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1. Introducgao

O empoderamento das mulheres permanece central para o desenvolvimen-
to inclusivo, porém as metas da Agenda 2030 para o Desenvolvimento Sustenta-
vel ainda nao foram alcangadas (Arora, 2022; United Nations General Assembly,
2015). A demanda por mulheres na lideranga corporativa aumentou e a literatura
indica vinculos entre diversidade de género e desempenho financeiro, embora os
resultados variem conforme contextos e métricas (Carmo et al., 2022; Mastella et
al.,2021; Saha, 2023). Algumas jurisdigdes, incluindo a Unido Europeia, adotaram
cotas de género (Hazaea et al., 2023), enquanto o Brasil segue debatendo medidas
similares (Mastella et al., 2021; United Nations General Assembly, 2015).

Focamos nas cooperativas de crédito brasileiras, um contexto teorica-
mente distintivo e empiricamente rico. No Brasil, essas entidades usualmente
integram um sistema mais amplo que abrange cooperativas locais, federa-
¢Oes regionais e confederagdes. O setor alcangou 58% dos municipios até
dezembro de 2024 (Banco Central Do Brasil, 2025). Sua governanga combi-
na propriedade pelos associados com o principio um associado, um voto e
supervisao direta do Banco Central, que consolida accountability e transpa-
réncia (Coelho et al., 2019; Mckillop et al., 2020; Ventura, 2009). Apesar de
a base associativa ser majoritariamente feminina, mulheres ocupam 17,1%
das cadeiras em conselhos de administragdo, 24,5% dos cargos executivos,
7,0% das presidéncias de conselho e 21,9% das presidéncias executivas (Ban-
co Central Do Brasil, 2025). Esse paradoxo torna as cooperativas um cenario
apropriado para estudar a ligacao entre governanga e desempenho.

As evidéncias sobre efeitos no desempenho sdo inconclusivas, refletindo
diferencas de contexto, métodos e mensuragdo (Abang’a et al., 2022; Ahmadi
et al., 2018; Ararat; Yurtoglu, 2021; Carmo et al., 2022; Lim et al., 2019). Endo-
geneidade pode enviesar estimativas, e caracteristicas institucionais moldam
como a diversidade afeta monitoramento e tomada de decisdo em cooperati-
vas em compara¢do com companhias listadas. A mensura¢do também impor-
ta. O retorno sobre ativos (ROA, do inglés Return on Assets) capta eficiéncia
operacional e governanga interna, ao passo que o retorno sobre o patrimonio
liquido (ROE, do inglés Return on Equity) é mais sensivel a alavancagem e ao
risco (Ahmadi et al., 2018; Bittencourt et al., 2017; Carmo et al., 2022; Nissim;
Penman, 2001). Metanalises confirmam a importincia da identificagdo, do
contexto e das métricas (Nadeem, 2022; Pletzer et al., 2015; Post; Byron, 2015).
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Dinidmicas de nomea¢do podem ainda deprimir resultados no curto pra-
zo. A perspectiva do glass cliff sugere que mulheres sio mais frequentemen-
te nomeadas em periodos de crise. Mandatos mais curtos e maior risco de
saida reforcam preocupagdes de selecao (Main; Gregory-Smith, 2018; Ryan;
Haslam, 2005; Westphal; Zajac, 1994). O tempo de mandato adiciona outra
camada. Permanéncias mais longas podem ampliar monitoramento, aprendi-
zado e estabilidade, mas também levar ao enraizamento, a redugdo de adapta-
bilidade e a piora do desempenho ao longo do tempo (Kubo; Nguyen, 2021;
Livnat et al., 2021; Unda et al., 2019). Essas considera¢cdes motivaram controle
mais rigoroso de endogeneidade e um ambiente cooperativo no qual légicas
de nomeagéo e tarefas de governan¢a podem diferir das empresas listadas. Em
consonancia, alinhamos contexto, identificagdo e métricas ao utilizar dados
regulatorios longitudinais, distinguir Conselho de Administracao e Diretoria
Executiva, aplicar Minimos Quadrados em Dois Estagios (2SLS) com instru-
mentos regionais, modelar termos quadraticos de mandato e separar eficiéncia
de lucratividade com ROA e ROE.

A maior parte da literatura foca grandes companhias abertas, enquanto as
cooperativas de crédito permanecem subexploradas apesar de sua relevancia
econOmica e da governanga por membros proprietarios (Paula et al., 2019).
O Sistema Nacional de Crédito Cooperativo expandiu-se rapidamente, com
ativos crescendo 21,1% em 2024, ante 13,1% no restante do sistema (Banco
Central Do Brasil, 2025). Ainda assim, a participa¢do democratica pode coe-
xistir com fric¢des de agéncia quando a supervisao pelos associados é limitada
(Mckillop et al., 2020). Essa arquitetura institucional, combinada a assimetrias
de género, oferece um laboratério natural para estudar os papéis do Conselho
de Administracido e da Diretoria Executiva.

Este artigo apresenta quatro contribui¢des. Primeiro, reunimos um painel
regulatério de 2008 a 2022 com microdados sobre a composigdo de conse-
lhos e diretorias, obtido diretamente do Banco Central do Brasil, indisponivel
em bases comerciais. Segundo, examinamos uma forma organizacional pouco
explorada, caracterizada por propriedade democratica, supervisdo prudencial
e lacunas de género. Terceiro, analisamos diversidade de género simultanea-
mente no Conselho de Administracdo e na Diretoria Executiva e testamos o
tempo de mandato como moderador (Esteban-Salvador et al., 2019; Ghosh;
Ansari, 2018; Herndndez-Nicolas et al., 2019; Franken; Cook, 2019; Unda et al.,
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2019). Quarto, tratamos a endogeneidade com 2SLS e instrumentos regionais
e separamos eficiéncia de lucratividade.

Investigamos se a diversidade de género no Conselho de Administragio e
na Diretoria Executiva se relaciona ao desempenho financeiro e se os tempos
de mandato no conselho e na diretoria moderam essa relagao, com ancoragem
explicita na teoria da agéncia. Com base em 1.204 cooperativas, mensuramos a
diversidade pelo indice de Blau e pela propor¢do de mulheres e medimos o de-
sempenho por ROA e ROE. Encontramos associagdes positivas com eficiéncia
operacional e efeitos mais fracos sobre lucratividade. O tempo de mandato no
conselho amplia a relagdo entre diversidade e desempenho, ao passo que o tem-
po de mandato na diretoria ndo amplia. Esses resultados sdo consistentes com
mecanismos previstos pela teoria da agéncia, como monitoramento, informagao
e incentivos, e com evidéncias dependentes de contexto relatadas na literatura.

Também constatamos que o efeito moderador do mandato no conselho
¢ nio linear. Ele fortalece a relagdo entre diversidade e desempenho até um
6timo interno, capturado por termos quadraticos, apds o qual ganhos adicio-
nais podem se dissipar, em linha com riscos de enraizamento. Esse padrio é
compativel com dindmicas de glass cliff, em que nomeagdes em periodos de
estresse podem atenuar ou reverter temporariamente efeitos internos a uni-
dade, e reforca a necessidade de politicas de renovagao que evitem mandatos
excessivamente longos.

2. Revisao da literatura

2.1. Diversidade de género e desempenho financeiro em coo-
perativas de crédito

Na literatura internacional, a relagdo entre diversidade de género na alta lide-
ranga e desempenho financeiro tem sido amplamente examinada em diferentes
setores e paises, com diversas metanalises de alta qualidade documentando efei-
tos mistos ou dependentes do contexto (Galleta et al., 2022; Pletzer et al., 2015;
Post; Byron, 2015). A teoria da agéncia vé a firma como um nexo de contratos em
que interesses divergentes e assimetrias de informagao entre principais e agentes
geram custos de agéncia que os mecanismos de governanga, especialmente o
monitoramento pelo conselho e o alinhamento de incentivos, buscam mitigar
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(Jensen; Meckling, 1976). A heterogeneidade na alta lideranca pode fortalecer
a supervisao, reduzir assimetria informacional e temperar a discricionariedade
gerencial, reduzindo custos de agéncia e aprimorando a qualidade das decisoes
(Adams; Ferreira, 2009; Moreno-Gomez et al., 2018).

No contexto brasileiro das cooperativas de crédito, a teoria da agéncia é
especialmente relevante, pois a propriedade dispersa pelos associados e a fis-
calizagdo muitas vezes irregular por parte destes ampliam fricgdes classicas
de agéncia na auséncia de forte disciplina de mercado (Mckillop et al., 2020).
Liderangas com diversidade de género podem mitigar tais problemas ao incor-
porar perspectivas mais amplas, reduzir o pensamento de grupo e fortalecer a
qualidade da tomada de decisdo e do monitoramento (Alodat et al., 2023; Saha,
2023; Terjesen et al., 2016). Conselheiras tendem a demonstrar maior inde-
pendéncia e maior propenséo a desafiar decisdes da gestdo (Abad et al., 2017).

Em cooperativas, esses aprimoramentos de governanga ganham importan-
cia adicional. Como os membros sdo simultaneamente usudarios e proprieta-
rios, a confian¢a na governanga torna-se pilar fundamental da legitimidade
institucional. Mulheres em posi¢oes de lideranga tendem a priorizar preocu-
pagdes éticas e estabilidade de longo prazo, em alinhamento com os principios
cooperativistas, contribuindo para menor risco institucional (Galleta et al.,
2022; Terjesen et al., 2016). Mulheres na lideranga podem estar mais atentas a
ética, a representacdo dos membros e a equidade social, aspectos estreitamente
alinhados ao ethos cooperativista (Galleta et al., 2022; Terjesen et al., 2016).
Ademais, a diversidade de género na lideranca pode fortalecer a confianca dos
stakeholders, melhorar a transparéncia e fomentar uma cultura de governanga
baseada em participa¢io e inclusdo (Alodat et al., 2023; Carmo et al., 2022;
Hazaea et al., 2023). Tais resultados refletem os principios fundacionais da go-
vernanga cooperativa, que priorizam inclusdo social, participagdo equitativa e
desenvolvimento comunitdrio sustentdvel como objetivos institucionais cen-
trais (Jamaluddin et al., 2023; Mckillop et al., 2020).

