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RESUMO

O Corporate Governance (CG), ndo sendo uma problematica nova, ganha particular relevancia
na sequéncia da recente crise financeira que assolou as economias mundiais, os mercados e as
instituicbes. Por sua vez, o mercado acionista portugués, porque formado por empresas de
pequena e média dimensédo, com elevada concentracdo de capital e onde a propriedade e a

gestdo tendem a apresentar-se concentradas, é potencialmente gerador de custos de agéncia.

O presente trabalho procurou discutir e perceber a influéncia dos modelos de CG no desempenho
empresarial, com particular incidéncia no &mbito dos principais conflitos de agéncia. Com recurso
a uma metodologia quantitativa e a uma amostra de 42 empresas pertencentes ao Euronext
Lisbon, foram levantadas seis hip6teses de investigacdo com o propdsito de procurar perceber
se existem diferencas no desempenho empresarial tendo em conta o0 modelo de CG adotado
(modelo Anglo-saxdnico e o modelo Latino) bem como o tipo de remuneracao, considerando a
existéncia de remuneracao fixa e variavel. Adicionalmente foi analisada a associa¢édo entre as
varidveis de performance e as variaveis modelo de CG e tipo de remuneragdo. Os resultados
apontam que os modelos de CG e o tipo de remuneracdo ndo afetam a performance empresarial
e gque a escolha do modelo de CG néo influéncia o tipo de remuneragéo, o que se pode traduzir

em custos de agéncia entre administradores e acionistas.

Palavras-chave: Corporate Governance; Teoria da agéncia; Conflitos de agéncia; Acionistas;

Administradores.



RESUMEN

El Gobierno Corporativo (GC) no es un problema nuevo, pero adquiere mayor relevancia a raiz
de la reciente crisis financiera que afecto a la economia global, los mercados y las instituciones.
El mercado de valores portugués, que consiste en las pequefias y medianas empresas, con una
alta concentracion de capital y donde la propiedad y la gestion concentrada es potencialmente

generador de costos de agencia.

Este estudio tuvo como objetivo analizar y comprender la influencia de los modelos CG en el
rendimiento del negocio, con un enfoque particular en los principales conflictos de agencia.
Utilizando una metodologia cuantitativa y una muestra de 42 empresas pertenecientes a la
Euronext Lisboa, que se plantearon seis hipétesis de investigacion con el fin de tratar de entender
si hay diferencias en el rendimiento del negocio, teniendo en cuenta el modelo adoptado CG
(modelo anglosajén y el modelo de América) y el tipo de compensacion, teniendo en cuenta la
existencia de la retribucion fija y variable. Ademas se analiz6 la asociacién entre las variables de
rendimiento y variables modelo CG vy el tipo de remuneracion. Los resultados muestran que los
modelos de GC y el tipo de compensacion que no afecten al rendimiento del negocio y la eleccion
del modelo CG no influyen en el tipo de compensacion, que puede traducirse en costes de

agencia entre accionistas y directivos.

Palabras clave: Corporate Governance; Teoria de la Agencia; Conflitos de Agencia; Acionistas;

Administradores.



ABSTRACT

Corporate Governance (CG) is not a new issue but gains more relevance in the wake of the recent
financial crisis that has affected the world economies, markets and institutions. The Portuguese
stock market, made up of small and medium-sized companies with a high concentration of capital

and concentrated ownership and management, is potentially agency costs generator.

The present work required to discuss and perceive the influence of CG models on business
performance, with particular incidence in the scope of the main agency conflicts. Using a
quantitative methodology and a sample of 42 companies belonging to the Euronext Lisbon, six
researches hypotheses were raised in order to observe if there are differences in business
performance taking into account the adopted CG model (Anglo-Saxon model and the Latin model)
as well as the type of remuneration, considering the existence of fixed and variable remuneration.
Additionally, the association between the performance variables and the CG model variables and
the type of remuneration was analyzed. The results showed that CG models and the type of
remuneration do not affect corporate performance. Likewise, the choice of CG model does not
influence the type of remuneration, which can translate into agency costs between managers and

shareholders.

