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ABSTRACT

The present investigation analyzes the direct and indirect association of women on the
corporate boards of 157 listed European companies on earnings quality, from 2010 to
2017. It uses a regression model to estimate the association of female directors with
earnings quality, financial performance and social compliance. Based on the Jones model
(Jones, 1991), as suggested by Kothari, Leone & Wasley (2005), the value of
discretionary accruals is used. This study concludes that the presence of women in top
management is not associated with earnings management and, therefore, does not affect
their quality. Indirectly, it assesses that, although their presence does not affect the firms’
financial performance, they encourage socially responsible behaviors, reflecting on a
higher corporate social responsibility score. In companies with a lower environmental,
social and governance score, they are not tempted to manipulate earnings or engage with
the purpose of increasing or reducing them. Additional analysis provides evidence that
mandatory or voluntary gender quotas does not affect earnings management, although
pressure to integrate women on boards reduce investment in socially responsible

practices.

Keywords: earnings quality, earnings management, discretionary accruals, gender
diversity of board, financial performance, corporate social responsibility, gender quotas,

listed companies and Euro Area



RESUMO

A presente investigacdo analisa a associacgdo, direta e indireta, de mulheres no conselho
de administracdo de 157 empresas europeias cotadas na qualidade dos resultados, no
periodo de 2010 a 2017. E utilizado um modelo de regressdes para estimar a associa¢io
das diretoras com a qualidade dos resultados, desempenho financeiro e cumprimento dos
padrdes sociais. Tendo por base o modelo de Jones (Jones, 1991), conforme sugerido por
Kothari, Leone & Wasley (2005), foi utilizado o valor dos accruals discricionarios. O
estudo permite concluir que a presenca de mulheres nos cargos de administracdo nao esta
associada a gestdo de resultados e, por conseguinte, ndo impacta na qualidade dos
mesmos. Indiretamente, afere-se que, embora a sua presenca ndo se repercuta no
desempenho financeiro das organizacdes, estas incentivam comportamentos socialmente
responsaveis refletindo-se num maior score de responsabilidade social empresarial. E de
salientar que as empresas que possuem um score de responsabilidade social empresarial
mais baixo ndo sdo tentadas a manipular os resultados ou a geri-los com o propoésito de
0s aumentar ou reduzir. As analises adicionais fornecem evidéncias de que a existéncia
de quotas de género, obrigatérias ou facultativas, ndo impactam na pratica de
manipulacdo dos resultados, embora a pressdo para integrar mulheres nos conselhos de

administracdo diminua o investimento em préaticas de responsabilidade social.
Palavras-chave: qualidade dos resultados, gestdo de resultados, accruals discricionarios,

diversidade de género no conselho, desempenho financeiro, responsabilidade social

empresarial, quotas para mulheres, empresas cotadas e Zona Euro
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1. INTRODUCAO

O inicio do século XXI é marcado por escandalos financeiros resultantes de relatorios
fraudulentos, destacando-se os casos das empresas Enron e WorldCom, nos Estados
Unidos da América (EUA), e da Parmalat, na Europa (Terjesen & Singh, 2008; Ball,
2009). Consequentemente, surgem regulamentos como o Sarbanes-Oxley (SOX) Act e 0
Combined Code que visam redefinir as responsabilidades dos diretores ndo-executivos e
estabelecer procedimentos proprios do Conselho de Administracdo (CA) numa tentativa
de reverter a auséncia de confianga instalada sobre o relato financeiro (Leuz & Wysocki,
2016). Posteriormente a esta implementacdo, diversos relatorios vieram sugerir o
aumento da diversidade no CA, com especial atencédo a representacdo de género (Terjesen
& Singh, 2008).

Embora William (2003) afirme que a presenca feminina no CA tem vindo a aumentar
constantemente, Burgess & Tharenou (2002) advogam a existéncia de barreiras que sdo
parcialmente responsaveis pela escassa nomeacao de mulheres para o cargo de diretor nas
organizacOes. Sila, Gonzalez & Hagendorff (2016) identificam a existéncia de um
desequilibrio de género aquando da designacdo para essa mesma posi¢do, sugerindo que
os reguladores ndo devem ser indiferentes aos atos discriminatérios. Nesse contexto, a
Comissdo Europeia (2012a, 2013) expde a importancia de apresentar iniciativas que
permitam que mais mulheres se posicionem em funcGes de gestdo de topo com vista a
tomarem decisdes de natureza econdmica. Paralelamente, diversos paises da Europa
nomeadamente Noruega, Espanha, Finlandia e Franca ja adotam medidas com o propdésito
de estabelecer equidade no acesso aos cargos de administracdo entre homens e mulheres
(Terjesen, Aguilera & Lorenz, 2015; Deloitte, 2017). Decorrente da imposic¢éo por via
legislativa ou por decisdo das organizacgdes, constata-se que a implementacdo de quotas
nos CA motivou a discussdo sobre a diversidade de género, promovendo a investigacao
do impacto das mulheres na esfera empresarial (Adams, 2016). Neste sentido, Carter,
Simkins & Simpson (2003) argumentam que a existéncia de uma boa Corporate
Governance (CG) advém da criacdo de valor para o acionista impulsionado pela
diversidade de género, mais precisamente, por uma maior proporcdo de mulheres na
gestdo de topo ou pela presenca de, pelo menos, um elemento deste género nos CA das
empresas dos EUA. Hafsi & Turgut (2013) concluem que a inclusdo de mais mulheres no

CA fomenta a sensibilidade por tematicas sociais, melhorando a performance social



empresarial. Segundo a investigacdo de Adams & Ferreira (2009), as evidéncias obtidas
relativamente a composicao do CA por via da presenga de mulheres ndo sdo suficientes
para existirem iniciativas politicas como quotas, embora estas se demonstrem relevantes.
Simultaneamente, diversas organizacdes tém demonstrado interesse pela diversidade de
género na gestdo de topo colocando em pratica medidas internas, nomeadamente, na fase
de selecdo de novos membros, o que pode ser um incentivo ao fim da imposicdo de
medidas coercivas (Kakabadse, Figueira, Nicolopoulou, Hong Yang, Kakabadse &
Ozbilgin, 2015).

O presente estudo debruca-se sobre a anélise do efeito da presenca de mulheres nos cargos
de administracdo das empresas europeias cotadas em trés aspetos: na Qualidade dos
Resultados (QR), no desempenho financeiro e no cumprimento dos padrdes sociais. Desta
forma, pretende-se aferir se a diversidade de género tem um impacto direto na qualidade
da informacdo contabilistica e, ainda, se existe um impacto indireto nesta por via do
desempenho financeiro e da componente social.

A amostra utilizada no estudo é constituida por 157 empresas cotadas de 7 paises da Zona
Euro, considerando o periodo temporal que compreende os anos de 2010 a 2017. Para
testar as hipéteses sobre a QR, foi aplicada a medida que tem por base o modelo de Jones
(Jones, 1991), conforme sugerido por Kothari et al. (2005), com o propoésito de analisar
o valor absoluto dos accruals discricionarios. Os resultados da investigacdo evidenciam
a inexisténcia de uma associacao entre a presenca de diretoras e a QR, por consequéncia
da medicdo dos accruals discricionarios. No ambito dos efeitos indiretos, constata-se que,
embora estas ndo impactem na performance financeira, tendem a impulsionar
comportamentos socialmente responsaveis refletindo-se num maior score de
Responsabilidade Social Empresarial (RSE). O estudo permite, ainda, concluir que a
legislacdo de quotas de género, quer sejam obrigatdrias ou voluntarias, ndo desencoraja a
manipulagéo dos resultados, néo se refletindo, por conseguinte, numa melhor QR.

Nas ultimas décadas, a participacdo da mulher no mercado de trabalho e, em particular,
na esfera empresarial tem crescido, todavia, verifica-se que em areas como na gestao de
topo das empresas esta esta sub-representada. Ainda assim, a sua existéncia nestes cargos
é tida como uma mais-valia, uma vez que se apresenta mais ponderada no ambito das
decisbes de risco (Jianakoplos & Bernasek, 1998) ao mesmo tempo que pode ser
conquistado um CA mais transparente pelo facto das diretoras questionarem mais face

aos diretores (Carter et al., 2003). Por conseguinte, tanto a sociedade como os reguladores



tém incentivado as organizagdes a corrigirem estas desigualdades sociais por via da
autorregulacdo, o que pode ser motivado pelas carateristicas da prépria mulher.
Paralelamente, dada a atualidade e interesse deste tema, 0s investigadores académicos
tém procurado associa-lo a uma parte fundamental da economia contabilistica e
financeira, a QR (Krishnan & Parsons, 2008; Barua, Davidson, Rama & Thiruvadi, 2010;
Srinidhi, Gul & Tsui, 2011), porém, centrando-se, sobretudo, em empresas americanas
ou optando por estudar paises especificos como o Reino Unido, Franca e Espanha. Desta
forma, torna-se relevante uma investigacdo que analise a representacdo de mulheres nos
CA das empresas da Zona Euro. No &mbito econémico, é sabido que as organizagdes
suportam custos com o aumento da presenca de mulheres nos CA, uma vez que, na
eventualidade da percentagem destas ndo estar conforme as demais normas de paridade
preparadas pelas instituicdes governamentais, € necessario proceder a substituicdo dos
elementos do género sobre-representado, mediante o seu despedimento ou da sua
alocacdo a outras areas da empresa. Salienta-se que, em caso de incumprimento, alguns
paises aplicam sancGes pecuniarias, nomeadamente, a Noruega e a Italia. Assim,
pretende-se constatar se ha a efetiva insercdo das mulheres em cargos de gestdo e
lideranca favorecendo, consequentemente, uma melhor QR e se, efetivamente, se justifica
implementacdes legislativas para 0s géneros.

No que diz respeito a estrutura do estudo, este reparte-se em cinco sec¢des. O capitulo
seguinte apresenta a revisdo de literatura relativamente a Diversidade de Género e a
Qualidade da Informacdo Contabilistica, expondo as hipoteses em analise. No capitulo 3,
procede-se a definicdo da amostra, identificacdo da metodologia de investigacdo utilizada
e mensuracao das variaveis. O capitulo 4 é dedicado aos resultados obtidos e a respetiva
discussao. Finalmente, o capitulo 5 contém as principais conclusdes do estudo, limitacdes

e sugestdes de investigacdes futuras.

2. REVISAO DE LITERATURA

Na atualidade, as investigacbes a respeito da CG tém-se intensificado a escala
internacional, sendo que algumas centram-se na diversidade de género do CA. Embora
se constate que a presencga da mulher na gestédo de topo impacta positivamente na CG,
uma vez que diversifica 0 CA devido a sua propensao para apresentar mais qualificacoes,

bem como a multiplicidade de experiéncias que defronta antes de ascender a altos cargos,



verifica-se que, tendencialmente, a posicdo desta é apoiada por entidades influentes na
comunidade (Hillman, Cannella & Harris, 2002). Todavia, esta ainda sente a necessidade
de contrariar 0s estereotipos existentes que a associa a carateristicas como o altruismo, a
sensibilidade face aos outros ou ansiedade (Feingold, 1994), e que a podem tornar menos
preparada para a funcdo de diretor segundo a percecdo da sociedade envolvente.
Simultaneamente, a reduzida Gestdo de Resultados (GR) tem sido relacionada a uma
estrutura de CG mais consistente, isto é, reduzida em conselhos que investem na
transparéncia da informacdo, assumem as responsabilidades do relato financeiro e
controlam o neg6cio optando por decisfes necessarias a atividade econdmica. Deste
modo, a divulgagdo financeira mais transparente proporcionada por um CA mais
diversificado, permite que as organizacbes apresentem uma boa governance e se

destaguem das que ndo beneficiam dessa vantagem (Fung, 2014).

2.1. Enquadramento
A realidade das maiores empresas cotadas nos 28 paises constituintes da Unido Europeia
reflete a inequidade de género existente nos cargos de administracdo, sendo que a média
de mulheres a ocupar tais posi¢fes de 23%, registando a Estdnia (8%), Grécia (9%) e
Malta (10%) as percentagens mais baixas e Suécia (36%), Italia (36%) e Franca (44%) as
mais elevadas (Figura 1). Derivado desta discrepancia, a criacdo de regulamentos que
estabelecem quotas a favor da inclusdo de mulheres nos cargos de administracdo €
frequentemente baseada na mais-valia destas na contribuicdo para a melhoria da
governance e da performance das organizac6es. Todavia, embora ndo se evidencie que
tais medidas melhorem o desempenho, em média, injustificando-se desta forma a
existéncia de tais iniciativas politicas, estas demonstram-se relevantes (Adams & Ferreira,
2009; Kakabadse et al., 2015). Desconcordante da aplicacdo de iniciativas coercivas,
nomeadamente, leis, Reguera-Alvarado, de Fuentes & Laffarga (2017) consideram que é
necessario promover a sua presenca mediante acdes criadas no seio das empresas,
motivadas pela competéncia profissional e equidade social e laboral. Todavia, a literatura
(Comisséo Europeia, 2012a; Adams, 2016) tende a associar o baixo nimero de mulheres
nos cargos de decisdo e de gestdo das organizacdes nas esferas publicas ou privadas ao
conceito “glass ceiling”, o qual simboliza uma barreira invisivel que advém do facto de
se reconhecer 0 mérito e qualificacGes para estas laborarem nas organizacoes, porém tal

ndo ser suficiente para ascenderem hierarquicamente (Maume Jr, 2004; EIGE, 2019).



Numa tentativa de quebrar a referida barreira, a Comissdo Europeia (2012a) propos a
meta minima de 40% para a presenca de tais elementos na fungdo de administrador néo-
-executivo das grandes empresas cotadas até 2020, devendo estas nomear 0 género
sub-representado mediante critérios assentes na igualdade de qualificacGes e mérito, bem
como recorrer a processos isentos de qualquer discriminacdo face ao género. Atualmente,
a média desta representagdo nas maiores empresas europeias cotadas é de 29,3% (EIGE,
2018), verificando-se que apenas a Franca (46,7%) e a Italia (43,3%) cumprem com 0
objetivo proposto (Figura 2). Paralelamente, diversos estados-membros da Unido
Europeia determinam que as organizagdes, independentemente de estas serem cotadas ou
geridas publicamente, devem atender, obrigatéria ou voluntariamente, as iniciativas
relacionadas com as quotas de género, variando estas entre 20% e 50% (Alemanha,
Bélgica, Dinamarca, Espanha, Finlandia, Franca, Holanda, Portugal, entre outros).

E de salientar que o impacto da imposicao de quotas tende a ter efeitos mais significativos
nas organizagdes que ndo possuem diretoras antes desta exigéncia e em conselhos com
diretores mais velhos e com maior experiéncia profissional, sendo que uma reestruturacdo
significativa dos CA incorpora elevados custos, como remuneracao e recrutamento, que
se refletem na diminuicdo do desempenho da empresa (Matsa & Miller, 2013). Mais
especificamente, o incumprimento das normas pode resultar em san¢des como a nulidade
e 0 ndo efeito das novas nomeacBes de diretores, sendo possivel a retencdo dos
rendimentos desses até estarem verificadas as condicdes definidas para a integracdo de
novos membros. Outra penalizacdo passa pela impedicdo de nomear um diretor durante
1 ano, quando ndo se verifique a nomeacdo de uma mulher para o lugar em causa, e a
influéncia em contratos com o Estado (Terjesen et al., 2015; Deloitte, 2017).

Assim, a implementacdo obrigatéria de quotas de género promove o efetivo aumento da
representacdo feminina nos CA, favorecendo a diversidade de opinides no ambito da
tomada de decisbes podendo propiciar, simultaneamente, um monitoramento mais
rigoroso. Inversamente, podera trazer problemas ao nivel da comunicagdo com o CA e
com os gestores, sendo que o0 aumento da sua participagdo se tem revelado insignificante
ou negativo no desempenho de curto prazo, reforgando o facto de o nimero de mulheres

com experiéncia e qualificacdes na condicdo de executivo ser reduzido (Smith, 2014).