Evidéncias empiricas mostram que conselhos com diversidade de género
contribuem para processos decisérios mais robustos, mitigando vieses cog-
nitivos, encorajando dinamicas mais inclusivas e promovendo debates estra-
tégicos mais ricos (Naciti et al., 2022). Ainda assim, a evidéncia sobre o efeito
da presenca de mulheres na lideranca de cooperativas permanece escassa e
inconclusiva. Esteban-Salvador et al. (2019), ao analisar cooperativas espa-
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nholas, encontraram que maior propor¢ao de mulheres nos conselhos se as-
sociou a menores niveis de endividamento, sugerindo estratégia financeira
mais conservadora, mas sem vinculo direto com desempenho agregado. De
modo semelhante, Hernandez-Nicolas et al. (2019) observaram que conselhos
com mais mulheres se correlacionaram com maiores retornos e também maior
risco operacional, indicando relacdo complexa entre diversidade de género e
assuncdo de risco. Ghosh e Ansari (2018), estudando cooperativas indianas,
relataram que a representacdo feminina no conselho poderia afetar negativa-
mente o desempenho, possivelmente devido a decisdes mais cautelosas ou a
influéncia limitada. Mathuva et al. (2017), no Quénia, notaram crescimento
modesto na representagdo feminina, ainda com sub-representagdo significa-
tiva, o que reflete barreiras estruturais persistentes a inclusdo de género na
governanca. Tal sub-representacdo sinaliza entraves continuos que podem li-
mitar, na pratica, a efetividade da diversidade de género.

Para compreender melhor o efeito da diversidade de género em posicoes de
lideranga sobre o desempenho, nosso estudo analisa os efeitos da diversidade
de género no Conselho de Administragdo e na Diretoria Executiva sobre duas
métricas financeiras centrais, ROA e ROE. Esses indicadores captam dimen-
soes distintas do desempenho financeiro. O ROA reflete a eficiéncia opera-
cional e indica quéo eficazmente a cooperativa utiliza seus ativos para gerar
resultado, algo especialmente relevante onde disciplina financeira e alocagao
de recursos sao centrais para a sustentabilidade (Franken; Cook, 2019; Silva et
al., 2017; Unda et al., 2019). O ROE mede a lucratividade em relagdo ao capi-
tal proprio e costuma ser influenciado pela propensao ao risco, pela estrutura
de capital e pelas praticas de governan¢a (Ahmadi et al., 2018; Bittencourt et
al., 2018; Carmo et al., 2022). Assim, a luz da teoria da agéncia para articular
canais de monitoramento e alinhamento de incentivos, e com suporte da lite-
ratura de governanga cooperativa, propomos as seguintes hipoteses:

« HI: A diversidade de género no Conselho de Administragio e na Dire-
toria Executiva influencia o desempenho financeiro em cooperativas de
crédito brasileiras;

 Hla: A diversidade de género no Conselho de Administragio afeta positiva-
mente a eficiéncia operacional medida pelo retorno sobre os ativos (ROA);

« H1b: A diversidade de género na Diretoria Executiva afeta positivamente
a eficiéncia operacional medida pelo retorno sobre os ativos (ROA);
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« Hlc: A diversidade de género no Conselho de Administragao afeta po-
sitivamente a lucratividade medida pelo retorno sobre o patrimdnio
liquido (ROE);

» H1d: A diversidade de género na Diretoria Executiva afeta positivamente
a lucratividade medida pelo retorno sobre o patriménio liquido (ROE).

2.2. O papel moderador do tempo de mandato

O tempo de mandato, definido como a dura¢io do periodo em que um in-
dividuo ocupa uma posi¢ao de lideranga, é um fator critico, embora frequente-
mente negligenciado, para a efetividade da governanca. Enquanto boa parte da
literatura sobre composicao de conselhos e diretorias executivas enfatiza diversi-
dade demografica ou de trajetoria profissional, o tempo de mandato representa
uma dimensédo temporal da estrutura de governanga que pode influenciar de
modo significativo processos decisorios, dindmicas de lideranca e, em ultima
instancia, o desempenho financeiro (Alodat et al., 2023; Franken; Cook, 2019;
Saha, 2023; Unda et al, 2019). Ha também evidéncias de diferengas baseadas
em género nas dinamicas de mandato, com mulheres enfrentando maior rotati-
vidade ou periodos de servico mais curtos devido a barreiras estruturais, o que
pode moldar a maneira como o mandato modera o vinculo entre diversidade e
desempenho (Rosenblum; Nili, 2019).

De acordo com a teoria da agéncia, o tempo de mandato pode fortalecer a
governanca ao ampliar conhecimento institucional, expertise regulatoria e con-
fianca com stakeholders (Livnat et al., 2021; Tuggle et al., 2010). Diretores e exe-
cutivos mais experientes tendem a estar melhor preparados para monitorar a
gestdo, desafiar estratégias falhas e navegar por ambientes regulatoérios comple-
xo0s. Em instituicdes financeiras cooperativas, onde estabilidade e continuidade
sdo valorizadas, o mandato pode reforcar a credibilidade da lideranca e a con-
fianga dos participantes (Franken; Cook, 2019; Sahu ef al., 2025).

A literatura também aponta riscos associados a mandatos excessivamente
longos. Com o tempo, lideres longevos podem tornar-se menos independen-
tes, mais suscetiveis ao pensamento de grupo e resistentes a inovagdo (Saha,
2023). Estruturas de lideranc¢a enraizadas podem inibir a incorporagdo de no-
vas perspectivas, sobretudo quando interagem com diretorias mais diversas.
Isso é especialmente relevante ao considerar a diversidade de género. Embora
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a diversidade traga novos insights e desafie pressupostos estabelecidos, esses
beneficios podem ser atenuados se mandatos prolongados reforcam normas
de governanga orientadas ao status quo (Kubo; Nguyen, 2021).

No contexto cooperativo, os efeitos do mandato podem ser particularmen-
te complexos. Cooperativas de crédito sdo governadas por processos demo-
craticos, nos quais lideres sdo eleitos a partir da base associativa. Tal modelo
favorece accountability e representagido, mas pode levar a mandatos médios
mais longos, sobretudo em regides ou organizagdes com baixa rotatividade
de liderangas. Essa estabilidade pode sustentar uma governanga baseada em
relacionamentos, mas também limitar a abertura a mudangas organizacionais
e reduzir o impacto de novas préticas de governanga (Mckillop et al., 2020;
Unda et al., 2019), incluindo a inclusdo de género (Alodat et al., 2023).

Estudos empiricos apresentam achados mistos sobre a relagdo entre man-
dato e desempenho. Alguns pesquisadores sugerem uma curva em U invertido,
em que o desempenho aumenta com o mandato até certo ponto e, a partir dai,
passa a declinar devido a rigidez e & complacéncia (Livnat et al., 2021; Unda et
al., 2019). Outros destacam como o mandato interage com caracteristicas do
conselho, incluindo a diversidade, para moldar a efetividade da governanga.
Conselhos com maior tempo de casa podem facilitar ou dificultar a influéncia
da lideranga feminina, dependendo de sua abertura a tomada de decisdo par-
ticipativa e inclusiva (Mastella et al., 2021; Nadeem, 2022).

Ao incorporar o tempo de mandato ao modelo tedrico, este estudo estende a
teoria da agéncia ao enfatizar como a interagdo entre diversidade e experiéncia
pode moldar resultados de governanga (Tuggle et al., 2010). No cendrio especi-
fico das cooperativas de crédito brasileiras, compreender essa interacdo é cru-
cial para desenvolver préticas de governanga que conciliem representa¢do com
efetividade (Alodat et al., 2023; Jamaluddin et al., 2023; Silva et al., 2017). Em
cooperativas de crédito brasileiras, onde estruturas de governanga diferem das
empresas de capital aberto, 0 mandato pode influenciar o desempenho de conse-
lhos e diretorias com diversidade de género (Franken; Cook, 2019; Santos, 2019).
Por exemplo, a diversidade de género pode melhorar eficiéncia operacional e
lucratividade de modo mais efetivo quando combinada a mandatos moderados,
nos quais experiéncia e abertura a mudanga coexistem. Em contraste, quando
os mandatos sdo excessivos, os beneficios da diversidade podem ser constrangi-
dos por dinamicas de poder enraizadas ou por normas tradicionais de lideranga
(Livnat et al., 2021; Unda et al., 2019).
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« H2: A influéncia da diversidade de género no Conselho de Administra-
¢do e na Diretoria Executiva sobre o desempenho financeiro é moderada
pelos tempos de mandato no conselho e na diretoria;

« H2a: O tempo de mandato no conselho modera a influéncia da diversi-
dade de género no Conselho de Administragao sobre o retorno sobre os
ativos (ROA);

« H2b: O tempo de mandato na diretoria modera a influéncia da diversidade
de género na Diretoria Executiva sobre o retorno sobre os ativos (ROA);

o H2c: O tempo de mandato no conselho modera a influéncia da diversi-
dade de género no Conselho de Administra¢ao sobre o retorno sobre o
patrimonio liquido (ROE);

« H2d: O tempo de mandato na diretoria modera a influéncia da diversida-
de de género na Diretoria Executiva sobre o retorno sobre o patriménio
liquido (ROE).

