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INTRODUGAO:

A discussao em torno da diversidade
de género nos conselhos empresariais tem
sido objeto de muita atencdo nos ultimos
anos. Estudos anteriores indicam que
conselhos com uma representacao
equilibrada de género tendem a promover
uma gestao corporativa mais eficaz (Adams
e Ferreira, 2009). Além disso, ha
evidéncias de que as mulheres sao mais
propensas a aderir a regras e leis (Bernardi
e Arnold, 1997) e demonstram maior
sensibilidade a questdes éticas (Cumming
et al, 2015). Essa diversidade de
perspectivas pode contribuir para uma
governanga mais cautelosa e avessa ao
risco, com menos inclinagao para extremos.
Adicionalmente, a presenga de um conjunto
diversificado de géneros nos conselhos
pode propiciar a integracdo de multiplas

perspectivas, o que pode potencializar a

habilidade do conselho em solucionar
questdes de natureza complexa.

Ademais, o "payout" é uma pratica
financeira em que uma empresa distribui
parte de seus lucros aos acionistas na
forma de dividendos ou recompra de agoes.
De acordo com um estudo de Baker e
Wurgler (2004), o payout é visto como uma
forma de recompensar os acionistas e
melhorar a percepcdo do mercado em
relagdo a empresa. O valor e o destino
deste ¢é decidido pelo conselho de
administragdo da empresa, que pode optar
por reinvestir parte dos lucros em
atividades de expansao ou distribui-los aos
acionistas como forma de recompensa
pelos investimentos realizados na empresa.
Os conselhos de administragdo autorizam o
pagamento de dividendos e estabelecem a
politica de pagamento de dividendos. A
qualidade da governancga corporativa pode

afetar a politica de pagamento de
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dividendos, uma vez que os pagamentos
de dividendos sao influenciados, em parte,
pelos confltos de interesse entre os
insiders corporativos e o0s acionistas
externos mediados pelo conselho (JENSEN
et al., 1992; LA PORTA et al., 2000).

Dessa forma, torna-se imprescindivel
entender o impacto entre a diversidade de
género nos conselhos e a sua atuagéo em
cima dos dividendos. Devido a crescente
conscientizagcdo da atuagao das mulheres
dentro do mercado financeiro e a rapida
resposta das empresas para se adaptar a
essas novas expectativas da sociedade.

Estudos anteriores abrangem a
comparagao entre os temas, estes sugerem
que conselhos mais diversos em relagao ao
género promovem conselhos corporativos
mais eficazes. Destacam-se, entre eles, as
mulheres nos conselhos de administragao
afetam a politica de dividendos e as
reservas de caixa? Evidéncias das
economias emergentes da ASEAN (NADIA
L;HANAFI M, 2023) e a diversidade de
género no conselho aumenta o pagamento
de dividendos? Analise de evidéncia global
(YE; DENG; LIUS; SZEWCZYK;
CHEN,2019).

Portanto, a presente pesquisa busca
examinar as mudangas causadas pela
diversidade de género nos pagamentos de
payout no contexto de paises emergentes,
ou seja, 0s quais deixaram de ser
subdesenvolvidos pelo amplo processo de

industrializacdo pelo qual passaram, mas

ainda ndo possuem um nivel de
desenvolvimento econdmico igual aos
paises desenvolvidos. Com o intuito de
observar se 0s comportamentos
evidenciados em pesquisas anteriores
realizadas nos paises desenvolvidos, se
replica no cenario dos participantes do
BRICS (Brasil, Russia, india, China e Africa
do Sul).

METODOLOGIA:

Para desenvolver este estudo, foram
analisados dados financeiros e de
diversidade de género de empresas de
capital aberto dos paises do BRICS (Brasil,
Russia, india, China e Africa do Sul). O
projeto examinou dados anuais do periodo
entre 2010 e 2022, coletados da base de
dados da Refinitiv. A analise de dados foi
conduzida por meio de regressdes lineares
e nao lineares, utilizando o Método

Generalizado dos Momentos (GMM).

As variaveis dependentes
consideradas incluem o valor do payout
(valor total pago de dividendos sobre o
lucro no periodo) e o dividend yield (taxa de
retorno de dividendos) (Ye, D., Deng, J.,
Liu, Y., Szewczyk, S. H., Chen, X. D.,
2019). As

baseiam-se na diversidade de género

variaveis  independentes

dentro dos conselhos empresariais,
abrangendo os indices de diversidade de
Blau e de Shannon (Campbell, K,

Minguez-Vera, A., 2008), além do numero
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de mulheres e seu percentual nos
conselhos(Ye, D., Deng, J., Liu, Y,
Szewczyk, S. H., Chen, X. D., 2019).

Para garantir a precisao dos
resultados, foram adotadas dez variaveis
de controle: lucratividade (lucro liquido
dividido pelo ativo total)(Jain, R., 2022),
endividamento (capital de terceiros sobre o
valor total do ativo)(Ye, D., Deng, J., Liu, Y.,
Szewczyk, S. H., Chen, X. D., 2019),
tamanho da empresa (logaritmo natural dos
ativos totais no final do ano)(Ye, D., Deng,
J., Liu, Y., Szewczyk, S. H., Chen, X. D.,
2019), capital de giro (fragdo entre o ativo
circulante e o passivo circulante),
crescimento da empresa (diferenca de
faturamento anual), investimentos em
pesquisa e desenvolvimento (relagao entre
gastos e faturamento total) (Jain, R., 2022),
e rentabilidade(lucro sobre o]
investimento)(Ye, D., Deng, J., Liu, Y.,
Szewczyk, S. H., Chen, X. D., 2019).

