Este grupo tem uma representacdo de mulheres entre
40 a 60% (Kanter, 1977a).

Apesar dos pressupostos de Kanter em relagéo ao desempenho esperado para as
diferentes categorias, poucos estudos testaram empiricamente a relacéo entre a existéncia
de diferentes grupos e as suas dindmicas e desempenho da empresa, com excec¢do de
Fenwick & Neal (2001), Spangler et al. (1978) e Joecks et al. (2013), obtendo-se
resultados mistos. Fenwick & Neal (2001) e Joecks et al. (2013) suportam Kanter,
demonstrando que grupos tilted tém um melhor desempenho que grupos skewed. Ja
Spangler et al. (1978), reportam resultados contraditorios. Os resultados obtidos por estes
autores devem ser analisados cautelosamente. Isto porque, Joecks et al. (2013) recorrem
a uma andlise multivariada, Fenwick & Neal (2001) e Spangler et al. (1978) baseiam os
seus resultados numa comparacdo de médias entre os diferentes grupos.

Esta dissertacdo analisa a dinamica do board, tendo em conta a percentagem de
mulheres no board e os diferentes grupos e suas dindmicas e a sobrevivéncia da
organizacao. Joecks et al. (2013) indicam que, a massa critica de mulheres nos boards
necessaria para influenciar positivamente o desempenho da empresa é alcangado por tilted
boards. O que corrobora o proposto por Kanter, de que a massa critica de mulheres no
board é alcangcada com uma percentagem de 30% de mulheres.

De acordo com Kanter (1977a), um grupo skewed tende a ser problematico, pois
a minoria ou € o foco de atencdo ou é negligenciada, levando a uma reducdo do

desempenho deste tipo de grupos. Quando em minoria as mulheres tendam a acomodar-
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se, ou tentar passar despercebidas (Kanter, 1977a), sendo que, em qualquer uma das
situacOes o grupo ndo beneficia das caracteristicas individuais destas.

Assim espera-se que, num tilted ou balanced board, a combinacao de géneros, ja
permite que as mulheres expressem melhor a sua individualidade e os seus pontos de
vista, providenciando discussdes mais produtivas, que afetam positivamente o
desempenho do board (Kramer etal., 2007) e, consequentemente, melhoram a capacidade
de sobrevivéncia da empresa. J& num skewed board, as tokens ndo sdo capazes de
influenciar o desempenho do board e, consequentemente a capacidade de sobrevivéncia
da empresa.

Tendo em conta a evidéncia apresentada espera-se que 0s grupos balanced e tilted
contribuam para uma melhor capacidade de sobrevivéncia da empresa. Assim € proposta
a terceira hipdtese:

H3: Ha uma relacéo negativa entre balenced and tilted boards e a faléncia da

empresa.

3. Descricao dos dados e metodologia

3.1. Amostra

A amostra é composta por todas as empresas cotadas na Bolsa de Valores de
Londres que tém dados disponiveis nas bases de dados: Thomson Worldscope, Eikon e
BoardEx. Os dados compreendem o periodo 2000 a 2013.

Foram definidos os seguintes critérios de inclusdo na amostra: ndo ser do sector
financeiro (ICBIC=8000), cada industria tem que ter pelo menos 6 empresas para cada
ano, de modo a ter representacdo por industria e, todas as empresas, ttm que apresentar
dados suficientes para o calculo das variaveis relevantes utilizadas. As empresas que ndo

cumpriam estes requisitos foram retiradas da amostra.
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Assim a amostra final é composta por 5027 observacGes, respeitantes a 781
empresas, pertencentes a nove industrias diferentes. A tabela | apresenta a descri¢do da
amostra por industria.

No periodo em andlise, das 781 empresas, 116 faliram e 665 sobreviveram,
perfazendo uma taxa de sobrevivéncia de 85,15%. Das 116 empresas que fecharam
portas, 23,08% enquadravam-se nos Servicos ao consumidor, seguindo-se a industria dos
Bens de Consumo e Tecnologia com 15,79% e 14,66%. respetivamente. Olhando para as
empresas que sobreviveram verifica-se que todas as empresas pertencentes aos Servicos
de Utilidade Publica sobreviveram, seguindo-se as pertencentes as industrias do Petroleo
e Gés e a da Industria Transformadora, com 93,22% e 87,82%, respetivamente.

