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RESUMO

O objetivo do presente estudo foi investigar como caracteristicas do Conselho de administracdo
(CA) das empresas de capital aberto no Brasil - presenca de mulheres no CA e idade dos membros
do CA - se relacionam com a distribui¢cdo de dividendos. Os dados financeiros foram coletados no
Banco de Dados Economatica e os dados sobre o CA foram coletados no site da Comisséo de Va-
lores Mobilidrios (CVM). Para o teste das hipéteses, foi utilizada a analise de dados em painel, com
dados de 222 empresas no periodo de 2017 a 2021. Os resultados ndo indicaram efeito significante
em relacdo a presencga de mulheres no CA e distribui¢cdo de dividendos. Observou-se também que
a idade dos membros do CA apresentou relacédo significante e positiva em relacdo aos dividendos,
particularmente para membros do CA que possuem idade entre quarenta e cinquenta anos. O pre-
sente estudo contribui para a literatura de Governanga Corporativa, especificamente no que tange a
presenca de mulheres no CA, bem como heterogeneidade de idade dos membros do CA, tendo em
vista que a maioria dos estudos com essa tematica séo realizados em paises desenvolvidos. Ademais,
o trabalho possui a contribuigdo pratica de auxiliar investidores focados em dividendos a tomarem
decisbes mais assertivas.

Palavras-chave: Dividendos; Diversidade; Conselho de Administracdo; Idade.

ABSTRACT

The main purpose of this research was to investigate whether the characteristics of the board of
directors (BOD) of publicly traded companies in Brazil - presence of women and age of board mem-
bers — are related to the distribution of dividends. Financial data were collected in the Economatica
Database, and BOD data were collected at the Brazilian Securities and Exchange Commission web-
site. The hypotheses were tested through panel data regression, using data of 222 companies during
the period from 2017 to 2021. The results did not indicate a significant effect regarding the presence
of women on the BOD and distribution of dividends. It was observed that the age of board members
had a significant relationship with dividends, particularly for board members who are between forty
and fifty years old. This study contributes to the Corporate Governance literature, specifically with
regard to the presence of women on the BOD, as well as the age heterogeneity of the Board mem-
bers, considering that most studies with this theme are carried out in included countries. In addition,
the study has the practical contribution of helping investors focused on dividends to make more
assertive decisions.
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1. INTRODUCAO

Estudos sobre diversidade de género tem ganhado destaque na literatura de Finangas (Kirsch, 2018). De acordo
com alguns trabalhos, a diversidade de género pode auxiliar um maior monitoramento dos contratos e consequente
maior efetividade na mitigacdo de conflitos entre acionistas e gestores (Almeida, Morais, & Coelho, 2020; Byoun, Chang,
& Kim, 2016), auxiliando a amenizacdo de problemas relacionados a Governanca Corporativa das empresas.

Parte da literatura utiliza a presenca de mulheres no Conselho de administracéo (CA) como proxy para diversidade
de género nas empresas (Kirsch, 2018; Tahir, Rahman, & Masri, 2020). A presenca de mulheres no CA pode contribuir
para uma potencial mitigacdo de conflitos de agéncia; adicionalmente, a diversidade de género pode exercer uma arbi-
tragem de conflitos interesses, favorecendo uma maior identificacéo entre os agentes da organizagdo (Byoun, Chang, &
Kim, 2016). A diversidade de género, considerando o cenério contemporaneo de ambientes organizacionais complexos
e marcados por constantes mudancas, pode ainda alterar o conteudo e a qualidade da tomada de decisdo nas empresas
devido a presenca feminina na gestdo (Almeida, Morais, & Coelho, 2020).

Outro atributo utilizado em analises relacionadas ao CA das empresas ¢ a idade dos membros (Abdullah & Ismail,
2017). Parte da literatura identificou que a idade dos membros do CA possui uma relacdo positiva com a distribuicdo
de dividendos (McGuinness, Lam, & Vieito, 2015). A literatura aponta também que conselheiros da mesma faixa etéria
tendem a possuir a lideranca e os estilos de tomada de decisdo tendenciosos para um determinado segmento etario do
mercado (Abdullah & Ismail, 2017), sendo que a nomeacéo de conselheiros de diferentes faixas etarias pode ajudar o
conselho a obter informagdes de diretores que entendam melhor a necessidade e a sensibilidade das partes interessadas
(Abdullah & Ismail, 2017).

Considerando o contexto brasileiro, no intuito de buscar uma melhor compreenséo dessas caracteristicas do CA na
politica de dividendos das empresas listadas na bolsa de valores do Brasil (B3), o problema de pesquisa que norteou este
trabalho foi: como a diversidade de género e a idade dos membros do CA se relacionam a distribuicéo de dividendos das
companhias? Desta forma, o objetivo desta pesquisa consiste em investigar como as caracteristicas do CA das empresas
de capital aberto no Brasil - presenca de mulheres no CA e idade dos membros do CA — se relacionam com a distribui¢do
de dividendos.

Ao abordar e testar o efeito de caracteristicas do CA, especificamente relacionadas a diversidade de género e hete-
rogeneidade de idade de seus membros, a pesquisa contribui para a literatura de Governanga Corporativa, tendo em vista
que a maioria dos estudos sobre o assunto foram realizados em paises desenvolvidos. Ademais, o estudo pode auxiliar
investidores em seu processo de tomada de decisdo, particularmente aqueles investidores que possuem maior foco em
caracteristicas das empresas, como o pagamento de dividendos.

O estudo estd estruturado da seguinte forma: no segundo item sera apresentada a revisdo da literatura nacional
e internacional sobre o tema. No terceiro topico serdo mostrados a metodologia e os dados utilizados. No quarto item
serdo apresentadas as andlises de resultados, e por fim, as consideracdes finais.

2. REVISAO DA LITERATURA E HIPOTESES
2.1 Diversidade de Género e Teoria da Agéncia

Conforme a Teoria da Agéncia, os acionistas (diretores/principais) empregam os agentes (gerentes) na gestdo da
empresa (Fama & Jensen, 1983; Jensen & Meckling, 1976). Em circunstancias favoraveis, os interesses dos principais
estariam alinhados ao dos agentes, de modo que seria possivel a minimizar os conflitos de agéncia (Gyapong, Ahmed,
Ntim, & Nadeem, 2021). Entretanto, quando os interesses estdo desalinhados, podem surgir conflitos como: conflito
principal-agente e conflito principal-principal (Li & Qian, 2013), sendo que esses conflitos de agéncia estdo presentes nas
estruturas institucionais de algumas empresas (La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer, & Vishny, 2000a, 2000b).