Keywords: Corporate Governance; Agency Theory; Agency conflicts; Shareholders; Managers.
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INTRODUCAO

Tendo em conta os mais recentes escandalos financeiros que tém assolado as economias
mundiais, os mercados e as instituicdes reconhecem que os principios de Corporate Governance
(CG), quando aplicados, promovem a confianga nos mercados, o crescimento econémico e a
transparéncia da gestdo. Em virtude dos escandalos financeiros, varias alteracdes ocorreram a
diversos niveis, econémico, politico, social ou cultural. A OCDE (2004) indica que ndo existe um
modelo Unico de bom governo, visto que os modelos tém de se adaptar a cultura, tradices e
enquadramento legal e institucional de cada pais e de cada empresa. Sardinha (2014) destaca
os sistemas de CG anglo-saxénico, também designado por sistema de controlo externo, e
continental, ou sistema de controlo interno, e destaca que as praticas de governo vao evoluindo
em funcdo das mudancas registadas no meio envolvente. Também Campos (2015) enfatiza o
papel social das empresas, assim como as alteracdes provocadas pelas suas atividades
econdmicas. Estas mudancgas tém merecido crescente preocupacdo por parte de diferentes
grupos de interesses, nomeadamente do Estado, dos consumidores e dos investidores. A
confirmar esta preocupagdo crescente estdo os desenvolvimentos recentes levados a cabo no
contexto do CG Dos quais se destacam, neste estudo, o Relatério de Cadbury, criado em 1991
no Reino Unido, o Relatério de Winter Il, criado a pedido da Comisséo Europeia no ano de 2002,
a Lei de Sarbanes-Oxley, publicada em 2002 no EUA, e ainda os Principios de Corporate
Governance da OCDE, aprovados e publicados em 1999 e que foram objeto de revisdo no ano
de 2014.

Por sua vez, os conflitos de agéncia entre o 6rgdo de gestdo e 0s acionistas/stakeholders,
explicados no ambito da Teoria da Agéncia (TA), sdo reconhecidos como um dos principais
problemas dos modelos de CG. Num contrato de agéncia, uma vez que 0 agente,
administradores, e o principal, acionistas, perseguem diferentes interesses, em virtude da
separacao entre propriedade e gestdo, a maximizacao das utilidades de ambos (os agentes)
encontra-se comprometida. Jensen e Meckling (1976) definem contrato de agéncia como sendo
0 contrato em que o principal (acionista) delega o poder e a capacidade de decisdo no agente
(administrador) para obter a maximizagdo das suas utilidades. O contrato de agéncia d4, pois,
origem a custos, denominados custos de agéncia, que se verificam pelo menos a dois niveis, na
relagdo entre gestores e stakeholders e os que se geram entre acionistas maioritarios e

minoritarios.

E no ambito desta problematica que se desenvolve o presente trabalho, mais concretamente
com o objetivo de procurar identificar a relacdo existente entre as principais caracteristicas do
modelo de CG dominante em Portugal e o desempenho empresarial, com especial enfoque nos
conflitos de agéncia. Ou seja, centrado no modelo de CG dominante nas empresas portuguesas
€ nas suas principais caracteristicas, procurara ndo sé discutir a sua influéncia na performance
empresarial, com particular incidéncia no ambito dos principais conflitos de agéncia, como

também, procurar perceber em que medida podem os modelos de CG interferir ou ser utilizados



para ver reduzidos estes problemas e maximizar a utilidade de ambas as partes (principal e

agente).

Para Ihe dar resposta, o presente trabalho, inicia com esta introduc&o e encontra-se dividido em
trés partes. Uma primeira de enquadramento teérico, que compreende uma abordagem ao CG
€ aos seus principais sistemas e a teoria da agéncia, seus fundamentos, implicacbes e
consequéncias com o0 objetivo de procurar estabelecer, ainda que no plano teérico, uma
abordagem ao CG e aos conflitos de agéncia em Portugal. Uma segunda, dedicada a
metodologia de investigagédo, e que contém uma descri¢éo do objetivo de estudo e das hipoteses
de investigacdo, do processo de recolha de informacéo, a descrigdo das variaveis em analise, o
processo de tratamento de dados e a apresentacdo da amostra. A terceira e Ultima, e que surge
sob a designacao de CG e conflitos de agéncia em Portugal, compreende a caracterizacdo da

amostra, a andlise descritiva exploratoria e a validagao das hip6teses de investigagéo.

Termina com a apresentacdo das principais conclusées a extrair do trabalho realizado, as
limitagcdes encontradas e que condicionam a interpretacédo e o alcance das mesmas e, ainda, a

apresentacao de sugestdes e ou linhas de investigacao para trabalhos futuros.
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1.1. Corporate Governance

