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“Gender diversity is not just good for women, it’s good for anyone who wants results.”

Melinda Gates
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Resumo

A diversidade de género nos conselhos de administracdo tem recebido uma
atencdo crescente nos Ultimos anos, devido aos inumeros beneficios associados as
caracteristicas das mulheres (Baker et al., 2020). Varios paises em todo 0 mundo tém
iniciado a implementacdo de quotas de género como medida para mitigar os elevados
niveis de desigualdade observados em cargos de lideranca. Para além da mera questdo
de equidade, as mulheres tém muito a contribuir nos conselhos de administragdo, ao
fornecerem perspetivas diversas (Konrad et al., 2008) e demonstrarem competéncias de

monitorizacao de gestdo mais eficazes.

Neste contexto, o objetivo deste Trabalho Final de Mestrado é analisar a relagao
entre a presenca de mulheres nos conselhos de administracéo e a gestdo de resultados,
numa perspetiva global, através de uma Revisdo Sistematica de Literatura. Apos a
definicdo do processo metodolégico, procedeu-se a recolha de 116 artigos cientificos na
base de dados Web Of Science. Posteriormente, foi realizada uma andlise e discusséo
dos resultados, incidindo na amostra final de 26 artigos que preenchem todos o0s

critérios estabelecidos.

O presente estudo permite concluir que a presenca de mulheres com experiéncia
financeira nos conselhos de administracdo esta associada a uma melhoria na qualidade
dos resultados. Além disso, foi observada uma disparidade entre os paises
desenvolvidos e os paises com economias emergentes, estes Ultimos ainda com baixa
representacdo feminina nos seus conselhos de administracdo, em grande parte devido as
profundas as crencas culturais muito enraizadas nessas regides. Apesar dos avancos
registados, é essencial prosseguir com os esforcos para alcancar a igualdade de género
nos conselhos de administracdo das empresas e dar seguimento a investigacao sobre 0s
beneficios da implementacéo de quotas na mitigacéo da gestéo de resultados.

Palavras-Chave: Gestdo de Resultados, Conselhos de Administragdo, Diversidade de
Geénero, Revisdo Sistematica de Literatura
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Abstract

Gender diversity on corporate boards has received increasing attention in recent
years due to the numerous benefits associated with women's characteristics (Baker et
al., 2020). Several countries around the world have begun implementing gender quotas
as a measure to mitigate the high levels of inequality observed in leadership positions.
Beyond the mere question of equity, women have much to contribute on boards of
directors by providing diverse perspectives (Konrad et al., 2008) and demonstrating

more effective management monitoring skills.

In this context, the aim of this Master's Final Work is to analyze the relationship
between the presence of women on corporate boards and earnings management, from a
global perspective, through a Systematic Literature Review. After defining the
methodological process, 116 scientific articles were collected from the Web Of Science
database. The results were then analyzed and discussed, focusing on the final sample of

26 articles that met all the established criteria.

This study concludes that the presence of women with financial background on
boards of directors is associated with an improvement in the earnings quality. In
addition, a disparity was observed between developed countries and emerging markets,
the latter of which still have low female representation on their boards of directors,
largely due to deep-rooted cultural beliefs in these regions. Despite the progress made, it
is essential to continue efforts to achieve gender equality on corporate boards and to
further research the benefits of implementing quotas in mitigating earnings

management.

Keywords: Earnings Management, Corporate Boards, Gender Diversity,

Systematic Literature Review
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1. Introducéo

A dificuldade das mulheres em ascender a cargos de gestdo de topo € um
problema que perdura ha véarias décadas (Haynes, 2017). Devido aos preconceitos
generalizados associados as caracteristicas e funcdes sociais, as mulheres sdo
frequentemente estereotipadas como mais sensiveis e incapazes de tomar decisdes
rpidas, em contraste com a imagem associada aos homens - lideres, ambiciosos e
racionais (Mihal¢ova et al., 2015). O efeito “glass ceiling” manifesta-se em
consequéncia dos esteretipos de género. E caracterizado por apresentar uma barreira
invisivel organizacional a certo ponto da carreira de uma mulher, impedindo-a de
progredir profissionalmente ou ascender a cargos superiores, ainda que apresentando as
competéncias necessarias para esse fim (Morrison et al., 1987). Assim, as mulheres
continuam a ser excluidas dos niveis mais elevados de lideranca empresarial, ocupando

apenas 20% dos lugares nos conselhos de administracdo a nivel global (Deloitte, 2022).

Nos ultimos anos, tem-se observado um aumento significativo da representacao
feminina nos conselhos de administracdo, principalmente devido a adocgéo de legislacédo
relacionada com quotas de género (Yami et al., 2023). A Noruega liderou esta iniciativa
ao exigir uma representacdo minima de 40% de cada género nos conselhos das suas
empresas. Este exemplo foi seguido por paises como Bélgica, Dinamarca, Franca,
Alemanha, Islandia, Italia, Malasia, Paises Baixos e Espanha, que estabeleceram quotas
obrigatérias entre 30% e 40%. Por sua vez, Finlandia, india, Israel e Emirados Arabes
Unidos requerem a presenca de pelo menos uma mulher nos conselhos de administragao
(Baker et al., 2020). Estas medidas ndo s6 promovem a equidade e o cumprimento de
metas, mas também contribuiem para a criacdo de valor empresarial, ao melhorarem a
eficacia do processo de monitorizacdo (Lara et al., 2017). Nos paises emergentes, é
crucial considerar a cultura organizacional existente e os desafios que a adocdo de
quotas pode trazer. Assim, trata-se essencialmente de adotar a mentalidade certa para a

evolugéo da cultura empresarial (Deloitte, 2022).

O papel e a eficacia das mulheres nos conselhos de administracdo das empresas
tém recebido uma atencdo crescente (Lara et al., 2017). Num contexto em que um
grande numero de escandalos contabilisticos empresariais tem comprometido a

confianca e a fiabilidade dos relatorios financeiros, as caracteristicas associadas as

1
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mulheres, como a ética e a menor propensdo para se envolverem em fraudes, tém sido
cada vez mais valorizadas como meio de mitigar essas situagGes e promover uma
cultura organizacional mais transparente (Ho et al., 2015; Ahmed et al., 2021). Com
base nos resultados inconclusivos da literatura, ainda ndo ha um consenso claro quanto
ao papel das mulheres na mitigacdo da gestdo de resultados (Orazalin, 2020). Enquanto
estudos como os de Gull et al. (2018) destacam a importancia de determinados
atributos, como a experiéncia financeira, para o aumento da eficacia da monitorizacao
por parte das mulheres nos conselhos de administracdo, outros ndo estabelecem
qualquer relacdo significativa entre a diversidade de género e a qualidade dos resultados
(Arioglu, 2020).

Deste modo, o presente estudo procura analisar o impacto da presenca de
mulheres nos conselhos de administracdo na gestdo de resultados, por meio de uma
Revisdo Sistematica de Literatura (RSL). Para este fim, foram analisados 26 artigos
selecionados da base de dados Web Of Science. Ao seguir as diversas etapas definidas
no processo metodoldgico, pretende-se garantir uma analise abrangente, replicavel e
transparente das evidéncias disponiveis, fornecendo uma base soOlida para o

conhecimento académico nesta area de estudo (Tranfield et al., 2003).

Dado o significativo avancgo da representacdo feminina em posic@es de lideranca
em escala global, a principal motivacdo deste Trabalho Final de Mestrado (TFM)
prende-se em compreender o efeito da diversidade de género na gestdo de resultados.
Dos 26 artigos analisados, 23 indicam que a presenca de mulheres nos conselhos de
administracdo tem um impacto positivo na gestdo de resultados. No entanto, em 6
desses artigos, esse impacto positivo € observado apenas sob condicGes especificas,
como a existéncia de experiéncia financeira, cargos de administracdo externa e uma
massa critica de mulheres. Os 3 artigos restantes mostram uma relacéo nao significativa
entre as variaveis estudadas. Nenhum dos artigos analisados demonstrou um impacto

negativo.

Os resultados indicam uma maior incidéncia dos estudos em paises
desenvolvidos, com foco especial na Europa, onde existe uma imposicdo mais
acentuada de metas de género a serem cumpridas. Nesse sentido, observou-se um efeito

positivo da diversidade de género na mitigacdo da gestdo de resultados, com excecao de
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alguns paises europeus, nos quais nao foi encontrada uma relacdo estatisticamente

significativa.

Por outro lado, os paises emergentes apresentam particularidades distintas, nas
quais as crengas culturais e os niveis elevados de desigualdade exercem uma influéncia
marcante sobre o papel das mulheres na sociedade. Assim, o efeito da imposicdo de
quotas de género pode nédo resultar em progressos imediatos nestas economias, sendo

necessario um esforco significativo para melhorar as oportunidades socioeconémicas.

A estrutura do presente TFM € composta por cinco capitulos. O primeiro
capitulo incide sobre a introducdo, enquanto o segundo capitulo aborda o
enquadramento tedrico, explorando os principais conceitos referentes ao tema. Em
seguida, o terceiro capitulo descreve todo o processo metodoldgico utilizado, seguido
pelo quarto capitulo, que apresenta a analise dos artigos finais e a discussdo dos
resultados. Por fim, o quinto capitulo apresenta as conclus@es finais, as limitacdes

encontradas no estudo, bem como sugestdes para investigacdes futuras.

2. Enquadramento Tedrico

2.1. Representatividade feminina no Conselho de Administracao

A diversidade de género é considerada um elemento crucial de uma boa Corporate
Governance (CG), e um dos maiores desafios para os gestores, diretores e acionistas
(Gallego-Alvarez et al., 2010). Nos Gltimos anos, as organizacdes tém enfrentado uma
pressdo crescente por parte de grupos de interesse e de iniciativas governamentais para
incluirem mais mulheres nos seus conselhos de administracdo (Li et al., 2017; Atena &
Tiron-Tudor, 2020).

Apesar de representarem cerca de 60% dos mais recentes diplomados do ensino
superior na Unido Europeia (EU), as mulheres continuam a estar fortemente sub-
representadas no processo de tomada de decisdo na esfera econdémica, principalmente
nos cargos de lideranga, que continuam a ser maioritariamente ocupados por homens
(Comisséo Europeia, 2022). Atualmente, a percentagem de mulheres nos conselhos de
administracdo das maiores empresas cotadas da UE é de 33,8%, enquanto apenas 8,1%

dos conselhos sdo presididos por mulheres. Apenas 11 estados-membros ultrapassam
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essa média, destacando-se a Franca (46,1%), Italia (43%), Dinamarca (41,4%) e Paises

Baixos (41%) como os mais representativos (EIGE, 2023).