2.2. Diversidade de Género

2.2.1. Esteredtipos de Género
A literatura existente tende a associar a existéncia de esteredtipos de género as diferengas
nos tracos de personalidade entre homens e mulheres (Feingold, 1994). Desta forma,
diversos estudos destacam as competéncias sociais femininas em determinados contextos.
Desde logo, associam-na a estilos de lideranca mais democréaticos (Eagly & Johnson,
1990) e revelam a sua propensdo a considerar que 0s comportamentos éticos impactam
positivamente nos resultados do negécio (Luthar, DiBattista & Gautschi, 1997). Por outro
lado, a sua aversao ao risco leva a que seja mais ponderada nas negociagdes no mercado
de capitais (Jianakoplos & Bernasek, 1998; Barber & Odean, 2001), embora a sua
tendéncia para ser mais generosa revele uma maior predisposi¢cdo a realizar doagfes
consideraveis (Andreoni & Vesterlund, 2001). Finalmente, a faceta empreendedora e a
dotacdo de conhecimentos na esfera das finangas, negocios internacionais e tecnologia,
tem-lhe permitido progredir no @mbito empresarial (Arfken, Bellar & Helms, 2004).
Ainda assim, evidencia-se a tendéncia a deparar-se com a necessidade de apresentar
niveis de qualificagdo mais elevados face aos diretores, quando concorrem para a mesma

funcdo, sugerindo que as diretoras podem ser mais qualificadas (Hillman et al., 2002).

2.2.2. Diversidade de género no Conselho de Administracao

O CA tem como principal objetivo defender o melhor interesse dos stakeholders, atuando
de forma a corresponder as expectativas sociais. Dada a separacao entre a propriedade e
a gestdo, o0 monitoramento e fornecimento de recursos séo tidas como atividades fulcrais
(Hillman & Dalziel, 2003; Arfken et al., 2004).

A exposicao diversificada de experiéncias e opinides contribui para a existéncia de uma
melhor CG, sendo que a homogeneidade de profissionais com similaridades ao nivel da
formacdo, experiéncia profissional e carateristicas sociodemograficas podera ser um
entrave a boa qualidade dos CA da maioria das grandes organizac@es (Singh, Vinnicombe
& Johnson, 2001). Por conseguinte, 0 género é uma das carateristicas que tem merecido
destaque significativo nos debates a respeito da constituicdo dos orgaos de gestdo das
empresas modernas, embora o nimero de mulheres a ocupar as funcbes de diretor e
diretor executivo seja, ainda, reduzido (Adams & Ferreira, 2009; Rao & Tilt, 2016).

A existéncia de uma forte representacdo feminina origina o acentuado desenvolvimento
de funcOes de monitoracdo e envolvimento estratégico da gestdo, sugerindo que as

vivéncias, bem como os valores das mulheres fomentam uma discuss@o mais profunda e



ampla (Post & Byron, 2015). Desta forma, € estimulado um pensamento critico que
origina informagdes uteis que melhoram a eficacia da aplicagdo dos ativos e
investimentos das empresas (Kakabadse et al., 2015). No &mbito da gestdo, uma maior
representatividade feminina propicia a implementacdo de praticas como instrucdes de
trabalho e avaliagbes, praticas essas que se refletem positivamente no controlo
estratégico, favorecendo a eficacia, bem como a reducdo do nivel de conflito (Nielsen &
Huse, 2010). Assim, de uma forma direta, as mulheres em cargos de gestdo de topo
colaboram para atingir objetivos organizacionais importantes, configurando-se como
lideres, mentoras e membros dessa instituicdo. Indiretamente, estas sdo uma referéncia a
seguir, na medida em que inspiram as restantes a progredir na carreira (Terjesen, Sealy &
Singh, 2009). Do ponto de vista reputacional, a diversidade de género no CA tem impacto
na imagem da organizacdo, salientando-se a eficacia ganha em certos contextos como um
fator gerador de valor para esse mesmo o6rgao (Brammer, Millington & Pavelin, 2009;
Bear, Rahman & Post, 2010). Sila et al. (2016) salientam que a existéncia de mulheres no
CA ndo afeta o risco na ética dos acionistas, quando comparado com um CA com maior
representacdo de homens. Finalmente, a independéncia do CA é promovida por via de
uma maior diversidade, uma vez que as diretoras sdo mais propensas a questionar

determinadas situac@es, ao contrario dos diretores (Carter et al., 2003).

2.3. Qualidade da Informacéo Contabilistica

O relato financeiro visa a divulgacdo de informacdo financeira referente a uma dada
entidade, sendo Util aos atuais e potenciais investidores, financiadores e outros credores
na tomada de decisdes de investimento, crédito e alocacdo de recursos semelhantes. Desta
forma, pretende-se que as informacg6es fornecidas permitam a estimacdo do valor da
entidade que as relata (FASB, 2008; IASB, 2010). Segundo Chang, Most & Brain (1983)
e Schipper & Vicent (2003), os analistas financeiros e os investidores, individuais e
institucionais, consideram o reporte anual uma fonte de informacdo importante a
considerar no ambito da contratacéo e decisdes de investimento, revelando interesse pela
QR e, de modo geral, pela qualidade do relato financeiro.

De acordo com Francis, Olsson & Schipper (2008), o conceito de QR é multidimensional
e, embora a literatura académica e profissional se debruce sobre as suas especificidades,
Rajgopal & Venkatachalam (2011) e Dichev, Graham, Harvey & Rajgopal (2013)

constatam a inexisténcia de um consenso relativamente a sua definicdo e forma de



medicdo. Deste modo, Bernstein & Siegel (1979) sugerem que a QR é influenciada pela
atividade econdmica da organizacao e, mais concretamente, pela respetiva contabilidade
e tomada de decisdes. Schipper & Vicent (2003) especificam que se os resultados de
Hicksian representarem fielmente os rendimentos, estes revelam-se de qualidade.
Rajgopal & Venkatachalam (2011) reconhecem que a transparéncia € uma componente
necessaria as demonstracdes financeiras, pelo que a sua auséncia confere baixa qualidade
aos resultados ou ao relato financeiro.

Decorrente da categorizacdo da maior ou menor qualidade da informacéao contabilistica,
diversos autores procuram argumentar a sua perspetiva. Desta forma, os resultados de
maior qualidade apresentam propensdo para a estabilidade, configurando-se mais
desejaveis do que aqueles que variam consideravelmente, uma vez que permitem estimar
com precisdo os resultados futuros. Contudo, quando 0s processos contabilisticos
originam resultados insustentaveis, a sua qualidade apresenta-se como sendo mais baixa
(Bernstein & Siegel, 1979; Penman & Zhang, 2002). Ainda em relacdo a maior QR,
Dechow & Schrand (2004) sugerem que esta € representativa do desempenho operacional
atual da empresa, constitui um bom indicador do seu desempenho futuro e possibilita
estimar com precisdo o valor intrinseco da mesma. Relativamente a tipologia dos
investidores, a assimetria de informacgéo aparenta ser potencialmente superior para 0s
investidores de empresas cotadas em bolsa face aos das ndo cotadas, o que faz com que
estes tendam a exigir relatorios financeiros de qualidade superior (Ball & Shivakumar,
2008). Uma vez que a divulgacdo dos resultados alcangados por uma empresa num
determinado periodo pode ter implicacbes na atribuicdo de compensacGes e na
negociacao de contratos de divida, Schipper & Vicent (2003) defendem a indesejabilidade
da baixa QR, dado que promove a transferéncia de capital ndo propositada e gera uma
aplicacdo ineficiente dos recursos, o que por sua vez causa a diminuicdo do crescimento
econdmico. Do ponto de vista da utilidade da informac&o contabilistica, Dechow, Ge &
Schrand (2010) defendem que apenas é possivel tomar uma decisdo adequada, se 0s
resultados divulgados possuirem uma maior qualidade, transmitindo informagdes sobre a
correta e efetiva alocagdo dos recursos da organizagéo.

O interesse pelo processo de divulgagédo da informacéo financeira torna imprescindivel a
percecdo de que o uso de julgamentos criticos, estimativas e previses por parte dos
gestores é inerente ao relato financeiro. Por conseguinte, a reflexdo fiavel da realidade da

organizagcdo ou a concretizacdo de objetivos como o cumprimento de clausulas



contratuais pode criar oportunidades para manipular os resultados, dado que é necessério
adaptar as normas contabilisticas a especificidade de cada organizacdo. Assim, conclui-
-se que a existéncia desses julgamentos intencionais, bem como a sua intensidade
diminuem a qualidade do relato financeiro (Healy & Wahlen, 1999; Schipper & Vincent,
2003). Consequentemente, evidencia-se que a intensa GR confere baixa qualidade aos
resultados, embora, por si s0, a inexisténcia desta pratica ndo seja suficiente para verificar
a sua qualidade (Lo, 2008).

Segundo Dechow & Schrand (2004), ““a GR requer oportunidade e motivo”, tornando-se
necessario compreender a posicdo dos gestores. Assim, estes enquadram-se numa
perspetiva oportunista, quando pretendem enganar os utilizadores das demonstragdes
financeiras mediante a adocdo de escolhas contabilisticas que maximizam o valor da
empresa ou que tém como objetivo transferir oportunamente riqueza. Numa perspetiva
informacional, procuram apresentar a esses utentes as suas expectativas futuras face aos
fluxos de caixa da empresa optando por métodos que as reflitam, mas que ndo as afetem
diretamente (Holthausen & Leftwich, 1983; Holthausen, 1990).

No que concerne as motivacdes para a GR, Dechow & Schrand (2004) destacam as
relacionadas com a presenca no mercado de capitais, incluindo o alinhamento com as
expectativas dos analistas, e 0s incentivos contratuais. A primeira centra-se no facto de a
presenca das organizagdes no mercado de capitais poder ser um incentivo a manipulagédo
dos resultados de forma a sobrevalorizarem-se, tornando-as mais atrativas para oS
investidores que recorrem as informacdes financeiras para decidir se compram, mantém
ou vendem os seus titulos. Muitos investidores tendem a valorizar as previsdes dos
analistas, sendo que as empresas que correspondem as expectativas geradas sao
recompensadas na propor¢do da duracdo desse alinhamento, apresentando 0s precos das
acOes mais altos face as que ndo atendem (Lang & Lundholm, 1996; Kasznik &
McNichols, 2002). Desta forma, é possivel concluir que a ineficiéncia do mercado
impossibilita a tomada de decisdes correta, uma vez que as informacdes ndo transparecem
a realidade empresarial, refletindo-se esta inten¢do num custo de agéncia. No &mbito dos
incentivos contratuais, salienta-se que podem beneficiar tanto a organizagdo como 0s
gestores. Assim, verifica-se que as negociacdes de acordos de empréstimos bancarios
podem ter como clausulas as metas contabilisticas o que, por sua vez, requerem um
acompanhamento e controlo continuado por parte dos credores, incentivando a

manipulagdo de resultados de forma a cumpri-las. Por outro lado, o excesso de lucro



tributavel ou o interesse em beneficiar de subsidios do Estado pode levar & GR no sentido
de reduzi-los. No que tange os interesses pessoais dos gestores, estes podem tentar
abrilhantar o desempenho, caso os contratos de remuneracdo (salario e bonus) estejam
vinculados ao cumprimento de metas organizacionais, ndo desvalorizando a possibilidade
de obterem prestigio, progredirem na instituicdo e garantirem emprego (Xie, Davidson
Il & DaDalt, 2003; Dechow & Schrand, 2004).

2.4. Impacto da Diversidade de Género na Qualidade da Informagéo
Contabilistica

Segundo Lo (2008), o processo de relato financeiro é, geralmente, executado por
especialistas dotados de inteligéncia e formacao, estando estes sujeitos a codigos de
ética constituidos nas organizacdes ou a codigos deontoldgicos da respetiva ordem
profissional. Desta forma, € de esperar que, em igualdade de circunstancias, o género
dos referidos especialistas ndo influencie a pratica de GR e, em Ultima instancia, a
qualidade da informacéo contabilistica.
Krishnan & Parsons (2008) focam-se nas gestoras de cargos seniores de 353
organizag@es da Fortune 500 para apurar que a maior diversidade de género resulta
na divulgacéo de resultados mais conservadores e persistentes, revelando uma menor
propensdo para alisar 0s mesmos em comparacdo com institui¢cdes que apresentam
menor diversidade de género. Ja Barua et al. (2010) estudam o impacto do género do
Diretor Financeiro na QR e observam que as empresas que possuem mulheres nesta
funcdo tendem a apresentar niveis de accruals discricionérios absolutos mais baixos e
menores erros na estimacdo dos accruals, o que se reflete na sua maior qualidade.
Adicionalmente, os autores verificam que a substituicdo de um Diretor Financeiro homem
por uma mulher melhora a qualidade dos accruals. Srinidhi et al. (2011) concluem que
as empresas dos EUA que apresentam um CA com maior representatividade feminina
exibem uma maior QR, sugerindo que o0 aumento desta podera promover o rigor no
processo de relato financeiro ao mesmo tempo que aumenta a confianga no mesmo.
Lara, Osma, Mora & Scapin (2017) recorrem a percentagem de diretoras nao-
-executivas para estabelecer uma relagdo positiva entre esta variavel e a melhoria da
qualidade da contabilidade, ndo se verificando esta associagdo quando analisada a
existéncia de diretoras executivas. Os autores reforcam esta ideia demonstrando que,

na presenca de discriminacdo de género, ha uma predisposi¢cdo para manipular mais
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os resultados, o que diminui a qualidade do relato. Verificam, ainda, que a
probabilidade de nomear mulheres para 6rgdo de administracdo aumenta quando as
organizacges apresentam um fraco desempenho.
Atendendo que a literatura mencionada apresenta resultados a favor do impacto positivo
da presenca de mulheres nos CA na QR, prop8e-se a seguinte hipotese:

Hipotese 1: A presenca de mulheres no CA tem um efeito direto negativo na GR da

empresa.

2.4.1. Impacto da diversidade de género no CA na Qualidade dos Resultados,
mediante o desempenho financeiro

A presenca de mulheres no CA tem despertado o interesse de diversos investigadores no
que concerne ao impacto destas no desempenho financeiro das organizag@es, contudo, a
falta de um consenso nesta relacdo é destacada pela multiplicidade de resultados obtidos
(Carter, D'Souza, Simkins & Simpson, 2010; Joecks, 2013).
No ambito das relages negativas, Adams & Ferreira (2009) verificam que a diversidade
de género no CA das empresas dos EUA diminui a performance financeira mensurada
pela medida Tobin’s Q e Rendibilidade dos Ativos (ROA), embora o género possa ter
impacto no desempenho dos conselhos com governance fraca. Adicionalmente,
constatam que, nos anos em que existe representacdo feminina, as empresas apresentam
maior dimensdo e sdo menos volateis, detém uma carteira de negdcios mais diversificada
e existe uma maior eficacia nas atividades de monitoramento.
A inexisténcia de associacao é constatada pelos autores Du Rietz & Henrekson (2000),
Rose (2007) e Marinova, Plantenga & Remery (2016). Recorrendo a 4200 pequenas
empresas suecas, 0S primeiros autores apuram gue nao existe qualquer relacdo entre a
presenca de mulheres como proprietarias ou gestoras e o desempenho econémico medido
pela rendibilidade, emprego e encomendas, ap6s o controlo da dimensdo da empresa e
respetivo setor. No contexto dos CA dinamarqueses e holandeses, ndo se confirma,
igualmente, qualquer associacdo entre a presenga feminina e Tobin’s Q, sendo
impossibilitada a percecdo ou reflexdo dos beneficios da sua representacdo nas demais
medidas de performance! devido a sua conduta convencional adotada (Rose, 2007;
Marinova et al., 2016).