Relativamente a representacdo de mulheres no board, os Servicos de Utilidade
Publica, Telecomunicacdes e Tecnologias sdo as industrias com maior representacdo de
mulheres no seu board, tendo em média, respetivamente, 9,88%, 8,96% e 8,48% de
mulheres no seu board. Estas indUstrias sdo também as que apresentam, em média, um
board maior e mais independente. As industrias dos Servicos de Utilidade Publica e
Telecomunicagfes tém, em média, um board composto por 8 elementos, enquanto que
empresas na industria das Tecnologias tendem a ter um board composto por 7 elementos.

Quanto a separacao de poderes, na generalidade, tende-se a verificar que pessoas
diferentes ocupam o cargo de CEO e Chair of Board. Sendo que nas industrias dos
Servicos de Utilidade Pablica e Telecomunicacdes, todas as empresas tém separacdo de

poderes.
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Tabela | — Estatisticas descritivas por indUstria

(o] 0o
N.° de empresas N.® de empresas N.° de N. de Percentagem de  Tamanho A N&o existe Existe
N.° de que empresas - Independéncia ~ ~
ICBIC ICBIN que - empresas : mulheres no médio do separacdo de  separacao
empresas - sobreviveram : que faliram do board
sobreviveram (%) que faliram (%) board board poderes de poderes
1000 Matérias-Primas 62 54 87,10% 8 12,90% 3,01% 5,8 30,47% 77 245
3000 Bens de Consumo 57 48 84,21% 9 15,79% 4,16% 6,7 33,82% 103 343
5000 Servicos ao consumidor 169 130 76,92% 39 23,08% 4,37% 6,9 38,02% 236 838
4000 Cuidados de Satde 67 58 86,57% 9 13,43% 4,50% 6,9 38,27% 64 366
2000 IndUstria transformadora 238 209 87,82% 29 12,18% 4,50% 6,9 38,32% 394 1320
1 Petréleo e Gés 59 55 93,22% 4 6,78% 7,50% 7,0 38,65% 55 224
9000 Tecnologia 116 99 85,34% 17 14,66% 8,48% 72 40,09% 176 568
6000 Telecomunicages 7 6 85,71% 1 14,29% 8,96% 7,6 40,26% 0 7
7000 Servigos de utilidade publica 6 6 100,00% 0 0,00% 9,88% 7,8 41,23% 0 11
Total 781 665 85,15% 116 14,85% 6,15% 6,99 37,68% 1105 3922
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3.2. Definicao das variaveis

Na tabela Il encontra-se a defini¢do das variaveis usadas.

Tabela Il - Definicéo das varidveis

Variavel Simbolo Operacionalizagéo
1 Faléncia F Se a empresa falir assume valor 1, ja se continuar ativa assume o valor 0
Percentagem de PCT N° mulheres no board / total membros no board
mulheres no board
. 0 -
3 Balanced BALANCED Se percentagem de,rr_1ulheres board for superior a 40 %, a varidvel assume o
valor 1, caso contrario assume o valor 0
) 0 o .
ATilted TILTED Se pe,rc_entagem de mulheres esta entre 20% e 40% assume o valor 1; caso
contrario assume valor 0
) 0 o .
5 Skewed SKEWED Se pe,rc_entagem de mulheres esté entre 0% e 19,99%, assume valor 1; caso
contrario 0
6 Uniform UNIEORM Se 0 board ndo tiver mulheres assume o valor 1, caso contrario assume o
valor 0
7 CEO mulher CEOM Se cargo de CEO ocupado por mulher assume valor 1, caso contrério assume
o valor 0
Percentagem
8 Independéncia do IND Membros independentes / total membros board
board
9 Tamanho do board B N° de membros do board
10 Separagéo de poderes SEP Se cargo de CEO e,C_:halr of Board for ocupado pela mesma pessoa tem
valor 1, caso contrario assume valor 0
(1.2 x Fundo de maneio / Total Ativos) + (1.4 x Resultados Transitados /
11 Distancia para a ZSCORE Total Ativos) + (3.3 x Resultado Operacional / Total Ativos) + (0.6 x Valor
faléncia de Mercado do Capital Préprio / Total Passivo) + (1.0 x Vendas / Total
Ativos)
12 Dimenséao da empresa SIZE Ln (Total Ativos)
13 Tangibilidade TANG Ativos fixos tangiveis / Total Ativos
14ROA ROA Resultado Liquido / Total Ativos
15 Debt to Assets DA Total Passivo / Total Ativos
16 Dividendos DIV Se a empresa distribuir dividendos assume valor 1, se ndo distribuir assume

o valor 0
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17 Industria i.ind Variavel dummy para controlo de efeitos na indistria

