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RESUMO

O presente trabalho visa demonstrar a participacdo da mulher no sistema financeiro nacional,
tomando como recorte as empresas listadas na Bolsa de Valores. Sera apresentado no que
consiste o sistema financeiro nacional, seus agentes de atuacdo, funcGes e servicos prestados.
Em seguida, serdo descritos dados sobre o nivel organizacional de cada empresa, a quantidade
de mulheres que atuam nesse segmento e como elas sdo remuneradas, fazendo um paralelo com
0 comportamento do mercado em relacdo aos homens. O intuito do trabalho é demonstrar se
este segmento se comporta de maneira igualitaria quanto ao tratamento dado para ambos 0s
géneros. Para tal, foram analisados dados disponiveis pelas proprias empresas listadas na B3.
Os nameros mostram que a desigualdade de género ainda € alta nas empresas desse setor, tanto
para a participacao das mulheres nessas companhias — sobretudo quanto aos cargos do mais alto
nivel de governanca — quanto também a forma que sdo remuneradas para o desempenho da

mesma funcéo que os homens.

Palavras-chave: mulher; género; igualdade.

ABSTRACT

The present work aims to demonstrate the participation of women in the national financial
system, taking as a focus the companies listed on the Stock Exchange. It will be presented what
the national financial system consists of, its agents, functions and services provided. Next, data
on the organizational level of each company, the number of women working in this segment
and how they are remunerated will be described, making a parallel with the behavior of the
market in relation to men. The purpose of the work is to demonstrate whether this segment
behaves equally in terms of the treatment given to both genders. To this end, data available
from the companies listed on B3 were analyzed. The numbers show that gender inequality is
still high in companies in this sector, both for the participation of women in these companies —
especially regarding positions at the highest level of governance — and also the way they are

remunerated for performing the same function as men.

Keywords: women; genre; equality.
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1. INTRODUCAO

O objetivo do presente trabalho é analisar dados sobre a participacdo da mulher
no sistema financeiro nacional (SFN), evidenciando a conjuntura que esse segmento do
mercado de trabalho tem perante a atuacdo feminina, fazendo um paralelo com a
participagdo masculina. Para tal fim, o primeiro capitulo traz um amplo panorama sobre
0 SFN: breve histérico, caracteristicas, funcdes, servigos prestados e o detalhamento de
sua estrutura. Para construcdo desse panorama foi utilizado pesquisa bibliografica e
documental, servindo-se da legislacao pertinente.

J& o segundo capitulo foi abordado uma analise através de dados empiricos,
descritivamente, de fontes diversas sobre informagdes recentes da participagdo feminina
no Sistema financeiro nacional. Sera dissertado sobre os principais resultados de uma
pesquisa realizada pela Bolsa de Valores do Brasil (B3) com relacdo a atuacdo das
mulheres nas empresas de capital aberto, cujas agdes sdo negociadas nessa Bolsa.
Sequencialmente, ser& analisado também informagGes do Tesouro Direto e da Bolsa de
Valores.

Em sintese, a intencdo é contribuir para mapear a atuacdo da mulher no SFN,
delatar a desigualdade que persiste em assolar esse setor, despertar interesse em outras
pessoas para 0 assunto e detectar oportunidades para reduzir a assimetria da participacao
entre homens e mulheres nesse setor.

A fonte motivadora desse trabalho é a luta das mulheres e sua participacdo em
setores importantes da nossa sociedade como na politica, nos esportes, no gerenciamento
de grandes empresas e na producdo de conhecimento intelectual e cientifico, visando

agora identificar se esse fendmeno se repete no SFN.
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2. CONCEITO E CARACTERISTICA DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

2.1 BREVE HISTORICO DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

Com o inicio datado de 1808, o Banco do Brasil foi a primeira instituicdo criada
no sistema financeiro nacional (SFN) — segundo portal do préprio banco que conta sua
historia e criacdo — colocando o Brasil em posicéao financeira avancada. Nesse momento,
0 Banco do Brasil exercia fungdes tipicas de um Banco Central, bem como de um banco
comercial. Nesse contexto, 0 Banco do Brasil tinha como funcgéo ser o banco de depdsitos,
descontos e emissédo, tendo ainda a autonomia na venda dos produtos comercializados
pela Coroa.

Historicamente, o SFN era reduzido até a Segunda Grande Guerra, tendo em vista
que na época era composto exclusivamente por Bancos Comerciais Privados. Foi apos a
Segunda Guerra Mundial que outros 6rgdos foram criados, como o FMI (Fundo
Monetario Internacional), Banco Mundial, BNDES (Banco Nacional do
Desenvolvimento Econémico e Social) e outras sociedades de financiamento e

investimento, ocasionando a evolugdo no SFN.

2.2 FUNQC)ES E SERVICOS PRESTADOS PELO SISTEMA FINANCEIRO
NACIONAL
Segundo Pinheiro (2016):

o sistema financeiro é uma rede de mercado e instituicdes que tem por
funcdo transferir os fundos disponiveis dos poupadores, ou seja, aqueles
cuja renda é maior do que seus gastos, para 0s investidores, ou seja,
aqueles cujas oportunidades de gastos sdo maiores que suas rendas.
(PINHEIRO, 2016, p. 54)

No mesmo sentido, o sistema financeiro de acordo com Pinheiro (2009, p. 44-45)
pode ser definido como um conjunto harménico de instituicdes financeiras e mercados,
com o objetivo de direcionar 0s recursos dos agentes superavitarios para o investimento
dos agentes deficitarios. Em outras palavras, o objetivo fundamental do SFN é constituir
uma rede de mercados e instituicdes, a qual tem como funcgéo transferir dos poupadores
os seus fundos disponiveis para aqueles cujas oportunidades de gastos sdo maiores que
sua renda.