1.1.1. Perspetiva geral

As primeiras referéncias ao conceito de CG remontam ao século XVIII quando, ainda que
implicitamente, se advertia para o facto dos diretores das grandes sociedades empresariais,
sendo administradores mais do dinheiro de terceiros do que do seu préprio dinheiro, poderem
nao cuidar dele com a mesma vigilancia aturada com que frequentemente os membros de uma
sociedade privada cuidam do seu (Smith, 1776). Contudo, os principais desenvolvimentos em
torno do conceito CG seriam experimentados mais recentemente, fundamentalmente
concentrados nas ultimas décadas do século XX e inicio do século XXI e principalmente focados
na gestéo e no controlo das sociedades empresariais, como se alcanca do Relatdrio de Cadbury
(1992), onde o CG surge como um sistema de base no qual as sociedades sado dirigidas e
controladas. Daqui deriva a definicAo mais comummente aceite e apresentada por Andersson
(1999), que o define como o sistema através do qual as organizacdes empresariais sdo dirigidas
e controladas e cuja estrutura especifica a distribuicdo dos direitos e das responsabilidades dos
diferentes participantes na empresa (conselho de administracéo, gestores, acionistas e outros
intervenientes) e dita as regras e procedimentos para a tomada de decisbes nas questdes
empresariais. Ao fazé-lo, fornece também a estrutura através da qual a empresa estabelece os

seus objetivos e as formas de os atingir e monitorizar.

Por sua vez, Shleifer e Vishny (1997) definem CG como a forma como os financiadores das
empresas garantem que recebem o retorno dos seus investimentos, enquanto a CMVM (2005)
0 apresenta como um sistema de regras e linhas de conduta relativas ao exercicio da direcéo e
do controlo das sociedades, ainda que fundamentalmente centrado nas sociedades emitentes
de a¢Bes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado. Acrescenta que o CG comporta
uma vertente interna, que compreende 0 conjunto das regras organizativas dentro de cada
sociedade cotada, e uma vertente externa, reportada a avaliacdo do desempenho das
sociedades que é feito através do normal funcionamento dos mecanismos de mercado, dominio
em que a atuacao dos investidores institucionais apresenta importancia capital. A expressédo CG
designa, precisamente, o conjunto de estruturas de autoridade e de fiscalizagdo do exercicio
dessa autoridade, internas e externas, tendo como objetivo assegurar que a sociedade
estabeleca e concretize, eficaz e eficientemente, atividades e relagdes contratuais consentaneas
com os fins privados para que foi criada e € mantida e as responsabilidades sociais que estédo

subjacentes a sua existéncia (Silva, Vitorino, Alves, Cunha & Monteiro, 2006).

O CG experimentou novo impulso com os mais recentes escandalos financeiros que vém
assolando as economias mundiais e onde, como consequéncia, o sistema de orientacdo e
controlo proposto pelas definicbes de CG tem vindo a ser imposto sobre a forma de forca de lei,
primeiramente no mercado norte-americano, com a Lei de Sarbanes-Oxley Act (2002), e logo
depois na Unido Europeia (EU) através de um conjunto de medidas proposta pela OCDE (2004)

sob a forma de recomendacdes que a EU acolheu na Diretiva 2006/46/CE, do Parlamento



Europeu e do Conselho, de 14 de Junho de 2006, e que viria a influenciar a legislagdo dos
diferentes Estados membros. Os normativos que surgiram mais recentemente, foram nao so
resultado dos recentes escandalos financeiros como potenciados por fenémenos como a
globalizacdo econdmica e financeira, o desenvolvimento do mercado de capitais ou a
internacionalizacdo das empresas e que resultam no aumento de oportunidades quer para
empresas quer para investidores. Com a globalizacdo as empresas veem aumentada a
possibilidade de se internacionalizarem, o nimero de investidores a que tém acesso, a sua
reputacédo e a oportunidade para identificarem o quadro legal e regulatério que considerem mais
vantajoso (OCDE, 2015). Por outro lado, o acesso as novas tecnologias de informacéo e

comunicacao tornaram mais rapido o acesso a informacao por parte de todos os stakholders.

No que ao nosso pais diz respeito, as sociedades que emitem ac¢des admitidas a negociacdo no
mercado regulamentado, estdo sujeitas ao dever de informar anualmente sobre o grau de
acolhimento do Codigo de Governo das Sociedades, que compreende um conjunto de
recomendagdes propostas pela CMVM (Ribeiro, 2014). O envolvimento do CG nos diferentes
ramos do direito tem como objetivo proteger, através da lei, os investidores relativamente a
hip6tese de virem a ser expropriados por parte dos gestores ou acionistas maioritarios (Silva et
al., 2006).

1.1.2. Sistemas de Corporate Governance e sua caracterizagao

Existem véarios modelos de CG e estes variam de pais para pais, tendo em conta o
enquadramento legal que cada pais adota. Podem também variar de empresa para empresa, de
acordo com a natureza recomendatéria de alguns codigos, nomeadamente os adotados na EU.
O Corporate Governance Factbook (2015), elaborado pela OCDE, refere que os paises ndo s6
combinam instrumentos legais e regulatérios como os cédigos e principios para lidar com as

questdes relacionadas com o CG.