A diversidade de género tem contribuido para um maior monitoramento dos contratos e consequente efetividade
na mitigacdo de conflitos entre acionistas e gestores, conforme alguns trabalhos da area (Almeida, Morais, & Coelho,
2020; Byoun, Chang, & Kim, 2016). Alinhado a essa visdo, Dani, Picolo e Klann (2019) defendem que a diversidade de
género no CA pode auxiliar o monitoramento do CA. Mais mulheres no CA podem ampliar o leque de experiéncia pro-
fissional deste (Hillman, Cannella, & Harris, 2002), podendo contribuir também para um controle organizacional mais
eficaz (Bear, Rahman, & Post, 2010).

De acordo com Byoun, Chang e Kim (2016), a presenga de mulheres no CA pode contribuir para uma potencial
mitigacdo de conflitos de agéncia, além do que, a diversidade de género pode exercer uma arbitragem de conflitos inte-
resses, favorecendo uma maior identificacdo entre os agentes da organizacédo. Khlif e Achek (2017) identificaram que a
presenca de mulheres em cargos de lideranca (entre eles, no CA) esteve associado a um aumento no nivel de transpa-
réncia de relatérios relacionados a questdes sociais e ambientais, bem como a uma menor agressividade fiscal (taxas de
auditorias mais altas, menores atrasos nas entregas de relatorios e maior probabilidade de um parecer adverso emitido
por uma auditoria).

Outros estudos identificaram caracteristicas diferentes em relacdo a presenca de mulheres no conselho. Existem
trabalhos que afirmam, por exemplo, que mulheres estdo menos propensas a assumir riscos (Carter, Franco, & Gine,
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2017; Huang & Kisgen, 2013) e a emitir menos titulos de divida (Huang & Kisgen, 2013) quando comparadas a empresas
lideradas por homens. Francis, Hasan, Park e Wu (2015) evidenciaram que CFO’s do sexo femininos estdo associadas a
menores riscos, a niveis mais baixos de pagamento de dividendos e relatérios financeiros mais conservadores.

Varios trabalhos sobre mulheres em cargos de lideranca analisam as diversas barreiras que limitam a mobilidade
ascendente das mulheres nas organizacdes, relacionados a “teoria do teto de vidro” ou ceiling glass, em que as mulheres
possuem maior probabilidade do que os homens de serem promovidas em empresas que estdo em dificuldades ou em
crise (Glass & Cook, 2016). Existe um menor conjunto de trabalhos que procura identificar as condigdes sob as quais
essas barreiras podem ser superadas (Glass & Cook, 2016).

Outros trabalhos relacionaram a teoria do “teto de vidro” como um reflexo de preconceitos de promocéo interna.
Fernandez & Campero (2017) argumentam que os padrdes do “teto de vidro” também podem ser o resultado de fatores
relacionados ao processo de recrutamento e contratagéo, tanto interno como externo, e identificaram que as politicas de
recrutamento que buscam grupos com maior igualdade de género para cargos em varios niveis da hierarquia provavel-
mente pagardo os maiores dividendos ao melhorar o “teto de vidro”.

2.2 Diversidade de Género e Dividendos

Perante o cendrio contemporaneo de ambientes organizacionais complexos e marcados por constantes mudangas,
a diversidade de género pode alterar o conteudo e a qualidade da tomada de decisdo nas empresas devido a presenga
feminina na gestdo como variavel ausente em cendrios anteriores (Almeida, Morais, & Coelho, 2020). Ademais, evidén-
cias apontam que grupos heterogéneos afetam a qualidade das perspectivas e julgamentos no processo de tomada de
decisdo, o que mostra resultados superiores quando comparadas com decisdes tomadas por grupos menos diversos
(Almeida et al., 2020; Francoeur, Labelle, & Sinclair-Desgagn, 2008).

A politica de pagamento de dividendos e atributos do CA séo temas que vem ganhando relevancia na gestdo fi-
nanceira, principalmente em economias emergentes (Tahir, Rahman, & Masri, 2020). Nos anos mais recentes, estudos
académicos apontam que uma maior presenca de mulheres no CA pode contribuir com diferentes pontos de vista com
potencial de melhorar a tomada de decisdo e também o desempenho da empresa (Galbreath, 2018; Post & Byron, 2015;
Tahir, Rahman, & Masri, 2020).

Chen, Leung e Goergen (2016) identificaram em seu estudo, com uma amostra de empresas do S&P (indice Stan-
dard & Poor’s), uma relagédo positiva entre diversidade de género no CA e distribuicdo de dividendos. Os autores afir-
maram ainda que esse efeito aumenta para empresas com governanga corporativa considerada fraca, sugerindo que a
distribuigdo de dividendos é usada (pelas mulheres) como um dispositivo de governanga.

No trabalho de Briano-Turrent, Fassler e Puente-Esparza (2020), os pesquisadores consideraram empresas chilenas
e brasileiras na amostra, e identificaram que alguns fatores relacionados & composicédo do CA, no caso tamanho do CA e
a proporcdo de mulheres, tém um efeito significativo e positivo na politica de dividendos da empresa.

O estudo de Karajeh (2022) analisou os bancos de capital aberto da bolsa de valores de Ama (Jordania). Karajeh (2022)
indicou que bancos com maior nivel de disclousure possuem maior qualidade na politica de dividendos, e, além disso, que
a nacionalidade dos membros do CA e a presenga de mulheres no CA possuem um papel moderador que influenciam as
motivagdes dos gestores em relacdo a qualidade das praticas de divulgacéo financeira e dividendos bancarios.

Ademais, o trabalho de Gyapong et al. (2021), que foi feito considerando as 500 empresas mais negociadas na
Bolsa da Australia, evidenciou que a diversidade de género no CA possui um efeito positivo em relagdo ao pagamento
de dividendos em relagdo as empresas de grande porte. Os autores indicaram, contudo, que quando a concentragdo de
propriedade é alta, o efeito da diversidade de género sobre o pagamento de dividendos é menor, e que quando os CAs
possuem pelo menos trés mulheres, o efeito no pagamento de dividendos acaba sendo maior. Gyapong et al. (2021)
destacaram que a diversidade de género no conselho pode ser um mecanismo eficaz de Governanca Corporativa para
aliviar os conflitos principal-agente, mas nédo os conflitos principal-principal.

Por outro lado, Tahir, Rahman e Masri (2020) evidenciaram um forte efeito negativo e uma relacdo estatisticamente
néo significativa da diversidade de género no CA, independéncia do conselho, dualidade do CEO e politica de pagamento
de dividendos, considerando uma amostra com empresas da Malasia.