18 Ano i.year Variavel dummy para controlo de efeitos no tempo

3.2.1. Variavel dependente

A variavel dependente é faléncia da empresa (faléncia), que revela se a empresa
vai & faléncia ou permanece ativa. E uma variavel dummy, que assume o valor 1 se,
durante o periodo de observacdo a empresa falir, e assume o valor O se a empresa se
mantiver ativa.

O tempo de sobrevivéncia foi definido como o numero de meses que a empresa
permanece ativa.

3.2.2. Variaveis independentes

Para analisar o impacto das mulheres sobre a sobrevivéncia da empresa, torna-se
relevante usar uma variavel que represente a presenca de mulheres nos concelhos de
administracdo, assim optou-se por usar a variavel percentagem de mulheres no board.
Esta é obtida através da divisdo do numero de mulheres no board pelo total de membros
gue o compdem.

A varidvel CEO mulher é uma variavel dummy, que assume o valor 1 se o0 cargo
de CEO for ocupado por uma mulher, caso contrario assume o valor 0.

A variavel tamanho do board indica 0 nimero de elementos que compdem o
board da organizagé&o.

A variavel independéncia do board, indica se o board € ou ndo independente. Esta
¢ obtida através da divisdo do nimero de elementos independentes pela totalidade de
membros do board.

Tendo como base as quatro categorias sugeridas por Kanter (1977a, 1977b) criou-

se quatro variaveis dummy (Joecks et al. 2013), uniform, skewed, tilted e balanced.
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A primeira assume o valor 1 se o board ndo tem mulheres e 0 caso contrario e
representa boards nos quais todos os membros sdo do género masculino ou feminino. Ja
a segunda, assume o valor 1 se a representacdo de mulheres no board for superior a 0%
mas inferior a 20%, caso contrario assume valor 0. A terceira representa um grupo
“inclinadamente” masculino composto por 20-40% de mulheres. Esta assume o valor 1
se a percentagem de mulheres no board estiver entre 20% a 40%, se ndo pertencer ao
intervalo assume o valor 0. Por ultimo, a variavel balanced assume o valor 1 se a
percentagem de mulheres no board estiver entre 40% e 100%. (Joecks et al., 2013;
Kanter, 1977b).

3.2.3. Variaveis de controlo

Para que os resultados obtidos derivem apenas das variaveis independentes foram
inseridas algumas variaveis de controlo na analise.

A variavel separacdo de poderes é uma variavel dummy que assume o valor 1 se
o cargo de CEO e Chair of board néo for ocupado pelo mesmo individuo.

A disténcia para a faléncia foi calculada usando o Z-Score de Altman (1968),
sendo que quanto menor o seu valor, maior a probabilidade de a empresa falir. Esta

variavel tem a seguinte formula:

Fundo de Maneio Resultados Transitados Resultado Opeacional
(L2 % = 2mon2) + (L4 . ) + (33 % )
Total Activos Total Activos Total Activos
Valor de Mercado do Capital Préprio Vendas
(0,6 ) + (L0 X )
Total Activos

Total Passivo

Quanto maior uma empresa, menor a sua probabilidade de falir, assim empresas
de maiores dimensdes sdo mais propensas a sobreviver (Lin, 2014). Portanto foi usada a
variavel dimenséo da empresa para controlar o efeito do tamanho da empresa sobre a sua
sobrevivéncia. Esta variavel corresponde ao logaritmo do total de ativos da empresa

(Maury & Pajuste, 2005).
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A variavel de controlo tangibilidade, proporciona sinais de estabilidade das
empresas, uma vez que indica qual a quantidade de ativos tangiveis que permitem cobrir
a divida. Esta varidvel corresponde ao récio entre ativos tangiveis e o total de ativos.