Os sistemas legais tém um papel importante no estabelecimento dos sistemas de CG uma vez
gue as leis estabelecem os tipos de contratos que os individuos e as organiza¢bes podem
estabelecer. De acordo com David e Brierley (1985) os sistemas legais da maioria dos paises
derivam de um conjunto pequeno de “familias” legais, como a lei Inglesa (common law) ou a lei
francesa e a alema (civil law). Ou seja, os ordenamentos juridicos tém origem em duas grandes

correntes ou grupos, o direito comum (common law) e o direito civil (civil law).

No ordenamento de tipo common law, tipico de paises como os Estados Unidos da América
(EUA), Canada, Reino Unido (RU) e outros cujo desenvolvimento tenha sido fortemente
influenciado por estes, o direito desenvolve-se pela via das decisdes dos tribunais e ndo
mediante atos legislativos ou executivos, tipicos de paises de corrente civil law (Santos, 2009).
Por sua vez, nos paises de tipo common law h& uma forte protecdo dos acionistas minoritarios
(Choo, 2005). A protegéo dos direitos dos acionistas minoritarios surge como a caracteristica

mais importante dos sistemas de influéncia common law no que ao CG diz respeito (Shleifer &



Vishny, 1997; La Porta, Silanes, Shleifer & Vishny,1998; La Porta, Silanes, Shleifer & Vishny,
2000). A luta de classes, definida como o conflito entre proprietarios e trabalhadores, surge
também como uma caracteristica importante nestes sistemas, de tipo common law, uma vez que
ao afetar a natureza da relacdo de propriedade, o desenvolvimento dos mercados financeiros e
a lei laboral, tem um importante papel na politica social das empresas (Roe, 2003). A religido,
fruto do seu poder social, afeta também os sistemas politicos uma vez que ha tradi¢cdes religiosas
mais tolerantes e que promovem a riqueza relativamente a outras (Coffee, 2001). Por sua vez,
os ordenamentos de tipo civil law, caracteristicos de paises europeus e de influéncia europeia,
apresentam uma protecdo dos investidores mais fraca, seja por razfes judiciais, politicas ou
ambas (La Porta et al., 2000) e utilizam estatutos e cddigos abrangentes como o principal meio
para organizarem o0s seus principios legais (Santos, 2009). Nestes sistemas o legislador confere
aos juizes muito pouco poder mas tende a preservar o poder do Estado relativamente aos direitos
dos cidadaos, pelo que surgem geralmente caracterizados por sistemas de tipo “fop down”
(Choo, 2005). O sistema civil law faz assentar o seu poder nas instituicdes financeiras e na forca
laboral e caracteriza-se por concentrar o controlo dos negécios em grandes familias (Santos,
2009). A este respeito, Portugal surge caracterizado como um pais que adota 0 ordenamento
juridico do tipo civil law, com fraca prote¢do legal aos acionistas minoritarios (La Porta et al.,
2000).

As caracteristicas do ordenamento juridico vdo moldar ou determinar as caracteristicas dos
sistemas de CG, o que determina que haja diferentes modelos de CG e estes variem de pais
para pais como consequéncia do enquadramento legal de cada um. Porém, o CG néo se faz
depender apenas do enquadramento juridico. Atendendo a que é parte de um grande contexto
econdmico, social e legal onde as empresas operam, inclui, para além das questdes legais e
politicas, os aspetos macroeconémicas, a competicédo pelos produtos e pelos fatores de mercado

e o proprio ambiente institucional (OCDE, 2004).

Contudo, e ndo obstante a teoria apontar para a existéncia de diferentes sistemas de CG (OCDE,
2004), a maior referéncia ou os principais modelos a distinguir, segundo Vieira, Jorge e Canadas
(2009), sdo o sistema anglo-saxénico, também designado de sistema de controlo externo, de
orientacdo common law, e o sistema continental, ou sistema de controlo interno, de corrente civil
law (Silva et al., 2006). O anglo-saxdnico, maioritariamente utilizado em paises como EUA, o RU
e demais paises de influéncia anglo-saxoénica e o continental tipico da Europa Continental e

Japéo.
I. O Modelo Anglo-saxoénico

O Modelo Anglo-saxonico, tipico de paises de corrente anglo-saxénica, € um modelo que,
através da variacdo no preco das acdes, sinaliza a aprovacao ou ndo aprovacao, por parte dos
investidores, relativamente aos administradores (Lethbridge, 1997). Ou seja, assenta na
conviccado de que existe um mercado eficiente de controlo das empresas que exerce um efeito

disciplinador sobre os gestores profissionais. Quer isto dizer que o mercado autorregula os



gestores e quando estes ndo atuem de acordo com o0s interesses dos acionistas as empresas
respetivas ndo conseguirdo maximizar o seu valor e, como consequéncia, serdo objeto de uma
oferta puablica de aquisicdo, no seguimento da qual se verdo substituidas por outras mais

competentes e empenhadas na cria¢do de riqgueza para 0s seus acionistas (Silva et al., 2006).