A nivel global, a média de mulheres nos conselhos de administracdo situa-se,
atualmente, em 19,7%, tendo registado um aumento de apenas 2,8% desde 2019. Este
valor é influenciado por paises que apresentam uma representacdo muito reduzida de
mulheres nos conselhos de administracdo, alguns abaixo de 5%, como o Qatar, Arabia
Saudita e Coreia do Sul. No que diz respeito a presidéncia do conselho de
administragdo, os valores sdo ainda mais baixos, continuando a existir paises sem uma
unica mulher na presidéncia, como nos Emirados Arabes Unidos, Qatar, Peru,
Paquistdo, Marrocos e Egipto (Deloitte, 2022). Estas disparidades refletem as
dificuldades em ultrapassar as barreiras da desigualdade, devido a cultura enraizada e a
falta de politicas claras nas economias emergentes, para promover uma representacao
mais equitativa das mulheres em cargos de lideranca (Belaounia et al., 2020). Por
conseguinte, as mulheres continuam a ocupar mais cargos de direcdo em paises

desenvolvidos do que nos paises emergentes (MSCI, 2023).

2.2. Adocéo de Quotas Minimas de Género

De forma a alcangarem um réacio de género mais equilibrado entre os membros
do conselho de administragdo, muitos paises europeus comecaram a implementar quotas
de género. Em 2003, a Noruega tornou-se pioneira ao estabelecer uma quota minima de
género para as empresas cotadas em bolsa (Kirsch, 2018). Em 2015, alcangou uma
representacdo de 46,7% de mulheres nos conselhos de administracdo, tornando-se lider
na Europa na reducdo da disparidade entre homens e mulheres (Saona et al., 2019).
Outros paises da UE seguiram o exemplo noruegués, introduzindo quotas e legislacdes
adicionais para impulsionar a mudanca (Kirsch, 2018). Até outubro de 2020, sete paises
da EU (Bélgica, Franca, ltalia, Alemanha, Austria, Portugal e Grécia) apresentavam
quotas nacionais obrigatorias, enquanto outros nove paises (Dinamarca, Irlanda,
Espanha, Luxemburgo, Paises Baixos, Poldonia) adotaram uma abordagem mais
moderada. Os restantes Estados-Membros ndo tomaram qualquer outra medida
significativa (Deloitte, 2022).

Em economias emergentes, é possivel destacar alguns paises que tém

implementado legislacdo como forma de promover a diversidade de género e combater
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0s niveis de desigualdade. Em 2013, o Queénia, com a colaboracdo de empresas
norueguesas, criou programa “Female Future Programme”, visando promover a
igualdade de geénero no local de trabalho e aumentar a representagdo feminina em
cargos de lideranca, contando com mais de 300 participacbes até a data.
Adicionalmente, a “Women on Boards Network”, uma iniciativa independente sem fins
lucrativos, conseguiu colocar mais de 60 mulheres nos conselhos de administragao e
230 em cargos de gestdo sénior (Deloitte, 2022). Ao impor uma quota de 33% em
empresas publicas, o pais aumentou para 20% a presenca de mulheres diretoras em
2015, ultrapassando a média global (Belaounia et al., 2020). Por outro lado, a India
permanece substancialmente abaixo da média global, mesmo apds a introducéo, em
2013, de uma lei que exige que as empresas cotadas em bolsa e outras sociedades
anonimas nomeiem pelo menos uma mulher para os respetivos conselhos de
administracdo (Deloitte, 2022). O pais registou um aumento de 5,1% em 2012 para
10,2% em 2016 (Belaounia et al., 2020).

De acordo com a Comissdo Europeia (2022), as medidas legislativas adotadas a
nivel nacional refletem-se na representacdo de mulheres em cargos de lideranca. Em
2020, a percentagem da representacdo feminina, nos paises que estabeleceram quotas
obrigatorias situava-se nos 37,6%, em compara¢do com o0s 24,3% dos paises com
medidas flexiveis ou com nenhuma medida em vigor. De igual modo, Humbert et al.
(2019) concluiram que os paises que adotaram legislacdo referente a este tema sdo
aqueles que apresentam um maior equilibrio de homens e mulheres nos cargos

superiores de gestéo.

Portugal introduziu a Lei n.° 62/2017 (Diario da Republica, 2017), que se
encontra em vigor desde 1 de janeiro de 2018, com a finalidade de alcancar uma
representacdo equilibrada entre homens e mulheres nos 6rgdos de administracdo e de
fiscalizacdo. De acordo com a legislacéo, a proporgéo ndo pode ser inferior a 33,3% nas
entidades do setor publico empresarial, apresentando pelo menos 20% para 2018, e
33,3% para 2020 nas empresas cotadas em bolsa. Estabeleceu ainda, a obrigacdo das
empresas elaborarem anualmente planos para a igualdade, devendo disponibiliza-los no
respetivo sitio na Internet. Ap6s a entrada em vigor da lei, observou-se um aumento
progressivo e significativo no numero de mulheres nos conselhos de administracéo,

atingindo uma percentagem de 40,3% em 2021 no setor empresarial do Estado. No que
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diz respeito as empresas cotadas em bolsa, a proporcdo media de mulheres nos
respetivos 6rgdos de administracdo ultrapassou apenas o primeiro limiar de 20%,
estabelecido para 2018, apresentado uma propor¢do média de 29,3% em 2021, abaixo
dos 30% estabelecidos para 2020 (CIG, 2021).

Em 23 de novembro de 2022, a Diretiva (UE) 2022/2381 do Parlamento
Europeu e do Conselho, relativa ao equilibrio de género nos conselhos de administracao
das empresas, proposta pela CE foi aprovada, dez anos apds a apresentacdo da proposta
inicial. Com a nova legislacdo todas as empresas cotadas em bolsas na UE deverdo
aplicar as quotas impostas, até 2026. Os membros do sexo sub-representado deverdo
ocupar pelo menos 40% dos cargos de administrador ndo executivo ou 33% de todos os
cargos de administrador. Os critérios de selecdo deverao ser claros e neutros, garantindo
que os candidatos sao avaliados objetivamente, com base nos seus meritos individuais,
independentemente do género. Caso ndo sejam cumpridas as obrigacdes de selecéo,
deveréo ser comunicadas, pelas empresas, as medidas que estdo a ser implementadas, de
forma a contornar esse problema. Os Estados-Membros, cujas empresas ndo cumpram
as obrigacoes referidas, sdo sancionados com multas, ou com a anula¢do da nomeacéo
do diretor em questdo (Parlamento Europeu, 2022). Atualmente, a média europeia de
administradores ndo executivos é 36,3%. Paises como a Bélgica, Dinamarca, Irlanda,
Espanha, Italia, Franca, Paises Baixos e Portugal ja ultrapassaram a meta dos 40%,
sendo que a Italia (49%) e a Franca (48,2%) apresentam praticamente uma paridade de
género (EIGE, 2023).

A necessidade e a eficacia das normas referidas, como medida para aumentar a
representacdo das mulheres nos conselhos de administracdo é, no entanto, um tema
controverso (Kirsch, 2018). De acordo com Casaca et al. (2022) é possivel observar, em
Portugal, uma mudanca na representacdo dos cargos administrativos, em termos de
representacdo descritiva. No entanto, na primeira fase de aplicacdo da lei referente as
quotas de género, 0s progressos tém sido bastantes lentos, em relagdo aos cargos
executivos, Chief Executive Officer (CEO) e de presidéncia. As mulheres tém ocupado,
maioritariamente, cargos nao executivos ou de supervisdao, que nao permitem o
exercicio efetivo de poder e influéncia na tomada de decisdo (Casaca et al., 2022).
Eriksson-Zetterquist & Renemark (2016) afirmam que apesar de existir efetivamente

uma mudanca na estrutura formal das organizacfes, a ideia de igualdade de género
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acaba por ser esquecida no dia-a-dia e nos processos internos da mesma. E necessario
que existam acgdes reais, de forma a institucionalizar estas mudancas na cultura informal

das organizacOes (Paco & Casaca, 2021).

Belaounia et al. (2020) acrescentam que para 0s paises com menor igualdade de
género, como € o caso das economias emergentes, € crucial implementar politicas e
iniciativas que visem diminuir a discrepancia de igualdade entre homens e mulheres na
sociedade. A imposicdo de quotas por si s6 pode ndo resultar num impacto imediato
positivo, devido as barreiras estruturais e culturais existentes nesses paises. Desta forma,
apenas em ambientes socioculturais caracterizados por uma elevada igualdade de género
é que os beneficios da presenca de mulheres nos conselhos de administracdo podem ser

plenamente realizados.

2.3. Diversidade de Género no Conselho de Administracéo

O conselho de administracdo desempenha um papel fundamental em cada
organizacao, sendo responsavel pela tomada de decisdes financeiras, elaboracdo de
politicas e decisbes estratégicas (Fatima & Asghar, 2021). Como um dos principais
mecanismos internos de CG, o conselho de administracao representa uma pecga-chave na
estrutura organizacional (Fera et al, 2022), garantindo a integridade e a transparéncia

das operacOes da empresa.

Desde meados do seéculo XX, a diversidade de género e as suas implicacdes nas
nomeac0es e na eficiéncia do conselho de administracdo tém sido temas importante nas
investigacdes de CG (Kirsch, 2018). Diversos estudos fornecem evidéncias que uma
maior presenca feminina nos conselhos de administracdo resulta num aumento de novas
perspetivas a estratégia das empresas e numa melhor qualidade da tomada de decisao
(Byron & Post, 2016; Wieczorek-Szymanska, 2020). As situagcdes mais complexas nos
conselhos, que resultam em debates saudaveis, envolvem varios tipos de pensamento,
perspetivas e competéncias (Arora, 2022). Assim, a diversidade de género adiciona um
valor acrescido as organizagdes. Estes aspetos refletem-se no desempenho das
organizagOes, sobretudo se houver uma presenca significativa de mulheres diretoras
(Solakoglu & Demir, 2016). Segundo Safiullah et al. (2022), a existéncia de uma

relagdo positiva entre a diversidade e o desempenho resulta de um comportamento mais
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ético e rigoroso no controlo das atividades financeiras, por parte das mulheres,

resultando na mitigacao de préaticas de gestdo de resultados.

As mulheres nos cargos superiores de gestdo garantem uma monitorizacdo da
gestdo mais eficaz, sdo mais ativas nos conselhos de administragdo, demonstrando uma
maior propensdo para abordar questdes que os diretores homens ndo considerariam
(Abad et al., 2017). Desta forma, a sua presenca reforca a independéncia do conselho de
administracdo e melhora a sua eficiéncia (Carter et al., 2003; Adams & Ferreira, 2009;
Tejersen et al., 2016). Abad et al. (2017) acrescentam que, ao reforcarem a
independéncia dos conselhos de administragdo, as mulheres podem melhorar a
transparéncia e a qualidade da divulgacdo empresarial, componentes fundamentais para
uma estrutura de CG solida (Fung, 2014). Um aumento da frequéncia e do volume das
divulgacGes pode, por sua vez, promover um ambiente de informacdo mais eficaz. O
estudo de Ahmed et al. (2017) demonstrou que a diversidade de género é suscetivel de
melhorar a qualidade dos mecanismos de governacdo empresarial através das

divulgacGes continuas empresariais.

No que diz respeito a qualidade da tomada de decisdo no conselho de
administracdo, Francoeur et al. (2008) afirmam que esta pode ser superior em grupos
heterogéneos, devido ao conhecimento, perspetiva, criatividade e capacidade de
julgamento que a mulheres adicionam. Desta forma, o0s autores consideram a
participacdo de mulheres em cargos de lideranga uma medida positiva, apesar de ndo ter
sido verificada uma correlagdo significativa entre a diversidade e os resultados da

empresa.