! Medidas de desempenho baseadas na contabilidade, como ROE e ROA, que se apresentam sensiveis a
escolha dos principios para a avaliacdo dos ativos (Rose, 2007).
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De igual modo, a literatura evidencia associac¢Oes positivas. Erhardt, Werbel & Shrader
(2003) constatam que a percentagem de mulheres no CA tem um impacto positivo no
Retorno do Investimento e ROA, aludindo que a diversidade pode estar associada a
eficacia da funcdo de supervisdo dos CA de grandes empresas presentes na Fortune.
Bonn, Yoshikawa & Phan (2004) confirmam a existéncia de uma associagdo positiva
entre Market-to-Book ratio e a proporc¢do de mulheres no CA das empresas australianas
constantes no Top 500. Relativamente as empresas japonesas do indice Nikkei 300, os
autores apenas evidenciam que os CA sdo maiores e, por conseguinte, menos COesos,
sendo que nestas se tende a considerar que é a composi¢do do CA em termos do género
feminino que impacta no desempenho da empresa. Carter et al. (2003) demonstram que
a percentagem de mulheres nas empresas listadas na Fortune 1000 esta positivamente
relacionada ao valor da empresa, quando mensurado por Tobin’s Q. Campbell &
Minguez-Vera (2008) e Reguera-Alvarado et al. (2017) aplicam as mesmas medidas para
confirmar que a diversidade de género no CA das empresas ndo-financeiras cotadas na
Bolsa de Madrid tem um efeito positivo no valor das mesmas. Estes autores recomendam
0 aumento da participacdo do género sub-representado, uma vez que influencia
positivamente os resultados econdémicos e incentiva o cumprimento dos padrdes éticos.
Carter et al. (2010) estudam as empresas S&P 500 e verificam uma correlagédo positiva
entre 0 nimero de diretores do género feminino e o desempenho financeiro mensurado
pelo ROA, apontando a necessidade de nomear mulheres sem recorrer a medidas de
performance financeira futura. Catalyst (2004) verifica que as empresas cuja gestdo de
topo contém mais mulheres apresentam melhor desempenho financeiro mensurado pelo
ROE e o Retorno Total dos Acionistas em comparagdo com as empresas cuja mesma
representacdo é menor, numa amostra de 353 empresas da Fortune 500. Post & Byron
(2015) combinam estatisticamente 140 estudos e apuram que a representacdo de mulheres
no CA esta positivamente relacionada com os retornos contabilisticos?, relevando-se esta
mais acentuada nos paises onde se verifica um nivel elevado de protecdo do acionista,
bem como a promocdo das fungbes de monitoramento e envolvimento estratégico no
Orgao de gestao.

Numa tentativa de compreender se a GR tem uma finalidade oportunista ou benéfica,
Jiraporn, Miller, Yoon & Kim (2008) estabelecem uma associacao positiva entre o valor

2 Medidas de desempenho baseadas na contabilidade, nomeadamente, o0 ROE, ROA e Retorno do
Investimento (Rose, 2007; Marinova et al., 2016).

12



absoluto dos accruals discricionarios e Tobin’s Q, sugerindo que, aparentemente, esta
pratica é benéfica para as empresas, dado que aumenta o seu valor e facilita e melhora a
comunicacdo sobre os resultados entre os demais stakeholders. Recorrendo aos atributos
financeiros® de 239 empresas cotadas na Bolsa de Londres, latridis & Kadorinis (2009)
concluem que niveis menores de accruals discricionarios se refletem na manipulacdo dos
resultados, quando apresentam medidas financeiras desfavoraveis como o crescimento do
dividendo por acéo, retorno sobre o capital dos acionistas e margem de fluxo de caixa.
A constatacao de que a literatura existente ndo apresenta resultados face ao impacto direto
do desempenho financeiro na préatica de manipulacdo dos resultados, torna pertinente a
averiguacao de uma possivel associacdo destas variaveis por via da diversidade de género.
Todavia, a associacdo entre a composi¢cdo do CA e ao desempenho financeiro estdo
associados problemas de endogeneidade (Hermalin & Weisback, 2001), originando uma
relacdo de causalidade inversa entre estas varidveis. Deste modo, a diversidade no
conselho pode afetar o valor das organizagfes ao mesmo tempo em que se verifica que
este Gltimo também podera impactar na diversidade dos CA. Em consonancia, as
conclustes de Carter et al. (2003) observam que o desempenho financeiro medido por
Tobin’s Q impacta positivamente na presenga de mulheres como diretoras, bem como na
percentagem destas, e que o inverso também se verifica. Consequentemente, embora a
literatura ndo demonstre qualquer relagdo entre o desempenho financeiro e a GR, é certo
que as evidéncias sdo, sobretudo, sustentadas pela relacdo positiva entre a diversidade de
género no CA e o desempenho financeiro e vice-versa, 0 que origina a seguinte hipotese:
Hipotese 2: A presenca de mulheres no CA tem um efeito indireto negativo na GR da

empresa, mediante um efeito positivo sobre o desempenho financeiro.

2.4.2. Impacto da diversidade de género no CA na Qualidade dos Resultados,
mediante o cumprimento de padrdes sociais
No que concerne a composicao do CA, verifica-se que grande parte dos estudos realizados
se concentram na presenca de diretoras, associando-a positivamente ao desempenho
social empresarial (Boulouta, 2013; Zhang, Zhu & Ding, 2013).
Wang & Coffey (1992) e Williams (2003) apuram que a sua proporgao nas empresas

listadas na 500 Fortune impacta significativamente na filantropia empresarial, revelando-

3 latridis & Kadorinis (2009) testam tal relagdo com outros atributos financeiros como ROA e Earnings Per
Share.
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-se estas mais ativas na participacdo em atividades de caridade face as que apresentam
uma proporc¢do menor, sobretudo, nas areas de servico comunitario e artes em detrimento
das politicas publicas e educagdo por se reconhecer que sdo areas necessitadas por
natureza. Ao nivel reputacional, Bear et al. (2010) evidenciam que esta componente é
positivamente influenciada pela representatividade de mulheres no CA, para uma amostra
de 689 empresas da Fortune, mediante a RSE classificada pela forga institucional.
Boulouta (2013) constata que o aumento da diversidade de género nos 6Orgdos de
administracdo afeta, especialmente, as praticas sociais negativas, uma vez que a resposta
as situacdes negativas requer uma empatia mais forte que é conseguida pelas diretoras.
Reforcando a perspetiva de que as diretoras tém um papel ativo na sensibilizagéo e
desempenho social, Hafsi & Turgut (2013) concluem que a diversidade mensurada pela
percentagem de mulheres no CA afeta positivamente a medida RSE que agrega categorias
como 0 meio ambiente, as relagdes com funcionarios e as questdes sociais relacionadas
com os produtos, para 95 empresas do S&P 500. Com a implementacdo da Lei SOX
(2002), Zhang et al. (2013) verificam que a diversidade de género no CA promove 0
desempenho de RSE em 516 empresas cotadas de 64 setores nos EUA, afirmando que o
aumento desta estimula a melhoria da gestdo repercutindo-se na legimitidade moral
empresarial por via da RSE. Segundo Frias-Aceituno, Rodriguez-Ariza &
Garcia-Sanchez (2013), a existéncia de diretoras em 568 empresas listadas na Forbes
Global promove a divulgacdo de informacGes financeiras e de sustentabilidade. Tal é
igualmente constatado nos modelos de CG Continental, Anglo-Saxénico e Latino,
sugerindo que a percentagem de diretoras incentiva o relato integral.

A RSE possui um papel fulcral no contexto empresarial, uma vez que motiva as
organizacbes a divulgarem a realidade econdmica subjacente, restringindo, assim, a
manipulacdo dos resultados. Paralelamente, verifica-se que as empresas socialmente
responsaveis adotam praticas contabilisticas e operacionais mais conservadoras,
proporcionando um relato financeiro mais transparente e confiavel (Chih, Shen & Kang,
2008; Kim, Park & Wier, 2012). Desta forma, considera-se que esta pratica apresenta uma
componente ética que € incorporada na RSE devido a diversidade de obrigac6es que uma
empresa tem para com 0 meio envolvente (Carroll, 1979; Bruns & Merchant, 1990).
Chih et al. (2008) e Prior, Surroca & Tribo (2008) recorrem a medida de alisamento dos
resultados e estabelecem uma relacdo entre a GR e a RSE, podendo esta ser explicada

pelo facto de, numa tentativa de ndo denegrir a sua credibilidade junto dos investidores e
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de salientar a importancia atribuida as acfes responsaveis, as empresas S8 menos
propensas a gerir os resultados. O estudo de Scholtens & Kang (2013) complementa as
conclusdes dos autores anteriores demonstrando que a localizacéo das empresas asiaticas
em paises cuja protecdo do investidor é acentuada tem um efeito moderador nesta prética,
sugerindo que as atividades socialmente responséaveis reduzem os incentivos a GR,
embora ndo seja a solucdo para finda-la. Andersen, Hong & Olsen (2012) avaliam
separadamente as sete categorias que determinam as pontuacbes de forcas e das
preocupacOes das organiza¢Ges no ambito da RSE e apuram que possiveis aumentos nas
forcas da CG ou um mau desempenho nas esferas da CG, meio ambiente, produto ou
comunidade se refletem numa melhor ou pior qualidade dos accruals e, por conseguinte,
na transparéncia ou falta desta no relato financeiro. Recorrendo aos accruals
discricionérios, Alsaadi, Ebrahim & Jaafar (2017) verificam que as organizacgdes
presentes em 10 paises europeus revelam uma menor predisposi¢do para manipular os
resultados, quando investem na RSE.
Conforme a sugestdo de Boulouta (2013), os estudos desenvolvidos tendem a demonstrar
que a representacdo feminina no CA torna as organizaces mais propensas a
manifestarem interesse por questfes de natureza social, 0 que origina a seguinte hipotese:
Hipotese 3: A presencga de mulheres no CA tem um efeito indireto negativo na GR da

empresa, mediante um efeito positivo no cumprimento dos padrdes sociais.

3. AMOSTRA E METODOLOGIA

3.1. Descricdo da Amostra

Os dados financeiros e contabilisticos, de governance e de RSE do presente estudo foram
recolhidos das bases de dados Amadeus, Bloomberg e Datastream da Reuters,
respetivamente. Embora as fontes de informacéo anteriores divulguem dados uniformes,
os dados qualitativos, dada a sua natureza estrutural, poderdo ser inexistentes
(Marinova et al., 2016), confirmando-se esta desvantagem em rubricas como a dimensao
do conselho e a existéncia de mulheres neste.

Desta forma, e seguindo Andres & Vallelado (2008), as observacfes em falta foram
completadas com as informacdes fornecidas pelos Relatorios e Contas com o intuito de

ndo excluir empresas da amostra.
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A amostra inicial é constituida pelas 500 empresas europeias listadas no Financial Times
2015. Torna-se pertinente a anélise de empresas pertencentes a um ranking que agrupa as
maiores organizacdes internacionais, uma vez que estas exercem um impacto relevante
no sistema socioecondémico, bem como na sociedade envolvente mediante o investimento
em atividades sociais e ambientais. Paralelamente, devido a presenca no mercado de
capitais, verifica-se um acompanhamento permanente por parte dos stakeholders,
nomeadamente, organizacdes supervisoras, investidores e analistas, que resulta na
divulgacdo de informacdes detalhadas e em quantidade superior (Marinova et al., 2016).
Finalmente, atendendo que estas organizacGes sdo de interesse publico e que estdo sob a
necessidade de cumprimento da proposta da Comissédo Europeia (2012a) que propde a
meta minima de 40% para a presenca de diretoras ndo-executivas até 2020, torna-se
relevante analisar as mudancas ocorridas no CA das empresas de referéncia do mercado
com vista 0 cumprimento desta.

Da amostragem inicial excluiram-se as instituicGes do setor financeiro, nomeadamente,
bancos e seguradoras, dado que os sistemas de contabilidade proprios contribuem para
que as carateristicas dos accruals destoam nestas organizacdes e que a medida de
desempenho financeiro destas seja dificil de determinar (Rose, 2007; Kim et al., 2012).
Dada a unicidade destas instituicdes, assim como as de servigos publicos e do setor
Mining, excluiram-se da amostra por estarem sujeitas a regulamentacéo propria, 0 que
implica praticas de relato financeiro que dificultam a comparabilidade dos dados
contabilisticos com as restantes empresas em analise (Rose, 2007; Jiraporn et al., 2008;
Barua et al., 2010; Kim et al., 2012; Marinova et al., 2016; Alsaadi et al., 2017).
Adicionalmente, apenas se incluiram as organizacfes que apresentassem por, pelo menos,
3 anos consecutivos as demonstracfes da posicdo financeira e do rendimento integral
(Leuz, Nanda & Wysocki, 2003). Posteriormente, foram excluidos os setores de atividade
com menos de 6 observacGes, bem como as empresas cujos dados ndo foram possiveis de
recolher (Arun, Almahrog & Aribi, 2015). Ademais, com o0 propdsito de manter a
comparabilidade dos dados financeiros utilizados, apenas se consideraram 0s paises
aderentes ao Euro?. Finalmente, com o intuito de controlar a influéncia dos outliers, os

valores extremos dos dados precisos no célculo da variavel dependente, a medida de GR,

4 Com o propésito de manter a comparabilidade dos dados financeiros utilizados, apenas se consideraram os estados-
membros que adotaram oficialmente o euro como moeda comum, excluindo-se, deste modo, as entidades sediadas no
Reino Unido.
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foram eliminados por ndo se enquadrarem entre o 1.° e 99.° percentis (Andersen et al.,
2012).

A amostra final é composta por 157 empresas provenientes de 7 paises europeus,
correspondendo a um painel de dados desequilibrado com 977 observacBGes empresas-ano
e a 1256 observacOes empresas-setor, perfazendo 8 observacfes consecutivas ano-
empresa (Andersen et al., 2012).

A composicdo da amostra por pais consta na Tabela 1, verificando-se que, dos 7 estados-
-membros da Zona Euro em estudo, a Franca é o pais com maior expressao na amostra,
seguindo-se a Alemanha e a Espanha com 440 observacdes (35,03%), 392 observagoes
(31,21%) e 128 observagodes (10,19%), respetivamente.

No gue concerne a composi¢cdo da amostra por setor de atividade (Tabela 2), o setor
Manufactoring destaca-se dos restantes 7 por agrupar cerca de 528 observacoes (42,04%),
surgindo Information and communication e Professional, scientific and support service
activities como os segundos com maior representatividade na amostra com 168 (13,38%)

e 160 (12,74%) observacdes, respetivamente.

3.2. Metodologia de Analise

3.2.1. Medida de Qualidade dos Resultados

A literatura existente apresenta estudos que procuram aferir a QR mediante a qualidade
do working capital accruals no operating cash flow da empresa e pelos sete atributos®
que caraterizam os accruals (Dechow & Dichev, 2002; McNichols, 2002; Francis,
LaFond, Olsson & Schipper, 2004). Todavia, tanto a QR como a gestéo destes tém sido
estudados recorrendo a parte manipulavel do Total dos Accruals, os Accruals
Discricionarios (Jones, 1991; Dechow et al., 1995; Kothari et al., 2005). Desta forma,
seguindo o estudo de Kim et al. (2012), recorreu-se a0 modelo modificado de Jones
(Jones, 1991), conforme sugerido por Kothari et al. (2005), incluindo a medida de
performance ROA do periodo anterior com vista a controlar o efeito desta na mensuragao
dos Accruals Discricionarios. A vantagem do modelo em questdo reside na sua
especificacdo superior e requisicao de dados menos restritiva (DeFond & Subramanyam,
1998).