Outrossim, Saeed e Sameer (2017) evidenciaram uma relagdo negativa e significante entre diversidade dos mem-
bros do CA e distribuigio de dividendos, com uma amostra de empresas da India, China e Russia, resultado que con-
trapde estudos anteriores feitos em paises desenvolvidos (Chen et al.,, 2016). Os autores atribuiram os resultados ao
ambiente regulatorio ineficiente nos paises emergentes, de modo que o monitoramento dos problemas de agéncia e a
distribuicdo de dividendos seriam mecanismos substitutos de governanca (Saeed & Sameer, 2017).

McGuinness, Lam e Vieito (2015) utilizaram dados de mais de 9.000 empresas chinesas e observaram poucas dife-
rencas entre a distribuicdo de dividendos de empresas chinesas lideradas por homens ou mulheres, defendendo também
que, de acordo com os resultados do estudo, os Chief Executive Officers (CEOs’) masculinos e femininos mostraram niveis
comparaveis de aversdo ao risco.

Ja o trabalho de Rose (2007), considerando uma amostra de empresas dinamarquesas, ndo evidenciou associagdo
entre desempenho das firmas (mensurado pelo Q de Tobin) e representagdo feminina no CA. Uma das justificativas le-
vantadas pelo autor € a possibilidade de que, mesmo em empresas com conselheiros considerados ndo convencionais,
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no processo de socializacdo eles acabam adotando as ideias dos conselheiros convencionais, sendo uma possivel expli-
cacgdo para o que o potencial efeito positivo ndo se materialize.

O trabalho de Eluyela, Dahunsi, Tolase, Okere, Ogabi e Kafidipe (2019) analisou a diversidade de género e a distri-
buicdo de dividendos de empresas nigerianas. Os autores identificaram que a presenca de mulheres no CA néo influencia
de modo estatisticamente significante a distribui¢do de dividendos das empresas. Mustafa, Saeed, Awais e Aziz (2020)
elaboraram um estudo considerando dados de quatro economias emergentes asiaticas (China, Malasia, Paquistdo e
India) englobando o periodo de 2010-2018. Os autores evidenciaram que os resultados da regressido Tobit mostraram o
efeito negativo e significativo das mulheres nos conselhos e nas empresas familiares sobre os antncios de dividendos.

A literatura de Financas mostra resultados divergentes em relacdo ao efeito da diversidade de género no CA e
distribuicdo de dividendos, sendo que alguns autores ja identificaram uma relagdo positiva (Briano-Turrent, Fassler, &
Puente-Esparza, 2020; Chen, Leung, & Goergen, 2016), outros identificaram relacdo negativa (Mustafa, Saeed, Awais, &
Aziz, 2020), enquanto outros nédo evidenciaram significancia (Eluyela, Dahunsi, Tolase, Okere, Ogabi, & Kafidipe, 2019;
Tahir, Rahman, & Masri, 2020).

Considerando os resultados diferentes sobre o tema encontrados na literatura, o presente trabalho pretende testar
a seguinte hipdtese:

H1: A diversidade de género do CA possui efeito estatisticamente significante na distribuicdo de dividendos das
empresas brasileiras.

2.3 Idade dos Membros do CA e Dividendos

A diversidade na idade dos membros do CA é outro atributo importante de um conselho de administracdo (Ab-
dullah & Ismail, 2017). Se os diretores de um conselho sdo da mesma faixa etéria, a lideranga e os estilos de tomada
de decisdo do conselho podem ser tendenciosos para um determinado segmento etario do mercado, pois os diretores
podem ter informagdes e experiéncias semelhantes (Abdullah & Ismail, 2017).

A nomeacéo de diretores de diferentes faixas etarias pode ajudar o conselho a obter informacgdes de diretores que
entendam melhor a necessidade e a sensibilidade das partes interessadas em sua faixa etaria (Abdullah & Ismail, 2017).
O trabalho de Carter, Simkins e Simpson (2003) evidenciou que conselhos mais jovens sdo mais propensos a incluir con-
selheiros do sexo feminino do que conselhos mais velhos. Assim, os diretores mais jovens parecem estar mais abertos
a novas abordagens, em oposi¢do aos diretores antigos que podem estar interessados em manter o status quo (Carter et
al., 2003).

A pesquisa de Tahir et al. (2020), teve como objetivo investigar caracteristicas relevantes do CA que determinam
pagamento de dividendos das empresas. Os autores identificaram uma relacdo positiva entre o tamanho do conselho
corporativo, a idade média dos membros do conselho e o mandato do conselho em relagéo a politica de pagamento de
dividendos.

Outro estudo que identificou uma relagdo positiva entre a distribui¢do de dividendos e idade dos membros do
CA foi o de McGuinness, Lam e Vieito (2015). Conforme os autores, a idade do CEO também pode sinalizar certo grau
de entrincheiramento, especialmente nos casos em que os CEO’s mais velhos e mais experientes desfrutam de maior
seguranca no emprego, sendo essa evidéncia consistente com niveis mais baixos de retencéo de lucros e, portanto, pa-
gamentos mais altos de dividendos.

Thompsom e Manu (2021) consideraram empresas estadunidenses na sua amostra, e os resultados apontaram que
caracteristicas do CA, como idade média dos membros, presenca feminina e tamanho do CA, possuem efeito significa-
tivo positivo na probabilidade de distribuicdo de dividendos. Os autores argumentam que a idade dos membros do CA
pode trazer alguma experiéncia gerencial, conhecimentos e praticas comerciais importantes na tomada de decisoes,
além do que, esses membros podem ser menos avessos ao risco, menos agressivos em investimentos gerenciais e preferir
pagar dividendos dada sua experiéncia.

Mirza e Malik (2019) identificaram que a heterogeneidade da idade dos membros do CA possui um efeito mode-
rador positivo nas decisdes de dividendos das empresas, considerando uma amostra de empresas listadas na bolsa de
valores do Paquistdo. O trabalho destacou ainda que empresas com heterogeneidade na idade dos membros do CA
podem conseguir realizar tarefas com mais eficiéncia, e que a organizagdo pode ser beneficiada pela experiéncia dos
membros mais velhos, capacidades executivas de membros de meia-idade, e abertura a novas abordagens e flexibilidade
dos membros mais jovens.

Alinhados a Mirza e Malik (2019), o trabalho de Taufik, Jessica e Destriana (2022) identificou que a idade dos
membros do CA afeta de maneira positiva e estatisticamente significante a politica de dividendos de empresas listadas
na bolsa de valores da Indonésia.