A Figura 1 apresenta o modelo conceitual e as relagdes hipotetizadas testa-
das neste estudo.

FIGURA 1
MODELO CONCEITUAL E RELACOES HIPOTETIZADAS

Tempo de Mandato
no CA

Hia s wH2a Desempenho Operacional (ROA) ’

Diversidade de Género no Conselho
de Administracdo (CA)

Diversidade de Género na Diretoria 5 H2d | e
Executiva (DE) H1d " B l Lucratividade (ROE) J

Tempo de Mandato
na DE

Fonte: Elaboragao propria.
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3. Procedimentos metodoldgicos

3.1. Dados e amostra

Foi construido um conjunto de dados abrangente a partir de multiplas fon-
tes. As informagoes sobre a composi¢do de conselhos e diretorias executivas
foram obtidas diretamente do Banco Central do Brasil (BACEN) mediante
solicitagdes formais enviadas pelo portal de acesso a informag¢iao do BACEN.
Embora esses dados ndo sejam publicos, tratam-se de registros administrati-
vos coletados e mantidos pelo BACEN para fins organizacionais. O conjunto
inclui nomes dos membros, cargos, tempo de mandato e identificadores insti-
tucionais. Inicialmente os dados foram estruturados como corte transversal e,
em seguida, transformados em painel.

Os dados contabeis e financeiros foram extraidos do sistema IF.data do BA-
CEN. A amostra compreende 1.204 cooperativas de crédito distintas, incluin-
do institui¢des individuais, federac¢des e confederagdes, cobrindo o periodo de
2008 a 2022. A janela analitica foi definida pela disponibilidade e consisténcia
dos registros fornecidos pelo BACEN. Cada observagdo é identificada pelo Ca-
dastro Nacional de Pessoa Juridica (CNPJ) da cooperativa, o que assegura o
acompanhamento em nivel institucional ao longo do painel. O conjunto final
reune 13.255 observagoes anuais. Cada observagao corresponde a um registro
cooperativa-ano obtido pelo pareamento do quadro de governan¢a daquele
ano com as demonstragdes financeiras correspondentes. Registros sem CNP]J
valido ou sem qualquer um desses componentes foram excluidos.

3.2. Definicdo das varidveis

O desempenho financeiro é um indicador fundamental para avaliar resul-
tados organizacionais. A selecdo das medidas neste estudo alinha-se ao siste-
ma de monitoramento PEARLS (Protection, Effective Financial Structure, Asset
Quality, Rates of Return and Costs, Liquidity, Signs of Growth), desenvolvido
pelo World Council of Credit Unions (WOCCU), o qual fornece um referencial
padronizado para a avaliagdo da saude financeira de cooperativas de crédito
em ambito global.

Em consonancia com pesquisas sobre governanc¢a em cooperativas de crédito
(Franken; Cook,2019; Unda et al., 2019), utilizamos dois indicadores amplamen-
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te reconhecidos: ROE, calculado como lucro liquido dividido pelo patriménio
liquido total, e ROA, definido como lucro liquido dividido pelo ativo total. No
Brasil, o “lucro liquido” das cooperativas é usualmente denominado sobras. Em-
bora tais indicadores sejam largamente empregados para aferir eficiéncia finan-
ceira, reconhece-se que sua otimiza¢do pode ndo se alinhar integralmente aos
objetivos socioecondmicos mais amplos das cooperativas. Ainda assim, perma-
necem meétricas padronizadas na literatura (Ahmadi et al., 2018; Bittencourt et
al.,2017; Carmo et al., 2022). Para mitigar a influéncia de valores extremos, ROA
e ROE foram winsorizados nos percentis 1 e 99, seguindo Maury (2022).

O estudo utiliza uma base de dados com informacées sobre o Conselho
de Administrag¢ao (BOD, do inglés Board of Directors) e a Diretoria Executi-
va (ET, do inglés Executive Team) das cooperativas. O tamanho do conselho
(BoardSize_BOD) e o tamanho da diretoria (BoardSize_ET) sido definidos
como o numero total de membros de cada 6rgdo. Para construir as variaveis
relacionadas a género no BOD e na ET, coletamos os nomes dos membros e
os classificamos com base na classificagdo de género de prenomes brasileiros
do Censo Demografico de 2010, fornecida pelo Instituto Brasileiro de Geo-
grafia e Estatistica (IBGE) e compilada por Justen (2019).

A diversidade de género é mensurada principalmente pelo indice de Blau,
métrica amplamente utilizada que capta variedade e equilibrio de represen-
tagdo. O indice varia de 0 a 0,5: 0 indica completa homogeneidade (apenas
homens ou apenas mulheres) e 0,5 indica diversidade maxima (proporgoes
iguais), sendo aplicado tanto ao BOD quanto a ET (Blau, 1977). Qualquer des-
vio do equilibrio reduz a diversidade. Como verificagdo de robustez, conside-
ramos também a porcentagem de mulheres em cada colegiado (PWOM_BOD
e PWOM_ET), que quantifica a representagdo feminina como proporgdo do
total de membros (Abdelkader et al., 2024; Ghosh; Ansari, 2018).

O tempo de mandato (tenure) ¢é incluido como fator de governanga, dada
sua influéncia na efetividade da lideranca. Evidéncias empiricas sugerem que
maiores tempos de mandato no BOD (Tenure_BOD) e no ET (Tenure_ET) as-
sociam-se a praticas de governanga mais sélidas, menores conflitos de agéncia
e melhor desempenho financeiro (Franken; Cook, 2019; Kubo; Nguyen, 2021;
Livnat et al., 2021).

Em alinhamento com a literatura, incorporamos variéveis de controle que
capturam fatores associados ao desempenho financeiro das cooperativas. O
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tamanho da cooperativa (Size) é mensurado como o logaritmo natural do ati-
vo total, considerando que unidades maiores tendem a apresentar maior com-
plexidade, diversifica¢ao e economias de escala (Nadeem, 2022; Zancan et al.,
2023). A alavancagem (Leverage) é medida pela razao entre divida total e ativo
total, conforme praticas usuais em finangas (Najaf et al., 2024). O tipo de coo-
perativa (Type) é uma variavel dummy que classifica as entidades conforme a
politica de admisséo, 1 para livre admissdo e 0 para admissdo restrita, refle-
tindo estruturas de governanca com potenciais efeitos sobre o desempenho
(Sallaberry et al., 2024). A afiliagdo (Affiliation) é variavel categorica em que 1
indica cooperativas afiliadas a federagdes/confederagoes e 0 indica cooperati-
vas independentes; estudos anteriores associam afilia¢io a desempenho finan-
ceiro (Ventura, 2009). Covid-19 (Covid) é uma dummy que capta o impacto da
pandemia no desempenho. Como a base abrange 2008-2022, é possivel com-
parar pré-pandemia (2008-2019) e pandemia/pds-pandemia (2020-2022), in-
corporando eventuais mudangas em governanga e praticas financeiras (Najaf
et al., 2024). Regido (Region) é variavel categorica que classifica as cooperati-
vas nas cinco macrorregioes brasileiras (Norte, Centro-Oeste, Sul, Sudeste e
Nordeste), permitindo comparagdes entre ambientes socioecondmicos e ins-
titucionais distintos (Santos, 2019; Ventura, 2009). A defini¢do operacional de
todas as variaveis utilizadas neste estudo encontra-se na Tabela S1 (Apéndice).

3.3. Modelo econométrico e procedimentos

Estudamos a relagao entre diversidade de género e desempenho financeiro
por meio de modelos em painel para a cooperativa i no ano t. Para testar a H1
apresentada na Segdo 2, estimamos quatro modelos-base, correspondentes as
duas dimensdes de desempenho financeiro (ROA e ROE) e aos dois colegiados
de lideranca: Conselho de Administra¢do (BOD) e Diretoria Executiva (ET). A
especificacao geral é dada pela Equagao (1):

Per formance;; = o + f1Gender; + BaTenure; ; + B3Control;, + v + ey (1)

Em que Performance;; representa a varidvel de desempenho financeiro
(ROA ou ROE) da cooperativa i no ano ¢; Gender;; corresponde a medida de di-
versidade de género (indice de Blau como linha de base; porcentagem de mulhe-
res [PWOM] como robustez); Tenure;; é o tempo médio de mandato; Control;
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agrega o conjunto de varidveis de controle definidas na Tabela S1; 7t sdo efeitos
fixos de ano; « é o intercepto; e €; 4 é 0 termo de erro.

Para testar a H2, avaliamos a moderagao pelo tempo de mandato e possi-
veis ndo linearidades, estendendo a Equagao (1) para incluir a interagdo entre
diversidade de género e mandato (Equagio 2) e, separadamente, um termo
quadratico de mandato (Equagao 3):

Performancem = a+ pBi1Gender;; + B2 (Genderi,t X Tenurei,t) + B3Control; ; + v; + €y
(2)

Per formance;; = a + B1Gender;; + B2Tenure; ; + Tenurei%t + BsControl; y + v + €y

(3)

Endogeneidade é uma preocupagiao central, pois a composi¢do da lide-
ranc¢a ndo ¢é atribuida aleatoriamente e pode responder ao desempenho. Para
lidar com esse desafio, implementamos Minimos Quadrados em Dois Esta-
gios (2SLS) com varidveis instrumentais correlacionadas a diversidade de gé-
nero, mas ortogonais a ¢; ;. Em linha com a literatura recente (Abdelkader et
al., 2024; Balsam et al., 2021), os instrumentos incluem valores defasados do
indice de Blau e da porcentagem de mulheres, bem como as médias regionais
de diversidade de género para BOD e ET. Essas variaveis capturam variagao
exogena induzida por forgas demograficas e institucionais mais amplas, sendo
plausivelmente exdgenas aos resultados de cada cooperativa.