De acordo com Herring (2009), a diversidade esta associada a um maior conflito
entre grupos e a possiveis barreiras de comunicacdo, mas também a um melhor
desempenho empresarial. Os conflitos, quando geridos adequadamente, estimulam o
pensamento critico, a criatividade e incentivam a busca por solug¢bes inovadoras, ao
contrario do que ocorre em grupos homogéneos, que tendem a ter menor capacidade de
adaptacéo e inovacdo. Assim, a diversidade no conselho de administracdo pode conferir
uma vantagem competitiva e contribuir para o bom funcionamento da organizacdo. No
entanto, é importante considerar que em ambientes altamente competitivos, onde a

velocidade na tomada de decisdes € crucial, a diversidade pode levar a conflitos e,
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consequentemente, a decisdes mais lentas, apresentando um desafio para essas

organizacdes (Gallego-Alvarez et al., 2010).

2.4. Gestao de Resultados

O relatério de demonstracGes financeiras tem como objetivo fornecer as partes
interessadas a informacdo financeira anual da empresa (Ghazali et al., 2015). A
qualidade da informacédo contabilistica disponibilizada é fundamental para a realizacéo
de avaliagdes de desempenho das empresa por parte dos investidores e credores. Esta
deve refletir fielmente as atividade econdmicas e financeiras reais da organizagédo, sendo
da responsabilidade dos gestores relatar os resultados de forma credivel, precisa e

oportuna aos stakeholders (Krishnan & Parsons, 2008).

Dadas as vantagens de controlo que 0s gestores possuem para comunicar e
recolher informacdes especificas, nem sempre € possivel garantir a fiabilidade e a
transparéncia da informacdo contabilistica nos relatorios financeiros. O conceito de
transparéncia na divulgagdo de informagdes financeiras evoluiu como uma respostas as
crises de confianca que ocorreram no mercado financeiro ao longo da histéria. Estas
crises foram desencadeadas pela ocorréncia de manipulacdo de resultados e falta de
clareza nas informac0es prestadas pelas empresas, afetando a confianga dos investidores
(Vladu & Cuzdriorean, 2013).

A existéncia de assimetria de informacdo entre os gestores e os destinatarios da
informacdo possibilita aos gestores, através da subjetividade contida no normativo
contabilistico, de utilizarem o seu julgamento na preparacdo e divulgacdo da informacéo
contabilistica, para seu beneficio préprio (Ghazali et al., 2015). Assim, através de uma
intervencdo intencional no processo de reporte financeiro, e com a finalidade obter
determinados resultados ou para atingir objetivos especificos, 0s gestores recorrem a
praticas designadas por gestao de resultados (Schipper, 1989).

Segundo Healy & Wahlen (1999), os gestores exercem 0 seu julgamento na
interpretacdo e aplicacdo das normas contabilisticas para realizar alteracbes nas
demonstragdes financeiras. Estas alteragfes influenciam a visdo dos stakeholders sobre
0 verdadeiro desempenho das empresas, e apresentam um impacto no cumprimento de
contratos que dependam dos resultados contabilisticos reportados. Desta forma, de

acordo com a perspetiva oportunista, a gestdo de resultados ocorre com o intuito de
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proporcionar um beneficio pessoal aos gestores, em detrimento dos beneficios dos
stakeholders (Krishnan & Parsons, 2008).

Em contraste com a perspetiva oportunista, Schipper (1989) afirma que a gestdo
de resultados pode ser definida segundo uma perspetiva informativa. A autora refere
que a informacdo contabilistica ndo se restringe a uma representacdo objetiva da
realidade financeira de uma empresa. Em vez disso, ela pode refletir as perspetivas de
desempenho futuro da empresa. Assim, 0s gestores, detentores de informacGes privadas,
refletem as suas expetativas sobre os cash-flows (CF) futuros da empresa no relato
financeiro (Holthausen & Leftwich, 1983; Schipper, 1989). Dadas as duas perspetivas,
oportunista e informativa, é consensual que existe a intencdo por parte dos gestores para

a pratica da gestéo de resultados (Ghazali et al., 2015).

No entanto, a gestdo de resultados, ao contréario da fraude, requer a selecdo de
estimativas que estdo em conformidade com as Normas Internacionais de Relato
Financeiro - IFRS, ou seja, que se encontram dentro dos limites legais dos
procedimentos contabilisticos aceites, e através da discricionariedade permitida pelas
normas contabilisticas (Rahman & Ali, 2006). Dechow & Skinner (2000) fizeram a
distingdo entre os conceitos, enumerando praticas de contabilidade fraudulenta, que
violam as normas contabilisticas: sobreavaliacdo de existéncias através do registo de
inventarios ficticios, registo de vendas ficticias, registo de vendas antes da sua
realizacdo e registo de faturas com datas retroativas. As praticas de gestdo de resultados
ilegitimas resultam em relatorios fraudulentos, o que pode levar aos utilizadores da
informacdo a tomarem decis@es erradas. A informacéo financeira, fraudulenta, uma vez
revelada, pode resultar em sancGes por parte de entidades reguladoras e até mesmo na

dissolucao da empresa, como foi o caso da Enron Corporation (Ghazali et al., 2015).

A gestdo de resultados, mesmo ndo ultrapassando os limites legais, pode originar
informagdes incorretas sobre a empresa, distorcendo a realidade economica da
organizacdo (Rahman & Ali, 2006). Dechow et al. (1996) afirmam que € necessaria
uma boa estrutura de CG para garantir a qualidade dos resultados reportados. Estruturas
de governacédo frageis aliadas a uma fraca supervisdo da gestdo facilitam a gestdo de
resultados. Assim, € fundamental que as organizagdes disponham de um mecanismo de
governagéo sélido, de forma a salvaguardar os direitos dos investidores na obtencdo de

informacéo verdadeira e justa sobre a empresa (Rahman & Ali, 2006).
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E possivel identificar trés estratégias para a gestdo de resultados. A primeira
envolve a adocdo de politicas contabilisticas agressivas, com objetivo de melhorar os
resultados. A segunda tem como objetivo reduzir os resultados, através de politicas
conservadoras. Por fim, as politicas de alisamento de resultados, que ao contrario das
duas primeiras estratégias, ndo requerem a presenca de fortes incentivos para alterar os
resultados numa direcéo especifica (Mendes et al., 2011). De acordo com Fudenberg &
Tirole (1995) o alisamento de resultados € o processo de alterar o perfil temporal dos
rendimentos para minimizar as flutuacbes dos rendimentos, sem aumentar 0s

rendimentos declarados a longo prazo.

Os modelos de accruals sdo frequentemente utilizados em estudos para a
detecdo da gestdo de resultados. Os accruals representam a diferenca entre os resultados
e os fluxos de caixa. Estes exigem a criacao de previsdes, estimativas e juizos por parte
dos gestores, proporcionando uma oportunidade para a gestdo de resultados (Dechow &
Schrand, 2004).

No entanto, é necessario fazer a distincdo entre as duas componentes que
constituem os accruals- ndo discricionarios e discricionarios (Ghazali et al., 2015). Os
accruals ndo discricionarios sdo aqueles que resultam da atividade normal da empresa.
Por outro lado, os accruals discricionarios resultam de estimativas e julgamentos que 0s
gestores tém que realizar. Esta segunda componente é considerada uma medida
agregada da discricionariedade da gestdo, ndo estando diretamente relacionada com o
desempenho econémico da empresa. E importante ressaltar que apenas os accruals
totais sdo observaveis, pelo que é necessaria a separacdo das duas componentes para a

detecdo da presenca da gestdo de resultados (Mendes et al., 2011).

Os gestores podem ainda optar por estratégias de gestdo de resultados através de
operacdes reais, que ao contrario do modelo de accruals, apresentam um impacto direto
no fluxo de caixa das empresas. Através de acdes de gestdo que se afastam das praticas
empresariais normais, as empresas alteram as suas atividades operacionais de forma a

obter determinados limiares de resultados (Roychowdhury, 2006).
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2.5. Relagéo entre a Diversidade de Genero e a Gestdo de Resultados

A qualidade dos resultados depende de escolhas em matéria de politicas
contabilisticas e dos accruals, ou seja, de estimativas contabilisticas. Todas estas
decisbes requerem a analise e o discernimento de profissionais qualificados, o que, de
acordo Krishnan & Parsons (2008, p.67), suscita uma questdo complexa- “If women are
more ethical than men in the workplace, will they manage earnings less often than their
male counterparts? ”. Desta forma, as mulheres, potencialmente mais éticas, tendem a
ter uma menor propensao adotar praticas de gestdo de resultados, o que pode resultar

numa maior qualidade dos resultados.

Gul et al. (2011) salientam que uma maior aversdo ao risco e uma maior
sensibilidade a questfes éticas sao caracteristicas que podem influenciar a forma como a
mulheres gerem os resultados. Adams & Ferreira (2009) ressaltam ainda, que as
diretoras realizam uma monitorizacdo da gestdo mais rigorosa e detalhada. Desta forma,
h& uma menor probabilidade, por parte das mulheres, de se envolverem em préticas de
gestdo de resultados por motivos oportunistas, o que se reflete numa maior qualidade
dos Relatdrios Financeiros e numa reducdo de assimetria de informacdo no mercado
(Gul et al., 2011).

Alves (2023) estudou a relacao entre as mulheres em cargos superiores de gestao
e a gestdo de resultados, em empresas europeias cotadas, obtendo uma relacdo negativa.
A autora testou também a teoria da massa critica, concluindo que diferentes nimeros de
mulheres no conselho de administracdo podem ter um impacto diferente na qualidade
dos resultados. Assim, uma massa critica de trés ou mais mulheres na administracéo

resultara, de uma forma mais eficiente, na mitigacdo da gestdo de resultados.

De acordo com Liu et al. (2014, p.171), “one is a token, two is a presence, and
three is a voice”. Esta afirmacéo destaca a importancia da representagdo feminina, no
contexto da diversidade de género em posi¢des de lideranca, sugerindo que a voz das
mulheres se torna mais significativa quando ha pelo menos trés mulheres presentes nos
conselhos de administracdo. Caso contrario, a presenca de uma mulher num cargo de
lideranca é considerada uma representagdo simbolica. Ao atingir uma proporcao entre
20% a 40%, ha uma atmosfera mais favoravel, existe uma maior colaboracdo e hd um

impacto notavel na dindmica da sala de reunides (Konrad et al., 2008).
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Zalata et al. (2022) realizaram um estudo focado no impacto das competéncias
profissionais financeiras das mulheres na qualidade dos resultados. Os autores
argumentam que, apesar de apresentarem motivacGes para restringir a pratica de acdes
oportunistas, as mulheres nem sempre possuem a formacdo técnica financeira e a
experiéncia necessaria para supervisionar a preparacdo dos relatorios financeiros das
empresas. Os resultados mostraram que a participagdo de mulheres com experiéncia
financeira relevante é mais eficaz na atenuacdo de préaticas de gestdo de resultados e,

consequentemente, na melhoria da qualidade dos resultados.