Considerando que a maioria dos estudos levantados apontou que a idade dos membros do CA possui relagdo po-
sitiva e significante com a distribuicdo de dividendos das empresas, a segunda hipotese que seré testada pelo trabalho é
a seguinte:

H2: A idade dos membros do CA possui efeito positivo na distribuicdo de dividendos das empresas brasileiras.
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3. METODOLOGIA

O presente estudo analisou o efeito da diversidade de género e de idade do CA no pagamento de dividendos das
empresas abertas. Os dados sobre composigdo do CA (sexo e idade) foram coletados no site da CVM, especificamente
o relatorio de referéncia que as empresas enviam a instituicdo. Na area do recebimento automatizado de documentos
(RAD) das empresas listadas, sdo disponibilizados vérios tipos de informacdes sobre as empresas, dentre elas informa-
¢oes relacionadas a composicdo do CA. O presente artigo coletou os dados do item 12 (Assembleia e Administracédo) e o
subitem 12.5/6 (Composi¢éo e experiéncia profissional da administracdo e do Conselho Fiscal), bem como a respectiva
data de publicacdo do supracitado relatério. Em seguida, foi efetuada a tabulagdo dos dados com auxilio da linguagem
de programacdo Phyton, com macros para consulta semi-automatizada.

Com base nessa consulta, os dados foram transferidos para uma planilha eletrénica e organizados para fazerem
parte do banco de dados. Para selecionar os membros componentes do CA, o critério utilizado foi o cargo possuir em
sua nomenclatura o termo “Conselho de Administracdo” ou sua abreviagdo (por exemplo: C.A., CA ou Cons. de Admi-
nistragdo), bem como nomes relacionados (Presidente do Conselho de Administragdo, Membro do Conselho de Admi-
nistracdo, Membro Efetivo do Conselho de Administragéo Independente, Conselheira de Administra¢do Suplente, dentre
outras variagoes).

Os dados financeiros utilizados (dividendos pagos, rentabilidade, ativo total, endividamento, Book to Market) foram
coletados junto ao Banco de Dados Economatica. Observacdes provenientes de empresas com Patrimonio Liquido ne-
gativo foram excluidas da amostra de estudo, pois poderiam gerar algum viés em varidveis como endividamento e Book
to Market. Apo6s a exclusdo dos missing values, a amostra passou a contar com 729 observagdes, provenientes de 222
empresas ao longo de cinco anos (portanto, um painel ndo balanceado). O periodo de cinco anos (2017 a 2021) foi esco-
lhido por permitir a construcdo de um painel e por também abranger diferentes cenarios econémicos, pois 2020 e 2021
foram marcados pela Pandemia do COVID-19. O critério de inclusdo das empresas da amostra foi o de possuir dados
disponiveis para andlise simultdnea das variaveis explicativas (incluindo as varidveis de controle) e da varidvel dependen-
te (ou seja, ndo houve exclusdo de algum setor especifico). As varidveis financeiras foram submetidas ao procedimento
winsorize ao nivel de 2% (1% em cada extremidade).

Vale ressaltar que, em relagdo a idade dos membros do CA, nem todas as empresas divulgaram no formuldrio
consultado a idade de todos os componentes de seu CA (mesmo divulgando seu nome e fungdo). Isso gerou uma limi-
tagdo na composicdo das variaveis relacionadas a idade dos membros do CA, sendo considerado, para tanto, apenas as
informacdes disponibilizadas para as empresas e o seu relacionamento foi realizado com o total de membros do CA no
respectivo ano.

A variavel dependente do estudo, Dividendos Pagos, representa a razdo entre dividendos pagos e o ativo total da
empresa ao final do periodo, em linha com estudos anteriores (Tahir et al., 2020). Trata-se, portanto, de uma medida
ponderada. O presente estudo utilizou essa varidvel como dependente baseado em estudos anteriores, que afirmam que
essa medida pode refletir de modo confiavel a politica de distribui¢do de dividendos da companhia em relagdo a outras
formas de mensuracgéo (Byoun et al., 2016; Tahir et al., 2020).

Quanto as variaveis independentes, elas foram construidas da seguinte maneira: Mulheres no CA, indicando o
porcentual de mulheres que fazem parte do CA em relagdo ao numero total de membros do CA (Tahir et al., 2020);
Idade, indicando o numero de membros do CA em determinada faixa etdria em relagdo a todos os membros do CA
(Tahir et al., 2020). O agrupamento dos dados relacionados a idade dos membros do CA foi feito da seguinte maneira:
Idade Menor 40 anos = indica o porcentual de membros do CA que possuem idade menor que 40 anos; Idade Entre
40 e 50 anos = indica o porcentual de membros do CA que possuem idade entre 40 e 50 anos, € 0 mesmo raciocinio
se aplica as faixas entre 50-60 anos, 60-70 anos e acima de 70 anos. Foi escolhida a abordagem por faixas em funcéo
da possibilidade de identificar o efeito que poderia haver em uma determinada faixa, ja que a variavel escalar teria o
pressuposto de que o efeito tenderia a ser linear conforme o comportamento escalar dessa variavel.

Essa variavel (Idade, por faixas) foi inserida no trabalho para a andlise da heterogeneidade da idade dos membros
na distribui¢do de dividendos. O estudo Mirza e Malik (2019) identificou que a heterogeneidade da idade dos membros
do CA pode moderar positivamente a distribuicdo de dividendos, além do que, a empresa pode ser beneficiada pela ex-
periéncia dos membros mais velhos, capacidades executivas de membros de meia-idade, e abertura a novas abordagens
e flexibilidade dos membros mais jovens.

Quanto as variaveis de controle, foram consideradas as seguintes: Rentabilidade (ROA), indicando a rentabili-
dade da empresa em relacéo ao Ativo Total (Tahir et al., 2020); Ativo Total, sendo uma medida para tamanho, repre-
sentada pelo Logaritmo Natural do Ativo Total de cada empresa ao final de cada ano (Almeida, Morais, & Coelho,
2020); uma medida para endividamento, representada pela razdo entre Dividas Brutas e Patriménio Liquido (Tahir
et al., 2020); e indice Book to Market (BTM), indicando razéo entre valor contabil (valor do Patriménio Liquido ao
final de cada ano) e o valor de mercado (valor de Mercado ao final de cada ano) das empresas, por ano. Para o
teste de hipoteses, foi empregada a anélise de regressdo com dados em painel. A descricdo das varidveis utilizadas
é apresentada na Tabela 1, a seguir :
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Tabela 1 - Descricdo das variaveis

Descricdao da oelos
g variavel no Forma de calculo Estudo-base Fonte
variavel
modelo
. Dividendos Dividendos pagos Tahir et al., -
Dividendos Pagos Pagos / AT — amorotal (2020) Economatica
Mulheres no Total de mulheres no CA Tahir et al.
Mulh: CA x 100 ’ CVM
Uineres no CA (Porc.) Total de menbros no CA (2020)
Idade Idade Idade dos membros do CA em 2023 Ta?zlgg(t))a = CVM
I liouid .
Rentabilidade Rentabilidade th;:o IZ)Z;; [0 Ta?zlg;t))a L, Economatica
Ativo Total . Almeida, Morais, "
Tamanho (Ln) Log do Ativo Total & Coelho (2020) Economatica
Endividamento Endividamento M e il Economaética
Patriménio Liquido (2020)
Book to Valor contdbil Brawn & Sevi¢ i~
Book to Market Market ~Valor de mercado 2018 Economatica

Fonte: elaboragdo dos préprios autores.