4. Resultados

4. Resultados descritivos

A Tabela 1 resume as variaveis. O desempenho financeiro apresenta médias
de 1% para ROA e 6% para ROE, com maior dispersao para ROE. A diversida-
de de género permanece limitada: BLAU_BOD = 0,19 e BLAU_ET = 0,16. As
mulheres ocupam 14% das cadeiras nos conselhos e 17% dos cargos executivos.
Esses niveis espelham as companhias abertas brasileiras, com 15,9% de mulhe-
res em conselhos, porém ficam abaixo da média global de 23,3% em conselhos,
0 que coloca as cooperativas de crédito brasileiras aquém de referéncias in-
ternacionais (Deloitte, 2024). A Figura S1 apresenta as séries de PWOM para
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2008-2022 e evidencia elevagdo acentuada apds 2015 para a Diretoria Exe-
cutiva e aumento mais tardio, apos 2017, para os conselhos. Essa trajetéria é
consistente com estatisticas do setor que reportam, em abril de 2025, 24,5% de
mulheres em cargos executivos e 17,1% em conselhos, com 44,9% de mulheres
entre os associados (Banco Central do Brasil, 2025).

TABELA 1
ESTATISTICAS DESCRITIVAS
Variaveis Média Desvio-Padrao Minimo Maximo
ROA 0.01 0.03 -019 0.09
ROE 0.06 0.10 -0.62 0.29
BLAU_BOD 0.19 017 0.00 0.50
BLAU_ET 016 0.21 0.00 0.50
PWOM_BOD 0.14 017 0.00 1.00
PWOM_ET 017 0.24 0.00 1.00
Tenure_BOD 173 0.29 012 2.60
Tenure_ET 164 0.42 0.01 2.87
BoardSize_BOD 8.35 3.51 1.00 43.00
BoardSize ET 3.35 1.87 1.00 30.00
Size 10.56 216 139 16.49
Lev 0.70 0.40 0.00 27.49

Nota: O retorno sobre o patriménio (ROE) e o retorno sobre os ativos (ROA) foram winsorizados nos percentis
1e 99. Tempo de mandato (tenure) e tamanho da cooperativa financeira (Size) foram transformados pelo loga-
ritmo natural. Todas as varidveis estdo definidas na Tabela S1.

Fonte: Elaboracéo proépria.

A Tabela S2 (Apéndice) apresenta correlagoes de Pearson. A correlacdo en-
tre ROA e ROE ¢ de 0,63. As medidas de diversidade de género exibem vin-
culos pequenos e mistos com desempenho, o que é compativel com efeitos
dependentes de contexto (Ahmadi et al., 2018; Mastella et al., 2021). A variavel
Type correlaciona 0,52 com Size, indicando cooperativas maiores com admis-
sdo aberta. Nenhuma correlagdo bivariada excede 0,80, 0 que mitiga preocupa-
¢oes de multicolinearidade (Frimpong et al., 2023).

4.2. Principais resultados

4.2.1. Andlise em dados em painel

A Tabela 2, Painel A, apresenta estimativas por minimos quadrados ordind-
rios agrupados utilizando o indice de Blau. A diversidade na Diretoria Executiva,
BLAU_ET, associa-se positivamente 8 ROA e ROE, enquanto a diversidade no
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conselho, BLAU_BOD, se relaciona apenas a ROA. Os efeitos sdo mais fortes
para a eficiéncia operacional, ROA. Sob 2SLS, a associagdo BLAU_ET-ROE ate-
nua-se até perder significAncia, resultado compativel com endogeneidade nas
estimativas por Minimos Quadrados Ordinarios (OLS, do inglés Ordinary Least
Squares). Isso sustenta a interpretagdo de que a diversidade de género melhora
a governanga interna e a tomada de decisdo, com impactos mais imediatos em
ROA, enquanto os efeitos sobre ROE sido menos robustos e podem depender de
resultados estratégicos de maior prazo (Ahmadi et al., 2018; Alodat et al., 2023).
Em conjunto, os resultados apoiam H1la e H1b para ROA, mas ndo Hlc e H1d
para ROE, refor¢ando a ideia de que a diversidade de género fortalece dimensoes
operacionais do desempenho financeiro.

O porte da cooperativa relaciona-se positivamente ao desempenho por eco-
nomias de escala (Santos, 2019; Unda et al., 2019; Zancan et al., 2023). A alavan-
cagem enfraquece o desempenho ao comprimir margens, elevar provisdes para
perdas e restringir liquidez e capital, sobretudo em periodos de contragao (Santos,
2019; Unda et al., 2019). As variaveis Type, incluindo admissdo aberta, e filiagao
ndo garantem resultados superiores, pois os destechos dependem de governanca
e eficiéncia operacional (Santos, 2019). A variavel Covid associa-se a desempenho
mais fraco, em linha com contragdes em periodos de crise (Najaf ef al., 2023).

A Tabela 2, Painel B, apresenta estimativas com efeitos fixos, que absor-
vem heterogeneidade invaridvel no nivel da cooperativa e incluem dummies
de ano. Em contraste com os resultados OLS agrupados da Tabela 2, nos quais
a diversidade de género mostra associagdes positivas com desempenho, as es-
timativas com efeitos fixos indicam associagdo negativa entre diversidade no
conselho e ROA e ROE, e auséncia de significancia estatistica para a diversida-
de na Diretoria Executiva. Essa divergéncia sugere que os modelos agrupados
refletem diferencas estruturais entre cooperativas, como porte, profissionali-
zagao e qualidade de governanga, enquanto os efeitos fixos exploram apenas
mudangas dentro da cooperativa ao longo do tempo. Aumentos de curto prazo
em diversidade também podem ocorrer em periodos de estresse, consistentes
com dindmicas de glass cliff, o que ajuda a explicar coeficientes negativos ou
nulos dentro da unidade (Main; Gregory-Smith, 2018; Ryan; Haslam, 2005).
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TABEL

A2

EFEITO DA DIVERSIDADE DE GENERO SOBRE O DESEMPENHO FINANCEIRO —
OLS AGRUPADO (POOLED OLS) (PAINEL A) E EFEITOS FIXOS (FIXED EFFECTS) (PAINEL B)

Painel A: Pooled OLS ROA ROE
Variaveis BOD ET BOD ET
BLAU 0.0032* 0.0065*** -0.0059 0.0099*
(0.0015) (0.0014) (0.0050) (0.0040)
Tenure 0.0045*** 0.0022** 0.0154*** 0.0081***
(0.0009) (0.0007) (0.0032) (0.0021)
BoardSize -0.0004*** -0.0002 -0.0007*** -0.0003
(0.0001) (0.0002) (0.0003) (0.0005)
Size 0.0046*** 0.0054*** 0.0146*** 0.0161***
(0.0002) (0.0002) (0.0006) (0.0006)
Leverage -0.0200*** -0.0159*** -0.0034 -0.0004
(0.0006) (0.0006) (0.0022) (0.0016)
Type -0.001 -0.0080*** 0.0138*** 0.0082***
(0.0006) (0.0008) (0.0021) (0.0023)
Affiliation -0.0205*** -0.0288*** -0.0723*** -0.0816%**
(0.0015) (0.0018) (0.0051) (0.0051)
Covid -0.0186*** -0.0209*** -0.0393*** -0.0416***
(0.0015) (0.0018) (0.0051) (0.0050)
Constante -0.0136*** -0.01971** -0.1012*** -0.1097***
(0.0023) (0.0025) (0.0076) (0.0072)
Efeito Regional Sim Sim Sim Sim
Efeito Ano Sim Sim Sim Sim
Observacgdes 13229 1954 13228 11952
R? 0.1198 0.1395 01002 01265
R? Ajustado ong2 01377 0.0985 01247
Wald 72,03 7753 58.94*** 69.23***
RSE 0.0293 0.0324 0.0962 0.0918
Painel B: Fixed Effects ROA ROE
Variadveis BOD ET BOD ET
BLAU -0.0044** -0.0016 -0.0163** -0.0022
(0.0021) (0.0019) (0.0073) (0.0058)
Tenure -0.0014 0.0007 0.0076* 0.0053*
(0.001) (0.0008) (0.0040) (0.0025)
BoardSize -0.0001 0.0001 -0.0004 0.0012
(0.0001) (0.0003) (0.0005) (0.0009)
Size 0.0029*** 0.0045*** 0.0109*** 0.0140***
(0.0003) (0.0004) (0.0012) (0.0013)
Leverage -0.0090*** -0.0055%* -0.0015 0.0023
(0.0008) (0.0006) (0.0029) (0.0020)
0.0039*** 0.0074*** 0.0080** 0.0150***
Pummy(2009) (0.0010) (0.0013) (0.0036) (0.0039)
0.0032%** 0.0049*** 0.0n3*** 0.0070*
Dummy(2010) (0.0010) (0.0012) (0.0036) (0.0039)
UMMy 20T 0.0014 0.0049*** 0.0032 0.0026
(0.0010) (0.0012) (0.0036) (0.0039)
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Painel B: Fixed Effects ROA ROE
Variaveis BOD ET BOD ET
~0.00002 00015 -0.0042 ~0.0017
D 2012
ummy(2012) (0.0010) (0.0012) (0.0036) (0.0038)
~0.0028" ~0.0015 ~0.0099"** ~0.0055
D 2013
ummy(2015) (0.0010) (0.0012) (0.0037) (0.0037)
00008 0.0012 00038 00047
D 2014
ummy(2014) (0.0010) (0.0012) (0.0037) (0.0037)
-0.0028"** -0.0023* ~0.0147*** 00103
D 2015
ummy(2015) (0.001) (0.0012) (0.0038) (0.0037)
~0.0033" ~0.0025* 10,0140+ 0014
D 2016
ummy(2016) (0.001) (0.0012) (0.0039) (0.0037)
10,0047 ~0.0057+** 00133 ~0.0124
D 2017
ummy(2017) (0.001) (0.0012) (0.0040) (0.0037)
-0.0085*** -0.0100"* 00313 ~0.0289"
D 2018
ummy (2018) (0.001) (0.0012) (0.0041) (0.0038)
~0.0086 ~0.010"* 10,0273+ 20,0281
Dummy(2019) (0.0012) (0.0012) (0.0042) (0.0038)
0,075+ 20,0144 00268 0.0278"
D 202
ummy(2020) (0.0012) (0.0012) (0.0043) (0.0039)
0018 10,0140+ 20,0261 ~0.0249
D 2021
ummy(2021) (0.0012) (0.0013) (0.0043) (0.0039)
Observacdes 13255 11980 13253 978
R? 00332 0.0451 00146 00193
R? Ajustado -0.0649 -0.0648 -0.0853 -0.0937
ateten 22,9673 282128+ 08756 N7713
(df=1812033) | (df=1810742) | (df=1812033) | (df=1810740)