5> Atributos da QR: baseados na contabilidade - qualidade dos accruals, persisténcia, previsibilidade e
alisamento; baseados no mercado — relevancia, tempestividade e conservadorismo (Francis et al., 2004)
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Para a determinacdo dos Accruals Discricionarios, a medida de GR (GRiy), procedeu-se
ao célculo do Total dos Accruals da empresa i no ano t, conforme a Equacéo (1):

(1) TA;; = AAC;, — APC;; — ACEC;, + ADIVCP,, — DEP;,
Representando AACi;, a Variacdo do Ativo Corrente da empresa i entre 0s anos t-1 e t;
APCiy, a Variacdo do Passivo Corrente da empresa i entre os anos t-1 e t; ACECiy, a
Variagdo de Caixa e Equivalente de Caixa da empresa i entre 0s anos t-1 e t; ADIVCP;y,
a Variagdo da Divida de Curto Prazo da empresa i entre os anos t-1 e t; DEP;y, as
Depreciacdes e AmortizagOes da empresa i no ano t.

A Equacédo (2) estimou-se pelo método dos minimos quadrados:

(2) = Pot+ B [AT ]"‘ B2 [AX:iGlt] B3 [AFT”] + BsROA; (1 + vy

Representando TA.i 0 Total dos Accruals da empresa i no ano t; ATit1, 0 Ativo Total da

TAl t

empresa i no ano t-1; AVNEG:iy, a Variacdo das Vendas da empresa i entre os anos t-1 e
t; AFTit, 0s Ativos Fixos Tangiveis da empresa i no ano t; ROA .1, 0 Retorno dos Ativos
da empresa i no ano t-1; vit, 0 termo erro da empresa i no ano t. Com o proposito de
corrigir a heterocedasticidade nos residuos, cada variavel foi dividida pelo valor do total
dos ativos da empresa i no ano t-1 (Alsaadi et al., 2017).

A partir da Equacdo (2), obtém-se a Equacdo (3) que calculou os Accruals Nao
Discricionarios (AND), estimando os coeficientes £ para cada um dos sete anos, bem

como para cada um dos sete setores de atividades:
N 5 1 5 |AVNEG; 5 | AFT; A
(3) AND;; = Bo+ p; [ATi,t—l] + B2 [ ATi,t—lt:I + B3 I:ATi,t—tl:I + B4ROA; 4

Como resultado da diferenca entre o0 TA e os AND, Equacdes (1) e (2) respetivamente,

obteve-se os Accruals Discricionarios, a medida de GRiy, representados pelo termo erro

vit da ultima regresséo, através da Equacéo (4):

TA; A A 1 ~ |AVNEG; ~ | AFT
B ORy = = ] - o[ - g [A7)  gron,
( ) it ATty ﬁO ﬁl AT, BZ ATlt 1 33 AT; o1 ﬁ4 it—1

Salienta-se que a proxy para a QR é dada pelo valor absoluto dos Accruals Discricionarios
(ABS_GR) (Kim et al., 2012). Ceteris paribus, estima-se que quanto maior for o valor
absoluto dos accruals discricionarios, maior € a GR e, consequentemente, menor a QR
(ABS_GR).

3.2.2. Modelo Empirico
A presente investigacdo pretende analisar a associagéo direta e indireta da presenca de

mulheres em cargos de administracdo com a QR, derivando a referida associagdo indireta
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dos efeitos que advém do desempenho financeiro e do cumprimento dos padrdes sociais.
As associacgdes a analisar constam na Figura 1, representando H1 a associagéo direta entre
as Mulheres no conselho e a QR, H2 e H3 a associagdo indireta entre as Mulheres no
conselho e a QR, por via do Desempenho financeiro e o Cumprimento dos padrdes

sociais.

Figura 1. A relagdo entre mulheres no conselho e a Qualidade dos Resultados

Qualidade dos resultados

A

H2 Desempenho financeiro H1 Cumprimento dos padrdes sociais | ' H3

A

Mulheres no conselho

Com o proposito de estimar regressdes num contexto de dados de painel, introduziu-se a

opcao cluster, por empresa, no Stata de modo a evitar a existéncia de heterocedasticidade

e de autocorrelacdo dos erros-padrao.

Desta forma, o seguinte sistema de regressdes foi desenvolvido com vista o teste das

hipGteses anteriormente formuladas:

(5) Qualidade dos Resultados = o, + a;Mulheres no Conselho + a,Desempenho
Financeiro + a;Cumprimento dos Padrdes Sociais +
a,DIR_NEXECi: + asDIM;, + agTCRESC_VN;, +
a;ENDit + agBIG4it + &,

(6) Desempenho Financeiro = S, + 8;Mulheres no Conselho + S,Cumprimento dos

Padrdes Sociais + f3LN_DIMCONSELHO:;; + ,CEOQi; +
BsDIMit + B¢END + B,TCRESC_VN;, + p;;

(7) Cumprimento dos PadrBes Sociais = 6,+6;Mulheres no Conselho
+ 6,LN_DIMCONSELHOi;y +
93CEOi,t + Ui,t

A variavel dependente consiste na Qualidade dos Resultados e é representada pelo valor

absoluto dos Accruals Discricionarios (ABS_GR) e pelo seu valor real (GR), resultando

da aplicacdo do modelo modificado de Jones (Jones, 1991) sugerido por Kothari et al.

(2005), conforme descrito na secgdo 3.2.1.. A primeira variavel de interesse é o

Desempenho Financeiro representado pelo Tobin’s Q, dado que se trata de uma medida
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de fécil interpretacdo, sendo frequentemente usada nas investigaces sobre a CG, bem
como nas que abordam o impacto da diversidade de género (Marinova et al., 2016). Desta
forma, quando Tobin’s QO € superior a 1, os investidores tém a expectativa de que 0s
recursos ao dispor da organizacdo sejam aplicados de forma eficiente ou de forma
ineficiente, quando este racio é inferior a 1 (Campbell & Minguez-Vera, 2008). A
segunda variavel independente representa Environmental, Social and Governance (ESG)
score gue consiste numa média ponderada das dez categorias que compdem o pilar
Ambiental, Social e de Governance (Thomson Reuters, 2019). Este indicador fornece
informagdes relevantes de carater extra-financeiro e sobre a performance das
organizacdes nestas tematicas, permitindo aos investidores decidir de forma diferenciada
sobre 0s riscos e oportunidades de negocio (Bassen & Kovacs, 2008). Assim, o score de
ESG integra-se num intervalo de 0 (D-) a 1 (A+), sendo que niveis préximos de 1 estdo
associados a uma maior preocupacao por iniciativas que promovem a eficiéncia da
utilizacdo de recursos, inovacao, direitos humanos, comunidade, entre outros (Thomson
Reuters, 2019).

Finalmente, atendendo que o possivel efeito das mulheres nos CA é, sobretudo, analisado
pelo numero de mulheres, percentagem de mulheres, bem como a sua presenca neste
6rgdo (Torchia, Calabro & Huse, 2011), o presente trabalho mensura Mulheres no
Conselho através das variaveis PMULHERES e DMULHERES, representando a
percentagem e presenca de mulheres no CA, respetivamente. E de salientar que as duas
medidas a analisar sdo frequentemente utilizadas na literatura existente (Coffey & Wang,
1998; Carter et al., 2003; Williams, 2003; Bonn et al., 2004; Rose, 2007; Campbell &
Minguez-Vera, 2008; Adams & Ferreira, 2009; Boulouta, 2013; Frias-Aceituno et al.,
2013; Zhang et al., 2013; Marinova et al., 2015; Reguera-Alvarado et al., 2017), ndo se
utilizando o nimero de mulheres pelo facto de a dimenséo de cada CA variar de empresa
para empresa, 0 que ndo permite a comparabilidade deste indicador.

Uma vez que se cré que as carateristicas de cada empresa, possivelmente, afetam o nivel
de GR e, consequentemente, a qualidade da informacéao contabilistica (Arun et al., 2015),
adiciona-se as variaveis de controlo DIR_NEXEC, LN_DIMCONSELHO, CEO, DIM,
TCRESC_VN, END e BIG4.

A variavel DIR_NEXEC visa controlar o CA. Segundo Beasley (1996), os diretores nao-
-executivos previnem a fraude das demonstragdes financeiras por via do aumento da

eficacia das atividades de monitoramento da gestdo. Por conseguinte, a sua inexisténcia
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potencia a superestimacao dos resultados por violagdo das nhormas contabilisticas devido
a fraca estrutura da governance (Dechow, Sloan & Sweeney, 1996). Desta forma, é
expectavel uma relacdo negativa entre esta variavel e a medida de GR.

O LN_DIMCONSELHO visa controlar Q e ESG, sendo expectavel uma relacéo negativa
e positiva, respetivamente. Carter et al. (2003) sugere que as empresas que apresentam
CA maiores sdo mais propensas a possuir mais mulheres, ainda que se constate um
desempenho financeiro menor. Post, Rahman & Rubow (2011) verificam que os CA de
maior dimensdo apresentam niveis de RSE mais favoraveis, uma vez que os diretores
nédo-executivos partilham mais informacGes sobre questdes ambientais.

A varidvel CEO visa controlar a governance sempre que Q e ESG surgem como variaveis
dependentes, sendo esperada uma relacdo negativa e positiva, respetivamente. A literatura
existente utiliza esta variavel de controlo demonstrando que a dualidade do CEO tende a
impactar no desempenho financeiro da empresa (Carter et al., 2003; Carter et al., 2010).
Tal é evidenciado no estudo de Carter et al. (2003) onde os autores sugerem que um CEO
que desempenhe as funcBes de presidente do conselho diminui o valor da empresa.
Paralelamente, esta variavel pode impactar a eficacia do monitoramento do conselho,
tendendo a dualidade do CEO ser menos prevalecente em organizagfes socialmente
responsaveis (Webb, 2004; Bear et al., 2010).

A dimensdo da organizacdo é representada pela variavel DIM. Segundo Dechow &
Dichev (2002), a dimensdo da empresa impacta positivamente na qualidade dos accruals
por refletir o desempenho de uma diversidade de atividades mais estaveis e previsiveis, 0
que, por conseguinte, resulta na diminuicdo da dimenséo e da frequéncia dos erros dos
accruals. Conforme Andersen et al. (2012) sugere, as empresas de grande dimensao séo
caraterizadas por possuir rendimentos mais estaveis e por deterem mais experiéncia no
setor de atividade onde operam, tornando-se pertinente controlar o tamanho de forma a
perceber a associagdo entre os accruals e RSE. No que concerne Q, Campbell &
Minguez-Vera (2008) afirmam que o efeito da dimensdo da empresa nem sempre é
incluido na analise ao desempenho financeiro, embora seja sabido que pode ter um efeito
neste. Ainda assim, os autores evidenciam que a dimensao reduz o desempenho financeiro
da empresa. Contrariamente, os estudos de Carter et al. (2003) e Carter et al. (2010) ndo
obtiveram a mesma conclusdo. Deste modo, é expectavel uma relagcdo positiva e

inconclusiva entre a dimenséo e a GR e 0 desempenho financeiro, respetivamente.
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O CRESC_VN representa as oportunidades de crescimento da empresa, sendo que
Roychowdhury (2006) sugere que a variagdo da GR pode potencialmente ser explicada
por este fator. Por conseguinte, McNichols (2000) observa que as empresas em
crescimento sdo mais propensas a manipular os resultados por via dos accruals
discricionarios face as que apresentam um crescimento menor, reportando, assim, niveis
de accruals superiores. Relativamente ao desempenho financeiro, as empresas com
elevado crescimento tendem a apresentar niveis de performance elevados, conforme
observado por Rose (2007). Deste modo, é expectavel uma relacdo positiva entre estas
variaveis e TCRESC_VN.

O nivel de endividamento da organizagdo é dado pela variavel END. Segundo
Sweeney (1994), as empresas endividadas tendem a gerir os resultados de forma a
aumentar o rendimento, caso se encontrem numa situacao proxima de incumprimento das
clausulas da divida ou, simplesmente, executar esta pratica apds o periodo de
incumprimento para possuir uma posicdo mais favoravel aquando da negociacdo da
divida e reducao dos custos de violacdo. Para Dechow et al. (1996), a manipulacdo dos
resultados permite que as organiza¢fes obtenham acesso a financiamento a um custo de
capital mais baixo. Paralelamente, embora a literatura existente ndo controle o efeito do
endividamento da empresa, sabe-se que tal afeta o desempenho financeiro, uma vez que
implica um controle superior por parte dos credores e reduz os niveis de conflito entre o
agente e o proprietario da empresa (Campbell & Minguez-Vera, 2008). Para estas duas
variaveis, ndo existem expectativas face ao sinal esperado para a sua associacdo com o
endividamento.

BIG4 é uma variavel institucional que reflete a qualidade do auditor. Geralmente, o
comportamento empirico da GR oportunista assemelha-se ao dos erros resultantes da
estimacdo dos accruals, sendo a qualidade do auditor um fator diferenciador na detecédo
das praticas oportunistas da gestdo (Dechow & Dichev, 2002). Por sua vez, dada a
reputacdo das grandes empresas de auditoria, estas tendem a reportar as violagdes
descobertas nos clientes. Desta forma, a existéncia de uma Big 4 desincentiva a GR
intensiva (DeAngelo, 1981).

Finalmente, atendendo que as diferencas existentes entre paises, assim como o possivel
efeito do tempo podem influenciar de forma diferente a pratica de GR, as variaveis PAISi

e ANOi; séo inseridas no modelo (Arun et al., 2015).
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A Tabela 3 apresenta detalhadamente a definicdo e formula de calculo das varidveis

acima explanadas.

3.2.3. Método de Estimacao

O presente estudo utiliza dois métodos de estimacéo para analisar a diversidade de género
nos CA devido a possivel endogeneidade e causalidade da presenca de mulheres nos CA,
sendo estes metodos o Generalized Method of Moments (GMM), conforme proposto por
Arellano & Bover (1995) e Blundell & Bond (2000), e o Ordinary Least Squares (OLS).
De acordo com Sila et al. (2016), as decisdes de nomeacéo para a posicdo de diretor séo
influenciadas pelo risco da entidade o que, por conseguinte, sugere que a presenca
feminina no CA é influenciada pelo risco passado da mesma, uma vez que essa nomeacao
ocorre antes de o risco do periodo subsequente ser observavel. Ademais, nos conselhos
de governance fraca ou em organizacdes cujos indicadores de mercado sdo mais volateis,
a representacdo feminina permite o aumento das funcdes de monitoracdo (Adams &
Ferreira, 2009; Post & Byron, 2015) qualificando a sua existéncia como benéfica para a
melhoria dessa conjuntura. Assim, subentende-se que existe uma relacdo de causalidade
inversa entre a presenga de mulheres no CA e o risco da organizagao.

Face aos resultados, os obtidos por via do GMM séo superiores aos alcangados para OLS,
dado que através de OLS ndo se tem em consideracdo a potencial endogeneidade que
existe entre GR e Q, GR e ESG, e Q e ESG. Desta forma, somente GMM possibilita a
estimacéo do sistema de equacdes, 0 que permite ter em consideracdo a interdependéncia
entre as 3 varidveis. Adicionalmente, € o Unico estimador que se apresenta como
apropriado por considerar a influéncia de heterogeneidade ndo observada originada por
fatores inobservaveis e invariaveis no tempo, e a referida relacdo causal entre a nomeacao
mulheres e o risco da organizacéo.