O modelo utilizado para a andlise foi o seguinte:

Div./A.T.;; =B, + P,Mulheresno CA (Porc.);; + B,1d. Menor40anos;; + B,1d. Entre40e50anos;;
+ B,ld. Entre50e60anos;; + B.1d. Entre60e70anos;; + B,Id. Maior70anos;;
+ B, Rentabilidade;;+ B, Ativo Total (Ln);; + B,Endividamento;;

+ B,, Book to Market;; + ¢;;

Em que: Div. / A.T. = valor dos dividendos pagos no periodo ponderado pelo valor do Ativo Total da empresa ao
final do ano; Mulheres no CA (Porc.) = indica o porcentual de mulheres que fazem parte do CA em relagdo ao numero
total de membros do CA; Id. Menor 40 anos = indica o porcentual de membros do CA que possuem idade menor que 40
anos; Id. Entre 40 e 50 anos = indica o porcentual de membros do CA que possuem idade entre 40 e 50 anos (0 mesmo
raciocinio se aplica as faixas entre 50-60 anos e 60-70 anos); Id. Maior 70 anos = indica o porcentual de membros do
CA com idade maior que 70 anos; Rentabilidade = indica, a cada ano, a rentabilidade da empresa em relagédo ao Ativo
Total; Ativo Total (Ln) = indica o Logaritmo Natural do Ativo Total de cada empresa ao final de cada ano; Endividamento
= proxy para o nivel de endividamento das empresas, mensurada pela razdo entre Dividas Brutas e Patrim6nio Liquido
(empresas com Patriménio Liquido negativo foram retiradas da amostra); Book to Market = indica a razdo entre valor
contabil (valor do Patriménio Liquido ao final de cada ano) e o valor de mercado (valor de Mercado ao final de cada ano)
das empresas, por ano; “i” e “j” sdo indicativos de “empresa” e “periodo”.

Ressalta-se que, para fins de andlise de robustez, foi realizada uma andlise adicional substituindo a variavel de
dividendos pagos pela variavel dividendos por agéo, que também foi coletada junto ao Banco de Dados Economatica.

4. ANALISE DE RESULTADOS

A Tabela 2 contém a estatistica descritiva para as variaveis que compdem o banco de dados do estudo. De acordo
com a andlise descritiva da Tabela 2, em média, o CA das empresas possui 13,2% dos membros mulheres. Além disso,
em relagdo a faixa etdria, cerca de 26,8% dos membros do CA das empresas possuem entre 50 e 60 anos, sendo este o
intervalo de idade mais comum no CA das empresas.
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Tabela 2 - Estatistica Descritiva das Variaveis do Estudo

Variveis n  Média 'i’,:sd"' Min. p25  p50  p75  Max.
Dividendos Pagos / A.T. 729 2,558 3,728 0,000 0,057 1,215 3,300 17,223
Mulheres no C.A. (Porc.) 729 0,132 0,129 0,000 0,000 0,125 0,200 0,750
Id. Menor 40 anos (Porc.) 729 0,060 0,113 0,000 0,000 0,000 0,111 0,800

Id. Entre 40 e 50 anos (Porc.) 729 0,194 0,176 0,000 0,000 0,167 0,286 1,000
Id. Entre 50 e 60 anos (Porc.) 729 0,268 0,186 0,000 0,143 0,250 0,400 1,000
Id. Entre 60 e 70 anos (Porc.) 729 0,255 0,178 0,000 0,143 0,250 0,364 1,000
Id. Maior 70 anos (Porc.) 729 0,199 0,189 0,000 0,000 0,167 0,300 1,000
Ativo Total (Ln) 729 22,375 1,771 18,203 21,257 22,357 23,652 25,876
Rentabilidade 729 4,859 7,275 -16,205 1,441 4,831 8,423 23,269
Endividamento 729 24,676 17,506 0,000 9,984 24,321 37,725 65,045

Book to Market 729 0,781 0,671 0,071 0,317 0,576 0,990 3,170

Notas: Dividendos Pagos / A.T. = valor dos dividendos pagos no periodo ponderado pelo valor do Ativo Total da empresa ao final do
ano; Mulheres no CA (Porc.) = indica o porcentual de mulheres que fazem parte do CA em relagédo ao numero total de membros do
CA; Id. Menor 40 anos (Porc.) = indica o porcentual de membros do CA que possuem idade menor que 40 anos; Id. Entre 40 e 50 anos
(Porc.) = indica o porcentual de membros do CA que possuem idade entre 40 e 50 anos (o0 mesmo raciocinio se aplica as faixas entre
50-60 anos e 60-70 anos); Id. Maior 70 anos (Porc.) = indica o porcentual de membros do CA com idade maior que 70 anos; Ativo
Total (Ln) = indica o Logaritmo Natural do Ativo Total de cada empresa ao final de cada ano; Rentabilidade = indica, a cada ano, a
rentabilidade da empresa em relagdo ao Ativo Total; Endividamento = proxy para o nivel de endividamento das empresas, mensurada
pela razéo entre Dividas Brutas e Patrimoénio Liquido (empresas com Patriménio Liquido negativo foram retiradas da amostra); Book
to Market = indica a razéo entre valor contabil (valor do Patriménio Liquido ao final de cada ano) e o valor de mercado (valor de Mer-
cado ao final de cada ano) das empresas, por ano; Periodo de Analise: 2017 a 2021; Numero de Empresas = 222.

Conforme apresentado na Figura 1, observou-se aumento na média do nimero de mulheres no CA, bem como
o aumento médio do porcentual da participacdo das mulheres (em relacdo ao numero total de membros do CA). Essa
informacgdo pode ser complementada pelo Painel B do Apéndice A, que evidencia o porcentual médio da participagdo
de mulheres no CA por setor e por ano.

Figura 1 - Média da Presenca de Mulheres no Conselho de Administragdo das Empresas da Amostra

Painel A: N° Mulheres no C.A. Painel B: % Mulheres no C.A.
(Média) (Média)
1,40 16%
1,20 14%
1,00 12%
0,80 10%
0,

0,60 8%

6%
0,40 4%
0,20 2%
0,00 0%

2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021

O Painel A desta Figura apresenta o nimero médio de mulheres no conselho de administracéo, enquanto que o Painel B desta Figura
evidencia a média do porcentual de mulheres no conselho de administracdo em relagdo ao total de membros do referido conselho.