Para exercer essa funcdo bésica, 0 SFN é composto por unidades operacionais, as

quais sdo responsaveis pela politica monetaria, crediticia, comercial e fiscal, regulando o
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funcionamento de cada ente (PINHEIRO, 2009, p. 45). A Figura 1 demonstra
esquematicamente os fluxos de recursos do SFN.

Figura 1: Fluxo de recursos SFN

MERCADO FINANCEIRO

&

Doa;lores Intermedidrios Tomzdores
. ‘:D Financeiros e
Recursos 4 Recursos

(Agentes Superavitarios) (Agentes Deficitarios)

* Governo * Governo
* Empresas | « Empresas
» Pessoas » Pessoas

Fonte: FEBRABAN

A Constituicdo Federal de 1988, por sua vez, estabelece em seu art. 192 que “o
sistema financeiro nacional é estruturado de forma a promover o desenvolvimento
equilibrado do Pais e servir os interesses da coletividade”. Ou seja, esses fluxos devem
atender a uma funcdo social, o que também aparece no ponto de vista de Pinheiro (2009,
p. 46), ao enumerar as seguintes fun¢des do SFN:

I.  Promover a poupanca,;
Il.  Arrecadar e concentrar a poupanca em grandes volumes;
[1l.  Transformar a poupanca em créditos especiais;
IV.  Encaminhar os créditos as atividades produtivas;

V.  Gerenciar as aplicacGes realizadas e manter um mercado para elas.

O SFN, na execucdo de suas fungdes, presta trés principais servigos aos agentes
superavitarios e deficitarios: o compartilhamento de risco, liquidez e informacéo.
Hillbrecht (1999, p.24) define o compartilhamento de risco como a consideracdo da
possibilidade que os poupadores tém de diversificar seu portifélio de ativos financeiros,
além da existéncia de instrumentos financeiros capazes de transferir riscos aos
poupadores e investidores. Ja a liquidez refere-se a facilidade na troca de um ativo por
outro. O autor completa que o interesse dos investidores é por ativos cada vez mais

liquidos. Por fim, os servicos de informacdes dividem-se em producdo e disseminagdo da
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informacdo. A producdo confere o lastreamento dos fundos de investimento, enquanto a
disseminacdo é a divulgacdo da possibilidade de alteragdo nos pregos e retornos dos
fundos.

2.3 ESTRUTURA DO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

O sistema financeiro, no Brasil e no mundo, é um setor bastante regulamentado.
Conforme ressaltado por Pinheiro (2009, p.45), os sistemas financeiros de todos os paises
devem estar alinhados com seu desenvolvimento e forca econdmica, pois seu objetivo
primordial é o progresso econdmico do pais através do controle e da execugéo da politica
monetaria.

Hillbrecht (1999, p.27) aponta trés motivos que levam o governo a regulamentar
o sistema financeiro: aumentar a informacdo disponivel aos investidores, garantir o
adequado funcionamento do sistema financeiro e melhorar o controle da oferta. Com
vistas a atingir esses resultados, o SFN é dividido em dois subsistemas: o subsistema
normativo, responsavel pela fiscalizacdo e regulamentacdo, e o subsistema operativo,
atribuido da intermediacao.

O subsistema normativo “é o que normatiza e cria normas que orientam o
funcionamento do sistema” (PINHEIRO, 2009, p. 59). De certo, a funcéo do subsistema
normativo é de regulamentar, controlar e fiscalizar institui¢fes intermediadoras.

Composto pelo Conselho Monetario Nacional (CMN), Banco Central do Brasil
(BCB), Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), Conselho Nacional de Seguros
Privados (CNSP) e Conselho Nacional de Previdéncia Complementar (CNPC), esse
subsistema tem por finalidade determinar as regras que irdo nortear o SFN. Como
caracteriza Pinheiro (2009), o SFN tem por objetivo o progresso econémico e social do
pais. Desse modo, todos 0s 6rgaos que compdem o subsistema normativo devem atuar
objetivando alcancgar esse resultado.

O subsistema de intermediacdo ou operacional é composto de instituicGes
financeiras que auxiliam na transferéncia de fundos dos poupadores para aqueles que
detém possibilidade de investimento. Assaf Neto (2001, p.71), segmenta o subsistema de
intermediacgdo em 5 categorias: institui¢des financeiras bancarias, institui¢cdes financeiras
ndo bancarias, auxiliares financeiros, sistema de previdéncia e, por fim, seguros e

entidades administradoras.
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Em seguida, apontaremos as principais funcfes de cada 6rgao que faz parte do

subsistema normativo e do subsistema de intermediag&o.

2.3.1 Conselho Monetéario Nacional

Criado em 31 de dezembro de 1964 para substituir o Conselho de
Superintendéncia da Moeda e do Crédito, através da Lei 4.595/64, o CMN é um 6érgéo
deliberativo e € 0 6rgdo maximo do SFN.