O ROA é um récio financeiro que demonstra o qudo eficiente € a gestdo de uma
organizagao a usar 0s seus ativos para gerar resultados. Assim esta variavel permite medir
a performance e calcula-se através da divisao do resultado liquido pelo total de ativos.

O récio debt to assets demonstra o nivel de endividamento de uma empresa, sendo
que quanto maior o seu valor, maior o perigo de alavancagem, logo maior é a
probabilidade de a empresa falir. Esta variavel foi calculada atraves da diviséo do total de
passivos pelo total de ativos.

A variavel dividendos ¢ uma dummy que assume o valor 1 se a empresa pagar
dividendos e 0 se ndo. Esta variavel permite analisar o impacto da distribuicdo de
dividendos na sobrevivéncia das empresas, bem como a sua relagdo com a presenca de
mulheres no board.

Para controlo dos efeitos de industria e de anos foram introduzidas as variaveis

dummy para a inddstria e para o ano.

3.3. Metodologia

Um modelo de sobrevivéncia permite analisar uma ou varias variaveis durante um
periodo de tempo até um evento ocorrer (Kleinbaum & Klein, 2011). Assim recorreu-se
ao modelo de regressédo Cox, que € um modelo de sobrevivéncia que relata o tempo que
decorre antes do evento em analise ocorrer, neste caso a empresa falir.

Os modelos de Cox para além de analisar as varias variaveis durante o periodo de
observagdo até um evento ocorrer, também € capaz de explicar as observacoes

censuradas, ou seja, as empresas que permanecem ativas, que sobrevivem.
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Este modelo néo faz pressupostos acerca da distribuicdo da sobrevivéncia nem
assume que a taxa de risco (hazard rate) é funcdo das varidveis independentes
(covariaveis).

O tempo de sobrevivéncia foi definido como o0 nimero de meses que a empresa
permanece ativa. A variavel faléncia assume o valor 1, se o evento ocorre durante o
periodo em anélise, ou seja, quando a empresa vai a faléncia e 0 se a empresa se mantiver
ativa.

Para realizar este tipo de analise, primeiro, é necessario definir os dados para uma
andlise de sobrevivéncia, nomeadamente, indicar qual o evento de falha, bem como
definir o tempo de sobrevivéncia que corresponde ao nimero de meses que a empresa
permanece ativa.

Depois de preparados os dados para este tipo de analise, recorre-se ao modelo de
regressdo de Cox para analisar o impacto das varidveis independentes sobre a
sobrevivéncia das empresas,

Para testar a hipotese 1 foi estimado o seguinte modelo:

h (t) = hi (t) exp[B1 PCTt + B2 CEOMt + B3INDt + B4ATBt + B5SEPt +
B6ZSCORE + B7SIZEt + B8TANGt + BOROAt + B10DAt + B11DIVt]

E importante salientar que o modelo foi calculado usando o STATA 14, com a
opcao robust, de forma a evitar problemas de heterocedasticidade.

De forma a testar a hipétese 2, ou seja, averiguar a influéncia do CEO ser mulher
na sobrevivéncia da empresa foi introduzida como variavel moderadora CEO mulher.

Por fim, para testar a hipdtese 3 foi estimado um novo modelo, semelhante com o
primeiro. A variavel uniform ndo foi inserida no modelo, devido a questdes de

multicolineariedade.
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h (t) = hi (t) exp[f1 BALANCEt + B2 TILTEDt + 3 SKEWEDt + B4 CEOMt
+ BSINDt + B6TBt + B7SEPt + B8ZSCORE + B9SIZEt
+ B10TANGt + B11ROAt + B12DAt + B13DIVt]
Uma vez mais, recorreu-se ao software STATA 14 para calcular o modelo, com a

opcao robust, de forma a evitar problemas de heterocedasticidade.

4. Analise e Discussao dos resultados

4.1. Estatisticas Descritivas e Correlacfes

A tabela Il apresenta as médias, desvios padroes e correlacdes das varidveis. A
variavel dependente (faléncia) tem uma média de 0,11, sendo que 116 empresas faliram.

Olhando para as variaveis independentes verifica-se que apenas 6% das mulheres
ocupam lugares no board, que 25% dos CEOs sdao mulheres e que, em média, 38% dos
boards analisados sdo independentes. Quanto ao tamanho do board, em média, este é
composto por 7 elementos. A nivel da separacdo de poderes, em 78% das empresas 0
CEO e Chair of Board ndo sé&o a mesma pessoa.