Du et al. (2016) exploraram a teoria do “U invertido” na relacdo entre as
mulheres na gestdo de topo e a gestdo de resultados. Os autores defendem que variacdes
na proporcdo de mulheres em cargos superiores de gestao implicam estilos de lideranca
diferentes, refletindo-se, por conseguinte, na qualidade dos resultados. Os resultados do
estudo indicam uma relacdo negativa entre as duas varidveis, quando a propor¢do de
mulheres ultrapassa o ponto de inflexdo. Neste cenério, uma empresa com uma
representacdo feminina mais elevada, associada a um estilo de lideranca democratico,
demonstra uma reducdo nas praticas de gestdo de resultados. Em contrapartida, quando
a propor¢do de mulheres é inferior ao ponto de inflexdo, a relacdo entre as mulheres na
lideranca e a gestdo de resultados serd positiva, resultando numa diminuicdo da

qualidade dos resultados- lideranca autocratica.

Por outro lado, a literatura existente também sustenta que o fator género ndo
exerce influéncia sobre qualidade dos resultados. Sun et al. (2011) ndo identificaram
uma associacdo entre a proporcdo de mulheres administradoras nos conselhos de

auditoria e a gestdo de resultados.
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3. Metodologia

A metodologia adotada neste TFM foi a Revisdo Sistemética de Literatura
(RSL). A escolha deste método justifica-se pela abordagem precisa, transparente e clara,
bem como pela pela inclusdo de diversas etapas e critérios, que garantem um rigor e
uma transparéncia adequados ao processo de revisdo de literatura (Tranfield et al., 2003;
Kitchenham & Charters, 2007).

De acordo com Denyer & Tranfield (2009), uma RSL caracteriza-se como uma
metodologia especifica que visa identificar os estudos primérios existentes e analisa-los,
com o intuito de obter conclusdes claras sobre aquilo que ja se conhece e o que ainda
ndo foi descoberto sobre o tema em questdo. Em relacdo aos resultados, é expectavel
que este método forneca evidéncias sélidas e fiaveis que sejam robustas, e que tenham

potencial para serem aplicadas em diferentes contextos.

Em contraste, as revisdes de literatura tradicionais apresentam uma abordagem
mais subjetiva, 0 que as torna suscetiveis a erros. Estas revisdes apresentam uma Vvisao
mais geral, ndo seguem um planeamento rigoroso, com critérios explicitos e, por si s0,
ndo refletem completamente o panorama atual do conhecimento (Linnenluecke et al.,
2020).

3.1. Procedimento Metodoldgico

A RSL € considerada um método rigoroso de pesquisa, que utiliza processos
sistematicos, selecionados com vista a minimizar enviesamentos. Neste sentido, é
necessario definir os objetivos e descrever de maneira detalhada as etapas do processo
que a compdem (Greenhalgh, 1997). E importante ressaltar que as varias fases do
processo de revisdo podem ser adaptadas de acordo com os objetivos especificos de
cada investigador e a natureza de cada estudo, mantendo, a0 mesmo tempo, a

integridade metodoldgica.

Denyer & Tranfield (2009) consideram que uma RSL é composta por cinco
fases: formulacéo da questdo; identificacdo de estudos; selecdo e avaliacdo dos estudos;

andlise e sintese; comunicagdo e utilizacdo dos resultados.

A figura 1 descreve o procedimento metodolégico que foi implementado neste
TFEM.
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Figura 1- Procedimento metodoldgico

Planeamento: Formulacao da questao de investigacdo, selecdo da base
de dados e das palavras-chave.

Selecdo: Delimitar a pesquisa, selecionando apenas os artigos que
respondem a questao de investigacéo e que estdo de acordo com 0s
critérios estabelecidos.

Analise e sintese: Andlise dos artigos extraidos e elaboracdo de tabelas
com os artigos finais a serem analisados.

!

Interpretacdo dos resultados: Analise qualitativa e estatistica; critica
da evidéncia existente.

Fonte: Baseado em Denyer & Tranfield, 2009

3.1.1. Planeamento

Este estudo inicia-se com a fase primordial do procedimento metodoldgico: o

planeamento, assegurando consisténcia e transparéncia ao processo.

Com a entrada em vigor de novas leis, o tema da presenca feminina em cargos
de lideranca tem sido objeto de uma atencdo especial. Este impulso é motivado pelas
vantagens percebidas em vérios niveis organizacionais, destacando-se, em particular, os
beneficios associados a qualidade dos resultados e a sua possivel influéncia positiva na
reducdo de préaticas de gestdo de resultados. O objetivo deste estudo passa por fornecer

uma base sélida para investigacdes futuras, através da andalise dos estudos existentes.

Em primeiro lugar foi necessario definir uma questdo de investigacao referente
ao tema em estudo: “Qual o impacto das mulheres nos conselhos de administragéo na
gestdo de resultados, de acordo com os estudos existentes?” Posteriormente, avangou-se
com a selecdo da base de dados e a definicdo das palavras-chave a serem aplicadas. A
base de dados utilizada foi a Web of Science pelo seu conjunto diversificado de fontes

de informac&o, revistas académicas e pela sua facilidade de acesso. A pesquisa incluiu
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as palavras-chave "earnings management”, "gender diversity on boards”, women™ e

"board of directors".

3.1.2. Selecéo

Apos o planeamento da pesquisa, procede-se a recolha dos artigos, mediante a
aplicacdo dos critérios de incluséo e exclusdo. Este passo € essencial para delimitar e
direcionar a pesquisa para estudos relevantes, que respondam a questao de investigacao,

assegurando um processo sistematico e rigoroso.

A pesquisa bibliografica gera um grande nimero de referéncias potencialmente
elegiveis, que necessitam de ser avaliadas de acordo com os critérios predefinidos. Os
artigos duplicados e aqueles que abordam um tépico diferente, ou que ndo estdo
diretamente relacionados com o tema ndo sdo considerados para a andlise final. A
revisao abrange exclusivamente os estudos empiricos escritos em inglés, publicados em
revistas académicas e que estejam em conformidade com as configuracfes predefinidas
para a pesquisa (Linnenluecke et al., 2020). Desta forma, as revisdes sisteméticas e
meta-analises ndo serdo analisadas. E importante referir que ndo foram impostos limites
temporais e geograficos na conducdo da pesquisa. Essa decisao metodologica foi
adotada para garantir uma analise abrangente, contemplando todo o espectro temporal e
geogréfico relevante para a temética em estudo, promovendo uma visdo global e aberta
do cenério investigado. Desta forma sera possivel realizar uma comparacao entre paises

de economias avancadas e paises de economias emergentes.

Posto isto, e ap0s a leitura do titulo e do abstract de cada um dos 116 artigos,
foram selecionados 26 artigos para andlise, excluindo-se um total de 90. Esta exclusao

deve-se aos seguintes motivos:

e Artigos que abordam a temética da diversidade de género, mas ndo a relacionam
com a gestdo de resultados (43 artigos);

e Artigos que relacionam a diversidade de género nos conselhos de administragdo
apenas com o desempenho da empresa (10 artigos) ou com os relatérios de
Responsabilidade Social Corporativa (8 artigos);

e Artigos que relacionam a gestdo de resultados com outra variavel e ndo mencionam

a diversidade de género (2 artigos);
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e Artigos que ndo efetuam uma analise direcionada aos conselhos de administracdo (2

artigos) / foque apenas no comité de auditoria (7 artigos);

e Fora de ambito (16 artigos);

e Natureza teorica de alguns artigos- revisdes sistematicas e meta-analises (2 artigos).

3.1.3. Analise e sintese

A terceira etapa consiste na analise dos estudos, através de uma leitura mais

aprofundada dos artigos e na sintese dos artigos finais atraves da elaboracéo de tabelas.

A Tabela I retne os artigos finais cujos resultados irdo ser analisados no Capitulo 4 e o

Anexo | apresenta a amostra e 0s principais resultados de cada um dos artigos.

Tabela I- Lista dos Artigos Finais

N° Autores Titulo Ano Revista
1 Arun, TG; Almahrog, Female directors and earnings management: 2015 International Review of
YE; Aribi, ZA Evidence from UK companies Financial Analysis
Complementary relationship between female
2 Chen, E; Gavious, | dlregtors and fmanma! literacy in deter_rlng 2016  Advances in Accounting
earnings management: The case of high-
technology firms
LA, IS ORI The monitoring role of female directors over doumell @l CogerEs
3 BG; Mora, A; Scapin, . g 2017 )
M accounting quality Finance
4 Strydom, M; Yong, A few good (wo)men? Gender diversity on 5gq7  Australian  Journal  of
HHA,; Rankin, M Australian boards Management
Gull, AA; Nekhili, Beyond gender diversity: How specific
S M; Nagati, H; attributes of female directors affect earnings 2018 British Accounting Review
Chtioui, T management
Pavlovic, V; Board gender diversity and earnings Custos e Adroneqocio On
6 Knezevic, G; Bojicic, management in agricultural sector - Does it 2018 Line g g
R have any influence?
Gender diverse board and earnings Sustainability Accounting
7 Damak, ST management: evidence from French listed 2018  Management and Policy
companies Journal
) Fan, YY; Jiang, YX;  Women on boards and bank earnings 2919 Journal of Banking and
Zhang, XZ; Zhou, Y  management: From zero to hero Finance
9 Gongalves, T; Gaio, BUEEN @5 QIS [BENet (0 TIEY LAEELS Revista  Brasileira  De
. Earnings? Empirical Evidence from 2019 .
C; Santos, T : : Gestao de Negocios
European Listed Firms
Saona, P; Muro, L; Board of director's gender diversity and its Technological and
10 san Martin, P; Baier- impact on earnings management: an 2019  Economic Development of

Fuentes, H

empirical analysis for select European firms
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1 Orazalin, N

12 Arioglu, E

Maglio, R; Rey, A;
13 Agliata, F; Lombardi,
R

14 Belaounia, S; Tao, R;
Zhao, H

15 Mnif, Y; Cherif, |

16  Aribi, ZA; Kostov, P;
Aghab, E

Ahmed, MG;
17 Ganesan, Y: Hashim,
F

Zalata, AM; Ntim,
18 cG; Alsohagy, MH:;
Malagila, J

19 Elzahar, H; Zalata, A;
Hassaan, M

Usman, M,
20 Nwachukwu, J;
Ezeani, E

Yami, N; Poletti-
21 Hughes, J;
Hussainey, K

29 Fernandes, CD;
Machado, MAV

23 Alves, S

Saleh, MAA; Wu,

24  DJ; Alhaleh, SEA;
Effah, NAA; Sayed,
ATA

25 Mensah, E; Boachie,
C

26 Bansal, M

Fonte: Elaboracéo Prdpria
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Board gender  diversity, corporate
governance, and earnings management
Evidence from an emerging market

The affiliations and characteristics of female

directors and earnings  management:
evidence from Turkey
Connecting earnings management and

corporate social responsibility: A renewed
perspective

Gender equality's impact on female
directors' efficacy: A multi-country study

Female board directorship and earnings
management

Does female human capital constrain
earning management: The case of the United
Kingdom

Antecedents and Consequence of
Governance  Characteristics, Earnings
Management, and Company Performance:
An Empirical Study in Iraq

Gender diversity and earnings management:
the case of female directors with financial
background

Attributes of female directors and accruals-
based earnings management

The impact of board characteristics on the
extent of earnings management: conditional
evidence from quantile regressions

The impact of female directors on earnings
management and the moderating effect of
board quality: enabler or deterrent?