Nota: ***, **, * indicam significancia aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. O retorno sobre o patriménio (ROE)
e o retorno sobre os ativos (ROA) foram winsorizados nos percentis 1 e 99. As variaveis tempo de mandato (tenure)
e tamanho da cooperativa financeira (Size) foram transformadas pelo logaritmo natural. A escolha do modelo segue
testes de especificagdo para dados em painel: teste LM de Breusch-Pagan (efeitos aleatdrios vs. OLS agrupado), teste
F para efeitos fixos individuais (efeitos fixos vs. OLS agrupado) e teste de especificacdo de Hausman (efeitos fixos vs.
aleatorios). Todos os testes indicam efeitos fixos (p < 0,001). Todas as variaveis estdo definidas na Tabela S1.

Fonte: Elaboracéao prépria.

4.2.2. Anadlise de endogeneidade

A Tabela 3 apresenta as estimativas por 2SLS utilizando diversidade defasada e
meédias regionais como instrumentos (Abdelkader et al.,2024; Balsam et al., 2021).

A relevancia dos instrumentos mostrou-se elevada (estatistica F do primeiro
estagio), e os testes de sobreidentificagdo corroboram a exogeneidade dos ins-
trumentos (Sargan, p=0,881 para ROA-BOD). O teste Durbin-Wu-Hausman
indica que o uso de 2SLS ¢ necessario apenas para ROE-ET; para ROA-BOD,
ROA-ET e ROE-BOD, as estimativas por OLS sdo adequadas. Sob 2SLS, o coe-
ficiente de ROE-ET torna-se ndo significativo, reforcando que os efeitos mais

robustos concentram-se em ROA.
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TABELA 3
ESTIMAGCAO POR 2SLS PARA O INDICE DE BLAU — ANALISE DE ENDOGENEIDADE

Variaveis ROA ROE
BOD ET BOD ET
BLAU 0.0048** 0.0062*** -0.0050 0.0019
(0.0018) (0.0019) (0.0060) (0.0054)
Tenure 0.0045*** 0.0022** 0.0154*** 0.0074***
(0.0009) (0.0007) (0.0032) (0.0021)
BoardSize -0.0004*** -0.0002 -0.0007** 0.0001
(0.0001) (0.0002) (0.0003) (0.0005)
Size 0.0046*** 0.0054*** 0.0147*** 0.0154***
(0.0002) (0.0002) (0.0006) (0.0006)
Lev -0.0200*** -0.0159*** -0.0033 0.0006
(0.0006) (0.0006) (0.0022) (0.0016)
Type -0.0010 -0.0080*** 0.0138*** 0.0085***
(0.0006) (0.0008) (0.0021) (0.0023)
Affiliation -0.0204*** -0.0288*** -0.0723** -0.0845***
(0.0015) (0.0018) (0.0051) (0.0052)
Covid -0.0187*** -0.0209*** -0.0395%** 0.0077
(0.0015) (0.0018) (0.0051) (0.0045)
Constante -0.0143** -0.0190*** -0.1015%** -01492%*
(0.0023) (0.0025) (0.0077) (0.0086)
Efeito Regional Sim Sim Sim Sim
Efeito Ano Sim Sim Sim Sim
Observagoes 13229 11954 13227 10699
R? omo7 01395 0.1002 0.1307
R? Ajustado onsi 01377 0.0985 0.1288
Weak Instruments 15,734.6*** 8157.80*** 15,730.22%** 5,049.56***
Wu-Hausman 2904 (p=0.0884) | 0.045 (p=0.831) | 0.079 (p=0.779) | 3.921* (p=0.0477)
Sargan 0.022 (p=0.8810) | OMO (p=0.740) | 0133 (p=0.715) | 2.762 (p=0.2513)
Wald 72.4%** 7714%x* 58.91*** 66.97***
RSE 0.0293 0.0324 0.0962 0.0883

Nota: ***, **, * indicam significancia aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. O retorno sobre o patriménio
(ROE) e o retorno sobre os ativos (ROA) foram winsorizados nos percentis 1 e 99. As varidveis tempo de mandato
(tenure) e tamanho da cooperativa financeira (Size) foram transformadas pelo logaritmo natural. RSE é o erro pa-

Fonte: Elaborac&o proépria.

4.2.3. Analises de robustez

dréo residual. Todas as varidveis estao definidas na Tabela S1.

A Tabela S3 (Apéndice) substitui o indice de Blau pela porcentagem de mu-
lheres. PWOM_BOD e PWOM_ET permanecem positivas e significativamen-
te associados a ROA, enquanto os vinculos com ROE nao sio significativos,

0 que é consistente com efeitos que se materializam primeiro via eficiéncia
operacional (Mastella et al., 2021; Tuggle et al., 2010).
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4.2.4. Moderacdo e ndo linearidades do tempo de mandato

A Tabela S4 (Apéndice) apresenta os testes de moderagao usando a intera-
¢do entre diversidade de género e tempo de mandato. O termo de interagao
BLAU:Tenure ¢ significativo para ROA-BOD (0,0118; p<0,10) e ROE-BOD
(0,0353; p<0,10), indicando que mandatos mais longos no Conselho de Admi-
nistragao ampliam o efeito positivo da diversidade de género sobre as métricas
de desempenho financeiro. Esse resultado corrobora a visao de que conselhos
experientes estdo melhor posicionados para alavancar os beneficios da diver-
sidade (Sahu et al., 2025; Tuggle et al., 2010). Para a Diretoria Executiva (ET),
a intera¢do BLAU:Tenure nio ¢ significativa, sugerindo que o tempo de man-
dato executivo ndo modera a relagdo entre diversidade de género e desempe-
nho financeiro. Em conjunto, esses achados apoiam H2a e H2c, mas nao H2b
e H2d. Eles também sdo consistentes com evidéncia meta-analitica de que a
associacao média entre diversidade e desempenho é pequena e dependente de
contexto, ressaltando o valor de testar o mandato como varidvel condicionante
(Pletzer et al., 2015).

A Tabela 4 aprofunda a analise ao testar nao linearidades no mandato por
meio de termos quadraticos. Em OLS agrupado (Tabela 4, Painel A), o coefi-
ciente de Tenure é positivo em todos os modelos, enquanto Tenure? é negativo
e significativo para BOD em ROA e ROE, e para ET em ROE. Nas estimagoes
com efeitos fixos (Tabela 4, Painel B), a forma em U invertido torna-se ainda
mais nitida: Tenure é positivo e Tenure” é negativo e estatisticamente significa-
tivo nos quatro desfechos. Em conjunto, os padrdes oferecem evidéncia con-
sistente de que mandatos crescentes inicialmente melhoram o desempenho
por aprendizagem organizacional e acimulo de conhecimento institucional,
mas periodos muito longos associam-se a beneficios marginais decrescentes,
em linha com enraizamento e rigidez (Livnat et al., 2021; Unda et al., 2019).
Evidéncia empirica documenta precisamente esse trade-off, com relagao em
U invertido entre mandato médio do conselho e desempenho e pico em torno
de dez anos, e estudos em cooperativas notando a tensio entre renovacio e
experiéncia nos conselhos (Huang; Hilary, 2018).
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TABELA 4
EFEITOS QUADRATICOS DO TEMPO DE MANDATO —
OLS AGRUPADO (PAINEL A) E EFEITOS FIXOS (PAINEL B)