Em média, cerca de 68% dos boards sdo compostos unicamente por homens, 20%
dos boards tém, no maximo 20% de mulheres, € 11% sdo “inclinadamente” masculinos.
Apenas 1,5% dos boards analisados s&o classificados como balanced.

Relativamente a representacdo de mulheres no board, Servicos de Utilidade
Publica (9,88%), Telecomunicagdes (8,96%) e Tecnologia (8,48%) s&o as industrias com
mais mulheres no seu board. Estas industrias sdo também as que apresentam, em média,
um board maior e mais independente. Isto é consistente com a literatura existente que,
prevé que empresas com boards maiores tendem a ter mais mulheres a ocupar posicoes
no board e que os mesmos sd@o mais independentes (Hillman & Shropshire, 2007;
Terjesen et al., 2009).
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Relativamente as correlagGes com a variavel dependente faléncia, verifica-se uma
relacdo negativa significativa (1%) com a percentagem de mulheres, com um skewed
board, com um tilted board, com a independéncia do board e com o tamanho do board.
Ja um uniform board, composto apenas por homens, apresenta uma rela¢do positiva
significativa (1%) com a variavel dependente faléncia (r=0,070). Assim, empresas com
boards constituidos unicamente por homens estéo positivamente associadas a faléncia da
mesma.

Numa perspetiva geral, verifica-se que existe pouca intensidade de associagao
linear entre as varidveis, pelo que as varidveis independentes deverdo ser pouco
correlacionadas entre si. De forma a testar problemas de multicolineariedade foi realizado
um teste VIF (Variance Inflation Factor), no software STATA. Os resultados obtidos

revelam a inexisténcia de problemas de multicolineariedade (tabela I em anexo).

24



Lucrécia Antas Bacalhau

Diferencas de género e sobrevivéncia da empresa

Tabela Il - Média, Desvio Padrdo e Correlagdes

Variavel Média E:jl\'gg Minimo Maximo 1 2 3 4 5 6 7 10 11 12 13 14 15 16
1 Faléncia 0,109 0,311 0,000 1,000 1
2 % de mulheres no board 0,060 0,101 0,000 0,875 -0,039*** 1
3 Balanced 0,015 0,121 0,000 1,000 0,010 0,500 1
4 Tilted 0,109 0,311 0,000 1,000 -0,026 0,636 -0,043*** 1
5  Skewed 0,201 0,401 0,000 1,000 -0,065*** 0,354 -0,062***  -0,175*** 1
6  Uniform 0,675 0,468 0,000 1,000 0,070***  -0,855 -0,177***  -0,504***  -0,7235*** 1
7  CEO é mulher 0,253 0,157 0,000 1,000 0,017 0,347***  0,242%**  0,229*** 0,020 -0,232%** 1
8  Independénciado board 0,380 0,223 0,000 0,900 -0,111***  0,129***  -0,048***  0,073*** 0,213*** -0,218***  0,042*** 1
9  Tamanho do board 6,790 2,271 2,000 22,000  -0,115*** 0,137-***  -0,046*** 0,013 0,355*** -0,301*** 0,015 0,373*** 1
10  Separacdo de poderes 0,780 0,414 0,000 1,000 -0,029* 0,026* -0,042*** 0,010 0,086*** -0,069***  0,024* 0,165*** 0,101*** 1
11 Distancia para a faléncia 3,655 10,801  -109,804 301,866 -0,107*** 0,001 0,006 -0,012 0,018 -0,008 -0,002 0,011 0,044*** 0,002 1
12 ROA -0,065 0,517 -16,471 2,259 -0,130***  0,054*** 0,020 0,013 0,076*** -0,079*** 0,021 0,146*** 0,168*** 0,030**  0,304*** 1
13  Dimensdo da empresa 11,389 2,208 5,328 19,054 -0,141***  0,161***  -0,035** 0,058*** 0,294*** -0,281***  0,030***  0,545*** (,696*** 0,118*** 0,051*** 0,313*** 1
14 Tangibilidade 0441 0,436 0,000 9,253 0,026* -0,016 -0,013 -0,020 0,004 0,014 -0,025* 0,046*** 0,065*** -0,008 6,149*** 0,084*** -0,063*** 1
15  Debt to Assets 0,175 0,229 0,000 4,602 0,098***  -0,038* -0,027**  -0,026 0,005 0,020 -0,027* 0,039*** 0,077*** (,035*** 6,325*** 0,105***  (,239*** -0,266*** 1
16  Dividendos 0,585 0,493 0,000 1,000 -0,147***  0,076***  -0,010 0,009 0,155*** -0,136*** 0,017 0,320*** 0,343*** 0,010 0,041***  0,540%** (,037*** 0,284*** -0,011