A andlise de dados de painel em modelos transversais apresenta problemas como a
heterogeneidade ndo observada. De forma a contornar esta limitacdo, o referido GMM
constroi estimativas mais eficientes do modelo de dados dindmicos de painel, mediante
uma ou mais varidveis dependentes desfasadas. Assim, é possivel construir modelos
mediante um mecanismo de ajuste parcial, explorando todas as informacdes disponiveis
na amostra (Baum, 2014). Desta forma, GMM pode ser o método de estimacdo mais
adequado para o presente trabalho por se estar perante um painel desequilibrado com
muitas observacdes individuais num periodo temporal inferior a 10 anos, no qual as

variaveis ndo sdo necessariamente exdgenas, implicando a referida heterogeneidade nédo
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observada (Judson & Owen, 1999; Baum, 2014). Finalmente, atendendo que nos dados
dindmicos de painel sdo utilizadas variaveis instrumentais na estimacdo dos modelos,
torna-se pertinente analisar a validade das mesmas por via do teste de Sargan, sendo que
a nao rejeicdo da hipotese nula simboliza que as variaveis do modelo sdo validas.
Adicionalmente, é necessario testar a autocorrelacdo dos residuos por via do teste de
Abond, pelo facto de apenas ser possivel a aceitacdo das condi¢des do momento caso a
primeira diferenca de erros idiossincraticos independentes e distribuidos de forma
idéntica estiver correlacionada, porém as de ordens superiores nao esteja. Desta forma, é
necessaria a rejeicdo da hipdtese nula para a 12 ordem e a ndo rejeicdo da 22 ordem para
que as condi¢des do momento sejam validas (Baum, 2014).

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1. Estatisticas Descritivas

A Tabela | apresenta as estatisticas descritivas da amostra, verificando-se que o nivel dos
accruals discricionarios médio é de -0,001, o que sugere que, em média, as empresas do
universo em analise gerem os resultados com o proposito de os reduzir.

No que concerne as variaveis de interesse Q, ESG, PMULHERES e DMULHERES,
verifica-se que, em média, as empresas em analise exibem um desempenho financeiro de
1,286 que é préximo do valor obtido nos estudos de Rose (2007) para as empresas
dinamarquesas (1,3530) e de Carter et al. (2010) para os conselhos dos EUA (1,19), o que
sugere que o valor de mercado da empresa é maior do que o valor contabilistico dos ativos
da mesma. Relativamente ao grau de RSE, verifica-se que, em média, as organizacdes
apresentam uma nota B devido ao score de 0,666, 0 que sugere que estas ainda poderédo
desenvolver mais préaticas de ESG ou minimizar a exposi¢ao a riscos de ESG para ser uma
referéncia de desempenho. Relativamente a presenca de mulheres no CA, constata-se que
a cerca de 88,1% das empresas possui pelo menos uma mulher nesta ocupacao, embora a
sua percentagem seja de 21,90%. Estes valores diferem dos apresentados para as
empresas espanholas, onde a presenca de, pelo menos, uma diretora, por exemplo, foi de
23,7% (Campbell & Minguez-Vera, 2008), com uma percentagem para diretoras de

328,3%. Para as empresas da Fortune 1000, Carter et al. (2003) registou um valor de
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9,6%. Assim, conclui-se que a inclusdo de uma ou mais mulheres nos cargos de gestdo

foi mais notavel na amostra em analise do que em Espanha.

Tabela I. Estatisticas Descritivas

Variavel Obs. Média  Mediana Desvio-padrdéo Minimo Maximo
ABS_GR 977 0,070 0,035 0,207 0,000 3,803
GR 977 -0,001 -0,008 0,219 -3,186 3,803
GR+ 444 0,076 0,033 0,224 0,000 3,803
GR- 533 -0,065 -0,036 0,191 -3,186 0,000
Q 1240 1,286 0,952 1,140 0,213 12,558
ESG 1234 0,666 0,686 0,146 0,107 0,958
PMULHERES 1247 0,219 0,222 0,136 0,000 0,636
DMULHERES 1247 0,881 1 0,324 0 1
DIR_NONEXEC 1244 0,925 0,944 0,100 0,5 1
LN_DIMCONSELHO 1247 2,467 2,485 0,358 1,099 3,135
CEO 1248 0,264 0 0,441 0 1
DIM 1254 23,487 23,445 1,266 20,125 26,769
CRESC_VN 1097 0,045 0,038 0,196 -0,917 3,036
END 1238 0,621 0,615 0,176 0,200 1,648
BIG4 1248 0,970 1 0,172 0 1

Variaveis: ABS_GR — Accruals discricionarios em valor absoluto; GR+ — Accruals discricionarios em valor positivo; GR- —
Accruals discricionarios em valor negativo; Q — Relagdo entre a soma do valor de mercado do capital préprio com a divida total
e o valor contabilistico do ativo total, sendo que o valor de mercado do capital proprio é obtido pela multiplicacdo do prego de
fecho da acéo pelo nimero de agGes em circulacédo e a divida total proveniente da soma das dividas no passivo corrente e divida
de longo prazo; ESG: média ponderada das 10 categorias que comp8em o pilar Ambiental, Social e de Governance fornecida pela
Thomson Reuters — ASSET4 ESG; PMULHERES — Percentagem de mulheres no conselho; DMULHERES - Dummy que assume
o valor 1, se existe pelo menos uma mulher no conselho e 0, caso contrario; DIR_NONEXEC — Percentagem de diretores néo-
-executivos no conselho; LN_DIMCONSELHO - Logaritmo natural do nimero de diretores no conselho; CEO — Dummy que
assume o valor 1, se 0 CEO também ¢é presidente do conselho e 0, caso contrario; DIM — Logaritmo natural do valor do ativo total;
CRESC_VN — Relagdo entre a variacéo das vendas do ano t e ano t-1; END — Relag8o entre o passivo total e o ativo total; BIG4
— Dummy que assume o valor 1 se a empresa i for auditada por uma Big 4 e 0, caso contrario.

Face as varidveis de controlo, constata-se que, em média, as empresas que compdem a
amostra apresentam um CA cuja percentagem de diretores ndo-executivos € de 92,5%,
sendo a presenca de um CEO com o cargo de presidente de 26,4%. Adicionalmente, as
organizacgdes apresentam um crescimento das vendas medio anual de 4,5% e um nivel de
endividamento de 62,1%. Ademais, 97% da amostra média é auditada por uma Big 4,
durante o periodo de analise.

4.2. Matriz de Correlagdo
A matriz de correlacdo de Pearson (Tabela I) permite identificar uma correlacdo positiva
e estatisticamente significativa entre o valor absoluto dos accruals discricionarios e as
variaveis Q e DIR_NONEXEC. Inversamente, verifica-se que ESG, CEO, DIM e END
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estdo negativa e significativamente relacionadas com a medida de GR. Face aos valores
reais da variavel dependente, constata-se uma correlacdo negativa e significativa a um
nivel de 5% sobre o sentido positivo da GR e a dualidade do CEO.

Conforme a literatura exposta, constata-se uma correlacao positiva e significativa entre a
variavel ABS_GR e Q, conforme apurado por Jiraporn et al. (2008). No que concerne a
variavel ESG, verificam-se correlacdes negativas e estatisticamente significativas entre a
varidvel ABS_GR e ESG, bem como GR+ e ESG, obtendo-se, ainda, uma correlacéo
positiva e estatisticamente significativa entre a varidvel GR- e ESG, conforme apurado
por Kim et al. (2012). Paralelamente, a associagdo negativa e estatisticamente
significativa entre ABS_GR, GR+ e GR- com a varidvel END ¢ contraria aos estudos de
Kim et al. (2012) que sugerem que o nivel de divida e risco da empresa nao interferem
com o nivel nem sentido de GR. Relativamente a varidvel independente DMULHERES,
salienta-se que ndo existe correlacéo entre esta e a GR, 0 que corrobora a evidéncia obtida
por Srinidhi et al. (2011) de que a existéncia de mulheres no CA acompanha a
propensdo para se verificar uma maior QR. Adicionalmente, é possivel verificar que a
relacdo estatisticamente significativa e positiva a priori estabelecida entre Q e
PMULHERES, por Campbell & Minguez-Vera (2008) e Reguera-Alvarado et al. (2017),
bem como ESG e PMULHERES, por Frias-Aceituno et al. (2013), Zhang et al. (2013) e
Williams (2003), foi confirmada no presente estudo, simbolizando que a percentagem de
mulheres nos CA impacta na medida de performance utilizada e na RSE. A correlacdo
negativa e estatisticamente significativa entre Q e CEO vai ao encontro aos resultados

obtidos no estudo de Carter et al. (2003), sugerindo que o desempenho financeiro da
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empresa diminui quando se verifica que o CEO também é presidente do conselho. Contrariamente aos estudos de Carter et al. (2003),

Campbell & Minguez-Vera (2008), Carter et al. (2010) e Reguera-Alvarado et al. (2017), apurou-se uma correlagdo negativa e com

significancia estatistica entre Q e DIM, indicando que as organiza¢des de maior dimensdo tendem a apresentar um Q menor.

Tabela I1. Matriz de Correlacédo de Pearson

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1 ABS_GR 1,000
2 GR 0,071 1,000
3 GR+ 1,000 1,000 1,000
4 GR- -1,000 1,000™" 1,000
50Q 0,315™" 0,022 0,430 -0,244™" 1,000
6 ESG 0,239 -0,020 -0,250"" 0,226™  -0,175™" 1,000
7 PMULHERES -0,028 0,005 -0,011 0,043 0,053" 0,261 1,000
8 DMULHERES 0,001 0,007 0,014 0,012 0,031 0,280 0,592""" 1,000
9 DIR_NONEXEC 0,064™ 0,040 0,096™ -0,032 0,071 0,083 0,073™ 0,010 1,000
10 LN_DIMCONSELHO 0,001 0,006 -0,014 -0,012 0,232 0,224 0,083 0,330 -0,001™ 1,000
11 CEO -0,079™ -0,030 -0,103 0,055 -0,135™ 0,043 0,145 0,135 -0274™ 0,195 1,000
12 DIM -0,263"  -0,008 0,294 0,239™  -0,530™" 0474 0,107 0,095  -0,032 0,466™" 0,199 1,000
13 CRESC_VN 0,009 -0,021 -0,032 -0,047 0,070™ 0,101 -0,063" -0,063™ -0,020 -0,066™ 0,026 -0,038 1,000
14 END -0,119™ 0,002 -0,118" 0,122 0,222  -0,034 -0,003 0,076 0,022 0,177 0,097 0,188  -0,030 1,000
15 BIG4 0,030 0,005 0,027 -0,031 0,075 0,041 -0,086™"  -0,050" 0,079™ 0,096  -0,200™"  -0,006 -0,016 -0,002 1,000

Notas: ***, ** e * indicam a significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente.
Variaveis: ABS_GR — Accruals discricionarios em valor absoluto; GR+ — Accruals discricionarios em valor positivo; GR- — Accruals discricionarios em valor negativo; Q — Relagdo entre a soma do valor de mercado do capital proprio com
a divida total e o valor contabilistico do ativo total, sendo que o valor de mercado do capital préprio é obtido pela multiplicagdo do prego de fecho da agéo pelo nimero de agdes em circulagéo e a divida total proveniente da soma das dividas
no passivo corrente e divida de longo prazo; ESG: média ponderada das 10 categorias que compdem o pilar Ambiental, Social e de Governance fornecida pela Thomson Reuters — ASSET4 ESG; PMULHERES — Percentagem de mulheres
no conselho; DMULHERES - Dummy que assume o valor 1, se existe pelo menos uma mulher no conselho e 0, caso contrario; DIR_NONEXEC - Percentagem de diretores ndo-executivos no conselho; LN_DIMCONSELHO - Logaritmo
natural do nimero de diretores no conselho; CEO — Dummy que assume o valor 1, se 0 CEO também ¢é presidente do conselho e 0, caso contréario; DIM — Logaritmo natural do valor do ativo total; CRESC_VN — Relag&o entre a variacdo
das vendas do ano t e ano t-1; END — Relacéo entre o passivo total e o ativo total, BIG4 — Dummy que assume o valor 1 se a empresa i for auditada por uma Big 4 e 0, caso contrério.

Com o propoésito de analisar a existéncia de multicolinearidade, calcularam-se os Variance Inflation Factors (VIFs), afastando-se a

possibilidade de existirem relagdes lineares exatas entre as variaveis em estudo por apresentar valores inferiores a 10 e, como tal, serdo todas

incluidas nas regressoes.
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4.3. O Impacto da Presenca De Mulheres Nos Cargos De Administracao
Na Qualidade Dos Resultados

A Tabela Il representa os resultados da estimacao do sistema de regressdes em estudo,
considerando como varidvel dependente o valor absoluto dos accruals discricionarios.
Desta forma, as regressGes presentes nas colunas (1) e (2) apresentam a variavel
categorica de controlo ANO e PAIS; e as (3) e (4) incluem a variavel categorica PAIS.
Na primeira parte da coluna (1) da referida tabela, onde se apresentam os resultados de
estimacdo da equacdo 5), ndo é possivel verificar a associacao direta entre as variaveis
PMULHERES e ABS_GR, o que sustenta a rejeicdo da Hipotese 1 pelo facto de as
restantes regressdes, nas colunas (1), (2), (3) e (4), se apresentarem sem significancia
estatistica. Todavia, verifica-se que a proporcdo de diretoras impacta negativamente na
prética de GR, segundo o método GMM, coluna (1). Quanto & varidvel Q, constata-se a
existéncia de uma associagdo negativa e significativa entre o desempenho financeiro e
ABS_GR, o que sugere que empresas com desempenho financeiro mais elevado tendem
a gerir menos os resultados, quando analisado pelo método GMM. O ESG score regista a
inexisténcia de qualquer associagdo, 0 que contraria as conclusdes do estudo
desenvolvido por Kim et al. (2012) que sugerem que as empresas socialmente
responsaveis gerem menos os resultados por via dos accruals discricionarios.

No que concerne os efeitos indiretos, observa-se na segunda parte da Tabela Il os
resultados da estimacdo da equacdo 6), concluindo que a presenca de mulheres no CA
néo exerce qualquer efeito indireto na GR da empresa, por via de um efeito positivo sobre
0 desempenho financeiro. Desta forma, ndo é possivel confirmar a Hipotese 2.
Finalmente, a Gltima parte da Tabela Il representa os resultados da estimacdo da
regressao 7). Depreende-se que a presenca de mulheres nos CA impacta positivamente o
valor do ESG score que, por sua vez, afeta a positivamente a intensidade de GR. Assim,
é possivel validar a Hipotese 3 apenas em (2), (3) e (4) com valor-p < 0,05, 0,10 e 0,01,

respetivamente)®.