A Federacéo Brasileira de Bancos (FEBRABAN) descreve o CMN como o 6rgédo
capaz de processar todo o controle do SFN, influenciando as a¢des dos 6rgdos normativos.
De acordo com o art. 22 da Lei 4.595/64, “o objetivo do Conselho Monetario Nacional é
o de formular a politica monetéria e de crédito, objetivando o progresso econémico do
pais.” (BRASIL, 1964).

Conforme descrito pela FEBRABAN, as principais atribui¢bes do Conselho
Monetario Nacional s&o:

I.  Autorizar as emissdes de papel moeda;
Il.  Aprovar os orcamentos monetérios preparados pelo BCB;
I1l.  Fixar diretrizes e normas da politica cambial;
IV. Determinar o recolhimento compulsério e encaixe obrigatorio das
instituicdes financeiras;
V.  Expedir normas gerais de contabilidade e estatistica a serem observadas
pelas instituigdes financeiras;

VI. Determinar a percentagem maxima dos recursos que as instituicbes

financeiras poderdo emprestar a um mesmo cliente ou grupo de empresas;

VII.  Regulamentar as operagdes de redesconto e liquidez;

VIIl.  Regular a constituicdo, o financiamento e a fiscalizagdo de todas as
instituicdes financeiras que operam no pais;

IX.  Zelar pela liquidez e solvéncia das institui¢des financeiras;

X.  Disciplinar as atividades das bolsas de valores e dos corretores de fundos
publicos.
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2.3.2 Banco Central do Brasil

A Lei 4.595/64 também homologou a criacdo do BCB, uma autarquia federal,
ligada ao sistema financeiro nacional, sendo o responsavel pela operacionalizacdo das
decisbes do CMN. Cabe ao BCB divulgar os atos normativos denominados deliberacdes
e resolucdes. Assaf Neto (2001, p.73) descreve os principais objetivos do BCB, a saber:

I.  Zelar pela adequagéo da liquidez da economia;
Il.  Manter as reservas do pais em nivel adequado;
I1l.  Estimular a formacao de poupanca em niveis adequados as necessidades
de investimento no pais;
IV. Zelar pela estabilidade e promover o aperfeicoamento do Sistema

financeiro nacional (SFN).

Posteriormente, aprofundaremos o estudo sobre as atribuicdes e fungdes do Banco

Central no Brasil e no mundo.

2.3.3 Comisséo de Valores Mobiliarios

A CVM é uma autarquia criada pela Lei 6.385/1976, sendo um érgdo normativo
do SFN. Além disso, sua principal funcdo é deter a “responsabilidade de disciplinar,
fiscalizar e promover a expansdo, o desenvolvimento e o funcionamento eficiente do
mercado de valores mobiliarios, sob a orientagdo do Conselho Monetario Nacional”
(PINHEIRO, 2009, p.65).

Com o0 exposto no art. 1° da Lei 6.385/76, suas principais atribuicdes no ambito
da regulamentacéo e fiscalizacéo, séo:

I.  Emisséo e distribui¢do de valores mobiliarios no mercado;
Il. A negociacdo e intermedia¢do no mercado de valores mobiliarios;
1. A negociagéo e intermedia¢do no mercado de derivativos;
IV. A organizagdo, o funcionamento e as operagdes das Bolsas de Valores;
V. Aorganizagdo, o funcionamento e as operagOes das Bolsas de Mercadorias
e Futuros;
VI. A administracdo de carteiras e a custodia de valores mobiliarios;

VII. A auditoria das companhias abertas;
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Os servigos de consultor e analista de valores mobiliarios. (BRASIL,
1976).

A referida Lei ainda em seu art.3° completa que é de competéncia da CVM:

Exigir que os emissores se constituissem sob a forma de sociedade
andnima;

Exigir que as demonstragbes financeiras dos emissores, ou que as
informacdes sobre o empreendimento ou projeto, sejam auditadas por
auditor independente nela registrado;

Dispensar, na distribui¢do publica dos valores mobiliarios referidos neste
artigo, a participacdo de sociedade integrante do sistema previsto no art.
15 desta Lei;

Estabelecer padrdes de clausulas e condi¢es que devam ser adotadas nos
titulos ou contratos de investimento, destinados a negocia¢do em bolsa ou
balcdo, organizado ou ndo, e recusar a admissédo ao mercado da emisséo

que ndo satisfaca a esses padrdes. (BRASIL, 1976).

2.3.4 Conselho Nacional de Seguros Privados

O CNSP ¢ o 6rgéo responsavel por fixar as diretrizes e normas da politica de

seguros privados. (BANCO CENTRAL, 2018). E uma ramificacdo do sistema financeiro

nacional, destinada aqueles que tém interesse em seguros privados, contratos de

capitalizacdo e previdéncia complementar aberta. O CNSP desempenha como funcdes:

Regular a constituicdo, organizacao, funcionamento e fiscalizacdo dos que
exercem atividades subordinadas ao CNSP, bem como a aplicacdo das
penalidades previstas;

Fixar as caracteristicas gerais dos contratos de seguro, previdéncia privada
aberta, capitalizacdo e resseguro;

Estabelecer as diretrizes gerais das operacdes de resseguro; prescrever 0s
critérios de constituicdo das Sociedades Seguradoras, de Capitalizacéo,
Entidades de Previdéncia Privada Aberta e Resseguradores, com fixacao
dos limites legais e técnicos das respectivas operacOes e disciplinar a
corretagem de seguros e a profissdo de corretor (BANCO CENTRAL,
2018).
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Ao abordar o CNSP, surgem conceitos inerentes a esse 0rgdo. Sendo eles,
mercado de seguros, previdéncia complementar e contratos de capitalizagcdo. O Banco
Central do Brasil (2018) aponta como atribuicdo do mercado de seguros a protecdo aos
riscos. Ja a previdéncia complementar aberta esta ligada a aposentadoria, poupanca ou
pensdo. Nos contratos de capitalizacdo, o contratante deposita valores, recebendo em

contrapartida juros moratorios, além disso, pode o contratante concorrer a prémios.