Para o teste de hipotese, foi realizada a andlise de regressdo com dados em painel. Desta forma, trés modelos foram
estimados (Efeitos Fixos, Efeitos Aleatérios e Dados Empilhados). O painel que apresentou o melhor ajuste, apds os
testes de Hausman, Chow e Multiplicador Lagrange de Breusch/Pagan, foi o modelo com Efeitos Fixos. Outros traba-
lhos também ja utilizaram metodologia similar para estudos similares (Eluyela et al., 2019; Thompsom & Manu, 2021).
A variavel para porcentual de membros do CA com idade menor que 40 anos foi utilizada como base para comparagao,
considerando as variaveis dummy da mesma categoria.
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Dentre as variaveis relativas a composi¢do do CA, conforme evidenciado na Tabela 2, apenas a variavel para por-
centual de membros com idade entre 40 e 50 anos apresentou significAncia estatistica no primeiro teste (Modelo 01).
Fez-se entdo uma nova rodada de anélise, considerando apenas as variaveis estatisticamente significativas no Modelo 1,
sendo os resultados também mostrados na Tabela 2 (Modelo 2). A estatistica VIF méxima observada entre as variaveis
dos dois modelos foi de 2,03, sugerindo ndo haver problemas de multicolinearidade. Empresas com maior porcentual de
membros do CA com idade entre 40 e 50 anos, em média, apresentaram maior nivel médio de pagamento de dividendos.

Tabela 3 - Resultado para o teste de hipotese (Varidvel Dependente: Dividendos Pagos / Ativo Total)

Modelo 01 Modelo 02
Variaveis R
ob. Rob.
A > A >
Coef. S.E. t P>t Coef. S.E. t P>t
Mulheres no C.A. (Porc.) 0,482 1,402 0,340 0,731
Id. Entre 40 e 50 anos (Porc.) 3,141 1,822 1,720 0,086 & 2,523 1,320 1,910 0,057 &3

Id. Entre 50 e 60 anos (Porc.) 0,365 1,418 0,260 0,797

Id. Entre 60 e 70 anos (Porc.) 1,869 1,411 1,320 0,187

Id. Maior 70 anos (Porc.) 1,441 1,202 1,200 0,232
Book to Market -0,673 0,278 -2,420 0,016 ** -0,639 0,273 -2,340 0,020 **
Endividamento 0,016 0,020 0,810 0,417
Ativo Total (Ln) -0,887 0,533 -1,660 0,098 * -0,817 0,492  -1,660 0,098 *
Rentabilidade 0,146 0,033 4,420 0,000 kel 0,145 0,032 4,520 0,000 *xx
Constante 20,298 11,550 1,760 0,080 * 20,152 10,940 1,840 0,067 *
n= 729 729
R-Quad. Within=0,1031 0,0982
Between = 0,0939 0,1082
Overall = 0,0968 0,1076
VIF Maximo = 2,03 1,15

Notas: Variavel Dependente = Dividendos Pagos / A.T., representando o valor dos dividendos pagos no periodo ponderado pelo valor
do Ativo Total da empresa ao final do ano; Mulheres no CA (Porc.) = indica o porcentual de mulheres que fazem parte do CA em
relacdo ao numero total de membros do CA; Id. Menor 40 anos (Porc.) = indica o porcentual de membros do CA que possuem idade
menor que 40 anos; Id. Entre 40 e 50 anos (Porc.) = indica o porcentual de membros do CA que possuem idade entre 40 e 50 anos
(o mesmo raciocinio se aplica as faixas entre 50-60 anos e 60-70 anos); Id. Maior 70 anos (Porc.) = indica o porcentual de membros
do CA com idade maior que 70 anos; Ativo Total (Ln) = indica o Logaritmo Natural do Ativo Total de cada empresa ao final de cada
ano; Rentabilidade = indica, a cada ano, a rentabilidade da empresa em relacéo ao Ativo Total; Endividamento = proxy para o nivel
de endividamento das empresas, mensurada pela razdo entre Dividas Brutas e Patriménio Liquido (empresas com Patriménio Liquido
negativo foram retiradas da amostra); Book to Market = indica a razdo entre valor contabil (valor do Patriménio Liquido ao final de
cada ano) e o valor de mercado (valor de Mercado ao final de cada ano) das empresas, por ano; Periodo de Analise: 2017 a 2021;
Numero de Empresas = 222; Erros-Padréo robustos & heteroscedasticidade; VIF = Estatistica para Multicolinearidade (Variance Infla-
tion Factor); ***sig. a 1%; **sig. a 5%; * sig. a 10%.

Como andlise de robustez, a varidvel de dividendos pagos ponderada pelo ativo total foi substituida pelo dividen-
do por agio e os coeficientes dos dois modelos foram estimados novamente. E oportuno observar que a nova variavel
dependente apresentou alguns casos de missing values; desta forma, o nimero de observacées foi reduzido de 729 para
684. Os resultados estdo disponiveis na Tabela 4 (coeficientes estimados com base no modelo de Efeitos Fixos). Nesta
nova rodada de testes, foi observado que a composi¢cdo do CA apresenta relagdo com dividendos, sendo as variaveis
que apresentaram destaque o porcentual de membros com idade entre 40 e 50 anos, bem como porcentual de membros
com idade maior que 70 anos (o porcentual de membros com idade entre 60 e 70 anos foi marginalmente significativa,
conforme resultados na Coluna Modelo 04).
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Tabela 4 - Resultado para o teste de hipdtese (Variavel Dependente: Dividendos por Ac¢ao)

Modelo 03 Modelo 04
Variaveis R
ob. Rob.
f. P> f. P>
Coe S.E. t t Coe S.E. t t
Mulheres no C.A. (Porc.) 0,099 0,534 0,180 0,854
Id. Entre 40 e 50 anos (Porc.) 1,674 0,921 1,820 0,070 = 1,254 0,684 1,830 0,068 &3

Id. Entre 50 e 60 anos (Porc.) 1,014 0,713 1,420 0,157

Id. Entre 60 e 70 anos (Porc.) 1,654 0,743 2,230 0,027 fad 1,048 0,639 1,640 0,102
Id. Maior 70 anos (Porc.) 1,350 0,575 2,350 0,020 ** 0,844 0,452 1,870 0,063 *
Book to Market -0,275 0,120  -2,290 0,023 fad -0,284 0,122 -2,330 0,021 *x
Endividamento 0,004 0,008 0,490 0,622
Ativo Total (Ln) 0,289 0,183 1,580 0,115
Rentabilidade 0,051 0,017 3,010 0,003 xokk 0,053 0,016 3,300 0,001 ok
Constante -6,998 4,019 -1,740 0,083 * 0,201 0,342 0,590 0,557
n= 684 684
R-Quad. Within= 0,0995 0,0882
Between= 0,0129 0,0469
Overall=  0,0140 0,0596
VIF Maximo = 2,12 1,44