Board of directors, gender diversity and
monitoring

Gender diversity on corporate boards and
earnings  management:  Evidence for
European Union listed firms

Board gender diversity and earnings
management: what difference does gender
quota legislation make in emerging market?

Corporate governance mechanisms and
earnings management: The moderating role
of female directors

One-woman director mandate and earnings
quality: role of financial expertise and
woman presence on the audit committee
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2020

2020

2020

2021

2021

2021

2022

2022

2022

2023

2023

2023

2023

2023

2024

Gender in Management

Managerial Auditing
Journal

Corporate Social
Responsibility and
Environmental
Management

International Business

Review
Pacific Accounting Review

Business Ethics, the
Environment &
Responsibility

Journal of Asian Finance
Economics And Business

Review of Quantitative
Finance and Accounting

Cogent Business &
Management

International Journal of
Accounting And

Information Management

Journal of Financial
Reporting and Accounting

Revista de Administragcdo
de Empresas

Cogent Business &
Management
Journal of Financial

Reporting And Accounting

Cogent Business &
Management

Asian Review of
Accounting
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3.1.4. Interpretacdo dos resultados

Por fim, a fase final do procedimento metodologico consiste na apresentacdo dos
resultados referentes aos artigos selecionados e organizados na Tabela 1. A analise dos
resultados serd efetuada no capitulo seguinte. O objetivo da analise ¢ decompor os
estudos individuais nos seus componentes principais e descrever a relacdo entre cada
um deles, estabelecendo assim associacGes entre os diversos artigos (Denyer &
Tranfield, 2009).

4. Apresentacdo e Discussao dos Resultados

O presente capitulo, dividido em duas partes, apresenta os resultados referentes
aos artigos indicados na Tabela 1, juntamente com a respetiva analise e discussao.
Todos os artigos analisados cumprem os critérios estabelecidos no planeamento da

revisdo sistematica, conforme descrito na metodologia.

A primeira parte apresenta uma andlise estatistica, com recurso a graficos. A
segunda parte responde detalhadamente a questdo de investigacdo, através de uma
tabela que relaciona as duas variaveis em estudo. Esta Gltima fase subdivide-se em
quatro seccdes, de forma a estabelecer associagdes entre 0s artigos nos seguintes temas:
experiéncia financeira e cargos de administracdo externos; gestdo de resultados em
contexto europeu; gestdo de resultados em contexto de paises com economias

emergentes e massa critica.

4.1. Dados estatisticos da amostra

De forma analisar a distribui¢do e tendéncias dos estudos obtidos, realizou-se
uma representacdo gréafica referente ao nimero de publicacBes por ano, nimero de

publicacdes por revista e nUmero de artigos publicados por paises e continentes.

Em primeiro lugar, através da analise efetuada ao niumero de artigos publicados
anualmente, verificou-se um crescimento continuo nos ultimos anos, atingindo o pico de
cinco publicagdes em 2023, que se destacou como 0 ano que registou 0 maior volume
de artigos (Grafico 1). O crescimento no numero de publicacbes desde 2015 é o
resultado da adocéo de legislacdo para quotas de género em diversos paises, bem como

do estabelecimento de recomendacdes de praticas de CG, especialmente no que diz
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respeito a diversidade de género nos conselhos de administracdo, como forma de

mitigar as praticas de gestao de resultados (Yami et al., 2023).

E importante ressalvar que a anélise teve inicio em 2015, uma vez que n3o
foram encontrados artigos na base de dados referentes a anos anteriores. Para além
disso, € necessario ter em conta que a pesquisa ndo se deu por completa no ano de 2024,
pois foi conduzida até ao final do més de fevereiro, o que pode implicar a possibilidade

de publicacdes adicionais ap0s essa data.

Grafico I- Namero de Publicagdes por Ano

Numero de Publicacdes por Ano
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Fonte: Elaborag&o Propria

Quanto ao namero de publica¢bes por revista, € possivel observar, por meio do
Gréfico 11, uma ampla variedade de revistas que publicaram os artigos identificados.
Das 26 revistas no total, apenas o Cogent Business & Management (com trés
publicacbes) e o Journal of Financial Reporting and Accounting (com duas

publicagdes) apresentaram mais de um artigo publicado.
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No que diz respeito a incidéncia geogréafica por artigo, foi identificado um total
de 48 paises na amostra dos estudos analisados (Figura 2), abrangendo uma ampla

variedade de contextos geogréficos.

Figura 2- Mapa com a Incidéncia Geografica por Pais

Fonte: Elaborag&o Propria

Para analisar o nimero de artigos publicados por continente, foi elaborado o
Gréfico Ill. Dos 26 artigos analisados, 0 continente europeu apresenta 0 maior nimero
de artigos inerentes ao estudo (12 artigos). Este numero pode ser explicado pela maior
facilidade dos paises europeus em alcangarem as quotas propostas, bem como pela mais
recente imposicdo da CE em relacdo a diversidade de género nas empresas. Seguem-se
0 continente americano e o continente asiatico, ambos com 5 artigos, o continente
africano com 2 artigos e a Oceania com apenas 1 artigo publicado. Existe ainda 1 artigo

com um estudo multicultural, apresentando uma amostra com 24 paises.

E relevante notar que, enquanto se verifica uma incidéncia de artigos sobre a
participacdo de mulheres nos conselhos de administracdo em economias desenvolvidas,
impulsionada pela implementagdo de quotas minimas, 0 nimero de artigos relativos as
economias emergentes é consideravelmente inferior. Esta discrepancia pode ser
atribuida a necessidade de mudangas culturais, politicas e legais enfrentadas por estas
economias emergentes, as quais exigem um tempo consideravel para se concretizarem.
No entanto, € importante notar que o nimero de artigos nestes paises tem vindo a

aumentar consideravelmente nos Gltimos anos.
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Grafico I11- Nimero de Artigos por Continente

Numero de Artigos por Continente
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Fonte: Elaboracdo Prépria

4.2. Impacto das Mulheres nos Conselhos de Administracdo na Gestao de
Resultados

Com o0 objetivo de analisar o impacto das mulheres nos conselhos de
administracdo na gestdo de resultados, procedeu-se a elaboracdo da Tabela Il, que
estabelece a relacdo entre as duas variaveis em estudo para os artigos finais

selecionados.

Tabela I1- Relacdo entre as Mulheres nos Conselhos de Administracdo e a Gestao de
Resultados
RELAQAO N° ARTIGO

1, 7,9, 10, 11, 13, 14, 15, 16, 17, 20, 21,
22,23, 24, 25, 26
NEGATIVA- EXPERIENCIA FINANCEIRA 2.5,18

NEGATIVA

NEGATIVA- CARGOS DE

ADMINISTRACAO EXTERNOS 1

NEGATIVA- MASSA CRITICA 4,8
POSITIVA -

SEM RELACAO/NAO SIGNIFICATIVA | 3 6. 12 14

Fonte: Elaboracdo Prépria
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Através da Tabela Il verifica-se que, dos 26 artigos analisados, 17 estabelecem
uma relacdo negativa entre as duas variaveis. Isto indica que a presenca de mulheres nos
conselhos de administracdo tem um impacto positivo na qualidade dos resultados,
reduzindo assim a gestdo de resultados. Além disso, foi ainda revelada uma relacao
negativa entre a gestdo de resultados e a presenca de mulheres nos conselhos de
administracdo apenas quando estas possuem experiéncia financeira (artigos 2, 5, 18),
cargos de administracdo externa (artigo 19) e na presenca de uma massa critica de
mulheres diretoras (artigos 4 e 8). Por fim, 4 artigos ndo apresentam uma relacdo
significativa entre as variaveis e nenhum artigo demonstra uma relacao positiva.

E importante referir que o artigo 14 estuda impacto da representacdo feminina
nos conselhos de administracdo num contexto multicultural, apresentando resultados
distintos conforme a igualdade de género em cada pais. Assim, verifica-se uma relacdo
negativa para 0s paises com maior igualdade entre homens e mulheres (paises
escandinavos) e uma relacdo nao significativa para paises com menor igualdade de

genéro (China, india e Japao).

4.2.1. Experiéncia Financeira e Cargos de Administracdo Externos

A experiéncia financeira e as qualificacGes necessarias em termos de educacao
das mulheres destacam-se como caracteristicas fundamentais para o controle efetivo da
gestdo de resultados (Bansal, 2024). Segundo os investigadores Gull et al. (2018), a
deciséo de nomear mais mulheres para cargos de administracdo deve ser baseada na sua
literacia financeira, e ndo apenas num aumento “cego” € pouco criterioso na
implementacdo das quotas de género. Para que as mulheres possam desempenhar um
papel mais eficaz nos conselhos de administracdo, particularmente na mitigacdo de
praticas fraudulentas de contabilidade, é fundamental que possuam conhecimentos
solidos ou experiéncia prévia em areas financeiras (Chen & Gavious, 2016).

Possuir uma experiéncia empresarial e participar no comité de auditoria séo
atributos imprescindiveis para controlar a gestdo de resultados (Gull el al., 2018; Fan et
al., 2019; Bansal, 2024). Posto isto, e segundo o estudo efetuado por Zalata et al.
(2022), a participagdo de mais mulheres nos conselhos de administracdo néo é suficiente
para mitigar a gestdo de resultados. Similarmente, Chen & Gavious (2016) concluem
que um numero elevado de mulheres em cargos de lideranca ndo leva a um efeito

significativo na reducdo da gestdo de resultados. No entanto, afirmam que € relevante a
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presenca de pelo menos uma mulher com literacia financeira, superando os diretores
masculinos com as mesmas aptiddes. Os resultados indicam uma melhoria na qualidade
dos resultados com a participacdo de mais mulheres com experiéncia financeira muito

superior a participacdo de diretoras que ndo possuem esse background.

Adicionalmente, no que diz respeito aos efeitos dos cargos de administracéo
externos na capacidade de monitorizagdo das diretoras do sexo feminino, 0s
investigadores chegam a conclusfes distintas. Zalata et al. (2022) concluem que as
diretoras com experiéncia financeira relevante, que ocupam um numero mais elevado de
cargos de administracdo externos (pelo menos trés), tendem a apresentar uma redugéo
nas suas capacidades de monitorizacdo. Isto deve-se ao facto de as diretoras ndo
dedicarem tempo suficiente e recursos para cumprirem efetivamente os seus deveres em

todas as empresas em que estdo envolvidas.

Por outro lado, de acordo com o estudo efetuado por Elzahar et al. (2022), as
diretoras com mais de dois cargos de administracdo externos sdo mais propensas a
melhorar as suas habilidades de monitorizacdo, evitando politicas arriscadas e
dispendiosas, de forma a protegerem a sua reputacdo e com receio de um potencial

litigio.