2.3.5 Superintendéncia de Seguros Privados

A SUSEP faz parte do Conselho Nacional de Seguros Privados, sendo uma
autarquia criada em 21 de novembro de 1966 como um érgdo cuja responsabilidade é o
controle e a fiscalizacgdo do mercado de seguros, previdéncia privada aberta e
capitalizacdo de seguros.

A SUSEP tem por objetivo regular, supervisionar, fiscalizar e incentivar as
atividades de seguros, atuando de maneira eficiente, ética e transparente, com o intuito de
proteger o direito dos consumidores e interesses da sociedade. Assim, tem como
atribuicdes:

I.  Fiscalizar a constituicdo, organizacdo, funcionamento e operacdo das
Sociedades Seguradoras, de Capitalizacdo, Entidades de Previdéncia
Privada Aberta e Resseguradores, na qualidade de executora da politica
tracada pelo CNSP;

Il.  Atuar no sentido de proteger a captacdo de poupanca popular que se efetua
através das operacdes de seguro, previdéncia privada aberta, de
capitalizacéo e resseguro;

[1l.  Zelar pela defesa dos interesses dos consumidores dos mercados
supervisionados;

IV. Promover o aperfeicoamento das instituicbes e dos instrumentos

operacionais a eles vinculados, com vistas a maior eficiéncia do Sistema
Nacional de Seguros Privados e do Sistema Nacional de Capitalizacéo;

V.  Promover a estabilidade dos mercados sob sua jurisdi¢do, assegurando sua

expansao e o funcionamento das entidades que neles operem;

VI.  Zelar pela liquidez e solvéncia das sociedades que integram o mercado;
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VII.  Disciplinar e acompanhar os investimentos daquelas entidades, em
especial os efetuados em bens garantidores de provisdes técnicas;

VIII.  Cumprir e fazer cumprir as deliberacdes do CNSP e exercer as atividades
que por este forem delegadas;

IX.  Prover os servicos de Secretaria Executiva do CNSP.

2.3.6 Conselho Nacional de Previdéncia Complementar

O CNPC, criado por meio do Decreto n° 7.123 em 03 de marco de 2010, é um
6rgdo que tem por objetivo a regulamentacdo da previdéncia complementar.
(PREVIDENCIA, 2018). Na execucdo das suas atividades o CNPC, detém como
atribuicoes:

I.  Fiscalizar e supervisionar os fundos de penséo;
Il.  Aprovar estatutos e convénios;
I1l.  Definir as politicas e diretrizes;

IV.  Normatizar sobre regime de previdéncia complementar.

Assim, concluimos a apresentacdo dos 6rgdos que compBe o subsistema
normativo do sistema financeiro nacional, conhecendo também a sua origem e
atribuicbes. O presente trabalho prosseguird apresentando os 0rgaos que constituem o

subsistema intermediag&o.

2.3.7 Institui¢des Financeiras Bancarias

Pinheiro (2009, p. 67) conceitua as institui¢des financeiras bancérias como sendo
as responsaveis pela captacdo de depdsitos a vista e pela concessao de empréstimos. As
instituicdes financeiras bancérias existentes sdo 0s bancos comerciais, 0s bancos
multiplos a Caixa Econdmica e as cooperativas de credito.

Bancos comerciais sdo institui¢oes financeiras que podem ser de controle publico
e privado, sendo constituidos sob forma de sociedades anénimas. Suas atividades basicas
sdo a prestacdo de servigo bancério e a concessédo de crédito (PINHEIRO, 2009, p.69). J&
os bancos multiplos sdo descritos por Pinheiro (2009, p. 70) como instituicdes bancarias

as quais tem autonomia para atuar na execucao de diversos servicos bancarios, sendo eles:
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“servigos bancarios comerciais, operagdes de cambio, de investimento, financiamento ao
consumidor e outros servigos.”

Criada para auxiliar na politica crediticia do Governo Federal. Pinheiro (2009,
p.74) destaca que as principais fungdes da Caixa Econdmica sdo estimular a populacéo a
poupar, realizando depdsitos em sua caderneta de poupanca, além disso, a Caixa
Econbmica tem como funcgdo destinar recursos para as operagdes de credito que visam
facilitar a aquisicéo da casa propria.

Constituidas sob forma de sociedade limitada, as cooperativas de crédito “tem
como finalidade o atendimento exclusivo de seus associados” (PINHEIRO, 2009, p.75).
As cooperativas de crédito possuem como caracteristicas a adesdo voluntéria de
associados, a variacdo automatica de capital social em funcdo da administracdo de
associados, a acessibilidade das quotas-partes de capital apenas aos associados e a
singularidade de voto, qualquer que seja a participacao do cooperado no capital (portal

da cooperativa de crédito, 2012).