Painel A: Pooled OLS ROA ROE
Variaveis BOD ET BOD ET
BLAU 0.0031** 0.0064*** -0.0060 0.0095**
(0.0015) (0.0014) (0.0050) (0.0040)
Tenure 0.0244*** 0.0050 0.0534** 0.0325***
(0.0067) (0.0039) (0.0219) (0.010)
Tenure? -0.0060*** -0.0009 -0.0m4* -0.0076**
(0.0020) (0.0012) (0.0065) (0.0034)
BoardSize -0.0004*** -0.0002 -0.0007*** -0.0004
(0.0001) (0.0002) (0.0003) (0.0005)
Size 0.0046*** 0.0054*** 0.0146"** 0.0160***
(0.0002) (0.0002) (0.0006) (0.0006)
Leverage -0.02071*** -0.0159*** -0.0034 -0.0004
(0.0007) (0.0006) (0.0022) (0.0016)
Type -0.0012* -0.0080*** 0.0136"** 0.0081***
(0.0006) (0.0008) (0.0021) (0.0023)
Affiliation -0.0204*** -0.0288*** -0.0723*** -0.0813**
(0.0016) (0.0018) (0.0051) (0.0051)
Covid -0.0179*** -0.0207*** -0.0382** -0.0396***
(0.0016) (0.0018) (0.0051) (0.0051)
Constante -0.0293*** -0.0212%** -0.1312%** -0.1274***
(0.0057) (0.0038) (0.0188) (0.0106)
Efeito Regional Sim Sim Sim Sim
Efeito Ano Sim Sim Sim Sim
Observacgoes 13255 11980 13253 1978
R? 01204 01396 01004 0.1269
R? Ajustado 0ng7 01377 0.0987 01250
Estatistica F 69.6529"** 74.5659*** 56.8022*** 66.7895***
(df=26;13228) (df=26;11953) (df=26;13226) (df=26;11951)
Painel B: Fixed Effects ROA ROE
Variaveis BOD ET BOD ET
BLAU -0.0042** -0.0020 -0.0158** -0.0031
(0.0021) (0.0019) (0.0073) (0.0058)
Tenure 0.0224*** 0.01971*** 0.0719*** 0.0435***
(0.0067) (0.0037) (0.0238) (0.0116)
Tenure? -0.0073*** -0.0059*** -0.0197*** -0.0122***
(0.0020) (0.0012) (0.0072) (0.0036)
BoardSize -0.0001 0.00005 -0.0005 0.0011
(0.0001) (0.0003) (0.0005) (0.0009)
Size 0.0030*** 0.0047*** O0.0117*** 0.0144***
(0.0003) (0.0004) (0.0012) (0.0013)
Leverage -0.0090*** -0.0055%** -0.0015 0.0023
(0.0008) (0.0006) (0.0029) (0.0020)
0.0036*** 0.0069*** 0.0073** 0.0139***
Dummy(2009) (0.0010) (0.0013) (0.0036) (0.0040)
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Painel B: Fixed Effects ROA ROE
Variaveis BOD ET BOD ET
00029 0.0044** 0.0104** 0.0060
Dummy(2010) (0.0010) (0.0012) (0.0036) (0.0039)
0.001 00045+ 00025 00019
Dummy (201D (0.0010) (0.0012) (0.0036) (0.0039)
~0.0003 00013 ~0.0048 ~0.0023
D 2012
ummy(2012) (0.0010) (0.0012) (0.0036) (0.0038)
-0.0030"* -0.0018 00104 ~0.0061
D 2013
ummy(2013) (0.0010) (0.0012) (0.0037) (0.0037)
0.0006 0.0010 00034 00043
D 2014
ummy(2014) (0.0010) (0.0012) (0.0037) (0.0037)
~0.0029"* ~0.0025* 00150 ~0.0106***
D 2015
ummy(2015) (0.001) (0.0012) (0.0038) (0.0037)
-0.0033"** -0.0025* -0.0140"* 0.0T14"
D 2016
ummy(2016) (0.001) (0.0012) (0.0039) (0.0037)
~0.0046"* ~0.0056"* 10,0130 0.0121+
D 2017
ummy(2017) (0.0011) (0.0012) (0.0040) (0.0037)
~0.0083"* ~0.0098"** ~0.0308"* 10,0285+
D 201
ummy (2018) (0.001) (0.0012) (0.0041) (0.0038)
-0.0084"* 0.0109"* ~0.0265"+* 10,0277+
D 2019
ummy (2019) (0.0012) (0.0012) (0.0042) (0.0038)
003+ ~0.0143+ -0.0262"+ 00276
Dummy(2020) (0.0012) (0.0012) (0.0043) (0.0039)
0.016" 10,0140 -0.0256"** -0.0248"**
D 2021
ummy(2021) (0.0012) (0.0013) (0.0043) (0.0039)
Observacoes 13255 1980 13253 1978
R? 00342 0.0474 00152 00203
R? Ajustado ~0.0638 ~0.0624 00847 ~0.0926
et - 20.4574%+ 281537+ 97566 17083
(dF=19:12032) | (df=1910747) | (df =1912032) | (df =19:10739)

Nota: ***, **, * indicam significancia aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. O retorno sobre o patriménio
(ROE) e o retorno sobre os ativos (ROA) foram winsorizados nos percentis 1 e 99. As varidveis tempo de mandato
(tenure) e tamanho da cooperativa financeira (Size) foram transformadas pelo logaritmo natural. RSE é o erro pa-
dréo residual. Todas as varidveis estéo definidas na Tabela S1.
Fonte: Elaboracéo proépria.

A Figura S2 exibe uma forma em U invertido. O mandato eleva o desem-
penho inicialmente e depois declina préximo aos pontos de inflexao, por volta
de 4,7 a 5,9 anos para conselhos e diretorias. Em termos gerais, o mandato for-
talece os ganhos de governanga advindos da diversidade de género em niveis
moderados, mas apresenta efeitos marginais decrescentes e eventualmente ne-
gativos em niveis elevados. Esse padrao concilia os beneficios de experiéncia e
monitoramento previstos pela teoria da agéncia com os riscos de enraizamen-
to e ajuda a explicar a heterogeneidade de achados em pesquisas anteriores.
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4.3. Discussao

Os resultados empiricos confirmam que a diversidade de género na alta
lideranga se associa positivamente ao desempenho financeiro, sobretudo a efi-
ciéncia operacional medida por ROA. A diversidade de género no Conselho
de Administrac¢do e na Diretoria Executiva melhora o ROA, sustentando Hla
e H1b. Esses achados estdo alinhados a teoria da agéncia, segundo a qual di-
retorias diversas elevam o nivel de supervisdo, a qualidade deciséria e o mo-
nitoramento estratégico, o que aprimora a utiliza¢ao dos ativos (Ahmadi et al.,
2018; Alodat et al., 2023).

Em contraste, os efeitos sobre a lucratividade medida por ROE néo sio
robustos. Embora a diversidade de género na Diretoria Executiva apareca sig-
nificativa em OLS, essa relagdo nao se mantém sob 2SLS, sugerindo que a lu-
cratividade é mais sensivel a fatores nao observados e a escolhas financeiras
de curto prazo. Esses achados reforcam que Hlc e H1d néo sio suportadas e
confirmam que o efeito da diversidade de género depende da métrica de de-
sempenho utilizada (Mastella et al., 2021).

A divergéncia entre ROA e ROE pode refletir diferengas subjacentes de esti-
los de lideranga e preferéncias por risco. ROA, como medida de eficiéncia ope-
racional, capta a qualidade da governanca interna e da alocagao de recursos
(Ahmadi et al., 2018; Bittencourt et al., 2017; Mastella et al., 2021). A presen¢a
de mulheres na lideranga, frequentemente associada a decisdes mais cautelosas
e orientadas ao longo prazo, pode induzir operagdes mais disciplinadas e maior
eficiéncia (Terjesen et al., 2016). Ja o ROE é mais sensivel a alavancagem e ao
apetite por risco (Bittencourt et al., 2017; Mastella et al., 2021; Nissim; Penman,
2001). Alguns estudos vinculam liderangas predominantemente masculinas a
niveis mais altos de tomada de risco financeiro, o que pode compensar ganhos
de eficiéncia e introduzir maior variabilidade na lucratividade (Hazaea et al.,
2023). Em conjunto, esses padrdes sugerem um mecanismo de compensagio.
Melhorias de eficiéncia associadas a liderangas mais cautelosas tendem a elevar
o ROA, enquanto maior tomada de risco financeiro pode reduzir ou instabili-
zar o ROE por meio de efeitos de alavancagem. Essa interpretagdo também se
alinha a pesquisas que indicam que padroes de lideranga por género moldam
a intensidade do monitoramento, a orientagdo ética e o alinhamento organi-
zacional, com implicagdes para a forma como o desempenho se manifesta em
diferentes métricas (Terjesen et al., 2016).
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Importa notar que OLS agrupado e 2SLS mostram associagdes positivas
para o indice de Blau, enquanto modelos com efeitos fixos no nivel da coope-
rativa produzem efeitos negativos ou nulos dentro da unidade, padrao com-
pativel com dindmicas de glass cliff de curto prazo (Main; Gregory-Smith,
2018; Ryan; Haslam, 2005). As estimativas agrupadas e por 2SLS capturam
principalmente diferencas de nivel entre cooperativas e variagao transversal
exdgena associada a ambientes de governanga mais profissionalizados, o que
¢ consistente com uma associagdo positiva de longo prazo. Os efeitos fixos
baseiam-se em mudangas dentro da mesma cooperativa e sdo mais sensiveis
a transi¢des que frequentemente ocorrem em periodos de estresse, podendo
gerar quedas de desempenho no entorno das nomeagdes. Em conjunto, esses
resultados conciliam as diferencas de sinal ao distinguir relagoes de nivel no
longo prazo de dinamicas de ajuste no curto prazo.

Os resultados também mostram que o tempo de mandato exerce papel mo-
derador na relagdo entre diversidade de género e desempenho financeiro. Man-
datos mais longos no conselho fortalecem o efeito da diversidade de género
sobre ROA e ROE, sustentando H2a e H2c. Esse achado ¢ condizente com lite-
ratura que sugere que conselhos experientes estdo mais aptos a integrar pers-
pectivas diversas e converté-las em valor estratégico (Sahu et al., 2025; Tuggle
et al., 2010). Por outro lado, o mandato na Diretoria Executiva ndo apresenta
efeito moderador, indicando que as dindmicas desse corpo podem responder
de forma distinta a experiéncia institucional. Em termos gerais, a lideranca
com diversidade de género apresenta relacao mais consistente com eficiéncia,
e a tradugdo desse efeito em retornos sobre o patrimonio (ROE) depende do
apetite por risco e da experiéncia acumulada do conselho (Hernandez-Nicolds
et al.,2019; Mastella et al., 2021). Reconhecemos a heterogeneidade contextual
e evitamos interpreta¢des essencialistas.