No que respeita a estrutura e propriedade, no modelo Anglo-saxénico as partes de capital sdo
detidas principalmente por instituigcGes financeiras (Vieira, Jorge & Canadas, 2009). Porém, nos
mercados dos EUA e RU, onde o modelo é maioritariamente utilizado, regista-se uma elevada
disperséo de capital nas empresas cotadas em bolsa, traduzida numa capacidade limitada do
acionista para influenciar o gestor. Também Vieira, Jorge e Canadas (2009) se referem ao
modelo Anglo-saxénico como o de mais baixa concentracdo acionista. Em resultado, desta
reduzida concentracdo, a maior parte dos acionistas ndo tem um poder significativo na empresa
(Ooghe & Vuyst, 2001). Fruto desta disperséo e pulverizagéo de capital, e da fraca influéncia dos

acionistas sobre os gestores, fica garantida a protecdo do acionista minoritario.

Relativamente ao modelo de remuneragédo, a principal componente é variavel, em fungdo da
cotacéo e dos resultados da empresa, de forma que seja maximizada a utilidade e os interesses

do gestor e estes estejam sincronizados com os interesses dos acionistas.

Outra das principais caracteristicas do modelo € o funcionamento do Conselho de Administragédo
(CA), normalmente constituido por administradores independentes ndo executivos que nao se
podem alinhar com os interesses dos acionistas maioritarios mas de todos os acionistas (La
Porta, Silanes & Shleifer, 1999). O CA é constituido por administradores internos (insiders) e
externos (outsiders). Os internos séo executivos, tendem a fazer carreira na empresa e procuram
garantir uma gestéo correta e que va ao encontro dos objetivos estabelecidos pelos acionistas.
O modelo Anglo-saxénico coloca as empresas sob a pressdo do mercado de produtos e fatores
de producdo e os gestores fruto sob a pressdo do mercado de trabalho (Ratnatunga, 2004). Os
administradores externos sao, normalmente, ndo executivos e sem ligacao a estrutura interna da
empresa, pelo que as suas fungbes passam, normalmente, por participar nas decisbes

estratégicas, aconselhar, fiscalizar e avaliar a atividade dos administradores executivos.
II. O Modelo Continental

O Modelo Continental € um modelo caracteristico da Europa central, nomeadamente da
Alemanha, considerada como exponente maximo da sua aplicacdo, e do Japdo. Aqui, e
contrariamente ao Modelo Anglo-saxénico, o capital encontra-se mais concentrado e, como
resultado desta concentracao, ha uma maior disciplina dos gestores (Morck, Wolfenzon & Yeung
2005). Assim, e em contraste com o modelo Anglo-saxénico, as participacbes de capital

particulares sdo menos significativas (Vieira et al., 2009).

Nesta circunstancia, o foco do modelo Continental estd na necessidade de satisfazer as
expectativas sociais, em particular o interesse dos empregados e outros stakeholders, dai que

seja conhecido como o modelo dos stakeholders (Ratnatunga, 2004).



Porém, existem ainda custos de agéncia entre acionistas maioritarios e minoritarios (Morck et al.,
2005) porque os acionistas maioritarios, ao controlarem a gestdo e tomarem as principais
decisdes estratégicas da empresa, permitem-se satisfazer 0os seus proprios interesses em
detrimento dos interesses dos acionistas minoritarios. Consequentemente, este modelo de CG
centra-se na protecéo dos acionistas minoritarios relativamente aos grandes acionistas. E até
frequente que os préprios acionistas principais tenham assento nos érgaos de administracdo ou
que facam eleger pessoas da sua confiancga (Silva et al., 2006). O modelo Continental carateriza-
se, ainda, por levar os gestores a orientarem a gestdo para o longo prazo, ao contrario do que

se passa no Anglo-saxonico, que tende a privilegiar o curto prazo (Vieira et al., 2009).

Relativamente as remuneracdes, e contrariamente ao que ocorre no modelo Anglo-saxénico, a
remuneracao fixa € muito mais significativa do que a remuneracgéo variavel. Isso acontece porque
0s acionistas participam no CA, o que se traduz numa menor necessidade de alinhar os
interesses entre 0s gestores e 0s acionistas, uma vez que o0s acionistas tém presenca no controlo

da empresa.