4.2.2. Gestdo de Resultados em Contexto Europeu

Dos 26 artigos analisados, 12 correspondem a estudos efetuados a paises

europeus.

As caracteristicas do capital humano associado as mulheres diretoras traduzem-
se numa reducdo dos casos de comportamentos oportunistas, associados a gestdo de
resultados. Uma maior aversdo ao risco, comportamentos mais éticos e uma melhor
habilidade de comunicacgéo, quando comparada com a dos diretores do sexo masculino,
resultam numa melhor monitorizagdo do conselho de administragdo. Desta forma
verifica-se uma mudanca qualitativa no processo de tomada de decisfes na sala de
reunides, afetando positivamente a qualidade dos resultados (Aribi et al., 2021; Usman
et al., 2022). Usman et al. (2022) acrescentam que, para além das carateristicas
mencionadas, 0 mandato dos membros do conselho esta também negativamente
associado a gestdo de resultados, uma vez que a experiéncia e 0 conhecimento

contribuem para uma melhoria no processo de monitorizagao.
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Por outro lado, no artigo de Lara et al. (2017), os autores adotam uma
abordagem diferente, explorando os efeitos da discriminacdo de género na qualidade
dos resultados. Num cenario onde ndo existe discriminacéo de género, as mulheres e 0s
homens ndo diferem substancialmente no desempenho da mesma funcdo em posicoes
altamente especializadas. Assim, quando apresentam comportamentos semelhantes, a

presenca de mulheres ndo esté associada a um aumento na qualidade dos resultados.

No entanto, quando a discriminacdo de género estd presente, a gestdo de
resultados tende a ser mais elevada (Lara et al., 2017). Nesse contexto, a discriminacgao
emerge como um fator importante para explicar a associa¢do entre mulheres diretoras e
a gestdo de resultados. Os autores afirmam que a presenca de administradores
independentes é a caracteristica fundamental para melhorar o processo de relato
financeiro, independentemente do género. Similarmente, Mnif & Cherif (2021)
demonstram que a eficacia das quotas de género deve-se a selecdo de mulheres
independentes e ndo ao simples aumento da proporcao de mulheres diretoras.

Saona et al. (2019) investigaram o efeito da diversidade de género na gestao de
resultados numa amostra de 1269 empresas de 10 paises da Europa. Os resultados
indicam um efeito negativo mais significativo nos paises que implementaram quotas
femininas nos conselhos de administracdo. Desta forma, a regulamentacdo relativa as
quotas revelou-se eficaz na contencdo das praticas de gestdo de resultados. Além disso,
sugerem que 0s governos e 0s reguladores adotem medidas para promover uma
participacdo mais ativa das mulheres no setor corporativo, como o desenvolvimento de
politicas que incentivem a conciliacdo familiar e a reducao da discriminacdo de género.
Os resultados obtidos estdo em conformidade com os argumentos sustentados pelo
conservadorismo contabilistico e pela aversdo ao risco das mulheres em cargos

superiores de gestéo.

Empresas com uma maior representacdo feminina nos seus conselhos de
administracdo tendem a adotar politicas contabilisticas mais conservadoras (Arun et al.,
2015). Os resultados obtidos do estudo efetuado por Gongalves et al. (2019) em 17
paises europeus, confirmam que as mulheres gerem o0s resultados no sentido
descendente utilizando accruals discricionarios para diminuir os resultados reportados.

Adicionalmente, os autores salientam que apenas o género do CFO parece ter impacto
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na gestdo de resultados, com as diretoras financeiras a demonstrarem uma menor gestao

de resultados em comparacdo com os diretores financeiros (Gongalves et al., 2019).

Alves (2023) realizou uma anélise a 3808 empresas cotadas de 20 paises da UE.
Para os paises Austria, Bulgéria, Croacia, Franca, Alemanha, Italia, Paises Baixos,
Poldnia, Portugal, Roménia, Espanha e Suécia os resultados foram coerentes com os de
estudos anteriores, revelando uma relacdo negativa entre a gestdo de resultados e as
mulheres nos conselhos de administracdo. Na Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Grécia,
Irlanda, Lituania e Eslovaquia, ndo existe uma relagdo estatisticamente significativa
entre a relagcdo analisada. Em contraste, no Chipre os resultados indicam um efeito
desfavoravel da presenca de mulheres nos cargos administrativos na gestdo de
resultados. Esta situacdo é explicada pela politica de igualdade de género do pais e pela
inexisténcia de quotas de género. A auséncia de um impacto positivo na qualidade dos
resultados pode refletir a pouca influéncia das mulheres no Chipre, devido ao dominio
masculino nos conselhos de administracdo e a possivel desvaloriza¢do das suas opinides
e qualidades. O namero reduzido de nomeacdes de mulheres a estes cargos, apenas
como resposta a pressdes institucionais e ndo com base no potencial e experiéncia por
parte das mulheres também pode limitar a sua capacidade de contribuir eficazmente

para a monitorizagao das empresas.

Pavlovi¢ et al. (2018), por outro lado, demonstram que ndo ha uma relacéo
estatisticamente significativa entre as varidveis em estudo. Os autores enfatizam que os
principais determinantes da gestdo de resultados estdo ligados a fatores culturais,
politicos, religiosos e a idade dos membros do conselho. Esta abordagem realca a
influéncia de varios fatores contextuais na gestdo de resultados, indo além das

diferencas de género.

4.2.3. Gestdo de Resultados em Contexto de Paises com Economias Emergentes

Os paises emergentes desempenham um papel crucial na economia global
devido ao seu potencial de crescimento e clima favoravel para investimento (Li et al.,
2014). No entanto, ainda ha uma lacuna de estudos empiricos sobre o impacto da
diversidade de género na reducdo da gestdo de resultados nessas economias (Saleh et
al., 2023). Urge discutir a imposi¢cdo de quotas de género as empresas de paises com

diferentes contextos institucionais, especialmente em economias em desenvolvimento.
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Ao considerarmos fatores especificos de cada pais, como a cultura, tradicdes e estagio
de desenvolvimento, é possivel avaliar adequadamente a eficicia e a viabilidade das
quotas de género (Arioglu, 2020).

Ahmed et al. (2021) realizaram um estudo no Iraque, pais que se encontra em
processo de transicdo econdmica. Esta transi¢do ira impulsionar o seu crescimento nos
préximos anos, atraindo empresas e investidores estrangeiros para o pais. No entanto, a
maioria das empresas iraquianas enfrenta praticas de gestdo de resultados. Posto isto, 0s
autores investigaram de que modo os mecanismos de CG limitam este tipo de préaticas,
concluindo que a presenca de mulheres nos conselhos de administracdo reduz
significativamente a gestdo de resultados. Orazalin (2020) reforca a importancia da
experiéncia financeira das diretoras independentes na monitorizagdo das praticas de

gestdo de resultados no contexto de mercados emergentes.

As crencas culturais no Egito exercem uma influéncia significativa sobre o papel
das mulheres na sociedade, afetando tanto os aspetos sociais quanto econdémicos. Este
pais apresenta baixos indices de representacdo feminina em o6rgdos de administracdo
corporativa. Desta forma, Saleh et al. (2023) analisaram o efeito da implementagéo de
quotas de diversidade de género. Os resultados revelaram um aumento rapido e
significativo da representacdo de mulheres nos conselhos de administracdo, levando a

uma reducdo na incidéncia de praticas de gestao de resultados.

Contrariamente, o estudo efetuado por Arioglu (2020) indica que ndo existe uma
relacdo entre a presenca de mulheres nos conselhos de administracdo e a gestdo de
resultados. Os resultados obtidos podem ser influenciados pelas caracteristicas culturais
Unicas da Turquia, um pais com uma notavel desigualdade de género, onde os atributos
das diretoras femininas podem ndo ser valorizados pelos membros masculinos do
conselho, impedindo assim a plena realizacdo dos potenciais efeitos positivos da sua
presenca. A natureza paternalista da cultura turca é evidente na maioria das empresas
controladas por familias, onde as diretoras femininas, frequentemente membros da
familia, podem ter as suas opinides ignoradas por CEOs ou presidentes mais velhos,
privando-as da oportunidade de refletir os seus atributos e experiéncia financeira numa
monitorizacdo mais eficaz. Adicionalmente, a cultura coletivista da Turquia pode gerar
potenciais conflitos entre grupos, uma vez que a diversidade ndo é devidamente
valorizada (Arioglu, 2020).
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De igual modo, o estudo multicontinental, efetuado em 24 paises realca a
importancia da igualdade de género no desempenho dos conselhos de administragao,
especialmente no que diz respeito a reducdo da gestdo dos resultados. Os resultados
demonstram que em paises com maior igualdade de género, como é o caso dos paises
escandinavos, a presenca de diretoras femininas esta associada a um aumento da
qualidade dos resultados e uma reducdo da tomada excessiva de riscos. Por outro lado,
em paises com menor igualdade de género, como China, india e Japdo, as diretoras
femininas ndo parecem ter um impacto real no desempenho dos conselhos. Os
resultados indicam que a igualdade de género ndo so reflete o acesso das mulheres a
educacdo e oportunidades profissionais, mas também influencia a capacidade das
diretoras femininas de exercerem influéncia em conselhos dominados por homens
(Belaounia et al., 2020).

Assim, em contextos socioculturais com menor nivel de igualdade entre homens
e mulheres, a imposicdo de quotas obrigatorias pode ndo resultar numa melhoria
imediata no desempenho da empresa, podendo eventualmente resultar em efeitos
negativos a curto prazo. E crucial garantir primeiro que as mulheres tenham acesso
igualitario a educacdo e oportunidades socioecondémicas, antes de se colherem o0s
beneficios da diversidade de género nos conselhos de administracdo (Belaounia et al.,
2020).

4.2.4. Massa Critica

De acordo com a teoria da massa critica, a influéncia das mulheres nos
conselhos de administracéo torna-se mais pronunciada quando um numero significativo
de representacao feminina é alcancado (Saleh et al., 2023). A eficacia da diversidade de
género ndo deve ser avaliada com base na presenca de apenas uma mulher diretora, mas
sim com a presenca de uma quantidade suficiente (trés ou mais) de diretoras (Adams &
Ferreira, 2009).

As mulheres tém pouca probabilidade de impactar de forma significativa as
discussbes do conselho quando representam um pequeno numero de membros, sendo
vistas como representacfes simbolicas- “tokens” (Liu et al., 2014). Este fendmeno,
conhecido como “tokenism”, resulta em problemas como isolamento e desconfianca,

desencorajando a participagdo das mulheres nas discussdes de grupo (Kanter, 1977a,b).
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Como resultado, é improvavel que tenham impacto no processo de tomada de decisdes,
através das suas competéncias e aptiddes individuais para o cargo, contribuindo para
uma diminui¢do na qualidade da monitorizagdo do conselho de administracdo (Fan et
al., 2019). Os resultados do estudo efetuado por Fan et al. (2019) indicam que para as
mulheres diretoras desempenharem plenamente o seu papel na monitorizacdo do
conselho de administracdo, e na prevencdo da gestdo de resultados, é necessario uma
massa critica de 3 mulheres diretoras.