Adicionalmente, foram consideradas
variaveis de controle relacionadas a
governanga, incluindo a dualidade do CEO
(quando o mesmo lider da empresa é
também o do conselho), tamanho do
conselho empresarial e a quantidade de
acbes em circulagdo no mercado (free
float)(Ye, D., Deng, J., Liu, Y., Szewczyk, S.
H., Chen, X. D., 2019).

Esta pesquisa busca entender se os

padroes observados em paises

desenvolvidos se replicam nos paises
emergentes, considerando o impacto da
diversidade de género nos conselhos

empresariais sobre a politica de payout.
RESULTADOS E DISCUSSAO:

Primeiramente, para averiguacédo da
relagcdo entre o payout e o dividend yield
diversidade,

com as variaveis de

aplicaram-se 2 regressbes lineares
considerando o periodo completo de
andlise (2010 - 2022). Os resultados podem

ser visualizados nas Tabelas 1.

Payout Dividend
Yield

Porcentagem Nula Positiva
de mulheres
no conselho

Numero de Nula Positiva

mulheres
Blau Nula Positiva
Shannon Nula Positiva

Tabela 1 — Relagéo das variaveis na regressao linear.

Na regressdo linear, observamos
que as variaveis de diversidade de género
no conselho nao apresentam influéncia
significativa sobre o Payout. No entanto,
todas essas variaveis mostram uma relagao
positiva com o Dividend Yield. Isso indica
que, embora a presenga de mulheres no
conselho nao afete a politica de distribuigao
de lucros (Payout), ela esta associada a
uma maior distribuicdo de dividendos aos
acionistas (Dividend Yield). Este resultado

sugere que maior diversidade de género no
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conselho pode estar relacionada com
retornos financeiros mais elevados para os

acionistas.

Para verificar se ha um numero
otimo para estes indicadores, foi realizada
uma andlise de regressao nao linear sobre
esses indicadores. Os resultados podem

ser observados na Tabela 2.

Payout Dividend
Yield
Porcentagem Nula Nula
de mulheres
no conselho
Numero de Nula Nula

mulheres

Tabela 2 — Relacgéo das variaveis na regressao nao linear.

Pela analise, nenhuma das variaveis
de diversidade de género mostra influéncia
significativa sobre o Payout ou o Dividend
Yield. Este resultado sugere que n&o ha um
limite 6timo para a inclusdo de mulheres
nos conselhos de administragdo. Em vez
disso, evidencia que quanto maior for a
representatividade feminina, mais positivos

serao os resultados alcangados.

Para haver uma ultima confirmagao
dos resultados encontrados, fez-se um
ultimo teste com o modelo estatistico GMM.
Sendo possivel verificar os resultados na
Tabela 3.

Payout Dividend
Yield
Porcentagem Nula Positiva

de mulheres

no conselho

Numero de Nula Positiva
mulheres

Blau Nula Positiva

Shannon Nula Positiva

Tabela 3 — Relagao das variaveis no Modelo GMM.

Confirmando os resultados da
regressao linear, no Modelo GMM, as
variaveis de diversidade de género no
conselho ndo apresentam influéncia
significativa sobre o Payout, mas todas
mostram uma relagdo positiva com o
Dividend Yield. Este achado reforca a
conclusao observada anteriormente,
sugerindo que a diversidade de género
pode contribuir para melhores resultados

financeiros.

Esses achados sao particularmente
interessantes quando considerados a luz
da teoria dos stakeholders. De acordo com
essa teoria, as empresas devem considerar
os interesses de todos o©0s seus
stakeholders, ndo apenas dos acionistas. A
inclusao de mulheres no conselho pode ser
vista como uma forma de atender as
expectativas de diversos stakeholders,
promovendo uma governanga corporativa

mais inclusiva e representativa.

A auséncia de influéncia negativa
das variaveis de diversidade sobre o
Payout, especialmente na regresséo linear
e no Modelo GMM, indica que aumentar a

diversidade de género no conselho nao
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prejudica a politica de distribuicdo de
lucros. Pelo contrario, a relacdo positiva
com o Dividend Yield sugere que as
empresas com maior diversidade podem
oferecer retornos mais atraentes aos
acionistas, o que esta alinhado com a teoria
dos stakeholders ao demonstrar que
atender aos interesses de um grupo diverso
pode resultar em beneficios econdémicos

tangiveis.

Em resumo, os resultados apoiam a
ideia de que a promocgao da diversidade de
género no conselho de administragdo pode
ser benéfica para a empresa e seus
acionistas, sem comprometer as politicas
de distribuicdo de lucros. Isso reforca a
importancia de politicas corporativas que
promovam a inclusdo e a diversidade,
alinhadas com os principios da teoria dos

stakeholders.
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