Este estudo contribui em trés frentes. Primeiro, os efeitos diferenciados
entre Conselho de Administragdo e Diretoria Executiva reforcam que o posi-
cionamento estrutural da lideran¢a molda os resultados em modelos coopera-
tivos (Esteban-Salvador et al.,2019; Ghosh e Ansari, 2018). Segundo, o vinculo
mais forte com ROA avanga evidéncias de que medidas contabeis sio mais
sensiveis a qualidade da governanga (Ahmadi et al., 2018; Mastella et al., 2021).
Terceiro, o tempo de mandato no conselho amplia os beneficios da diversidade,
indicando que diversidade e mandato funcionam como complementos estra-
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tégicos para a efetividade da governanga (Sahu et al., 2025; Tuggle et al., 2010).
Em sintese, especificamos quando a diversidade se converte em eficiéncia em
cooperativas de crédito brasileiras e por que o mandato condiciona a magnitu-
de e a persisténcia desse efeito, reconciliando as evidéncias de OLS agrupado e
2SLS com as de efeitos fixos.

Em termos de originalidade e implica¢des, nossa contribuicao é distinti-
va em trés aspectos. Primeiro, utilizamos microdados regulatérios exclusivos
obtidos diretamente do Banco Central do Brasil, o que viabiliza um amplo
painel longitudinal de governanga e desempenho em cooperativas, inexistente
em bases comerciais. Segundo, estudamos cooperativas de crédito brasileiras,
um cendrio que combina propriedade democratica, supervisdo prudencial e
assimetrias de género, oferecendo terreno fértil para examinar vinculos entre
diversidade, agéncia e desempenho. Terceiro, analisamos as duas camadas de
governanga, Conselho de Administragao e Diretoria Executiva, e o papel mo-
derador do tempo de mandato, além de tratar a endogeneidade com 2SLS, o
que avanga debates tedricos e empiricos sobre como a composi¢ao da lideran-
¢a se traduz em eficiéncia operacional e lucratividade baseada no patrimonio.

5. Conclusoes

Os achados tém implicagdes para gestores, reguladores e pesquisadores de
governanga e diversidade de género em cooperativas de crédito. Do ponto de vista
gerencial, ampliar a diversidade de género no Conselho de Administragao e na
Diretoria Executiva fortalece a governanga interna e melhora a eficiéncia ope-
racional medida por ROA. A lideranga deve enxergar a diversidade como ativo
estratégico que favorece o monitoramento e a tomada de decisdo. O tempo
de mandato também exerce papel critico. Mandatos moderados no conselho
potencializam os beneficios da diversidade de género, indicando que o conheci-
mento institucional acumulado e a experiéncia ajudam a converter a diversidade
em desempenho. Gestores devem balancear diversidade e mandato, incorporan-
do essas dimensoes em desenvolvimento de liderancas, capacitacdes e audito-
rias de governanga para transformar diversidade em desempenho sustentado.

Em termos regulatdrios, a evidéncia apoia politicas leves e direcionadas para
expandir a participagdo feminina na lideranga. Orgdos como o Banco Central do
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Brasil podem estabelecer patamares minimos de representagao de género, exigir
transparéncia sobre a composi¢ao dos conselhos e incentivar a formagéo de lide-
rancas dentro das cooperativas. A divulgagdo publica de indicadores de género
e de mandato, metas graduais ajustadas ao porte e incentivos as associagdes do
sistema podem fortalecer os fluxos de sucessdo, em alinhamento com agendas
globais de governanga inclusiva e desenvolvimento sustentavel.

No ambito académico, os efeitos da diversidade de género diferem entre ca-
madas de lideranca e entre métricas de desempenho, e 0 mandato do conselho
atua como mecanismo moderador, estendendo a teoria da agéncia ao esclare-
cer como a experiéncia condiciona a conversao da diversidade em resultados.
A anilise conjunta de conselho e diretoria executiva avanga uma visdo multi-
layer de lideranca, e os achados reconciliam relagdes em corte transversal com
ajustes dentro da unidade ao longo do tempo, com associagdes positivas em
modelos agrupados e com varidveis instrumentais e padroes de curto prazo
com efeitos fixos em torno de nomeagdes compativeis com contextos de glass
cliff. Em conjunto, esses elementos aproximam teoria e evidéncia ao especificar
quando os efeitos da diversidade emergem e como o mandato molda sua mag-
nitude e persisténcia.

No plano societal, o fortalecimento da participagdo de mulheres na go-
vernanca financeira alinha-se ao Objetivo de Desenvolvimento Sustentével
5 (ODS 5) e a metas mais amplas de inclusdo econdmica. Em sistemas coo-
perativos, especialmente em regides subatendidas, a lideranga inclusiva pode
fomentar educacdo financeira, decisdes éticas e desenvolvimento local, em
consonancia com a énfase empirica deste estudo na eficiéncia operacional me-
dida por ROA.

Apesar das contribui¢des, permanecem limitagdes. A classificagao de género
baseada em dados censitarios pode gerar pequena taxa de erros de identificagao.
Embora as técnicas de varidveis instrumentais enfrentem a endogeneidade, a
heterogeneidade nao observada pode persistir. A andlise restringe-se ao desem-
penho financeiro e ndo examina resultados sociais ou ambientais. As conclusdes
devem ser interpretadas no contexto das cooperativas brasileiras e de indicado-
res contdbeis, reconhecendo que resultados mais amplos ndo foram avaliados.

Com base nesses achados, estudos futuros devem examinar como género
se articula com independéncia e expertise do conselho, sobretudo onde a go-
vernanga conduzida por membros desafia hierarquias corporativas. Desenhos
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comparativos entre tipos de instituigdes financeiras e entre paises podem forta-
lecer a generalizagdo e informar politicas. Destacamos ainda o crescimento de
receita como dimensdo complementar de desempenho em servigos financeiros,
especialmente ligada a inovagao e a dindmica de clientes, ao lado de ROA e ROE.
Caminhos promissores incluem estudos de evento em torno das primeiras no-
meagdes femininas para separar ajustes de curto prazo de efeitos de mais longo
prazo, e a integragdo de desfechos como inclusdo financeira, conduta ética e de-
senvolvimento comunitario para avaliar impactos sociais mais amplos.
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APENDICE

TABELA S1
DEFINICAO DAS VARIAVEIS
Nome Descri¢do Abreviagao Fonte
Ahmadi et al. (2018)
Eficiéncia e ) ) Carmo et al. (2022)
operacional Receita liquida / ativos totais ROA Franken and Cook (2019)
Unda et al (2019)
Ahmadi et al. (2018)
Lucratividade | Receita liquida / patriménio liquido ROE Franken and Cook (2019)
Unda et al. (2019)
indice de Blau do Conselho,
definido como:
k
Blau =1 — Z pi?
1=1
indice de em que k representa o numero de Abdelkaderet al. (2024)
Blau do categorias de género — neste caso, duas BLAU BOD | Carmo et al. (2022)
Conselho (mulheres e homens) — e Pi denota a Lim et al. (2019)
proporgao de cada categoria (em fragao,
somando 1). Esta varidvel varia de O
(quando o conselho é composto por um
Unico género) a 0,5 (quando ha numeros
iguais de homens e mulheres no conselho).
indice de Blau Executivo,
definido como:
k
Blau =1 — Z pi?
i=1
indice em que.k represAenta o numero de
de Blau categorias de género — neste caso, duas BLAUET | Abdelkader et al. (2024)
Executivo (mulhere~s e homens) — e P\. denota a )
proporgao de cada categoria (em fragao,
somando 1). Esta varidvel varia de O
(quando a diretoria executiva é composta
por um unico género) a 0,5 (quando ha
numeros iguais de homens e mulheres na
diretoria executiva).
Abdelkaderet al. (2024)
Ahmadi et al. (2018)
Género do Percentual de mulheres no PWOM Carmo et al (202.2>
Conselho conselho /100 gop | Shoshand Ansari (2018)
Mathuva et al. (2017)
Saha (2023)
Unda et al. (2019)
Genero da Percentual de mulheres na diretoria Abdelkader et al. (2024)
Diretoria executiva / 100 PWOM ET | Mathuva et al. (2017)
Executiva Saha (2023)
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Nome Descri¢cdo Abreviagao Fonte
Logaritmo natural da média do tempo de
mandato de todos os diretores do conselho.
Tempo de . , .
O tempo de mandato de cada diretor é Livnat et al. (2021)
mandato no Tenure BOD
calculado em anos, com base nas datas de Unda et al. (2019)
conselho S A .
inicio e término no cargo, considerando
eventuais reconducoes.
Logaritmo natural da média do tempo de
mandato de todos os membros da diretoria
Tempo de )
mandato executiva. O tempo de mandato de cada Tenure ET Franken and Cook (2019)
executivo membro ¢ calculado em anos, com base Kubo and Nguyen (2021)
nas datas de inicio e término no cargo,
considerando eventuais reconducoes.
Franken and Cook (2019)
Ghosh and A i (2018
Tamalho do Quantidade total de membros que BoardSize osh and Ansari ( )
Conselho compdem o conselho de administracdo BOD Mathuva et al. (2017)
P ¢ Saha (2023)
Unda et al. (2019)
T h
dzmti:et?)ria Quantidade total de membros que BoardSize | Kubo and Nguyen (2021)
) compdem a diretoria executiva ET Mathuva et al. (2017)
Executiva
Nadeem (2022)
) ) . Santos (2019)
T h L | |
amanho ogaritmo natural do total de ativos Size Unda et al, 2019)
Zancan et al. (2023)
Carmo et al. (2022)
Alavancagem | Divida total / ativos totais Lev Nadeem (2022)
Najafet al. (2024)
L L Sallaberry et al. (2024)
) Assume o valor 1 quando ha livre admisséo
Tipo 6 0 auando nao Type Santos (2019)
“ Ventura (2009)
Assume o valor 1 quando a cooperativa Santos (2019)
Afiliacdo pertence a uma federacdo ou confederacao, | Affiliation Unda et al. (2019)
e O quando ¢ individual (ndo federada) Ventura (2009)
Assume o valor 1 durante o periodo da
Covid Covid-19 e 0 nos demais periodos (nao Covid Najaf et al. (2024)
Covid)
Norte =N
Centro-Oeste = CO
Regigo : _ Santos (2019)
Operacional Sul=s Region Ventura (2009)
P Sudeste = SE
Nordeste = NE
Assume o valor 1 para o ano de referéncia e Nadeem (2022)
Ano Year