6 Testou-se a inclusédo da varidvel de controlo DIR NEXEC na equagdo 7), todavia, ndo teve impacto nas variaveis em
analise.
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Tabela I11. Resultados da estimacdo da associacdo da presenca de mulheres nos Conselhos de

Administracdo na Qualidade dos Resultados, Tobin’s Q e cumprimento dos padrdes sociais

Variavel Sinal esperado 1) GMMm® (2)  Pooled OLS” 3 GMMm® (4) Pooled OLS!
ABS_GR 90 0, 1822%%* (0,1935) G50 (1882 (0,1269)
L9310, 1082** (0,0687) L3 .0, 1164** (0,0586)
L9 () () 1028%** (0,1237) L, 0988** (0,0391)
Q ? -0,0347** (0,0563) 0,0491 (0,0357) -0,0206* (0,0261) 0,0486 (0,0342)
ESG + -0,0550 (0,9068) -0,2901 (0,2149) -0,0101 (0,1993) -0,2836 (0,2121)
PMULHERES - -0,0578* (0,1184) 0,0341 (0,0857) -0,0217 (0,0579) 0,0279 (0,0809)
DIR_NEXEC - -0,0633 (0,0738) 0,1349 (0,0984) -0,0380 (0,0779) 0,0852 (0,0718)
DIM + -0,0470%** (0,0400) -0,0061 (0,0101) -0,0391** (0,0255) -0,0074 (0,0090)
CRESC_VN + 0,0242 (0,0564) -0,0815 (0,0517) 0,4028** (0,0255) -0,0706 (0,0505
END ? 0,0683 (0,1355) -0,0822 (0,0994) 0,0696 (0,1188) -0,0771 (0,0998)
BIG4 - 0,0291 (0,0469) 0,0120 (0,0139) 0,0261 (0,0477) 0,0110 (0,0137)
Constante 0,7036 (1,1921) 0,3153 (0,2026) 0,6786* (1,0732) 0,3196 (0,1966)
90 0, 4387%* (0,1619) G900 0,1283 (0,1709)
Q 9@ 0,1187 (0,1012) L@ 0 2851%%* (0,0837)
L@ _0,1136 (0,1370)
ESG ? ~3,9755 (4,3183) 0,4698 (0,7516) L9 1 9532 (2,5627) 0,45179 (0,7473)
L) .9 3975* (5,6466) L@ 2 4895 (1,9621)
993 6976 (3,5435)
PMULHERES + -0,2606 (0,4674) 0,81521 (0,4890) 0,2658 (0,2479) 1,1067*** (0,4048)
LN_DIMCONSELHO - 0,5285 (0,4649) 0,1357 (0,2446) 0,1837 (0,3777) 0,1200 (0,2439)
CEO - 0,0165 (0,0970) -0,0713 (0,1657) -0,0780 (0,0837) -0,0793 (0,1644)
DIM ? -0,6360*** (0,1621) -0,5118*** (0,1325) -0,4797 (0,3199) -0,5079*** (0,1319)
END ? 0,5110 (0,5129) -0,7532 (0,6771) 0,2433 (0,7821) -0,7643 (0,6746)
CRESC_VN + -0,1711(0,1433) 0,4756 (0,2122) 0,0256 (0,0985) 0,4537** (0,2004)
Constante 14,6495*** (3,8314) 12,8569*** (2,2910) 11,4261 (7,5433) 12,9021*** (2,2859)
ESG Lo 0,6810%** (0,1549) L 0,6132*** (0,0874)
9@ 0,0810 (0,0501) L@ 0,0835* (0,0467)
PMULHERES + 0,0128 (0,0353) 0,2731** (0,0848) 0,0791* (0,0417) 0,2661*** (0,0572)
LN_DIMCONSELHO + -0,0799** (0,0263) 0,1118*** (0,0315) -0,0823** (0,0331) 0,1128*** (0,0313)
CEO + -0,0120 (0,0112) -0,0090 (0,0203) -0,0082 (0,0110) -0,0096 (0,0202)
Constante 0,3679 (0,3534) 0,3078*** (0,0842) 0,4016 (0,3704) 0,2934*** (0,0840)
Dummy ANO Sim Néo
Dummy PAIS Sim Sim
- 0,1561 O - 0,1514 09
ABS_GR (1];503(2];5(9 2; 0,3077 V™ 22309 (1);5052)1;4 2)a 0,2154 ©VW) 20809
OoLS ! ! ! 0,0033 ©-9) ' ' " 0,0159 ©)
GMM 0.3493 O 0.3433 ©9
(GMM) , (©MM) g
Q R-squared 0,121 8,39 O 0,0004 5,20 ©9
Teste Se:)rgag Teste F 12 0,0844; 22 0,1483 V™) 00000 @19 12 0,0880; 220,1996 MM 00000 €19
Teste Abon Valor-p 0.2503 0'13%25:;5) 0,1046 0 01142&?5)
ESG 18.0,0000; 2¢ 0,8674 VM g:égoo o 18.0,0008; 2° 0,9277 ©¥™ g:géoo o

Notas: ***, ** e * indicam a significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente. Omisséo dos coeficientes: em a, 2011, 2012, 2013 e 2016 e o Finlandia para ABS_GR; em a, 2011 e 2014, e Finlandia para Q; em a, Bélgica para ESG;
em b, 2011 e Bélgica, para Q; em c, 2011 para ABS_GR e Q; em d, Finlandia para ABS_GR e Q, Bélgica para ESG; em f, Finlandia para ABS_GR, Bélgica para Q e ESG.

Variaveis: ABS_GR — Accruals discricionarios em valor absoluto; Q — Relagdo entre a soma do valor de mercado do capital proprio com a divida total e o valor contabilistico do ativo total, sendo que o valor de mercado do capital préprio é obtido pela
multiplicacéo do preco de fecho da acéo pelo nimero de acdes em circulagéo e a divida total proveniente da soma das dividas no passivo corrente e divida de longo prazo; ESG: média ponderada das 10 categorias que compdem o pilar Ambiental,
Social e de Governance fornecida pela Thomson Reuters — ASSET4 ESG; PMULHERES — Percentagem de mulheres no conselho; DIR_NONEXEC — Percentagem de diretores ndo-executivos no conselho; LN_DIMCONSELHO — Logaritmo natural
do ndmero de diretores no conselho; CEO — Dummy que assume o valor 1, se 0 CEO também € presidente do conselho e 0, caso contrario; DIM — Logaritmo natural do valor do ativo total; CRESC_VN — Relagdo entre a variacéo das vendas doano t e
ano t-1; END — Relacdo entre o passivo total e o ativo total; BIG4 — Dummy que assume o valor 1, se a empresa i for auditada por uma Big 4 e 0, caso contrério.

Na generalidade das varidveis de controlo, ndo se evidencia um impacto no nivel dos
accruals, embora se tenha registado uma relacédo negativa e significativa (valor-p < 0,10)
entre a varidvel dependente e DIM, para GMM. Tal indica que as empresa com maior
dimensdo tendem a gerir menos os resultados e, portanto, incorrem em menos e menores
erros aquando da estimacdo dos accruals (Dechow & Dichev, 2002). Relativamente a
associacdo de Q e DIM, os resultados obtidos em (1), (2) e (4) sdo consistentes com as
conclusBes de Campbell & Minguez-Vera (2008) e contrérias as de Carter et al. (2003) e
Carter et al. (2010), verificando-se uma relagéo negativa e significativa (valor-p < 0,01)
que reflete a ideia de que as empresas de maior dimensdo tendem a possuir um baixo
desempenho financeiro. Por fim, as conclusdes sobre o ESG score sdo inconsistentes
sendo que, em (1) e (3), conclui-se que as organizagdes que tendem a apresentar um CA
de maior dimensdo exibem um score de ESG menor, e, em (2) e (4), verificam-se

resultados simétricos, estando, desta forma, em linha com os resultados obtidos por
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Post et al. (2011). Neste sentido, nas empresas cujo CA possui menor dimensao, €
expectavel que apresentem um score de ESG maior.

Com vista a analisar a validade das varidveis instrumentais e a autocorrelacdo dos
residuos, aplicou-se o teste de Sargan e Abond, respetivamente, concluindo-se que a
regressdo em (1) contém varidveis validas, exceto para Q na coluna (3), o que valida o
modelo apenas para a primeira, e que ndo existe a autocorrelagcdo dos residuos. Tal
significa que os proprios erros idiossincraticos nas segundas diferencas nao estdo
correlacionados em série 0 que, por conseguinte, valida 0 modelo. No ambito de OLS,
constata-se que o R-squared em (2) e (4) é reduzido, o que indica que a proporcao da
variancia do nivel de accruals explicada pelas varidveis do modelo é fraca.
Adicionalmente, as estimativas obtidas no teste F permitem concluir que as variaveis que
compdem as referidas regressdes tém significancia conjunta, portanto, atribui validade

aos modelos, embora 0 mesmo ndo se verifique a nivel individual.

4.4. Analise de Robustez e Adicionais

4.4.1. Sentido da Qualidade dos Resultados

A literatura existente (Xie et al., 2003; Dechow & Schrand, 2004) sugere que a préatica de
GR difere conforme o propdsito subjacente, destacando-se exemplos como a manipulagdo
dos resultados de forma a aumenta-los, caso o propésito seja sobrevalorizar o valor da
empresa, ou a reduzi-los, numa tentativa de diminuir o imposto a suportar. Ademais, as
evidéncias de Kim et al. (2012) demonstram que as organizagdes que revelam uma
preocupacdo maior pelas praticas de responsabilidade social tendem a gerir menos 0s
resultados com o propdsito de os aumentar, sendo que as que revelam uma preocupacao
menor manipulam os resultados de forma descendente. Assim, dada a inexisténcia de uma
analise a associacdo entre o valor real dos accruals discricionarios e a existéncia de
diretoras e desempenho financeiro nos estudos abordados, estimaram-se regressoes
adicionais para os accruals discricionarios positivos e negativos, separadamente. Ceteris
paribus, estima-se que quanto maior (menor) for o valor positivo (negativo) dos accruals
discricionarios, maior (menor) é a GR e, consequentemente, menor (maior) a QR (GR+e
GR-).

Através da Tabela 4 verifica-se a tendéncia para a ndo associacao direta entre a presenca
de mulheres nos CA e a GR, em termos de sentido, o que ndo permite validar a Hipotese

1. No que tange os efeitos indiretos, pelos resultados da estimacdo da equacéo 6) e 7),
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observa-se igualmente que a existéncia de diretoras ndo impacta indiretamente na GR da
empresa, mediante de um efeito positivo sobre o desempenho financeiro e ESG. Desta
forma, néo é possivel confirmar a Hipotese 2 e 3.

Destaca-se o facto de o teste de Abond para (1) e (3) resultar na nédo rejeicdo da hipdtese
sobre autocorrelagdo dos residuos, quando se analisa o sentido positivo da GR o que
invalida os modelos ai apresentados, uma vez que os residuos idiossincraticos nas

primeiras diferencas estdo correlacionados em série (12 ordem 0,9634% e 0,9801°¢ < 0,10).

4.4.2. Impacto da existéncia de mulheres na Qualidade dos Resultados
Com o proposito de comparar os resultados obtidos anteriormente, optou-se por substituir
a variavel relativa ao desempenho financeiro (Q) pelo ROA, a referéncia ao cumprimento
dos padrdes de RSE (ESG score) por uma dummy que assume 1, se a empresa possui um
comité de RSE, e 0, caso contrario (COMITE_RSE), e a proporcéo de mulheres no CA
(PMULHERES) por uma dummy que assume 1, se 0 CA possui pelo menos uma mulher,
e 0, caso contrario (DMULHERES), conforme os estudos de Erhadt et al. (2003), Bonn
et al. (2004), Adams & Ferreira (2009), Carter et al. (2010) e Carter et al. (2003), Rose
(2007), Campbell & Minguez-Vera (2008) e Marinova et al. (2016).
Na sua generalidade, os resultados obtidos na Tabela IV estdo em linha com as conclusfes
obtidas na primeira analise (Secgéo 4.3).
Primeiramente, é de salientar que nao é igualmente possivel validar a Hip6tese 1, ndo
estando a presenca de mulheres no CA, medida por DMULHERES, associada ao nivel
dos accruals. No &mbito dos efeitos indiretos, constata-se que a existéncia de, pelo menos,
uma mulher no CA ndo impacta indiretamente a pratica de GR, mediante um efeito
positivo sobre o0 desempenho financeiro ou existéncia de um comité destinado as questdes
de RSE. Tal ndo permite a confirmacéo da Hipdtese 2 e 3.
No que tange as varidveis de controlo, os resultados relativos a DIM em (2) e (4) estdo
em linha com os apurados na analise anterior, sugerindo que a dimensdo da empresa
impacta negativamente na pratica de GR (Dechow & Dichev, 2002), para OLS. Ao nivel
do desempenho financeiro, verifica-se que as entidades de maior dimensdo e mais
endividadas tendem a apresentar uma performance financeira mais reduzida,
contrariamente as conclusbes de Carter et al. (2010) para a dimensdo. Finalmente,
verifica-se que as organizacdes cujo CEO desempenha as funcdes de presidente tendem

a possuir um comité de RSE.
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Tabela IV. Resultados da estimacéo da associacdo da presenca de mulheres nos
Conselhos de Administracdo na Qualidade dos Resultados, ROA e existéncia de Comité
de RSE

Variavel I Sinal esperado I 1 GMm® (2)  Pooled OLS” 3 GMM® (4)  Pooled OLS?
ABS_GR T2 0,1539 (0,0953) T2 0,1509 (0,0982)
L0 (@ 0 1174% (0,0469) L0 (3 0 1262** (0,0512)
L3 0,0862** (0,0376) L9 0,0925** (0,0436)
ROA ? 0,0627 (0,0244) 0,4562 (0,3577) -0,0256 (0,2477) 0,4526 (0,3586)
COMITE_RSE ? 0,0278 (0,0244) 0,0098 (0,0138) 0,0132 (0,0271) 0,0077 (0,0129)
DMULHERES - 0,0023 (0,0553) 0,0266 (0,0320) 0,0011 (0,0371) 0,0222 (0,0298)
DIR_NEXEC - -0,0915 (0,0553) 0,0610 (0,0589) -0,1210 (0,0962) 0,0544 (0,0554)
DIM + -0,0319 (0,0094) -0,0398** (0,0186) -0,0445 (0,0291) -0,0401** (0,0187)
CRESC_VN + 0,0463 (0,0127) -0,0365 (0,0307) 0,0465* (0,0280) -0,0289 (0,0291)
END ? -0,0739 (0,0411) -0,0570 (0,0869) -0,0158 (0,1388) -0,0557 (0,0859)
BIG4 - 0,0146 (0,0102) 0,0162 (0,0155) 0,0064 (0,0403) 0,0154 (0,0153)
Constante 0,9098 * (0,1994) 0,8683** (0,3791) 1,1008 (0,6879) 0,9029** (0,3997)
ROA T2 0, 2958*** (0,1020) T 0 2609** (0,1134)
20 _0,1020 (0,0566) 03 .0,0069 (0,0674)
COMITE_RSE ? --. 0,0266 (0,0386) -0,0039 (0,0054) --. 0,0579 (0,0859) -0,0021 (0,0054)
L0 _0,0471%** (0,0712) L9 _0,0731 (0,0650)
L@ 09,0712 (0,0680) L0 0,0324 (0,0834)
DMULHERES + -0,0305 (0,0237) -0,0074 (0,0075) -0,0270 (0,0178) -0,0047 (0,0077)
LN_DIMCONSELHO - -0,03089 (0,0217) 0,0013 (0,0114) -0,0215 (0,0251) 0,0005 (0,0111)
CEO - -0,0043 (0,0116) -0,0020 (0,0059) -0,0146 (0,02409) -0,0030 (0,0058)
DIM ? -0,0337** (0,0144) -0,0177*** (0,0051) -0,0288 (0,0189) -0,0175%** (0,0050)
END ? -0,1887** (0,0758) -0,7009*** (0,0215) -0,2087** (0,0971) -0,0713*** (0,0212)
CRESC_VN + 0,0145 (0,0145) 0,0114 (0,0148) 0,0150 (0,0107) 0,0121 (0,0141)
Constante 0,0145*** (0,3766) 0,5110*** (0,0947) 0,8961 (0,5744) 0,5149*** (0,0947)
COMITE RSE 20T 0 8325%** (0,0637) T 0,6772%** (0,1899)
L@ _0,0242* (0,0131) 9@ _0,0148 (0,0197)
DMULHERES + 0,0128 (0,0586) 0,0142 (0,0412) 0,0261 (0,0582) 0,0567 (0,0400)
LN_DIMCONSELHO + 0,0981 (0,0761) 0,0400 (0,0487) 0,0194 (0,0522) 0,0294 (0,0486)
CEO + 0,0746* (0,0414) 0,2051%** (0,0651) 0,0482 (0,0551) 0,2020*** (0,0650)
Constante -2,2040 (1,8771) -0,2091* (0,1143) -4,0033 (3,9174) -0,1501 (0,1094)
Dummy ANO Sim Néo
Dummy PAIS Sim Sim
0,1017 ©-9 0,0982 ©-2
0,4517 MM 0,4973 MW
ABS_GR 180,0169; 2 0,2495 C¥M) 2,009 180,0175; 2t 0,2436 MM 1,879
MM oLs 0,0067 ©-2 0,0341 ©-9
0,2560 ©-2 0,2503 ©-9
R- 0,3494 MM 0,4362 MW
ROA Teste Sargan squared 12.0,0019; 22 0,2600 V™ 533 ‘OL;’LS) 120,0096; 2° 0,3649 M) 643 (OL(SSLS)
Teste Abond \T/‘:SIEF 0,0000 0,0000
p 0,1826 © 0,16055 ©
COMITE 0,9982 MM 0,9950 €M™
RSE 120,0000; 22 0,5517 Y™ 4,74 © 12 0,0060; 22 0,4005 MM 5,56 (9
0,0000 ©-9) 0,0000 ©-9)

Notas: ***, ** e * indicam a significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente. Omisséo dos coeficientes: em a, 2011, 2012, 2013 e 2016, e Alemanha para ABS_GR; em a,
2011 e 2012, e Finlandia para ROA; em 2011 e 2012, e Bélgica para COMITE RSE; em b, 2017 e Finlandia para ABS_GR; em b, 2012 e Bélgica para ROA; em b, Bélgica para COMITE RSE;
em ¢, Finlandia para ROA e Bélgica para COMITE RSE; em d, Finlandia para ABS_GR e Bélgica para Q e COMITE_RSE.