Notas: Varidvel Dependente = Dividendos por Ac¢do; Mulheres no CA (Porc.) = indica o porcentual de mulheres que fazem parte do CA
em relacdo ao numero total de membros do CA; Id. Menor 40 anos (Porc.) = indica o porcentual de membros do CA que possuem idade
menor que 40 anos; Id. Entre 40 e 50 anos (Porc.) = indica o porcentual de membros do CA que possuem idade entre 40 e 50 anos (0 mesmo
raciocinio se aplica as faixas entre 50-60 anos e 60-70 anos); Id. Maior 70 anos (Porc.) = indica o porcentual de membros do CA com idade
maior que 70 anos; Ativo Total (Ln) = indica o Logaritmo Natural do Ativo Total de cada empresa ao final de cada ano; Rentabilidade = indi-
ca, a cada ano, a rentabilidade da empresa em relacédo ao Ativo Total; Endividamento = proxy para o nivel de endividamento das empresas,
mensurada pela razdo entre Dividas Brutas e Patriménio Liquido (empresas com Patriménio Liquido negativo foram retiradas da amostra);
Book to Market = indica a razao entre valor contabil (valor do Patriménio Liquido ao final de cada ano) e o valor de mercado (valor de
Mercado ao final de cada ano) das empresas, por ano; Periodo de Anadlise: 2017 a 2021; Numero de Empresas = 222; Erros-Padrao robustos
a heteroscedasticidade; VIF = Estatistica para Multicolinearidade (Variance Inflation Factor); ***sig. a 1%; **sig. a 5%; * sig. a 10%.

De maneira geral, os resultados do presente estudo sugerem que a idade dos membros do CA apresenta relacdo
com os dividendos. A variavel que apresentou significaincia estatistica nas quatro estimativas (Tabelas 3 e 4) foi o porcen-
tual de membros do CA com idade entre 40 e 50 anos.

Desta forma, a hipétese de que a idade dos membros do CA possui efeito positivo na distribui¢do de dividendos das
empresas brasileiras néo foi rejeitada para a faixa etaria entre 40-50 anos. Considerando que a heterogeneidade dessa
variavel pode contribuir para decisdes da empresa em relagdo a dividendos (Mirza & Malik, 2019), no caso brasileiro,
o presente trabalho identificou que, dentro da faixa etéria citada, a composicdo do CA pode impactar positivamente a
distribui¢do de dividendos da empresa.

Esta pesquisa mostrou resultados similares a estudos internacionais que investigaram essas variaveis (McGuinness,
Lam, & Vieito, 2015; Mirza & Malik, 2019; Thompsom & Manu, 2021; Taufik et al., 2022), e também, evidenciou uma re-
lagdo estatisticamente significante entre a faixa etdria dos membros do CA (40-50 anos) e distribuicdo de dividendos, em
relacdo as empresas brasileiras analisadas. Considerando resultados de estudos anteriores que respaldam os resultados
encontrados, possivelmente a idade dos membros do CA estaria relacionada a experiéncia gerencial, e possivel preferén-
cia dos membros no que diz respeito a serem menos avessos ao risco e preferéncia por distribuir dividendos, tendo em
vista sua experiéncia (Thompsom & Manu, 2021).

Além disso, tendo em vista que a idade dos membros do CA interfere positivamente na politica de distribui¢do de
dividendos das empresas (Taufik et al., 2022), possivelmente a heterogeneidade da idade dos membros também interfere
nessa relacdo (Mirza & Malik, 2019), sendo que a organizacdo pode ser beneficiada pela experiéncia dos membros mais
velhos, capacidades executivas de membros de meia-idade, e abertura a novas abordagens e flexibilidade dos membros
mais jovens (Mirza & Malik, 2019). Seguindo o racional do trabalho de Mirza e Malik (2019), para o caso brasileiro,
possivelmente a capacidade executiva dos membros de meia idade possui algum efeito na politica de distribuicdo de
dividendo das empresas.
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Por outro lado, a hipétese de que a diversidade de género no CA possui efeito estatisticamente significante na dis-
tribuicdo de dividendos das empresas brasileiras foi rejeitada. Parte da literatura ja encontrou resultados semelhantes
no contexto internacional (Eluyela et al., 2019; Rose, 2007). Com base nos resultados obtidos, ndo foi observado efeito
significativo da diversidade de género do CA na distribuicdo de dividendos das empresas brasileiras. Uma das razoes
para esse resultado seria o possivel fato do ambiente regulatério em paises emergentes se mostrar ineficiente (Saeed &
Sameer, 2017), de modo mais especifico, essa teoria poderia se aplicar ao contexto brasileiro.

Além disso, outros fatores relacionados ao CA podem interferir nessas decisdes. Conforme Gyapong et al. (2021),
em situacoes que a concentragdo de propriedade é elevada o efeito da diversidade de género sobre o pagamento de
dividendos é menor. Para o Brasil, o estudo de Viana e Criséstomo (2020) constatou uma elevada concentracdo de
propriedade, principalmente relacionada aos trés maiores acionistas das empresas. Desse modo, no caso brasileiro, a
propria estrutura do CA (elevada concentracgdo de propriedade) pode interferir no processo decisério e mitigar o efeito
da diversidade de género no CA em relagéo a distribuicdo de dividendos.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Estudos sobre Conselhos de Administracéo diversificados vém sendo bastante discutidos na literatura. Além disso,
explorar os efeitos da composi¢cdo do CA na politica de dividendos mostra-se um assunto de grande relevancia para
compreensdo do seu funcionamento (Taufik et al., 2022). Desta forma, neste estudo foi avaliado como caracteristicas
do Conselho de administracdo (CA) das empresas de capital aberto no Brasil - presenca de mulheres no CA e idade dos
membros do CA - se relacionam com a distribui¢do de dividendos.

As hipoteses foram testadas com base na anélise de regressdo com dados em painel, considerando uma amostra
composta por 222 empresas durante o periodo de 2017 a 2021. Foram utilizadas duas medidas para a andlise dos resul-
tados: os dividendos pagos ponderados pelo ativo total das empresas e, para fins de andlise de robustez, os dividendos
por acdo. De acordo com os resultados obtidos, néo foi identificado um efeito estatisticamente significante no que diz
respeito a diversidade de género no CA e distribuicdo de dividendos.

Em relacdo & idade dos membros do CA, os resultados do presente estudo sugerem que a essa varidvel apresenta
relacdo com os dividendos, no caso da faixa etaria entre 40 e 50 anos. Destaca-se, de maneira complementar, que a
auséncia de significancia estatistica para algumas varidveis do CA pode estar relacionada com o préprio fato de que a
criacdo de um CA ja representa uma medida alinhada com busca por melhores praticas de governanca.