De forma a testar o efeito da massa critica nas decisdes empresariais e na
qualidade dos resultados, Alves (2023) efetuou um estudo a 20 paises da UE. Com
excecdo do Chipre, os restantes paises sugerem que a presenca de apenas uma mulher
no conselho de administracdo ndo apresenta qualquer efeito sobre a gestdo de
resultados. Para quatro paises - Austria, Paises Baixos, Portugal e Roménia- a presenca
de duas mulheres esta associada a niveis mais baixos da gestdo de resultados. No
entanto para os restantes 16 paises, a presenca de duas mulheres no conselho de
administracdo ndo apresenta qualquer impacto sobre a gestdo de resultados, estando
desta forma em conformidade com a hipdtese da massa critica. Com o aumento do
namero de mulheres nos conselhos de administracdo de duas para pelo menos trés, o

nivel da gestdo de resultados é menor (Alves, 2023).

Para que a voz da mulher tenha um impacto no processo de monitoriza¢do dos
conselhos de administracdo, Strydom et al. (2017) defendem que é necessario atingir
uma massa critica de mulheres. Desta forma, através do estudo efetuado a empresas
australianas, os autores Strydom et al. (2017) mostram que quando uma proporc¢édo de
mulheres é igual ou inferior a 20%, a diversidade de género esta associada a uma menor
qualidade dos resultados. Em contrapartida, ao atingir uma proporcéao entre 20% a 40%,
a diversidade de género esta positivamente associada a qualidade dos resultados,
conduzindo a um aumento da colaboragdo no conselho de administragdo e a um

aumento do valor da empresa (Strydom et al., 2017).

Da mesma forma, os resultados encontrados por Saleh et al. (2023) estdo
alinhados com a literatura académica. Ao examinar o efeito da presenca de uma massa
critica de pelo menos trés mulheres nos conselhos de administragdo de uma economia
emergente, os autores concluiram que as mulheres demonstram uma eficacia superior na

reducdo da gestdo de resultados quando esse limiar é atingido.
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5. Conclusao, Investigagdes Futuras e Limitacoes

5.1. Concluséao

Atualmente, um dos desafios mais significativos em termos de sistemas de
governagdo para os gestores, diretores e acionistas é a composicdo do conselho de
administracdo, com um foco crescente na diversidade de género (Carter el al., 2003). A
maioria dos estudos existentes na literatura indica que a presenca de mulheres nos
conselhos de administracdo tem um impacto positivo na qualidade dos resultados,
atribuido as suas competéncias superiores de monitorizacdo (Zalata et al., 2022), no

entanto ainda ndo existe um consenso global sobre a tematica em questéo.

Desta forma, a presente dissertagdo tem como objetivo identificar e analisar os
estudos existentes na literatura que abordam o efeito da presenga de mulheres nos
conselhos de administracdo na gestdo de resultados, numa perspetiva global, através de
uma RSL. Para tal, foram selecionados 26 artigos empiricos da base de dados Web of
Science, segundo um conjunto de critérios rigorosos, estabelecidos no processo

metodoldgico.

Dos 26 artigos analisados, 23 sugerem um impacto positivo da presenca de
mulheres na gestdo de resultados. No entanto, em 6 desses artigos, esse impacto positivo
sO se verifica em determinadas condi¢fes especificas, tais como na presenca de
experiéncia financeira, cargos de administracdo externa e a presenca de uma massa
critica de mulheres. Os restantes 3 artigos indicam uma relacdo ndo significativa entre
as varidveis estudadas e nenhum dos artigos analisados demonstrou um impacto

negativo.

Através da analise geogréfica realizada, verificou-se uma diferenca acentuada na
eficacia da presenca de mulheres em cargos superiores de gestdo, entre 0s paises
desenvolvidos e os paises com economias emergentes, que ainda representam uma
parcela reduzida dos estudos existentes na literatura. Isto deve-se ao facto da existéncia
de crencas culturais muito enraizadas nestes paises, com uma baixa representacéo
feminina, e das contribuicbes por parte das mulheres ndo serem devidamente

valorizadas em empresas dominadas por homens.
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Por outro lado, nos paises desenvolvidos, sobretudo na Europa, onde existe um
acesso mais amplo a educacdo e as oportunidades profissionais sdo mais abrangentes, a
imposicdo de quotas obrigatorias teve um impacto positivo, resultando numa reducéo da
gestdo de resultados. Isto pode ser atribuido as caracteristicas associadas as mulheres-
mais éticas, mais avessas ao risco e menos tolerantes a comportamentos oportunistas e
fraudulentos (Barber & Odean, 2001; Krishnan & Parsons, 2008; Kaplan et al., 2009),
que se traduzem num processo mais rigoroso de monitorizagdo do conselho de
administracao (Aribi et al., 2021).

Relacionada a qualidade dos resultados, destaca-se a experiéncia financeira
como uma das caracteristicas fundamentais associadas as mulheres para um processo de
monitorizacdo mais eficaz, conforme apontado pelos investigadores. Estes afirmam que
a presenca de pelo menos uma mulher com competéncias financeiras melhora a
qualidade dos resultados, superando os diretores masculinos com aptiddes semelhantes
(Chen & Gavious, 2016).

Os resultados indicam ainda que ao atingirem uma proporgéo entre 20% a 40%
de mulheres nos conselhos de administracdo, h4 uma maior probabilidade de serem
ouvidas (Konrad et al., 2008), demonstrando uma maior eficacia na reducdo da gestdo
de resultados (Saleh et al., 2023). Além disso, verifica-se que a diversidade de género se
torna positivamente associada a qualidade dos resultados na presenca de trés ou mais
mulheres, confirmando assim a teoria da massa critica (Strydom et al., 2017).

Por ultimo, importa salientar a relevancia e contribuicdo do presente estudo, ao
sintetizar o trabalho de investigacdo cientifica realizado nos altimos anos. Além disso,
estamos proximos de alcancar a data estabelecida pela CE para atingir os niveis de
quotas de género, o que justifica a continuacdo da investigacdo para compreender 0s

beneficios resultantes dessa imposi¢do na mitigacdo da gestao de resultados.
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5.2. InvestigacOes Futuras e LimitacOes

Durante a realizacdo do presente Trabalho de Final de Mestrado (TFM), foram
identificadas algumas limitacbes que devem ser consideradas. Em primeiro lugar, a
pesquisa realizada em 2024 ndo foi totalmente concluida, uma vez que a selecdo dos
artigos finais ocorreu em fevereiro. Isto significa que todos os estudos potencialmente
relevantes para a analise ndo foram considerados, o que limitou a abrangéncia da

pesquisa.

Além disso, em relacdo ao tamanho da amostra, dos 116 artigos inicialmente
recolhidos, apenas 26 cumpriram todos os critérios estabelecidos, sendo estes 0s artigos
finais analisados. Esta limitacdo estd relacionada com a disponibilidade de artigos na
base de dados Web of Science, embora seja percetivel um aumento do numero de

publicacBes no ultimo ano.

Outra limitacdo identificada diz respeito a exclusividade do estudo na analise da
representacdo feminina no conselho de administracdo, com a exclusdo de artigos que
abordam a analise da comissdo de auditoria. Como pesquisa futura sugere-se a
investigacdo da influéncia de auditores do sexo feminino na mitigagcdo de préticas de
gestdo de resultados.

Por ultimo, como sugestdo de estudo, e sendo este um dos objetivos desta RSL,
seria relevante investigar as diferencas nos efeitos da imposicdo de quotas de género
obrigatorias, em comparacdo com as quotas voluntéarias na qualidade dos resultados,
considerando a presenca e a auséncia de exigéncia de literacia financeira. Desta forma

seria possivel compreender o compromisso da empresa com as boas praticas de CG.

Adicionalmente, seria interessante explorar a possibilidade de implementacédo de
tais medidas em paises com economias emergentes, procurando compreender qual a
melhor abordagem a adotar nesses contextos, onde a representacdo feminina é
frequentemente reduzida, e avaliar o impacto na gestdo de resultados, tendo em

consideracdo as suas caracteristicas especificas.
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N° Artigo

Amostra

Principais Resultados

1217 ObservacBes de empresas do indice britanico
FTSE350, no periodo de 2005-2011 (exclusdo das
categorias de inddstrias regulamentadas, mineiras e
financeiras).

As empresas com um maior nimero de mulheres independentes nos conselhos
de administracdo tendem a adotar politicas contabilisticas mais conservadoras.
No entanto, a presenca de diretoras nas empresas com elevado nivel de
endividamento ndo apresenta um impacto significativo nos niveis de gestdo de
resultados. Em ambos o0s tipos de empresas (alta e baixa divida), a presenca do
CFO néo apresenta um impacto na gestdo de resultados.

65 Empresas de alta tecnologia cotadas na Bolsa de Valores
de Telavive, no periodo de 2003-2010 (520 observagdes).

Uma maior representacdo de mulheres nos conselhos de administracdo, por si
s0, ndo contribui de forma significativa para a redugdo da gestdo de resultados.
No entanto, a presenca de apenas uma mulher diretora com background
financeiro tem um impacto significativo na mitigacdo da gestéo de resultados,
sendo mais eficaz do que os diretores do sexo masculino com o mesmo nivel
de conhecimento financeiro.

4785 observagOes anuais de empresas do Reino Unido
(BoardEx), no periodo de 2003-2012.

Os resultados do estudo mostram que as mulheres e 0os homens, em cargos de
lideranca, ndo apresentam diferengas no seu comportamento, num cenario onde
ndo exista descriminagdo. Desta forma, ndo existe uma relagdo significativa
entre a presenca de mulheres nos conselhos de administragdo e a gestdo de
resultados, sendo que a eficacia das quotas de género se deve a selecdo de
mulheres independentes e ndo ao simples aumento da proporcdo de mulheres
diretoras.

4122 observagfes anuais de empresas australianas (SIRCA
Corporate Governance), no periodo de 2005-2013

Os resultados apoiam a teoria da massa critica- a presenca de apenas algumas
mulheres no conselho de administracéo é prejudicial para a sua capacidade de
monitorizacdo, afetando a qualidade dos resultados, sendo necessario entre
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(exclusdo de empresas financeiras).

20% a 40% de representatividade feminina para se verificarem os beneficios da
diversidade de género.

394 Empresas francesas cotadas na Euronext Paris (3160
observacdes), no periodo de 2001-2010 (exclusdo empresas
financeiras, estrangeiras e setor imobiliario).

Exigéncia de competéncias e aptidGes especificas- experiéncia empresarial e
participa¢do na comissao de auditoria- para um controlo efetivo da gestdo de
resultados, em lugar de uma implementacdo “cega” de quotas de género.
Destaque para as mulheres CEO e CFO na reducéo da gestdo de resultados.

36 Empresas sérvias do setor agriculo no periodo de 2015-
2016.

O estudo sugere que existe uma relacdo linear negativa insignificante entre o
numero de mulheres no conselho de administracéo e a gestdo de resultados. Por
outro lado a gestéo de resultados devera ser influenciada por outros fatores, tais
como os culturais e politicos, a religido ou a idade dos membros do conselho
de administrago.

