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Introdução

Objetivos da pesquisa: Compreender a atuação feminina na gestão de risco e de que forma as
características atreladas ao gênero influenciam na probabilidade de as mulheres ocuparem
um cargo de CEO nas empresas.

A teoria tradicional de finanças corporativas, ou o modelo moderno de finanças
evidenciava o homem como ser racional, que era avesso ao risco e capaz de aumentar a sua
oportunidade de investimento caso visse oportunidade para tanto. Porém, ao longo dos anos,
ela não se sustentou e evidenciou a necessidade de uma nova, que suprisse essas anomalias
identificadas no mercado financeiro, dentre elas, a maneira como a psicologia humana e o
seu comportamento alteravam de forma inconsciente as decisões de investimento nos seres
humanos, levando a uma teoria denominada de Finanças Corporativas Comportamentais
(FCC). Dessa maneira, elas identificam como os vieses cognitivos conseguem alterar a
maneira pelas quais os tomadores de decisão (diretores e CEOs) são influenciados por estes
durante o seu processo decisório.

No estudo presente, buscamos analisar como o viés cognitivo de excesso de confiança
alinhada com o otimismo pode influenciar na tomada de decisão desses líderes, sendo o
gênero uma das principais pautas no debate. De acordo com as pesquisas no ramo dos vieses
cognitivos, há uma estreita relação entre aquilo que é proposto de uma análise
comportamental do excesso de confiança relacionada ao otimismo com o papel do gênero
para o quadro de sócios corporativos e a sua decisão quanto aos ativos de risco em empresas
de capital aberto, alterando as estruturas financeiras de financiamento de uma empresa ao
longo do tempo. Portanto, busca-se utilizar como método de análise, dois tipos de pesquisa,
sendo elas: qualitativa por meio da análise de gênero (variável dummy) em conjunto com
estudos referentes aos vieses inconscientes e quantitativa, por meio de regressões lineares
múltiplas que vão de acordo com o risco e a volatilidade observada no resultado financeiro
das empresas de capital aberto brasileiras, excluindo os bancos.

Escopo de estudos e limitação

O viés de estudo presente na pesquisa faz juz ao referenciamento de artigos que buscam
entender o porquê dos gêneros influenciarem no desempenho financeiro das empresas, e
consequentemente como elas impactam a sua percepção pelos investidores daquele
determinado tipo de liderança e suas observações que comprovam que existe um viés
inconsciente concreta para acreditarem que as mulheres são consideradas mais avessas ao
risco quando em cargos de liderança. Além disso, busca trazer mais insights sobre artigos de
CEO, com dados sobre o cargo historicamente e descritivamente.

As limitações da pesquisa se dão pela ausência de dados por mais de 5 anos de empresas de
capital aberto sobre os cargos de CEO e o tempo para a entrega de uma pesquisa com
aprofundamento de dados , por isso a busca por dados mais simples e rápidos para análise.
Além disso, complementa a dificuldades na pesquisa, a falta de empresas de capital aberto



com mulheres em cargos de CEO, analisadas neste estudo, é portanto uma análise pouco
profunda sobre esse real impacto de acordo com a escala de empresas que temos que B3 e a
realidade de comparação.

Metodologia e dados usados para a amostra

Podemos utilizar para realizar a coleta de dados e obter informações através da ferramenta
LSEG - EIKON uma proxy entre o board overview de CEO’s das empresas de capital aberto
e utilizar as variáveis de lucro e risco para obter dados sobre o tamanho do setor obtendo
esses resultados de conclusão.

Base de Dados coletadas pelos alunos de bolsa do professor, com a coleta de informações de
Offices overview - boarding da empresa: presidente ou diretor financeiro (responsáveis
principais) em conjunto com o teste de relação com investidores

- Variáveis CEO
● Banco de dados de informações para CEO pela plataforma EIKON de empresas

listadas na bolsa (capital aberto) + linkedin + sites de busca
● Método quantitativo: modelos de regressão única para a análise da gestão de

atividades operacionais (variáveis de lucro e risco)
● Método qualitativo: (afetam o comportamento, que promovem o conservadorismo ou

o excesso de confiança observando o gênero como principal motor

- Variáveis financeiras:
Metodologia utilizada para se entender financeiramente como foi o desempenho com essas
questões de gênero incluídas

● Variáveis “tamanho”, “pagamento de dividendos” e “diversificação
internacional” para análise. Para controlar lucratividade e volatilidade
utilizou-se, respectivamente, o ROA e Beta Outro fator a ser considerado é a
alavancagem

Dessa forma, resulta de uma regressão única por avaliar diversos fatores e extrair seus
resultados, sendo esse conjunto de variáveis utilizado, os dados financeiros do período de
tempo do último ano fiscal, sendo ele 2023

Resultados de Proxy = medida de risco (fluxo de caixa de investimento) x tamanho e setor +
variáveis de controle (GÊNERO, TAMANHO, ENDIVIDAMENTO…) = risco x gênero &
Variável dummy => CEO mulher sim (1) ou CEO mulher não (0)

Resultados



Apenas 9 empresas de capital aberto, com resultados financeiros e com dados de CEOs
apresentaram mulheres neste cargo

Das 9 empresas, retiramos o segmento de bancos (3) e deixamos somente o restante, sendo
eles de grande maioria, de indústrias e áreas da saúde.

Realizando uma análise, podemos destacar que dentre elas, a sua maioria não distingue muito
do resultado financeiro que as outras empresas com CEO masculinos, porém mostram uma
maior parte de distribuição de dividendos. Isso porque, há uma probabilidade de acordo com
o observado no artigos, da necessidade de mulheres em altos cargos de liderança, mostrarem
o seu trabalho e esforço, através de recompensas financeiras para os seus acionistas, mesmo
não havendo necessidade para tanto, sendo sua forma de gerenciar, as vezes até mais arrojada
que a de homens quanto a essa frente.

Conclusão

Dessa forma, percebe se que as mulheres não são mais conservadoras que os homens,
principalmente quando se trata da distribuição de dividendos, muito por culpa do impacto que
as mulheres têm sobre esse tipo de viés no seu comportamento diário e a necessidade de
demonstrarem que a empresa está resultando em lucro por meio dessa ação. Ademais, vemos
que o restante do comportamento das variáveis se mantém, e mostra como não há muita
diferença de resultado financeiro quando se compara a empresa com presença de mulheres
CEO com empresas onde há homens no mesmo cargo.
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