No que a estrutura dos 6rgdos de administragdo diz respeito, em multiplos paises da Europa
continental predomina o chamado modelo dualista, caraterizado pela existéncia de dois érgaos
com responsabilidade pela administracdo da empresa. O modelo dualista é dominante em paises
como a Alemanha, Austria e Suica. Noutros paises, como € o caso de Portugal, predomina o
modelo monista, onde existe um Unico érgdo de administracdo em cada empresa. Ha no entanto

alguns paises, como Franga, onde sao frequentes ambas as estruturas (Silva et al., 2006).
1.1.3. Modelos de Corporate Governance em Portugal

Num mundo globalizado e competitivo e enquanto membro da EU e da OCDE, Portugal ndo pode
ficar desligado ou & margem das tendéncias e desenvolvimentos mais marcantes, onde se
contam os avancgos registados ao nivel das melhores praticas de CG. Em 1999, ano em que a
OCDE emite um documento para dar a conhecer os principios internacionais dirigidos as
sociedades cotadas, a Comissdo de Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) faz publicar, em
Portugal, o primeiro conjunto de recomendacdes dirigidos as sociedades cotadas dando especial
destaque nesta matéria & internacionalizacdo do investimento, que com a globalizacao levou a
que os paises nivelassem os parametros de seguranca e de organizac¢ao dos intervenientes nos
mercados. Consequente, a difusdo e adeséo a estas praticas muito contribuiu para o aumento
da confianca dos investidores nacionais, tornando as fontes de financiamento mais estaveis
(Santos, 2009).

O tratamento das questBes relacionadas com o CG em Portugal surge relacionado e
impulsionado por dois fatores distintos, embora interligados entre si. De um lado a evolugéo do
direito das sociedades que, desde ha décadas, vem dando importantes indicacdes importantes

sobre o0 tema, e, de outro lado, o direito dos valores mobiliario, que se tem vindo a mostrar



sensivel a problematica de ambito internacional, genericamente designada por governo das

sociedades ou CG (Camara, 2001).

Com o objetivo de ajustar cada vez mais a legislacdo portuguesa as recomendacbes da
Comissao Europeia, a CMVM tem vindo a propor, ao longo dos ultimos anos, alteracdes aos
modelos de governacgéo. Por sua vez, o Codigo das Sociedades Comerciais (CSC) também |he
faz referéncia e prevé, de momento, a existéncia de trés modelos distintos e opcionais de CG.
Dois modelos de influéncia One Tier, 0 modelo latino, também denominado de monista simples
ou reforcado, e o0 modelo anglo-sax6nico, e um modelo de influéncia Double Tier, também

denominado de modelo dualista.

De referir, a este respeito, que o modelo Latino e o Anglo-Saxdnico se baseiam, respetivamente,
nos principios ja enunciados para os modelos Anglo-Saxénico e Dualista (Batista 2009). A
possibilidade de escolha, de entre as diferentes modalidades de estrutura, deve-se ao desejo de

harmonizacao da legislacdo portuguesa com os restantes Estados Membros da EU.
a. Modelo Latino Monista

No modelo Latino Monista Simples a estrutura de administraco e de fiscalizagédo das sociedades
é constituido por trés 6rgéos, a Assembleia Geral (AG), o CA e o Conselho Fiscal (CF) ou Fiscal
Unico (FU) enquanto o Modelo Latino Reforcado se distingue por incluir um Revisor Oficial de
Contas (ROC) (artigo 278.°, n.° 1, CSC). O CA é constituido por membros executivos e nédo
executivos, os membros do CF sdo maioritariamente independentes, considerando-se como tal
aquele que ndo esta associado a qualquer grupo de interesses nem se encontra em situacdo
suscetivel de afetar a sua isencdo, e tém de possuir qualificacées e experiéncia necesséria para
exercer a sua funcéo (Batista 2009). Segundo a CMVM (2015), trata-se do modelo mais adotado

pelas empresas cotadas portuguesas.

E um modelo ndo aconselhado para sistemas legais dominados por grupos de acionistas fortes
e controladores na medida em que, como ja tivemos oportunidade de referir, pode conduzir a
elevados custos de agéncia entre acionistas e administradores (Batista, 2009). A Figura 1 que
se segue ilustra o sistema funcional tipo nas empresas que adotam o modelo latino, e que é

constituido pela AG a de acionistas, pelo CA, pelo CF/Auditoria e por um ROC.



MODELO LATINO /f MODELO LATINO REFORCADO

Asse mbie aGe r_‘éL

 de Accionistas

Conselho de Conselho
Administracao Fiscal /
[1] Auditoria
[2]

Revisor Oficial
de Contas
(ROC)

[1]1 Executivos e n3o executives- Funcao de “desafiadores™ e participacdo nas
decisies nao correntas._

[2]1 Maioria independentes - Func3o de fiscalizacio/acompanhamento da
gestao executiva do ROC.