0 para os demais

Zancan et al. (2023)

Fonte: Elaboracéo propria.
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TABELA S2

COEFICIENTES DE CORRELACAO

Varidveis 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 n 12 13 14 |15
ROA 1
ROE 0.63*** 1
BLAU_BOD -0.01* [-0.08*** 1
BLAU_ET 0.02** [-0.04***| 0.30*** 1
PWOM_BOD 0.00 [-010***| 0.85"**| 0.30"** 1
PWOM_ET 0.01 [-0.05***| 0.31***| 0.77***| 0.41*** 1
Tenure_BOD 0.05***| 0.08"**|-0.06***| 0.00 [-0.06***|-0.03*** 1
Tenure_ET 0.04***| 0.02***| 0.02 [-0.04***| 0.02* [-0.08"**| 0.45*** 1
BoardSize_BOD| -0.01 | 0.07***[-0.02** |-010*** [-0.09***|-010*** [ O11*** | 0.06™**| 1
BoardSize_ET |-0.02** |-0.07*** | 0.04***| 0.07***| 0.06***|-0.02***|-0.04***| 0.04***|0.08** 1
Size 0.09***| 0.25***|-019*** [ -013*** [-0.27*** | -0.12*** | 0.28***| 0.03***| 0.35"**| -0.19*** 1
Lev -0.26**| 0.07***|-012*** [-0.08"**[-019*** [-0.09"**| 0.00 [-0.06***| 014***|-0.05***| 0.27*** 1
Type 0.00 | 0.227**[-017*** |-010*** [-0.22*** | -011*** | 013*** |-0.06™**| 0.12***[-019*** | 0.52***[ 0.29*** 1
Affiliation -0.08"**|-0.08***|-0.07***|-0.06***|-0.07***|-0.06***| 0.00 | -0.01 [019***| 010*** [0.23***[ 010***|-017*** | 1
Covid -0.04***| 0.02***| 0.05***| 0.07***| 0.04***| 0.09***| OM*** [-0.02** |-0.02**|-0.08"**| 0.29*** 0.03***| 0.08"**|0.02"*| 1

Nota: ***, **, * indicam significancia aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. O retorno sobre o patriménio
(ROE) e o retorno sobre os ativos (ROA) foram winsorizados nos percentis 1 e 99. As varidveis tempo de mandato

(tenure) e tamanho da cooperativa financeira (Size) foram transformadas pelo logaritmo natural.

Fonte: Elaboragao propria.

TABELA S3
ANALISE DE ROBUSTEZ PARA PERCENTUAL DE MULHERES (PWOM)
Variaveis ROA ROE
BOD ET BOD ET

PWOM 0.0044** 0.0043*** -0.0045 0.0029

(0.0016) (0.0013) (0.0054) (0.0036)
Tenure 0.0045*** 0.0022** 0.0155*** 0.0079***

(0.0010) (0.0007) (0.0032) (0.0021)
BoardSize -0.0004*** -0.0001 -0.0007** -0.0002

(0.0001) (0.0002) (0.0003) (0.0005)
Size 0.0046*** 0.0054*** 0.0147** 0.0160***

(0.0002) (0.0002) (0.0006) (0.0006)
Lev -0.0199*** -0.0159*** -0.0034 -0.0004

(0.0007) (0.0006) (0.0022) (0.0016)
Type -0.0010 -0.0079*** 0.0138*** 0.0082***

(0.0006) (0.0008) (0.0021) (0.0023)
Affiliation -0.0205*** -0.0289*** -0.0722%* -0.0818***

(0.0015) (0.0018) (0.0051) (0.0051)
Covid -0.0187*** -0.0208*** -0.0395%** -0.0408***

(0.0016) (0.0018) (0.0051) (0.0050)
Constante -0.0141%** -0.0188*** -01018*** -0.1077**

(0.0023) (0.0026) (0.0077) (0.0073)
Efeito Regional Sim Sim Sim Sim
Efeito Ano Sim Sim Sim Sim
Observacoes 13229 11954 13227 11952
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ROA ROE
Variaveis
BOD ET BOD ET
R? 01200 01388 01002 01261
R? Ajustado 01183 01370 0.0985 01243
Wald 7216%** 72.08*** 58.91* 68.99***
RSE 0.0293 0.0324 0.0962 0.0918

Nota: ***, ** * indicam significancia aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. O retorno sobre o patrimoénio (ROE) e
o retorno sobre os ativos (ROA) foram winsorizados nos percentis 1 e 99. As varidveis tempo de mandato (tenure)
e tamanho da cooperativa financeira (Size) foram transformadas pelo logaritmo natural. RSE é o erro padré&o residual.

Fonte: Elaboragao propria.

TABELA S4
INTERACAO ENTRE TEMPO DE MANDATO E INDICE DE BLAU EM POSICOES DE LIDERANCA
Variaveis ROA ROE
BOD ET BOD ET
0.ong* 0.002 0.0353* -0.0083
BLAUTenure (0.0047) (0.0033) (0.0157) (0.0093)
BLAU -0.0171* 0.0032 -0.0665* 0.0234
(0.0083) (0.0055) (0.0274) (0.0156)
Tenure 0.0021 0.0019* 0.0082 0.0094***
(0.0013) (0.0009) (0.0045) (0.0025)
BoardSize -0.0004*** -0.0002 -0.0007** -0.0003
(0.0001) (0.0002) (0.0003) (0.0005)
Size 0.0046*** 0.0054*** 0.0147*** 0.0161***
(0.0002) (0.0002) (0.0006) (0.0006)
Lev -0.0200*** -0.0159*** -0.0033 -0.0004
(0.0006) (0.0006) (0.0022) (0.0016)
Type -0.001 -0.0080*** 0.0138*** 0.0082***
(0.0006) (0.0008) (0.0021) (0.0023)
Affiliation -0.0204*** -0.0288*** -0.0723*** -0.0816%**
(0.0015) (0.0018) (0.0051) (0.0051)
Covid -0.0184*** -0.0209** -0.0392%** -0.0416%**
(0.0015) (0.0018) (0.0051) (0.0050)
Constante -0.0096*** -0.0186*** -0.0894*** -0.0M7***
(0.0028) (0.0026) (0.0093) (0.0076)
Efeito Regional Sim Sim Sim Sim
Efeito Ano Sim Sim Sim Sim
Observacgdes 13228 1953 13227 11951
R? 01202 01395 01006 0.1266
R? ajustado 0nss 01377 0.0988 01247
Wald 69.53** 74.56*** 56.89*** 66.60"**
RSE 0.0293 0.0324 0.0962 0.0918

Nota: ***, **, * indicam significancia aos niveis de 10%, 5% e 1%, respectivamente. O retorno sobre o patriménio (ROE)
e o retorno sobre os ativos (ROA) foram winsorizados nos percentis 1e 99. As varidveis tempo de mandato (tenure)
e tamanho da cooperativa financeira (Size) foram transformadas pelo logaritmo natural. RSE € o erro padrao residual.

Fonte: Elaboracéao prépria.
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FIGURA S1
TENDENCIAS NA REPRESENTACAO FEMININA NA LIDERANCA (2008-2022)

Variavel <@~ PWOM_BOD PWOM_EM

20
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Notas: Percentual de mulheres (%) nos conselhos de administracdo (PWOM_BOD, azul) e nas diretorias executivas

(PWOM_EM, amarelo). A série mostra um aumento acentuado apds 2015 nas diretorias executivas e um aumento
posterior, apds 2017, nos conselhos.

Fonte: Elaboragao propria.

FIGURA S2
PADRAO EM U INVERTIDO E PONTOS DE INFLEXAO DO TEMPO DE MANDATO
(MODELOS COM EFEITOS FIXOS)

ROA x BOD | FE ROA x ET | FE
FE only « quadratic component FE only « quadratic component
: ° tuming= 5.0 yrs
£0.015 :
o i
20012 :
o i
B 0.000
3 :
i 9 0.006 i
5 10 5 10 15
Tenure (years) Tenure (years)
ROE x BOD | FE ROE x ET | FE

FE only « quadratic component

FE only « quadratic component

800 tuming 362 yrs § 0040 tumingiz59yrs
o © 0.035 :
Q ) H
£ 0.060 © '
® %5 0.030 '
3 s :
g 0.055 8 0.025 :
3 5 .
0.050 i 0.020 :

5 10
Tenure (years)

5 10

15
Tenure (years)

20

Notas: A figura mostra o efeito quadratico do tempo de mandato, calculado como aln(tenure) + B[In(tenure)]*2
para cada especificagdo com efeitos fixos (FE), e indica os pontos de inflexdo estimados (em anos). Marcas som-
breadas ao longo do eixo x (em anos) representam o suporte observado do tempo de mandato.

Fonte: Elaboragao propria.
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