Notas: n = 5027 observacdes

*p<0,10;
**p<0,05;
***p<0,01.
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5. Resultados

A tabela IV apresenta os resultados da regressdo Cox para as hipoteses propostas.

A hipdtese 1 propde uma relacéo negativa entre a presenca de mulheres no board
e a faléncia de uma empresa. Olhando para os resultados verifica-se que existe uma
relacdo significativamente negativa entre a presenca de mulheres no board e a faléncia
das empresas (Tabela IV, Modelo (1): B = -1,4000, p < 0.05). Este resultado suporta a
hipdtese 1 proposta. Conforme esperado, existe uma relacdo negativa entre a presenca de
mulheres no board e a faléncia, ou seja, as mulheres contribuem para a sobrevivéncia de
uma organizacdo. Este resultado esta alinhado com resultados de literatura relacionada,
que em vez de analisar a sobrevivéncia analisa a performance das empresas. Assim, é
consistente com estudos anteriores que indicam uma relacéo positiva entre a presenca de
mulheres no board e a performance da empresa (Carter & Simkins, 2003; Erhardt,
Werbel, & Shrader, 2003; Mahadeo, Soobaroyen, & Hanuman, 2012).

Os resultados sdo robustos quando se consideram os efeitos da industria e ano
(adicdo de variaveis dummies para a industria e para 0 ano). Por esta razdo os resultados
ndo sdo mostrados.

Nos resultados obtidos para o modelo (1), a variavel CEO mulher apresenta um
coeficiente positivo (0,7050) mostrando que, quando o CEO é mulher a empresa tende a
falir. Assim, foi elaborado o Modelo (2), no qual a varidvel CEO mulher é introduzida
como uma variavel moderadora, a fim de se determinar se esta influéncia a relacéo entre

variavel dependente (faléncia) e independente (percentagem das mulheres no board).
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Tabela 1V - Resultados Regresséo Cox

Modelol Modelo2 Modelo3

VARIAVEIS H1 H2 H3
% de mulheres no board -1,4000** -1,2820**
(-2,4397) (-2,1791)
Balanced -0,6950*
(-1,7316)
Tilted -0,4592***
(-2,6821)
Skewed -0,2353*
(-1,6945)
CEO é mulher 0,7050*** 1,3412%** 0,7572***
(3,0076) (3,5392) (3,3241)
Independéncia do board -1,0465*** -1 0511***  -1,0353***
(-4,6950) (-4,7155) (-4,6260)
Tamanho do board -0,0528* -0,0545* -0,0501*
(-1,7889) (-1,8532) (-1,6693)
Separacado de poderes 0,0127 0,0178 0,0071
(0,1222) (0,1708) (0,0673)
Disténcia para a faléncia -0,0046 -0,0046 -0,0052
(-1,3981)  (-1,3812)  (-1,5735)
ROA -0,0348 -0,0353 -0,0337
(-1,0827) (-1,0982) (-1,0470)
Dimens&o da empresa -0,2129***  -0,2116%**  -0,2118***
(-5,4319) (-5,3998) (-5,4102)
Tangibilidade -0,1935**  -0,1941**  -0,1972**
(-2,0877) (-2,0906) (-2,1326)
Debt to Assets 0,3698***  0,3707*** -0,0337
(2,8221) (2,8268) (-1,0470)
Dividendos -1,0095***  -1,0108***  0,3571***
(-8,8845) (-8,8581) (2,7344)
% de mulheres no board * CEO é -2,7395*
mulher (-1.7265)
NUmero de observagdes 5027 5027 5027
Efeitos industria Néo Néo Néo
Efeitos anos Néo Néao Néao

Em parénteses estatisticas-z de robustez

*** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Os resultados revelam que, quando se introduz esta variavel moderadora a

interacdo tem um sinal negativo (Tabela IV, Modelo (2): p =-2.7395, p < 0.1).
Este resultado suporta a hipdtese 2 demonstrando que, a presenca de uma CEO do género
feminino modera a relagdo entre a faléncia e a presenca de mulheres no board. Isto vai de
encontra a estudos anteriores (Khan & Vieito, 2013), de que quando o CEO é uma mulher,
a empresa apresenta um risco menor. Aqui traduzido numa capacidade de sobrevivéncia
maior.

