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Introducio

Objetivos da pesquisa: Compreender a atuagao feminina na gestao de risco e de que forma as
caracteristicas atreladas ao género influenciam na probabilidade de as mulheres ocuparem
um cargo de CEO nas empresas.

A teoria tradicional de finangas corporativas, ou o modelo moderno de finangas
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 ndo 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 decisdes de investimento nos seres
humanos, levando a uma teoria denominada de Finangas Corporativas Comportamentais
(FCC). Dessa maneira, elas identificam como os vieses cognitivos conseguem alterar a
maneira pelas quais os tomadores de decisao (diretores ¢ CEOs) sdo influenciados por estes
durante o seu processo decisorio.

No estudo presente, buscamos analisar como o viés cognitivo de excesso de confianga
alinhada com o otimismo pode influenciar na tomada de decisdo desses lideres, sendo o
género uma das principais pautas no debate. De acordo com as pesquisas no ramo dos vieses
cognitivos, ha uma estreita relagdo entre aquilo que ¢é proposto de uma analise
comportamental do excesso de confianca relacionada ao otimismo com o papel do género
para o quadro de sdcios corporativos € a sua decisdo 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 analise, dois tipos de pesquisa,
sendo elas: qualitativa por meio da analise de género (varidvel dummy) em conjunto com
estudos referentes aos vieses inconscientes e quantitativa, por meio de regressdes lineares
multiplas que vao 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 limitacao

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

As limitagoes da pesquisa se dao pela auséncia 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 rapidos para analise.
Além disso, complementa a dificuldades na pesquisa, a falta de empresas de capital aberto
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com mulheres em cargos de CEO, analisadas neste estudo, ¢ portanto uma analise pouco
profunda sobre esse real impacto de acordo com a escala de empresas que temos que B3 e a
realidade de comparagao.

Metodologia e dados usados para a amostra

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

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

- Variaveis CEO

e Banco de dados de informagdes para CEO pela plataforma EIKON de empresas
listadas na bolsa (capital aberto) + linkedin + sites de busca

e M¢todo quantitativo: modelos de regressao tinica para a analise da gestao de
atividades operacionais (variaveis de lucro e risco)

e M¢étodo qualitativo: (afetam o comportamento, que promovem o conservadorismo ou
o excesso de confianga observando o género como principal motor

- Variaveis financeiras:
Metodologia utilizada para se entender financeiramente como foi o desempenho com essas
questoes de género incluidas

e Variaveis ‘“tamanho”, “pagamento de dividendos” e “diversificagdo
internacional” para analise. Para controlar lucratividade e volatilidade
utilizou-se, respectivamente, o ROA e Beta Outro fator a ser considerado ¢ a
alavancagem

Dessa forma, resulta de uma regressao Unica por avaliar diversos fatores e extrair seus
resultados, sendo esse conjunto de variaveis utilizado, os dados financeiros do periodo de
tempo do ultimo ano fiscal, sendo ele 2023

Resultados de Proxy = medida de risco (fluxo de caixa de investimento) x tamanho e setor +
variaveis de controle (GENERO, TAMANHO, ENDIVIDAMENTO...) = risco x género &
Variavel dummy => CEO mulher sim (1) ou CEO mulher nao (0)

Resultados
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AFLT3.5A Afluente Transmissao de Energia Eletrica SA X X 1
ATOM3.54 Atom Empreendimentos e Participacoes SA X X 1
BBAS3.5A Banco do Brasil SA X X 1
BGIP3.SA Banco do Estado de Sergipe SA x X 1
BMGB4.54A Banco BMG SA X X 1
CGRA4.SA Grazziotin SA X X 1
FLRY3.5A Fleury SA X X 1
MNPR3.54 Minupar Participacoes 5A X X 1
NORD3.5A Mordon Industrias Metalurgicas SA X X 1
Apenas 9 empresas de capital aberto, com resultados financeiros e com dados de CEOs
Curren LongT Capita
tLiabili ermDe Retain Retain Accou I Comp Histori Divide
ties_T bt_Tot  edfar  edEar nts Expen anyMa  cEnter BookV  ndPay  ROATo  ROECo
Identifier Curr L otalas alAsse  ningsD  nings_  Payabl  diture  CAPEX Marke  rketCa  priseV  Betas aluePe  outRat  talAss mmon
Empre = (RIC) =iab Tosets = LD T s = eficits = GP T e =5 = _GP = ROIC = tValue = p = alue = Year = Beta = rShare = io = ets = Equity = cEO_NEd
5 AFLT3.5A 1.340.855,. 3,4% 103.201,96 0,3% 29.723.318 605,4% 134.971,22-211.795,01 -4,31% 8,9% 119.763.39104.548.81 0,89 0,89 0,57 243,7% 8,6% 9,3% 1
19 ATOM3.5A 758.996,48 14,5% 86.450,89 1,6% 1.819.319,! #DIV/0! -66.426,63 -3.658,28 #DIV/0! 66,9% 12.956.9989.796.177,1 0,82 0,65 0,13 0,0% 58,9% 125,5% 1
56 CGRA4.SA 35.028.033 20,3% 10.690.788 6,2% 49.352.473 106,3% 1.956.988,.-4.958.155, -10,68% 10,1% 135.757.46109.451.23 0,44 0,57 6,04 53,7% 8,0% 11,6% 1
114 FLRY3.5A 213.676.37 20,1% 406.696.76 38,2% 61.867.647 39,7% 10.560.871-36.162.27. -23,19% 5,9% 1.651.083..1.921.332.{ 0,65 0,78 1,06 105,9% 4,8% 14,6% 1
177 MNPR3.SA 98.512.043  209,6% 60.072,78 0,1% -103.364.41 -728,6% 688.141,40-1.461.193, -10,30% 9.569.420,19.549.781,+ 0,58 0,77 -10,18 7,5% 1
193 NORD3.SA 9.217.706,t  277,9% 1.565.935,1 47,2% -47.713.76.-16789,4% 0,00% 019.166,{15.192.09: 0,53 -4,07 -4,0% 1

Das 9 empresas, retiramos o segmento de bancos (3) e deixamos somente o restante, sendo
eles de grande maioria, de industrias e areas da satde.

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

Conclusao

Dessa forma, percebe se que as mulheres ndo sdo mais conservadoras que os homens,
principalmente quando se trata da distribuicao de dividendos, muito por culpa do impacto que
as mulheres tém sobre esse tipo de viés no seu comportamento diario e a necessidade de
demonstrarem que a empresa esta resultando em lucro por meio dessa acdo. Ademais, vemos
que o restante do comportamento das variaveis se mantém, e mostra como nao hé muita
diferenca de resultado financeiro quando se compara a empresa com presenca de mulheres
CEO com empresas onde ha homens no mesmo cargo.
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