2.3.8 Institui¢des Financeiras ndo Bancarias

As instituicdes financeiras ndo bancérias atuam com instrumentos ndo monetarios,
ou seja, ndo ha captacdo de depositos. Fazem parte desse conjunto bancos maltiplos sem
carteira comercial (bancos que oferecem diversos servicos de investimento, como fundos
diversos, ativo de renda fixa e outros servigos gerenciados pela institui¢cdo), bancos de
investimento, bancos de desenvolvimento, sociedades de crédito (instituicdes com
operacdes de crédito por meio de plataformas eletrénicas), sociedades de arrendamento
mercantil (trabalham com transferéncia ou aluguel de bens moéveis e imoveis pertencentes
a instituicdo), sociedades de crédito imobiliario (empresas de crédito para financiamento
de construcdo habitacional), as companhias hipotecarias (instituicbes que financiam
crédito para compra e reformas de imoveis) e as associagdes de poupanca e empréstimo
(organizacdes civis que visam facilitar o acesso a créditos).

Assaf Neto (2001, p.73) define os bancos de investimento como instituicdes
financeiras privadas que tem por objetivo financiar o capital de giro das empresas, por
meio de investimentos de médio e longo prazo.

Por fim, o principal banco de desenvolvimento do pais é o Banco Nacional do

Desenvolvimento (BNDES), cujo seu principal objetivo é de financiar créditos de médio
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e longo prazo. A figura 2 demonstra detalhadamente a estrutura do SFN, evidenciando

sua composi¢édo e segmentos.

Figura 2: Composicéo do Sistema financeiro nacional
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Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASL

2.4 MERCADO FINANCEIRO

Pinheiro (2009) define o mercado financeiro como o “mecanismo ou ambiente
através do qual se produz um intercambio de ativos financeiros e se determinam seus
precos.” Em seus primordios o mercado financeiro era um ambiente fisico onde ofertantes
e tomadores se encontravam, porém com o advento das tecnologias o mercado financeiro
ndo possui mais a caracteristica fisica (PINHEIRO, 2009, p.84).

De modo geral, Pinheiro (2009, p.85) destaca as fungdes que o mercado
financeiro, deve cumprir, séo elas:

I.  Estabelecer contato entre os agentes superavitarios e deficitarios;
Il.  Ser um mecanismo eficiente de fixacdo de precos para 0s ativos;
1. Proporcionar liquidez de ativos;

IV.  Reduzir os prazos e os custos de intermediacao.

O mercado financeiro se estrutura com base em 4 grupos. No mercado monetario
ocorrem as operacgdes de mercado aberto conduzidas pelo BCB. J& no mercado de crédito
atuam os intermediarios financeiros bancarios. No mercado de capitais operam
instrumentos financeiros ndo bancarios, além da bolsa de valores. Por fim, no mercado

cambial operam institui¢cdes financeiras bancéarias e nao bancéarias além do BCB.
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A Tabela 1 demonstra a classificacdo de cada mercado, destacando suas

caracteristicas e operacoes.

Tabela 1: Caracteristicas dos Mercados Financeiros

MERCADOS CARACTERISTICAS
Crédito Supre as necessidades de crédito de curto e médio prazo.
Capitais Supre as necessidades de financiamento de longo prazo.

Supre as necessidades do governo de fazer politica monetaria e dos
agentes e intermediérios de caixa. Nesse segmento sdo realizadas

Monetario 3 Y
operacdes de curto prazo, sendo sua liquidez regulada pelas
autoridades.
. Supre as necessidades guanto a realizacdo de compra e venda de
Cambial

moeda estrangeira.
Fonte: BANCO CENTRAL DO BRASIL

Muitas profissGes, tidas antes como primordialmente masculinas, estdo
absorvendo a participacdo das mulheres, mesmo ainda com numeros insuficientes para
equiparacdo de vagas entre homens e mulheres. No mercado financeiro brasileiro,
contudo, essa mudanca de comportamento esta abaixo da média internacional.

O numero de mulheres com Chartered Financial Analyst Society (CFA),
certificacdo importante para atuacdo no mercado financeiro internacional, cresce ao redor
do mundo. Entretanto, apenas 18% das pessoas que possuem esse certificado no mundo
sdo mulheres. J& no Brasil, a porcentagem é ainda menor, somente 11% das pessoas que
possuem o certificado CFA sdo do género feminino.

Os dados foram divulgados pela vice-presidente da CFA Society Brasil, no final
de 2021, pela Bloomberg Women'’s Buy-Side Netwoork (BWBN), versdo brasileira do
grupo de mulheres da industria de gestdo de ativos, que tem o intuito de compartilhar a

Otica da construgéo da proxima geracdo de mulheres lideres de buy-side’.

! Buy-side é um termo que designa as institui¢cGes financeiras e agentes que participam do mercado
negociando titulos.
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3. PARTICIPACAO FEMININA NO SISTEMA FINANCEIRO NACIONAL

3.1 APRESENCA FEMININA NA SOCIEDADE

A Carta Magna de 1988 traz a garantia de igualdade entre os cidad&os,
independente de sexo, crenca, raga ou cor, pois destaca que todos sdo iguais perante a lei:
“art. 5° Todos sdo iguais perante a lei, sem distin¢do de qualquer natureza, garantindo-se
aos brasileiros e aos estrangeiros residentes no Pais a inviolabilidade do direito a vida, a
liberdade, a igualdade, a seguranca e a propriedade”. Apesar disso e das mulheres serem
maioria na populagao, elas s&o minoria no mercado de trabalho, ocupam menos cargos de
decisédo e recebem menores salarios (IBGE, 2021).