Relativamente aos diferentes tipos de boards, os resultados revelam que existe
uma relacdo positiva significativa entre balenced, tilted e skewed boards e a sobrevivéncia
de uma empresa (Tabela IV, Modelo (3): B1 =-0,6950, p <0.1; B2 =-0,4952, p < 0.01; B3
= -0,2353, p < 0.1). A hipdtese 3 propde a existéncia de uma relacdo negativa entre
balenced e tilted boards e a faléncia da empresa, pelo que os resultados obtidos suportam
esta hipotese, ou seja, balenced e tilted boards contribuem para a sobrevivéncia de uma
empresa.

Olhando-se para os coeficientes das varidveis balanced, tilted e skewed, deteta-se
que a primeira apresenta um maior coeficiente (-0,6950), seguindo-se a tilted (-0.4592) e
skewed (-0.2353). Isto significa que, balanced boards sdo os que permitem uma melhor
capacidade de sobrevivéncia da empresa, seguindo-se os tilted.

Isto é consistente com estudos anteriores (e.g. Fenwick & Neal, 2001; Kanter,
1977b; Spangler, Gordon & Pipkin, 1978), demonstrando que empresas com tilted boards
apresentam um desempenho superior a empresas com skewed board. As mulheres num
balanced e tilted board expressam melhor a sua individualidade e os seus pontos de vista,
resultando em discussdes mais produtivas, que afetam positivamente o desempenho do
board (Kramer et al.,, 2007) e, consequentemente, melhoram a capacidade de

sobrevivéncia da empresa.
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E recomendado alguma precaucdo na interpretacdo destes coeficientes, pois 0s
grupos balanced tém uma pequena representacdo na amostra em estudo (1,49%).

A medida que o nimero relativo de mulheres no board aumenta, a capacidade de
sobrevivéncia da organizacdo também aumenta. Isto corrobora que aumentando a
proporcdo de mulheres no board, aumenta-se a probabilidade da voz e as ideias, destas
serem ouvidas, podendo o board usufruir dos contributos destas melhorando o seu
desempenho e, consequentemente, a performance da empresa. Assim, os resultados
sugerem que as diretoras tém uma dinamica diferente mediante 0 nimero de mulheres
que se encontram no board. Concluindo-se que, a diferentes niveis de diversidade de
género no board estdo associadas diferentes dindmicas e, consequentemente, diferentes
Impactos sobre a sobrevivéncia da empresa.

Estes resultados robustecem os resultados anteriormente obtidos para o Modelo
(1), reforgando a importancia da presenca de mulheres no board e o impacto positivo
sobre a sobrevivéncia da organizacao.

Demonstra-se que, as diferencas de género influenciam a sobrevivéncia das
empresas, estando a presenca de mulheres no board associadas a uma melhor capacidade

de sobrevivéncia.
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6. Conclusoes

6.1. Conclusdes finais

As mulheres j& ha muitos anos que se comegaram a emancipar e ter uma presenga
vincada no mercado de trabalho, chamando a atencdo para a diferenca de comportamentos
entre os dois géneros, desencadeando diversos estudos que tém demonstrado que as
mulheres tendem a ser mais avessas ao risco, mais propensas a investir de forma
sustentavel, independentes, mais flexiveis, mais éticas do que 0s seus colegas do sexo
oposto e a introduzir um estilo de lideranga colaborativo.

Atenta a atual complexidade do mundo, a sobrevivéncia das empresas é um topico
que tem suscitado cada vez mais interesse. A literatura sobre este topico apresenta
diversos indicadores chaves para a sobrevivéncia de uma organizagdo, contudo até a data
ndo foi analisada a relagdo entre diversidade de género e a sobrevivéncia das
organizacgoes.