Figura 1: Estrutura tipo do Modelo Latino.

Fonte: Santos et al. (2010, p.12).
b. Modelo Anglo-saxonico

No Modelo Anglo-Saxdnico, tal como se ilustra na figura 2, a estrutura é composta por trés
Orgdos, a AG, o FU e o CA. O CA incorpora uma Comissao de Auditoria (CAud) e um ROC. A
fiscalizacdo da atuacdo do CA cabe ao proprio 6rgao. A principal vantagem deste modelo é que
guem fiscaliza € quem tem mais informacao e mais facil acesso a mesma (Batista, 2009). A CAud
€ composta por membros nomeados pela AG, numo minimo de trés administradores néo
executivos, com remuneracao fixa e pelo menos independente. Compete a CAud, entre outras,

a fiscalizacdo do CA e propor a AG a nomeacédo do ROC.

MODELO ANGLO-SAXONICO

Assembleia Geral
de Accionistas

) Conselho de
Fiscal Unico Administracao

Chairman +
nao executivos

Comissao de
Auditoria

Figura 2: Estrutura tipo do Modelo Anglo-Saxonico

Fonte: Santos et al. (2010, p. 12).
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c. Modelo Dualista

O Modelo Dualista, enquanto modelo de influéncia Double Tier, surge caracterizado pela

existéncia de quatro 6rgdos, a AG, o CG, o Conselho Executivo (CE) e o ROC.

E um modelo que apresenta uma estrutura intermédia entre a AG e o CE (Dire¢&0). Esta estrutura
intermédia, cujos membros sdo nomeados e destituidos pela AG, impde-se sob a forma de um
Conselho Geral que, além de outras funcbes, deve desempenhar um papel de fiscalizacédo e de
controlo dos administradores executivos e, consequentemente, dos acionistas a quem esses
administradores se encontrem ligados (Silva et, al.,, 2006). A Direcao, cujos membros sao
nomeados pelo Conselho Geral (CGe) ou AG, é o 6rgdo encarregue da gestédo da sociedade é

constituida por membros executivos.

A principal caracteristica deste modelo € a limitada participa¢@o dos acionistas no processo de
tomada de decisbes da empresa. O poder da AG estéa limitado as altera¢gbes dos estatutos e a
nomeacao e destituicio dos membros do Conselho Geral e de supervisdo (Batista, 2009). A
Figura 3 que se segue procura ilustrar a estrutura dos 6rgdos de administracédo tipica do modelo

Dualista.

e

|
|
|
|
|
v

Conselho Geral

ROC

Conselho
Executivo

[3] Comité Materias Financeiras - Maioria Independentes

Figura 3: Estrutura tipo do Modelo Dualista

Fonte: Santos et al. (2010, p. 12).

1.1.4. Principios de Corporate Governance

Os sistemas de CG tém evoluido de forma distinta nos diferentes paises porque fortemente
condicionadas pelas caracteristicas da envolvente em cada momento. Porém, e ndo obstante as
diferencas, o CG procura estabelecer as regras e os procedimentos para a tomada de decisdes
nas questdes empresariais e fornecer uma estrutura que permita a empresa estabelecer os seus

objetivos, a forma de os atingir e como os deve monitorizar (OCDE, 1999). Por sua vez, os
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principios em que se faz assentar também néo sé@o estanques mas antes o resultado, em cada
momento, de um conjunto de circunstancias varias mas condicionadas por fatores de natureza
histérica, politica, sociais econdmicos ou legais. Na atualidade, muito por causa dos escandalos
financeiros que tém assolado as economias mundiais, 0s mercados e as instituicdes reconhecem
que os principios de CG, quando aplicados, promovem a confianca, o crescimento econémico e
a transparéncia da gestdo. Tais principios tém sido objeto de regulacdo por parte de varias
instituices e paises e encontram-se plasmados no Relatério de Cadbury, Relatério de Winter |,
Lei de Sarbanes-Oxley e num documento publicado pela OCDE sob a designagao de “Principios