Variaveis: ABS_GR — Accruals discricionarios em valor absoluto; ROA — Retorno dos Ativos; COMITE_RSE - Dummy que assume 1, se a empresa possui um comité de RSE, e 0, caso
contrario, DMULHERES - Dummy que assume o valor 1, se existe pelo menos uma mulher no conselho e 0, caso contrario; DIR_NONEXEC — Percentagem de diretores ndo-executivos no
conselho; LN_DIMCONSELHO - Logaritmo natural do niimero de diretores no conselho; CEO — Dummy que assume o valor 1, se o CEO também é presidente do conselho e 0, caso contrario;
DIM - Logaritmo natural do valor do ativo total; CRESC_VN — Relac&o entre a variacéo das vendas do ano t e ano t-1; END — Relac&o entre o passivo total e o ativo total; BIG4 — Dummy que
assume o valor 1, se a empresa i for auditada por uma Big 4 e 0, caso contrario.

Salienta-se que o teste de Sargan e Abond permitiu validar as variaveis utilizadas no
modelo e confirma a ndo autocorrelagdo dos residuos, em (1) e (3). Em (2) e (4), o R-
-squared € reduzido, o que espelha o fraco poder explicativo dos modelos no estudo em

causa, embora o teste F tenha demonstrado a significancia conjunta das variaveis.

4.4.3. Influéncia da aplicagdo de quotas de género na Qualidade dos Resultados
A composicdo do CA, bem como a dire¢cdo da estratégia das empresas cotadas é
impactada significativamente pela legislacdo de quotas de género (Terjesen et al., 2015).
Por conseguinte, em paises onde se verifica uma baixa qualidade dos servicos infantis, as
mulheres possuem menos oportunidades para investir em competéncias mais

direcionadas para os cargos de gestéo, tornando a imposic¢ao de quotas prejudicial para as

32



organizagOes (Adams, 2016). Paralelamente, dada a fraca representatividade deste
elemento nos CA (Singh et al. 2001; Adams & Ferreira, 2009; Rao & Tilt, 2016), a anélise
da quota presente na referida proposta da Comissdo Europeia (2012a) no presente estudo
podera enviesar os resultados obtidos por apenas abranger cargos nao-executivos. Desta
forma, considerou-se relevante incluir uma varidvel binaria QUOTA que assume o valor
1, se o0 pais onde a organizagdo esta cotada impfe quotas de género para 0s cargos de
gestdo, obrigatdrias ou facultativas, e 0, caso contrario, conforme as informacdes
presentes na Tabela 5.

A Tabela 6 permite evidenciar que a existéncia de imposicdo legal, obrigatdria ou
facultativa, para a existéncia de diretoras nos CA ndo apresenta um efeito inibidor na
manipulacdo dos resultados. Inversamente, apura-se que esta forma de pressionar as
organizagOes a incluir membros femininos reflete-se numa diminuicdo do ESG score,
afetando negativamente a intensidade de GR. Adicionalmente, verificam-se resultados
simétricos para a variavel associada a dimenséo do conselho na medida em que em 1) e
3) as organizagOes que apresentam mais elementos tendem a apresentar um score de ESG

menor e maior, em 2) e 4).

4.4.4. Qutras andlises adicionais
A estimacdo do sistema de equacgdes em simultaneo é possivel pelo Three-Stage Least
Squares (3SLS) devido a existéncia de variaveis enddgenas entre variaveis de interesse
(Zellner & Theil, 1962). Entende-se por variaveis endogenas aquelas que sdo variaveis
dependentes noutras equacgdes, constatando-se a referida relacdo de independéncia,
nomeadamente, para GR e Q, GR e ESG, e Q e ESG nas equac6es 5), 6) e 7). Deste modo
e recorrendo a este método de estimacdo, apura-se que a generalidade dos resultados
provenientes da estimagéo por 3SLS néo difere das conclusdes presentes na seccao 4.3.,
embora seja notavel que a participacdo das mulheres nos CA mantém o impacto positivo

nas iniciativas de ESG.
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5. CONCLUSAO

Devido a necessidade de cumprir com as sugestdes de equilibrio de género nos CA por
consequéncia da auséncia de confianca instalada sobre as informacdes financeiras
fornecidas pelas organizagOes, constatou-se uma crescente participacdo da mulher na
esfera empresarial (Barua et al., 2010).

Desta forma, o presente estudo visa a analise do efeito da presenca de mulheres nos cargos
de administracdo na GR, no desempenho financeiro e no cumprimento dos padrdes
sociais das empresas europeias cotadas. Alternativamente, procura averiguar se a
existéncia de quotas de género nos CA estd associada a uma melhoria da GR. Para o
efeito, recorreu-se a 157 empresas europeias constantes no Financial Times 2015, no
periodo de 2010 a 2017.

Os resultados da investigacdo evidenciam a inexisténcia de uma associacdo entre a
presenca de diretoras e a GR por via dos accruals discricionarios. No &mbito dos efeitos
indiretos, constata-se que, embora estas ndo impactem na performance financeira, tendem
a motivar a pratica de atividades socialmente responsaveis no seio das organizacdes (Kim
et al., 2012). Afere-se, ainda, que a presenca de mulheres nos CA impacta positivamente
no valor do ESG score 0 que, por sua vez, ndo cria pressao para as respetivas organizagoes
gerirem os resultados.

Ao nivel de robustez, as evidéncias suportam a conclusdo de que a presenca de mulheres
nos CA ndo impacta na manipulacdo dos resultados de forma a aumenta-los ou diminui-
-los, verificando-se igualmente a ndo associacao entre o desempenho financeiro, medido
pelo Tobin’s Q, bem como a participacdo em iniciativas ao nivel ambiental, social e de
governance.

As andlises adicionais do estudo permitem concluir que a legislacdo de quotas de género,
obrigatorias ou voluntérias, ndo inibe a pratica de manipulacdo dos resultados e,
consequentemente, ndo se reflete numa melhor qualidade da informacdo financeira,
embora as circunstancias sociais envolventes as mulheres limitem o investimento em
formacdo nas areas de gestdo de topo (Adams, 2016). Ademais, observa-se que as
organizagOes que incluem mulheres nos cargos de gestdo por via legislativa tendem a ter
menos iniciativas de responsabilidade social, o que constitui um desincentivo a legislacao
por quotas de género. Alternativamente e com o propdsito de promover a igualdade de

oportunidades na ascensao aos cargos de topo, é necessario que as empresas promovam
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a presenca de mulheres diretoras mediante a¢cdes motivadas pela competéncia profissional
e equidade social e laboral (Reguera-Alvarado et al., 2017).

O presente estudo teve como limitacdo a dimensdo da amostra. Embora o universo
amostral tenha por base as 500 empresas europeias listadas no Financial Times 2015,
apenas 157 integram a andlise, refletindo de forma reduzida a realidade das grandes
empresas europeias cotadas. Tal deve-se ao facto de, ao se estar perante um estudo focado
apenas em empresas ndo presentes no setor financeiro, ter sido necessaria a eliminagéo
de empresas e paises por nao cumprirem com 0S requisitos presentes em estudos
semelhantes. Adicionalmente e conforme supramencionado, identifica-se a potencial
existéncia de causalidade reversa entre a manipulagéo dos resultados e o desempenho
financeiro, todavia, a literatura existente ndo é suficiente para sustentar tal hipotese de
estudo.

No ambito da investigacdo futura, sugere-se um estudo sobre a referida relagdo causal
reversa entre a GR e o desempenho financeiro de forma estudar uma possivel associa¢cdo
indireta da presenca de mulheres em cargos de administracdo e a QR, derivando a referida
associacdo indireta dos efeitos que advém do desempenho financeiro. Ademais, propde-
-se uma investigacdo semelhante a apresentada recorrendo a outra medida de analise de
GR, nomeadamente, a QR por via dos sete atributos que caraterizam a mesma (Francis et
al., 2004). Outro estudo a desenvolver passaria por analisar se a imposicao de quotas nos
CA para a existéncia de mulheres no cargo de diretor ndo-executivo impacta na
manipulacdo dos resultados das empresas europeias, incluindo a percentagem de diretoras
ndo-executivas e a reflexdo a um periodo pré e pos-quotas. Desta forma, e recorrendo a
uma amostra representativa das empresas europeias serd possivel ter uma perce¢do mais
concreta relativamente a aplicabilidade de iniciativas como a proposta da Comissdo

Europeia (2012a) na medida de qualidade resultados.
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ANEXOS

Figura 1. Percentagem de mulheres nos cargos de administragcdo das maiores empresas
cotadas dos 28 paises da Unido Europeia em 2018
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Data: European Institute for Gender Equality (EIGE), Gender Statistics Database

Figura 2. Percentagem de mulheres nos cargos de CEO e Diretor Executivo e Néao-

-executivo das maiores empresas cotadas dos 28 paises da Unido Europeia em 2018
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Tabela 1. Composic¢do da amostra por pais

Pais N.° de empresas N.° de observacdes Percentagem (%0)

Alemanha 49 392 31,21%
Bélgica 7 56 4,46%
Espanha 16 128 10,19%

Finlandia 6 48 3,82%
Franca 55 440 35,03%
Holanda 14 112 8,92%
Italia 10 80 6,37%
Total 157 1256 100%

Tabela 2. Composicdo da amostra por setor de atividade

Setor N.° de empresas N2 de~ Percentagem (%)
observacoes
C — Manufactoring 66 528 42,04%
D — Electricity, gas, steam and air conditioning supply 16 128 10,19%
F — Construction 7 56 4,46%
G — Wholesale and retail trade; repair of motor vehicles and motorcycles 13 104 8,28%
H — Transportation and storage 8 64 5,10%
J — Information and communication 21 168 13,38%
L — Real estate activities 6 48 3,82%
M — Professional, scientific and support service activities 20 160 12,74%
Total 157 1256 100%
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Tabela 3. Descrigdo das variaveis

Variavel

Definicdo

| Estudos anteriores

Variaveis dependentes

Accruals discricionarios totais, em valor absoluto,

Kothari et al. (2005);

ABS GR calculados segundo o modelo de Jones (Jones, 1991), Kim et al. (2012)
conforme sugerido por Kothari et al. (2005) '
Accruals discricionarios totais, em valor real, . )
GR calculados segundo o modelo de Jones (Jones, 1991), E?:Z:Ial ezzoallé) (2005);
conforme sugerido por Kothari et al. (2005) '
Variaveis explicativas
Variavel numérica que presenta a relagdo entre asoma | Carter et al. (2003);

do valor de mercado do capital proprio com a divida
total e o valor contabilistico do ativo total. Entende-se

Frank & Goyal (2004);
Rose (2007); Campbell &

que o total da divida resulta da soma das dividas no | Minguez-Vera  (2008);
Q passivo corrente e divida de longo prazo; valor de | Jiraporn et al. (2008);
mercado do capital préprio é obtido pela multiplicacdo | Marinova et al. (2015);
do preco de fecho da acéo pelo nimero de agBes em | Reguera-Alvarado et al.
circulacio (2017)
Erhadt et al. (2003), Bonn
Varidvel numérica que representa uma medida | et al. (2004), Adams &
contabilistica que avalia a eficiéncia dos ativos | Ferreira (2009), Carter et
ROA utilizados na atividade econémica da empresa, | al. (2010) e Carter et al.
resultando da divisdo entre o Resultado Liquido anual | (2003), Rose (2007),
pelo valor contabilistico dos ativos totais no final do | Campbell & Minguez-
ano Vera (2008) e Marinova
et al. (2016).
Varidvel numérica que mede o desempenho de ESG
de empresas com informacgdes que sdo de dominio
plblico. E representa pela média ponderada das 10
categorias que compdem o pilar Ambiental, Social e
de Governance fornecida pela Thomson Reuters —
ESG ASSET4 ESG. Desta forma, a base de dados da | Alsaadi et al. (2017)
Thomson Reuters ESG recolhe dados dos relatdrios
das organizacOes, originando 400 medidas. Destas,
seleciona 178 pontos que sdo relevantes ao nivel do
Ambiente, Social e de Governance originando o ESG
score
Variavel binaria que representa a existéncia de um
COMITE RSE comité de Resplonsabilidade social empresarial numa | _
- dada organizacgdes e que assume o valor um, se existe
este comité, e zero, caso contrério
Coffey & Wang (1998);
Carter et al. (2003);
Williams (2003); Bonn et
al. (2004); Rose (2007);
Variavel numérica que representa a presenca de | Campbell & Minguez-
PMULHERES mulheres no CA da empresa mediante a relacdo entre | Vera (2008); Adams &
0 numero de mulheres no CA e o nimero total de | Ferreira (2009); Boulouta
elementos do CA da empresa (2013); Frias-Aceituno et
al. (2013); Zhang et al.
(2013); Marinova et al.
(2015); Reguera-
Alvarado et al. (2017)
Variavel binaria que representa a existéncia mulheres )
DMULHERES no CA da empresa e que assume o0 valor um, se o CA Carter et al. (2003); Rose

possui pelo menos uma mulher, e zero, caso contrario

(2007); Campbell &
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Minguez-Vera  (2008);
Marinova et al. (2015)

QUOTA

Variadvel binéria que representa a implementacdo de
quotas de género, , obrigatorias ou voluntarias, para 0s
cargos de gestdo e que assume o valor um, se 0 pais
onde a organizacdo esta sediada imp8e quotas de
género, obrigatorias ou facultativas, e 0, caso contrario

Variaveis de controlo

Variavel numérica que representa a presenca de
diretores ndo-executivos no CA da empresa mediante

Frias-Aceituno et al.