Esta dissertacdo contribui para a literatura, pois analisa o impacto da presenca de
mulheres no board e do CEO ser mulher na capacidade de sobrevivéncia da organizag&o.
Para além, de estudar a relacdo entre as diferentes proporc¢des de mulheres que ocupam o
board e os diferentes impactos sobre a capacidade de sobrevivéncia da empresa.

Com recurso aos modelos de Cox é demonstrado que a presenca de mulheres no
board melhora a capacidade de sobrevivéncia da empresa, bem como o facto do CEO ser
uma mulher. Assim é evidenciando que as diretoras desempenham um papel significativo
na estrutura do board, estando a sua presenca positivamente relacionada com a melhoria
da capacidade de sobrevivéncia da empresa.

A literatura existente revela que, para alcancar uma influéncia positiva no board

€ necessario mais do que uma mulher neste, pois so depois de alcancada a massa critica
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de mulheres neste é possivel detetar as diferentes competéncias e aptiddes que as
mulheres trazem para 0 mesmo.

Nesse sentido, com recurso as categorias desenvolvidas por Kanter foi analisado
o0 impacto dos diferentes tipos de board sobre a sobrevivéncia da empresa. Os resultados
confirmam que, balanced e tilted boards s&o os que permitem uma melhor capacidade de
sobrevivéncia da empresa, sendo necessario ter em atencdo, de que os balanced tém uma
pequena representagdo na amostra em estudo.

Conclui-se que, & medida que o nimero relativo de mulheres no board aumenta,
a capacidade de sobrevivéncia da organizacao também aumenta. Havendo mais mulheres
no board, estas sentem-se mais confortveis para expressarem as suas opinides e
perspetivas e assim mostraram a sua individualidade.

Assim mostra-se que a presenca de mulheres no board tem impacto sobre a
sobrevivéncia das empresas, sendo que a metodologia desenvolvida podera servir de base

a futuros estudos e desencadear o desenvolvimento de estudos sobre este tema.

6.2. LimitacGes e pistas de investigacdo futura

Esta dissertacdo apresenta algumas limitacbes. Nomeadamente, a pequena
representacédo de balanced boards na amostra, 1,49%. Portanto seria interessante, ampliar
a amostra, incluindo empresas de outros paises, sobretudo paises que adotaram as quotas
de género, pois estes ja devem apresentar uma maior quantidade de balanced boards.

Outra limitacdo prende-se com o facto de ser analisado o nimero de mulheres que
ocupam um lugar no board, ndo sendo mensurado a contribuicdo de cada uma destas
mulheres individualmente. Estudos futuros, para aléem de olharem para a composi¢édo do
board poderiam mensurar o contributo individual de cada membro do board,

nomeadamente das mulheres, para identificar quais as alteracbes na dindmica deste.
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Assim como, considerar fatores organizacionais como a cultura organizacional, praticas
de recursos humanos e estilo de lideranga.

Também seria extremamente interessante analisar as perspetivas dos acionistas,
de potenciais investidores e dos colegas do género masculino, quanto a performance das
mulheres e 0 seu impacto sobre o desempenho da empresa.

Outro ponto importante seria estudar a composicdo do agregado familiar dos
membros do board considerados na amostra, de forma a analisar se existe alguma relagédo
entre o nimero de dependentes e o desempenho da empresa e, consequentemente, a sua
capacidade de sobrevivéncia.

Finalmente, analisar o impacto da cultura, a diversidade de género e o
desempenho financeiro da empresa. Averiguar as diferencas do impacto da cultura do
pais sobre os homens e mulheres e a relagdo sobre os resultados financeiros da

organizacao.
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8. Anexo

Tabela | - Teste VIF
Variavel VIF 1/VIF

Dimensédo da empresa  3.04 0.328837
Tamanho do board 1.96 0.509833
Dividendos 1.46 0.685435
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Independéncia do board 1.46 0.686973
ROA 1.33 0.753260
Debt_to Assets 1.26 0.793807
Distancia para a faléncia 1.20 0.834861
% de mulheres no board 1.17 0.851299
CEOQ é mulher 1.14 0.877707
Tangibilidade 1.07 0.931534
Separacéo de poderes 1.04 0.964812

Média VIF 1.47
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