O mercado financeiro reflete esse padrdo. Essa estrutura social enraizada deixou
a mulher em uma posicéo afastada da execucdo de diversas tarefas, pairando a errada
ideia de que elas teriam “falta de habilidade” com finangas. Em uma andlise histérica, foi
no ano de 1890 que, em meio a um ambiente exclusivamente masculino, com a presenca
de mulheres ainda restringida a apenas acompanhantes, que Eufrasia Teixeira Leite
enfrentou todo o preconceito da época e se tornou a primeira mulher brasileira a ser
investidora na bolsa, operando nas principais bolsas do mundo: Londres, Paris e Nova
lorque. (FALCI; MELO, 2002, p. 177).

Atualmente, mesmo com as mulheres aumentando seu poder aquisitivo e por
diversas vezes sendo as provedoras do lar, ainda sdo uma parte bem pequena no mundo
dos investimentos. E notorio que as transformagdes sociais e as mudancas no sistema
produtivo contribuiram para a criacdo de novos espacos, em que homens e mulheres
ocupam setores anteriormente dominados pela presenca masculina (CHIES, 2010, p.
510). Entretanto, os niveis de participacdo entre homens e mulheres ainda é muito
desiquilibrado.

Segundo dados apontados pelo Global Gender Gap Report 2021, realizado pelo
Férum Econdmico Global, que avalia o progresso de paises com relacdo a indices de
igualdade de género, a forte presenca masculina no mercado financeiro, a priori, pode ser
caracterizada pelo fato de que os homens costumam ser mais bem remunerados do que as
mulheres, para exercerem 0 mesmo Servico em uma mesma jornada, o que torna o
ambiente mais atrativo para os homens e menos para as mulheres. O Brasil € 0 93° no
indice internacional de paridade de género, numa pesquisa feita com 156 paises,

avaliando todo mercado de trabalho.
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3.2 PRESENCA DAS MULHERES NO MERCADO FINANCEIRO

Ao longo dos anos as mulheres tém conseguido conquistar mais espagos em
diversos setores do mercado de trabalho, buscando mais igualdade e participacdo, e hoje,
no século XXI, suas lutas ainda continuam crescentes. Os dados a seguir retratam a
atuacdo das mulheres na administracdo das empresas cujo capital esta aberto na Bolsa de
Valores do Brasil (B3).

No ano de 2021, a B3 realizou um levantamento inédito, em que foram analisadas
408 empresas de capital aberto, com a inten¢do de mostrar a participacdo feminina nos
cargos de diretores estatutarios e conselheiros de administracdo. Foi indicado que, de cada
100 empresas com a¢des negociadas em bolsa de valores no Brasil, apenas 6 tém trés ou
mais mulheres em cargos de direcdo, 25 tém somente uma e 61 ndo registram mulheres
entre seus executivos estatutarios.

As mulheres sdo a maioria no nosso pais, correspondendo a mais da metade da
populacdo e, em média, contam com maior instrucao, porém elas séo minoria quando nos
referimos a cargos gerenciais (37,4%) no mercado de trabalho em geral (IBGE). Mas o
panorama no mercado financeiro, conforme constatado pelo levantamento da B3, € ainda
de maior desigualdade.

A pesquisa realizada pela B3 se desenvolveu em uma andlise por segmentos, que
abrangeu as empresas do nivel Basico, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Quando
observamos a presenca das mulheres nas 190 empresas listadas no Novo Mercado (0
segmento com o patamar mais elevado de governancga corporativa) foi constatado que
grande parte das companhias (89%) tem nenhuma ou apenas uma mulher entre seus
diretores estatutarios. Uma minoria infima (apenas 3% do total), tem trés ou mais
mulheres nessa posicao.

Ja no segmento Basico, 86% das companhias possuem uma ou nenhuma mulher
em cargos de direcdo e as empresas que tém trés ou mais mulheres representam apenas
7% do total. No Nivel 2 esses percentuais sdo 87% e 4%, respectivamente. As companhias
do Nivel 1 foram as que destacaram um melhor percentual de “igualdade”, com 67% das
companhias apresentando auséncia ou apenas uma mulher entre os diretores estatutarios,
ja quando o critério € a presenca de trés ou mais mulheres em cargos de diretoria, 26%

das empresas desse segmento mostraram essa marca.
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Grafico 1: Participacgdo das mulheres nas empresas listadas da B3
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Fonte: B3

Objeto de grande debate nos ultimos anos, a presenca de mulheres em Conselhos
de Administragdo apresenta, no maximo, uma evolugdo discreta. Entre as 168 companhias
do Segmento Basico, cujo total representa 41% das empresas com capital aberto
analisadas, 81% apresentam auséncia total de mulheres no Conselho de Administracédo
ou tém apenas uma integrante feminina em seu quadro.

O levantamento da B3 sobre a presenca feminina em diretorias e conselhos de
administragcdo foi feito em junho de 2021 e usou como referéncias as informagdes
publicas prestadas pelas proprias companhias em documentos regulatérios encaminhados
a Bolsa.