85 Empresas francesas cotadas no SBF120, no periodo de
2010-2014.

Os resultados sugerem um efeito negativo significativo entre a presenca de
mulheres no conselho de administracdo e o nivel das praticas de gestdo de
resultados. No entanto ndo existem provas empiricas de que a diversidade de
género afete a estratégia da gestdo de resultados. Para além disso foi verificado
que a relacdo entre o nivel da gestdo de resultados e a representacdo feminina é
mais significativa em empresas com menor participacdo institucional.

4823 ObservacOes de insititui¢des financeiras dos Estados
Unidos, por trimestre, no periodo de 2000-2014.

O estudo encontra uma relacdo em forma de “U invertido” entre a presenca de
mulheres nos conselhos de administracdo e a gestdo de resultados dos bancos.
Na presenca de apenas um numero marginal de mulheres diretoras, os bancos
tém maior probabilidade de manipular os resultados, enquanto que, quando o
nimero de mulheres diretoras atinge trés ou mais, a gestdo de resultados
diminui. Este impacto € itensificado na presenca de mulheres com niveis de
educacéo e experiéncia no conselho de administragdo mais elevados.

373 Empresas de 17 paises da EU, no periodo de 2007-
2013.

O estudo mostra que apenas 0 género do CFO tem impacto tanto na
intensidade como na estratégia da gestdo de resultados, sendo que as empresas
com uma mulher CFO apresentam menos préaticas de gestdo de resultados, do
gue aqueles que apresentam um homem CFO. Os resultados estdo em
conformidade com a ideia de que as mulheres sdo mais conservadoras nas
decisBes que afetam os relatérios financeiros, uma vez que estas tendem a
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efetuar uma gestdo de resultados no sentido descendente.

1269 Oberservacbes de empresas ndo financeiras de 10

Os resultados confirmam os beneficios da presenca de mulheres nos conselhos

10 paises europeus, no periodo de 2006-2016. g:le adnllnl_stragao- _atenua(;ao das pr,atl_cas de,gestao de resultados-reforcando a
importancia das leis aprovadas nas Ultimas décadas na Europa.

71 Empresas pablicas cotadas na Bolsa de Valores do Os resultados mostram que as empresas com maior dlver3|d~ade de género no

e ~ conselho de administracdo sdo mais eficazes na reducdo da gestdo de

Cazaquistdo (332 observagOes), que representam quatro - o N

. ; X .+ . resultados. Adicionalmente, os resultados sugerem uma administracao
11 grandes setores- petroleo e g&s, servicos, indlstria . . ~
N . . independente de forma a que os diretores melhorem as suas funcbes de

trasnformadora e extracdo de recursos naturais. Periodo de e X . .
monitorizacdo, especialmente no contexto de economias emergentes, com € o

2010-2016. o
caso do Casaquist&o.

Néo existe relacdo entre a presenca de mulheres nos conselhos de
administracéo e a gestdo de resultados. Os resultados sdo explicados pelas
caracteristicas culturais Unicas da Turquia. E necessario considerar factores

2279 Empresas ndo financeiras listadas na Bolsa de especificos de cada pais ao impor quotas de género obrigatérias. As mulheres

12 . o - L A .

Instanbul, no periodo de 2009-2017. na Turquia sdo eleitas para os conselhos de administracdo ndo devido aos seus
atributos Unicos, mas em resultado das ligagbes com o0s proprietarios das
empresas. Desta forma os efeitos positivos da presenca de diversidade de
género na administracdo ndo se verifica no contexto deste pais.

Os principais resultados revelam que a presenca de mulheres nos conselhos de

679 Empresas italianas (1640 observacdes), no periodo de administracdo resulta na adogdo de menos praticas de gestdo de resultados,

13 2013-2015 (exclusdo de empresas que operam no setor apoiando a hipotese de que a diversidade de género nos conselhos de
financeiro e governamental). administracdo, como instrumento de responsabilidade social empresarial, reduz
a gestdo de resultados.
Nos paises com maior igualdade de género, como os paises escandinavos, a
presenca de mulheres no conselho conduz a uma monitorizacdo mais eficiente
14 1986 Empresas publicas de 24 paises, no periodo de 2007- da gestdo de resultados. Por outro lado, paises com baixa igualdade de género,

2016

como a China, india e Japdo, a presenca de mulheres nos conselhos nio
apresenta um impacto significativo na gestdo de resultados e a imposicdo de
quotas de género ndao melhora imediatamente o desempenho dos conselhos,
podendo levar a resultados negativos a curto prazo. Isto deve-se ao facto da
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igualdade de género de um pais refletir o acesso das mulheres a educacéo e a
oportunidades profissionais.

22 Empresas familiares de capital fechado, listadas no SBF

Os resultados do estudo mostram que a participacdo feminina nos conselhos de
administracdo reduz o nivel de gestdo de resultados. Esta redugdo é constante
para as diretoras independentes, mas ndo para aquelas com ligacéo a familia.

15 120 (198 observagGes) no periodo de 2010-2018 (exclusdo S ; . L % x
; i . Adicionalmente, as quotas de género ajudam a minimizar as praticas de gestdo
de empresas financeiras e estrangeiras). . . . x .
de resultados, especialmente através da inclusdo de mulheres diretoras
independentes.
O estudo conclui que a presenga de mulheres diretoras melhora a
monitorizacdo do conselho de administracdo e contribui para uma mudanca
16 223 Empresas do Reino Unido no periodo de 2006-2015. qualitativa no processo de tomada de dicisdes na sala de reunides. Estabelece
que a representacdo feminina é capaz de restringir todas as formas de gestao de
resultados.
Os resultados mostram a relagdo negativa entre a presenca de mulheres nos
17 65 Empresas iraquianas cotadas na bolsa de valores conselhos de administracdo e a gestdo de resultados nas empresas iraquianas. O
iraquiana, no periodo de 2012-2018 (390 observacoes). aumento da representacdo feminina no conselho de administracdo reduz a
gestdo de resultados em 0,2%.
5398 Observagdes anuais de empresas americanas nao
financeiras, no periodo de 2007-2013 (exclusdo empresas Relacdo negativa entre as mulheres nos conselhos de administracdo e a gestdo
18 financeiras, empresas com dados financeiros em falta e de resultados apenas quando estas possuem um background financeiro
setores ndo financeiros com menos de 20 observacbes de relevante.
empresa por ano). Base de dados ISS.
~ . . ~ Os resultados indicam a relacdo negativa entre a gestdo de resultados e a
15234 Observag_oes de_empresas d? R(_emo U_nldo (exclusdo presenca de mulheres com mais cargos de administracdo externa e com um
empresas setor financeiro e setor ndo financeiro com menos . . . O
19 ~ . longo mandato. Desta forma existe um impacto positivo na competéncia de
de 10 observagOes de empresa por ano, no periodo de 1998- o L x
2014 monltorlzagac_) das mulh_eres nos conselhos de administracdo quando estas
' apresentam diferentes atributos.
20 139 Empresas do Reino Unido- UK Financial Times Stock O estudo explica a importancia dos membros do sexo feminino no conselho de

Exchange (1390 observacdes), no periodo de 2010-2019

administracdo, uma vez que estes melhoram a qualidade dos resultados, tendo
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(exclusdo de empresas financeiras, servigos publicos e
setores com menos de seis empresas).

sido verificado uma diminuicdo da gestdo de resultados. Destaque para a
experiéncia empresarial e conhecimento financeiro dos membros do conselho
de forma a aumentar a utilidade do seu envolvimento nas empresas.

21

848 Empresas americanas (8902 observagdes), no periodo
de 2000-2016 (exclusdo empresas financeiras).

Relacdo negativa e significativa entre a diversidade de género nos conselhos de
administracdo e a gestdo de resultados, sugerindo que esta relacdo se deve a
presenca de mulheres independentes. Os conselhos de administragdo de
elevada qualidade diminuem a incidéncia das praticas de gestdo de resultados,
mas impedem o potencial envolvimento das diretoras do sexo feminino. No
entanto, em empresas onde os CEOs tém menos influéncia ou autoridade, as
mulheres no conselho podem ter um impacto mais significativo na reducéo da
gestdo de resultados, mesmo em ambientes com uma boa CG.

22

199 Empresas brasileiras listadas na B3 (1287
observacdes), no periodo de 2011-2018 (exclusdo empresas
financeiras e companhias de seguros).

A participagdo entre 11%-20% de mulheres no conselho de administragéo tem
um efeito negativo na gestdo de resultados- mais transparéncia da informacao
financeira divulgada. Nas economias emergentes em que 0s mecanismos de
controlo interno e externo estdo pouco desenvolvidos, a promocdo da
diversidade de género nos conselhos de administracdo pode afetar
positivamente o papel da monitorizacao

23

3808 Observagdes de 20 empresas ndo financeiras da EU,
no periodo de 2011-2020.

Os resultados confirmam a relacdo negativa entre as mulheres diretoras e a
gestdo de resultados. Foi verificado que, quando é atingida uma massa critica
de trés ou mais diretoras, estas podem ter voz ativa, tendo um impacto positivo
na qualidade dos resultados, ou seja, uma menor gestdo de resultados.

24

128 Empresas cotadas na Bolsa do Egipto (1024
observacdes), no periodo de 2015-2022 (exclusdo de
bancos, instituigdes financeiras e empresas com dados em
falta).

Relacdo negativa entre a presenca de diversidade de género nos conselhos de
administracdo e a gestdo de resultados. A presenca de mais mulheres nos
conselhos de administragdo, derivado a implementacdo de quotas de género no
Egipto, podera ter um impacto potenciamente favoravel na reducéo das praticas
de gestdo de resultados, principalmente na presenca de pelo menos 3 mulheres.

25

52 Empresas de nove paises da Africa-Subsariana
(empresas nao financeiras), no periodo de 2007-2019 (676
observacGes).

A presencga de diversidade de género no conselho de administragdo modera
significativamente a relacdo entre as praticas de CG e a gestdo de resultados
nas empresas na Africa-Subsariana. A promoc&o um conselho de administragio
diversificado, onde as diretoras, por meio das suas competéncias Unicas, estdo
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ativamente envolvidas em papéis de lideranc¢a, contribui para uma governanca
corporativa mais eficaz e, por sua vez, para uma melhoria da qualidade dos
relatérios financeiros das empresas.

26 538 Empresas cotadas na Bolsa de Valores de Bombaim, no
periodo de 2018-2019 e 2019-2020.

As préaticas de gestdo de resultados diminuiram apds a imposicdo de um
mandato que exigiu a certas empresas indianas a nomeacao de pelo menos uma
mulher diretora no conselho de administracdo. O estudo mostra,
adicionalmente, que a experiéncia financeira reforca a ligacdo entre 0 mandato
e a qualidade dos resultados. Refor¢cam a condicéo de independéncia, 0 minimo
de anos de experiéncia empresarial no conselho de administragdo e a nomeagao
em diferentes conselhos, tais como os de auditoria.

Fonte: Elaboracéo Propria
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