O trabalho contribui para a literatura de Governanga Corporativa, especificamente a literatura brasileira no que tan-
ge a diversidade de género do CA, bem como heterogeneidade de idade dos membros do CA. Além disso, o estudo pode
auxiliar, principalmente, investidores focados em dividendos no mercado brasileiro a tomarem decisdes mais assertivas,
ao destacar uma caracteristica da composicdo do CA (idade dos membros) com significancia estatistica.

Os resultados desta pesquisa estdo sujeitos a limitagdes relacionadas as proxies para composicdo do Conselho de
Administragdo. Tem-se que nem todas as empresas divulgaram a idade de todos os membros componentes do CA e isso
pode gerar uma limitacdo na generalizagdo dos resultados. Entretanto, ressalta-se que mesmo com essa limitagédo, os
resultados possuem implicac¢bes préaticas, pois a analise foi conduzida com base nos dados publicamente disponiveis a
investidores e gestores.

Para pesquisas futuras, sugere-se a utilizacdo de outras varigveis relacionadas ao CA, como quantidade de mulheres
independentes no CA/ idade dos membros independentes do CA, quantidade de mulheres no cargo de CEO / idade dos
CEO’s, entre outras, no intuito de se para identificar relagdes entre atributos do CA e politicas de pagamento de dividendos.
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APENDICE A: NUMERO DE OBSERVACOES E PORCENTUAL DE MULHERES NO CA
POR SETOR E POR ANO

O Painel A deste Apéndice apresenta o numero de observagdes da amostra por setor e por ano, enquanto que o
Painel B deste Apéndice evidencia a média do porcentual de mulheres no conselho de administragdo em relagéo ao total
de membros do referido conselho, por setor e por ano.

Painel A Painel B
Setor

2017 2018 2019 2020 2021 Total 2017 2018 2019 2020 2021 Geral
Agro e Pesca 1 1 2 2 3 9 0,000 0,000 0,045 0,042 0,083 0,047
Alimentos e Beb. 6 5 7 8 ¢ 35 0,141 0,219 0,180 0,173 0,143 0,168
Comércio 7 5 14 17 18 61 0,137 0,202 0,106 0,158 0,196 0,159
Construcdo 8 6 11 15 16 56 0,043 0,000 0,063 0,070 0,082 0,061
Eletroeletrénicos 2 2 2 2 2 10 0,000 0,167 0,292 0,181 0,188 0,165
Energia Elétrica 16 20 27 31 29 123 0,125 0,172 0,149 0,155 0,172 0,156
Financas e Seg. 2 1 3 3 5 14 0,086 0,250 0,211 0,216 0,155 0,177
Minerais ndo Met. 2 2 0 1 1 6 0,083 0,071 - 0,200 0,200 0,118
Mineragao 0 1 1 1 2 5 - 0,190 0,174 0,071 0,161 0,151
Maéquinas Indust. 2 3 2 3 3 13 0,000 0,042 0,063 0,175 0,218 0,110
Outros 19 19 34 43 42 157 0,080 0,147 0,101 0,130 0,133 0,120
Papel e Celulose 0 1 8 3 4 11 - 0,200 0,141 0,131 0,130 0,139
Petroleo e Gas 8 4 4 8 8 27 0,037 0,075 0,111 0,155 0,161 0,125
Quimica 8 3 8 2 5 16 0,045 0,095 0,048 0,063 0,047 0,058
Siderur e Metalur. 6 4 10 10 10 40 0,183 0,169 0,153 0,161 0,166 0,164
Software e Dados 1 2 3 6 5 17 0,000 0,111 0,095 0,068 0,107 0,086
Telecomunicagdes 1 2 2 B 4 14 0,000 0,042 0,115 0,285 0,345 0,223
Textil 5 8 12 12 11 48 0,067 0,149 0,144 0,148 0,139 0,137
Transporte Servic. 5 2 7 10 10 34 0,117 0,045 0,121 0,102 0,168 0,124
Veiculos e Pecas 2 5 7 9 10 33 0,133 0,073 0,083 0,129 0,116 0,107
Total / Geral 91 96 154 191 197 729 0,094 0,133 0,122 0,139 0,148 0,132

RMC - Revista Mineira de Contabilidade, ISSN 2446-9114, Conselho Regional de Contabilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, V. 25, n°. 2, art. 4, p. 44 - 55, maio/agosto de 2024 55


https://doi.org/10.5465/amj.2013.0319
https://doi.org/10.1016/j.ibusrev.2017.04.005
https://doi.org/10.1108/CG-03-2020-0091
https://doi.org/10.7819/rbgn.v21i5.4026

	_Hlk163495349
	_Hlk164236602
	_Hlk141080832
	_Hlk157437567
	_Hlk157437593
	_heading=h.3znysh7
	_heading=h.2et92p0
	_heading=h.tyjcwt
	_heading=h.3dy6vkm
	_heading=h.1t3h5sf
	_heading=h.4d34og8
	_heading=h.2s8eyo1
	_heading=h.17dp8vu
	_heading=h.3rdcrjn
	_heading=h.44sinio
	_heading=h.z337ya
	_heading=h.3j2qqm3
	_Hlk158971155
	_Hlk158196444
	_Hlk123655750
	_Hlk127374935
	_Hlk163641900
	_Hlk163558135
	_Hlk163641288
	_Hlk125889102
	_Hlk125904262
	_Hlk125890102
	_Hlk124005511
	_Hlk125890112
	_Hlk124005516
	_Hlk163637487
	_Hlk125904268
	_Hlk119961066
	_Hlk171345751
	_Hlk171345745
	_heading=h.nu6tvj2z7lz5
	_heading=h.nwfq6ubl607j
	_heading=h.904ilf9cfs87
	_heading=h.2s8eyo1
	_heading=h.3rdcrjn
	_heading=h.32v0ytq5b8vo
	_heading=h.35nkun2
	_heading=h.727ckp5uearf
	_Hlk174527782
	Determinantes da Estrutura de Capital das Fintechs de Crédito Brasileiras: Uma Análise à luz da Teoria Pecking Order
	Governança Corporativa e Desempenho das Ações no Mercado Acionário Brasileiro
	Incerteza da Política Econômica no Brasil e o Custo da Dívida de Empresas Brasileiras
	Composição do Conselho de Administração e Pagamento de Dividendos: O Papel da Diversidade de Gênero e da Idade dos Membros do Conselho
	Proxies Informacionais: apoio à Tomada de Decisões em Micro e Pequenas Empresas
	Qualidade da informação contábil na pandemia: A comparabilidade dos relatórios financeiros das companhias de saúde
	Resenha