Dados divulgados pela B3 em janeiro de 2022, mostrando o perfil de género dos
investidores em renda variavel, tanto em Fundos Imobiliarios quanto em ETF (Exchange
Traded Funds — investimentos de baixo custo que seguem indices como referéncia), revela

uma baixa presenca das mulheres também nesse segmento.
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Tabela 2: Percentual de mulheres e homens em investimentos

Mulheres Homens

Total equities 24% 76%

Acoes a vista 27% 13%

Fundos Imobiliarios (Flls) 28% 12%

ETF 26% 74%

BDR 14% 86%
Fonte: B3

A dicotomia salarial entre as pessoas do género feminino e pessoas do género
masculino também apresenta um numero preocupante. Segundo a propria pesquisa
realizada pela B3, as mulheres recebem cerca de 77% do rendimento médio dos homens

para realizagdo da mesma funcéo e com a mesma jornada de trabalho.

3.3 MULHERES NO PAPEL DE INVESTIDORAS E SEU COMPORTAMENTO

Em uma pesquisa realizada pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), cerca
de 91% das vitimas de golpes financeiros sdo do sexo masculino. A pesquisa realizada
nos anos de 2017 e 2019 aponta que, embora o nimero de mulheres no mercado
financeiro seja crescente, grande parte dos investidores ainda sdo do sexo masculino. Esse
nimero € uma das caracteristicas que justifica o motivo pelo qual os golpes sdo
predominantes ao publico masculino. No entanto, foi verificado que outro motivo pode
caracterizar tais resultados: os homens ndo medem os riscos ao realizar investimentos,
enguanto o publico feminino tende a ter mais desconfianca, sendo mais cauteloso na
tomada de deciséo.

O comportamento das mulheres frente as ocorréncias do mercado financeiro; pode
ser esclarecido pela teoria econdmica classica, que pressupde que todos os agentes
econbmicos seguem os principios de racionalidade, e que esses mesmos agentes vao fazer
escolhas com base na probabilidade de maximizagdo do valor. Esse modelo econémico
explica que os individuos julgam qual é a melhor opgéo dentre varias alternativas de
escolhas levando em consideracdo os custos e beneficios associados a essas alternativas.

O estudo da economia comportamental surgiu a partir da necessidade de

compreender 0os motivos que influenciam o ser humano no que tange aos acontecimentos
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econémicos, em especial com o objetivo de compreender como as decisdes irracionais
dos individuos impactam na economia. Diferentemente da economia tradicional, na qual
o mercado funciona a partir de uma racionalidade limitada, a economia comportamental
retrata como os individuos tomam suas decisbes com base apenas em habitos e
experiéncias (FERREIRA, 2021, p. 123).

Diversos psicélogos e estudiosos tratam do assunto, motivo pelo qual torna-se
dificil determinar quando se iniciou o estudo sobre a economia comportamental. Dentre
os diversos economistas e estudiosos do assunto, trataremos sobre AmosTversky e Daniel
Kahneman e como puderam contribuir para o crescimento da economia comportamental.

A economia comportamental surgiu através da Teoria da Perspectiva, criada em
1979, pelos pesquisadores e estudiosos, Amos Tversky e Daniel Kahneman. A Teoria da
Perspectiva trata sobre como os individuos agem diante dos riscos e incertezas envolvidos
no mundo financeiro. Tal teoria vem demonstrar como os individuos se comportam diante
de situagdes que apresentam riscos financeiros e nos processos de decisdo de
investimentos. O estudo busca embasar que, em geral, 0 comportamento dos individuos
tem relacdo com a subjetividade e modo com que cada ser se comporta em determinadas
circunstancias (FERREIRA, 2021, p. 122).

De acordo com dados divulgados pela B3 no ano de 2021, o perfil de género dos
investidores em equities> mudou pouco ao longo dos anos. Apesar da entrada de mulheres
nos ultimos periodos, a proporcdo entre homens e mulheres se mantém praticamente
constante. Informacdes mais recentes, divulgadas em fevereiro de 2022, mostram que o
universo de géneros entre os investidores se divide em 23,36% feminino e 76,64%
masculino.

Segundo pesquisa realizada pela B3 em marco de 2022, mulheres sdo mais
ousadas do que homens quando se trata do perfil dos investidores na bolsa. Mesmo sendo
numericamente menor, quando nos referimos ao aporte de investimento, mulheres
investem um valor médio superior aos homens: R$62,00 para mulheres e R$44,00 para
os homens. Usando dados de 2014, o valor médio aportado pelas mulheres inicialmente

é de R$6 mil, ja os investidores homens tinham em média um aporte inicial de R$4 mil.

2 Investir em equities significa fazer a aquisicdo de um pedaco do valor patrimonial de empresas
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Grafico 2: Primeiro investimento mediano mensal por género
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Do total de novos investidores em dezembro de 2021, tanto mulheres quanto
homens, a maioria fez um aporte inicial no valor maximo de R$200,00. Todavia, as
mulheres se concentram mais quando observamos a faixa de investimentos a partir de
R$2 mil.

Gréfico 3: Aporte inicial por género
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3.4 ANALISE DOS DADOS DO TESOURO DIRETO

A seguir serd apresentado nimeros acerca da populacdo brasileira, fazendo um
paralelo entre o niumero de mulheres e homens e como esse mesmo resultado se organiza
com relacdo a participacdo de pessoas que investem no Tesouro Direto, tipo de

investimento mais seguro da economia brasileira.
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No Brasil, de acordo com os dados do IBGE, a populacéo total brasileira somava
210,1 milhdes de pessoas em 2019, sendo 49,2% do sexo masculino e 50,8% do sexo
feminino. No ano seguinte, a populagdo chegou a 211,7 milhdes de pessoas, atingindo
aproximadamente 213,3 milhdes de pessoas. Nos trés anos objeto de analise, é notorio
que a populacdo feminina sempre tem apresentado maior peso sobre a populacao do total
(Tabela 3).