DIR_NONEXEC a relacdo entre o nimero de diretores ndao-executivos 8813 Zhang et al
no CA e o nimero total de membros do CA da empresa
Varidvel numérica que representa a dimensdo do CA | Carter et al. (2003);
LN_DIMCONSELHO | da empresa mediante o logaritmo do nimero de | Campbell & Minguez-
membros do CA da empresa Vera (2008)
Variadvel binaria que representa a dualidade do CEO | Carter et al. (2003);
CEO da empresa e que assume o valor um, se 0 CEO | Webb (2004); Bear et al.
desempenha a funcdo de Presidente do CA, e zero, | (2010); Carter et al.
caso contrério (2010)
Carter et al. (2003);
Campbell & Minguez-
Vera (2008); Jiraporn et
Variavel numérica que representa a dimensdo da | al. (2008); Carter et al.
DIM empresa através do logaritmo natural do valor | (2010); Barua et al.
contabilistico total dos ativos da empresa (2010); Andersen et al.
(2012); Frias-Aceituno et
al. (2013); Reguera-
Alvarado et al. (2017)
Varidvel numérica que representa as perspetivas de
TCRESC_VN cregcir~nento das vendas através da relacdo entre a Barua et al. (2010)
variagdo nas vendas da empresa no ano t-1 e o valor
das vendas no ano t-1
END Variavel numérica que representa o nivel de divida | Campbell & Minguez-
através da relagdo entre o passivo total e o ativo total | Vera (2008)
Variavel binaria que representa a auditoria realizada | Barua et al. (2010); Kim
BIG4 por uma Big 4 e que assume o valor um, se a empresa | et al. (2012); Alsaadi et
é auditada por uma Big 4, e zero, caso contrério al. (2017)
Conjunto de varidveis binérias para cada ano que
ANO assumem o valor um, se os dados forem relativos ao | Arun et al. (2015)
respetivo ano, e zero, caso contrério
Conjunto de variaveis binarias para cada setor que
SETOR assumem o valor um, se os dados forem relativos ao | Arun et al. (2015)

respetivo setor, e zero, caso contrario
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Tabela 4. Resultados da estimagéo da associacdo da presenca de mulheres nos Conselhos de Administracdo para accruals positivos e

negativos

Variavel ‘ Sinal esperado ‘ 1. GMM? 2. Pooled OLS? 3. GMM°® 4. Pooled OLS*
GR+ oM -0,1392 (1,9267) 0 .0,0356 (2,5998)

Leg ) 0,1561 (0,2046) L9@ 0,2127 (0,9826)
Q 2 --.-0,0017 (0,6579) . ) -

L) 0,1561 (0,2046) 0,0971** (0,0484) 0,0270 (0,5743) 0,0958** (0,0478)
ESG ? ~0,2125 (2,9868)

--. -0,5083 (10,3401) . L9 0,1047 (4,3290) i}

L9 () 5116 (10,0949) 0,3326 (0,2217) L9@ /0485 (3.1428) 0,3357 (0.2276)
PMULHERES 2 0,2876 (4,1172) 0,1138 (0,1236) 0,0400 (2,6047) 0,0571 (0,0994)
DIR_NEXEC + 0,8105 (4,8703) 0,2396* (0,1269) 0,0334 (1,3223) 0,2311* (0,1191)
DIM + -0,0474 (0,1544) 0,0042 (0,0175) -0,0395 (0,9241) 0,0041 (0,0177)
CRESC_VN + 0,0253 (0,9462) -0,0937* (0,0500) 0,0805 (2,2314) -0,1117** (0,0540)
END ? -0,0535 (1,8180) -0,1085 (0,1406 ) -0,0322 (1,4413) -0,1030 (0,1382)
BIG4 - 0,0006 (0,7074) -0,0152 (0,0203) 0,1613 (3,8304) -0,0215 (0,0226)
Constante 0,3497 (2,8400) -0,1284 (0,3911) 0,9188 (23,7319) -0,1016 (0,3696)
GMM OoLS (oLs) (oLs)
Teste Sargan R-squared 1,0000 CMM) g'ég‘}&s) 1,0000 VM) gégﬁg’m

a - 2a (GMM) ) a . "a (GMM) )
Teste Abond Ilzslger_l; 120,9634; 22 0,8863 0.0006 ©19 120,9801; 22 0,9485 0.0076 ©19
GR- %™ -0,0358 (0,0667) T M 0,0124 (0,0773)
Q 2 ~-0,0000 (0,0232)

~-0,0047 (0,0184) L9 0,0060 (0,0168)

Lg () 0,0207 (0,0144) -0,0271 (0,0247) L9 .0,0141 (0,0228) -0,0270 (0,0245)

L9 @) 10,0165 (0,0209)
ESG 2 ~0,1149 (0,1595) ~0,0660 (0,1798)

)0 1625 (0.1733) 0,2423 (0,1996) L2019.0,0600 (0.2139) 0,2444 (0,2037)
PMULHERES 2 0,0734 (0,0817) -0,0469 (0,1255) 0,0310 (0,0603) 0,0047 (0,0661)
DIR_NEXEC - -0,0084 (0,1326) -0,0352 (0,0730) 0,0018 (0,0965) -0,0261 (0,0654)
DIM + 0,0283 (0,0417) 0,0125* (0,0067) 0,0258 (0,0398) 0,0166 (0,0064)
CRESC_VN + -0,0356 (0,0361) 0,0667 (0,0856) -0,0083 (0,0541) 0,0238 (0,0578)
END 2 -0,0849 (0,1092) 0,0721 (0,0829) -0,0698 (0,1047) 0,0725 (0,0826)
BIG4 2 -0,0108 (0,0180) -0,0209 (0,0129) -0,0013 (0,0370) -0,0256 (0,0152)
Constante -0,6324 (0,8731) -0,4746** (0,1961) -0,6237 (0,9035) -0,4472 (0,1816)
GMM OoLsS ©Ls) ©Ls)
Teste Sargan R-squared 0,6583 (CMM) 2‘;59(;_5) 0,5809 (MM 2’%;1&5)
Teste Abond Teste F 12.0,0349; 22 0,2334 GMM) N oL 12.0,0273; 22 0,2816 MM oL

0,0650 0,0458
Valor-p

Dummy ANO Sim Néo
Dummy PAIS Sim Sim

Notas: ***, ** e * indicam a significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente. Omissao dos coeficientes: em a, 2010, 2011, 2012 e 2016, e Alemanha e Bélgica para GR+; em a, 2010, 2011 e 2016, e Alemanha para GR-; em
b, 2013 e Bélgica para GR+; em b, 2017 e Alemanha para GR-; em ¢, Bélgica, Italia para GR+ e Holanda para GR-; em d, Bélgica e Finlandia para GR+ e GR-, respetivamente.

Variaveis: GR+ — Accruals discricionarios em valor positivo; GR- — Accruals discricionarios em valor negativo; Q — Relacéo entre a soma do valor de mercado do capital préprio com a divida total e o valor contabilistico do ativo total, sendo que
o valor de mercado do capital proprio é obtido pela multiplicagdo do prego de fecho da acdo pelo nimero de agdes em circulagéo e a divida total proveniente da soma das dividas no passivo corrente e divida de longo prazo; ESG: média ponderada
das 10 categorias que compdem o pilar Ambiental, Social e de Governance fornecida pela Thomson Reuters — ASSET4 ESG; PMULHERES - Percentagem de mulheres no conselho; DIR_NONEXEC — Percentagem de diretores ndo-executivos
no conselho; LN_DIMCONSELHO - Logaritmo natural do nimero de diretores no conselho; DIM — Logaritmo natural do valor do ativo total; CRESC_VN - Relacdo entre a variagdo das vendas do ano t e ano t-1; END — Relacdo entre o passivo
total e 0 ativo total; BIG4 — Dummy que assume o valor 1, se a empresa i for auditada por uma Big 4 e 0, caso contrario.
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Tabela 5. Aplicacdo de quotas de género no conselho das empresas cotadas das empresas da Zona Euro

Estados-membros com quotas de género no conselho das empresas cotadas

Estado-membro Quota

Data de entrada em vigor

Data de cumprimento

Sancoes

Alemanha 40%
Bélgica 33%
Espanha 40%
Finlandia 40%
Franca 40%
Holanda 30%
Italia 33%

2016
30 de julho de 2011

22 de margo de 2007

15 de abril de 2005
13 de janeiro de 2011

2013

28 de junho de 2011

Grandes empresas: até
2017; médias e pequenas
empresas: até 2019

1 de marcgo de 2015 para
empresas com +250
colaboradores

1 de junho de 2005

1 de janeiro de 2017 para
empresas com €50 m de
receitas ou ativos totais
com +500 colaboradores
(diminuindo para 250 em
2020) durante 3 anos
consecutivos
Formalmente expirado
em 2016 e estendido até
2017

N&o aplicavel

Anulacao da nomeacao de futuros diretores caso nao
sejam cumpridas as metas de equidade; suspensao dos
beneficios do diretor

Influéncia nas decisdes da atribuicdo de subsidios
publicos e contratos com o Estado

Em caso de incumprimento da norma aquando de uma
nova nomeacao, essa nomeacdo é nula e sem efeito, e
as remuneracdes do diretor nomeado podem ser retidos
até gue o requisito seja cumprido

Ato ndo obrigatdrio

1° Multas entre 100.000 e 1 milh&o de euros em casos
de conselho e entre 20.000 e 200.000 euros no caso dos
conselhos dos auditores estatutarios; 2° perda do cargo
como diretor

Fonte propria

Data: Terjesen et al. (2015) e Deloitte (2017)
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Tobin’s Q e cumprimento dos padrdes sociais incluindo a existéncia de Quotas de género

Tabela 6. Resultados da estimacéo da associacdo da presenca de mulheres nos Conselhos de Administragéo na Qualidade dos Resultados,

Variavel | Sinal esperado | @ owm 2  Pooled OLS® (3 GMM* @) Pooled OLS®
ABS GR T3 (00,5872 (0,2456) Ta (0 0,5472% (0,2407)
0 ? 20,0726 (0,0878) 0,0493 (0,0350) 20,0301 (0,0544) 0,0487 (0,0344)
ESG ? -0,5953* (0,3721) 20,2890 (0,2156) 20,3831 (0,2353) ~0,2858 (0,2145)
PMULHERES ; 0,0181 (0,0695) 0,0716 (0,1179) 0,1129 (0,1067) 0,0360 (0,0898)
DIR_NEXEC ; -0,0546 (0,0989) 0,0912 (0,0749) 20,0535 (0,1008) 0,0836 (0,0702)
DIM + 20,0500 (0,0582) -0,0067 (0,0096) -0,0208 (0,0366) ~0,0071 (0,0092)
CRESC_VN + 20,0212 (0,0292) -0,0874 (0,0590) 20,0021 (0,0241) ~0,0717 (0,0519)
END ? 0,0896 (0,1446) -0,0784 (0,1008) 0,0846 (0,1384) ~0,0776 (0,1003)
BIG4 ; 0,0906 (0,0713) 0,0124 (0,0140) 0,0647 (0,0444) 0,0118 (0,0139)
QUOTA ? -0,0162 (0,0193) -0,0107 (0,0179) 20,0113 (0,0225) -0,01888 (0,0231)
Constante 1,6172 (1,4540) 0,3094 (0,2122) 0,9130 (0,9215) 0,3128 (0,1982)
Q T 0,3916** (0,1568) Tia M 0,4021%** (0,1096)
129 (2) 0,1398*** (0,0951) L9 (2) 0,2774*%* (0,0822)
ESG ? -1,9765 (3,2033) 0,4754 (0,7531) .. 25585 (2,1134) 0,4597 (0,7491)
L 1) _6,6502 (2,0936) Lo () 5, 2781%* (2,2077)
L9 22,0936 (2,4818)
PMULHERES + ~0,2080 (0,4886) 0,8175* (0,4911) 0,4447 (0,2985) 1,0553%%* (0,4013)
LN_DIMCONSELHO ; 0,4155 (0,4768) 0,1360 (0,2449) 0,3802 (0,4015) 0,1224 (0,2448)
CEO ; 0,0222 (0,0847) -0,0744 (0,1664) -0,0151 (0,0983) ~0,0811 (0,1646)
DIM ? -0,5056*** (0,1655) -0,5123% (0,1328) -0,4062% (0,1547) ~0,5001%* (0,1324)
END ? 0,4486 (0,4614) 20,7543 (0,6770) 20,1575 (0,6050) ~0,7632 (0,6751)
CRESC_VN + -0,1130 (0,1077) 0,4801%* (0,213) 20,0505 (0,0700) 0,4606** (0,2029)
QUOTA ? 0,0270 (0,0768) 0,0928 (0,0699) 20,0161 (0,0588) 0,1106 (0,0675)
Constante | 15,2181+ (3.2867) 12,8406** (2,3737) 11,9418+ (35720) 12,8189%** (2,2542)
ESG T 0 6742%** (0,1574) Tia (1 0,7933%%* (0,2473)
L2 (2 0,0879* (0,0508) L9 (2 0,1105%%* (0,0587)
PMULHERES + 0,0207 (0,0365) 0,2750%** (0,0851) 0,0855* (0,0457) 0,2793%** (0,0638)
LN_DIMCONSELHO + -0,0751%* (0,0260) 0,1118*** (0,0315) -0,0845** (0,0330) 0,1122%%* (0,0312)
CEO + -0,0123 (0,0114) -0,0084 (0,0203) -0,0096 (0,0113) -0,0092 (0,0201)
QUOTA ? -0,0162** (0,0082) -0,0113 (0,0079) -0,0170%* (0,0079) -0,0134 (0,0101)
Constante 0,3880 (0,3667) 0,3117*** (0,0842) 0,3787 (0,4071) 0,3041*** (0,0838)
Dummy ANO Sim Nao
Dummy PAIS Sim o Sim o
(OLS) OLS]
ABS GR GMM OLs 0;8544 (GMM; o SZE%LS) 0;9001 (GMM; o 2:(1)32(55)
& Resquared 120,0619; 2° 0,4082 5009 ©L9 100,0876; 20,4749 i3 o
Teste Sargan Teste F 0,7797 @) 0,3408 9 0,028 M) 03420
Q Teste Abond Valor-p 120,0832; 2:0,2412 (M) g:égoo oL 120,0224; 2: 0,3295 (SMM) 313300 oL
OL3) (OLS)
ESG 0,2140 ©MM) o gjég%m) 0,1145 ©M™) o 2:;28(251
170,0000; 20,8878 55000 L9 170,0011; 20,9655 51500 O

Notas: ***, ** e * indicam a significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente. Omiss&o dos coeficientes: em a, os anos 2011 e 2013 para ABS_GR e ESG, e 2011 e 2012 para Q, e Alemanha para ABS_GR e Q, Bélgica para ESG; em b, 2017
e Alemanha para ABS_GR; em b, 2011 e Alemanha para Q; em b, Bélgica para ESG; em c, Finlandia para ABS_GR, Bélgica para Q e ESG; em d, Finlandia para ABS_GR, Bélgica para Q e ESG.

Varidveis: ABS_GR — Accruals discricionarios em valor absoluto; Q — Relagdo entre a soma do valor de mercado do capital préprio com a divida total e o valor contabilistico do ativo total, sendo que o valor de mercado do capital préprio é obtido pela
multiplicagéo do preco de fecho da agdo pelo niimero de a¢des em circulagéo e a divida total proveniente da soma das dividas no passivo corrente e divida de longo prazo; ESG: média ponderada das 10 categorias que comp&em o pilar Ambiental, Social e de
Governance fornecida pela Thomson Reuters — ASSET4 ESG; PMULHERES - Percentagem de mulheres no conselho; DIR_NONEXEC — Percentagem de diretores ndo-executivos no conselho; LN_DIMCONSELHO — Logaritmo natural do niimero de diretores
no conselho; CEO — Dummy que assume o valor 1, se o CEO também ¢é presidente do conselho e 0, caso contrario; DIM — Logaritmo natural do valor do ativo total; CRESC_VN — Relagéo entre a variagdo das vendas do ano t e ano t-1; END — Relagéo entre o
passivo total e o ativo total; BIG4 — Dummy que assume o valor 1, se a empresa i for auditada por uma Big 4 e 0, caso contrario; QUOTA — Dummy que assume o valor 1, se o pais onde a organizacao esta cotada impde quotas de género para os cargos de gestdo,
obrigatérias ou facultativas, e 0, caso contrario.
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