Tabela 3: Populagédo Brasileira (em nimeros)

Ano Populagédo Total Homens Mulheres
2019 210.147.125 102.760.295 107.386.830
2020 211.755.692 103.527.689 108.228.003

2021 213.317.639 104.271.843 109.045.796
Fonte: IBGE (2021)

A Tabela 4 demonstra em percentuais a distribuicdo da populagéo brasileira com
base no género. E possivel perceber, que nos ultimos trés anos, embora a populacéo total
tenha tido crescimento, ndo houve grandes altera¢@es na estrutura do pais, cuja populacao

feminina tém representado maior presenca.

Tabela 4: Populacéo Brasileira (em percentual)

Ano Populacédo Total Homens Mulheres
2019 210.147.125 48,90% 51,10%
2020 211.755.692 48,89% 51,11%
2021 213.317.639 48,88% 51,12%

Fonte: IBGE (2021)

Conforme dados ja apresentados anteriormente, embora a maior parte da
populacdo do pais seja composta por mulheres, ao analisarmos a presenga desse publico
na B3 ou nos dados expostos pelo Tesouro Direto, € notério que ha uma discrepancia
significativa nos percentuais de presenca de investidores por género em cada base.

Na Tabela 5 é apresentado o cenario de investidores cadastrados no Tesouro
Direto, com base em uma analise por género. As informacgdes apresentadas na Tabela,

consideram informagGes consolidadas referente ao Gltimo més do ano em questao.
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Tabela 5: Participantes no Tesouro Direto

Ano Investidores Totais Homens Mulheres
2019 5.626.333 68,60% 31,40%
2020 9.200.747 67,40% 32,60%
2021 14.166.122 66,80% 33,20%

Fonte: Tesouro Direto
Sob uma dética mais aprofundada, ao analisar os novos investidores, podemos
observar que dentre os investidores que ingressam no Tesouro Direto grande parte sdo do

sexo masculino. Sendo no ano de 2021, um resultado ainda mais massivo.

Tabela 6: Percentual de novos participantes

Ano Investidores Novos Homens Mulheres
dez/19 194.375 68,10% 31,90%
dez/20 260.038 61,70% 38,30%
dez/21 1.065.648 84,20% 15,80%

Fonte: Tesouro Direto

Segundo dados extraidos da B3, desde o ano de 2019 houve um avanco
consideravel no nimero de pessoas fisicas que se cadastraram na B3. A Tabela 7
evidencia em nimeros esses dados. E possivel observar ainda que grande parte dos
investidores, assim como no Tesouro Direto, sdo do sexo masculino. Nesse caso, 0s perfis

masculinos representam uma fatia ainda maior dos totais anuais.

Tabela 7: Participante da B3

Ano Populacéo Total Homens Mulheres

2019 1.666.328 1.277.604 388.724

2020 3.233.727 2.385.136 848.591

2021 4.015.657 2.901.982 1.113.675
Fonte: B3

Ao observar os resultados apresentados acima em numeros percentuais, vemos
que no ano de 2021 apenas 27,73% das pessoas cadastrada na Bolsa Brasileira séo
mulheres, resultado bastante inferior ao de homens.



Tabela 8: Numero de Participantes B3 (%)
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Ano Populacgao Total Homens Mulheres
2019 1.666.328 76,67% 23,33%
2020 3.233.727 73,76% 26,24%
2021 4.015.657 72,27% 27,73%

Fonte: B3
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4. CONCLUSAO

Como proposto anteriormente neste trabalho, tentamos mostrar a participagédo das
mulheres no mercado financeiro, trazendo de forma objetiva essa trajetoria, e evidenciar
a desigualdade que ainda é gritante nesse mercado.

Podemos perceber que a mulher vem ganhando espaco, comparado ao que ja foi
antes, porém muito longe de um ideal igualitario. Ao olharmos a sua presenca no mercado
financeiro, foi possivel perceber que grande parte desse publico tem buscado maiores
qualificacdes e experiéncias profissionais, entretanto ao compararmos salarios e nimero
de profissionais atuantes, principalmente em cargos da alta administracdo, vemos que as
mulheres ainda sofrem desigualdades.

Concluindo esta pesquisa, é notorio que ainda ha muita desigualdade, precisamos
confiar mais nos dados que mostram o desequilibrio da participacdo das mulheres
sobretudo nos cargos que compreendem o mais alto nivel de governanca corporativa e
ndo em achismos, sem evidéncias ou bases, de uma realidade iluséria sobre termos
alcancado niveis igualitarios de participacdo e remuneracao por género.

A esperanca de que a igualdade possa ser alcancada vem da luta de tantas e tantas
mulheres que, em todos os ambitos da sociedade, buscam acabar com essa diferenca de
tratamento, oportunidade e remuneracédo que é pautada unicamente na distingdo de género
entre as pessoas. Essa desigualdade, além de injusta, € cruel e nociva.

Que os nameros apresentados sirvam de incentivo para todas as pessoas que lutam
para acabar com essa desigualdade, que desperte o interesse sobre o tema para 0S menos
atentos ao assunto, e a quem acredita que esse tipo de injustica ndo acontega, que sirva de
luz para um fato que evidencia algo muito ruim em nossa sociedade e que precisa ser

mudado.
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