de Governo das Sociedades”.
a. Relatério de Cadbury

Em 1991 foi criado, no RU, pelo Finantial Reporting Council, pela Bolsa de Valores de Londres
e por profissionais de contabilidade e auditoria, 0 Committee on the Finantial Aspects of
Corporate Governance, presidido por Sir Adrian Cadbury, que viria a dar nome ao “Relatério
Cadbury”, publicado em 1992, na sequéncia de varios escandalos financeiros e outros casos
relacionados com as remuneracdes dos diretores, e cujas principais recomendacdes propdem a
adocéo de um Cddigo de Boas Préticas a ser seguido pelas sociedades cotadas (Jones & Pollitt,
2003). De entre as recomendag¢Bes propostas destacam-se a separacdo de poderes entre 0
Presidente da Comissao Executiva/CEO e o Presidente do CA/Chairman, na medida em que o
desempenho de ambas as funcdes pelo mesmo individuo leva a uma concentracdo de poder
(Jones & Pollitt, 2003), a inclusdo de administradores n&o-executivos, na sua maioria
independentes, na composicdo do CA com o objetivo de trazer independéncia a lidar com
questdes como a estratégia, o0 desempenho, os recursos e os padrdes de conduta da empresa
(Jordan, 2012), o estabelecimento de um prazo contratual do mandato dos administradores
executivos limitado, exceto decisdo em contrario dos acionistas, com remuneracdes objeto de
divulgacdo e sujeitas & recomendacgdo de uma Comissdo de Remunerac¢des geridas na sua
maioria por diretores ndo executivos porque, ja que os diretores executivos ndo devem participar
nas decisBes da sua prépria remuneracdo, e ainda, a introducdo do principio “cumpra ou
explique” (“comply or explain”), segundo o qual as empresas devem declarar quais as normas
que cumprem o “cédigo de boas praticas” e justificar as situagcfes de ndo-cumprimento (Silva et
al., 2006).

b. Relatério de Winter Il

Na EU a atuacao ao nivel do tema de CG ganhou dinamismo, a pedido da Comisséo Europeia,
em 2002, com a publicac@o do Relatério de Winter Il, elaborado com o objetivo de estabelecer
recomendac¢fes sobre um quadro regulamentar moderno no seio do tema de CG e harmonizar
os codigos de bom governo desenvolvidos individualmente pela maioria dos Estados-membros.
Presidia a estes esfor¢cos a necessidade de regular e desenvolver o mercado de valores
imobiliarios e promover as tecnologias de informacgéo e comunicacdo de forma a desenvolver

padrdes e praticas de CG para as empresas da EU. Para o efeito, foram propostas dezasseis
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recomendacfes e a adogao a nivel europeu de um conjunto de regras de bom governo a partir
de uma selecdo de principios e praticas ja consignados em coédigos de ambito nacional.
Introduziu, também, o principio de “cumpra ou explique” (“comply or explain”), com base no qual
as empresas devem declarar quais as recomendacdes que cumprem e justificar as situacdes de
nao-cumprimento. Veio formular as recomendacfes para a revitalizacdo das AG, a transparéncia
de atuacdo dos investidores institucionais, a responsabilidade e remuneracdo dos
administradores, o papel dos administradores independentes e das comissfes do CA e, ainda,
clarificar o conceito de qualidade da informagéo financeira (Santos, 2009). Ao nivel da politica
de remunerag8es veio determinar que esta seja detalhada no relatério financeiro das empresas,
quer seja para administradores executivos, ndo-executivos ou supervisores, apresentada pela
Comissdo de Remuneracdes, ser objeto de debate e aprovada pelos acionistas (Silva et al.,
2006).

c. A lLeide Sarbanes-Oxley

Os EUA fizeram aprovar, na sequéncia de um conjunto de escandalos financeiros que abalaram
0 mercado de capitais norte-americano, no verdo de 2002, a Lei de Sarbanes-Oxley (SOX) e
que, contrariamente ao que se verificou na EU, onde as medidas s@o apenas recomendagoes,

tem forca de lei.

Recorde-se que, como ja tivemos oportunidade de explicitar, o mercado de capitais norte-
americano apresenta uma elevada dispersao de capital o que, de forma a garantir a integridade
e transparéncia da informacao disponibilizada, justifica a elevada necessidade de prote¢do dos
acionistas relativamente aos drgdos de gestao e administracéo. Nestes termos, a lei SOX impde,
de entre outras, que o Presidente da Comissdo Executiva/CEO e o responsavel pela area
financeira tenham que certificar, pessoalmente, que os relatérios trimestrais e anuais ndo contém
falsas informacgBes e que transmitem uma imagem fiel da situac@o financeira da empresa. A
prestacdo de informacgdes falsas ou incorretas pode ser punida com multa e/ou pena de prisdo.
Conduziu a criagdo, pela SEC, do Public Company Accounting Oversight Board (PCAOB), para
supervisionar a auditoria as empresas cotadas e, assim, garantir que os servi¢cos de auditoria
sdo prestados com qualidade e independéncia, nomeadamente através de inspecgfes e
investigacbes as empresas de auditores. De acordo com Linck, Netter e Yang, (2008) a

publicacdo do SOX resultou num aumento substancial da independéncia dos CA.

Todas as sociedades devem constituir uma Comissdo de Auditoria (CAud) composta por
membros independentes com a tarefa de fiscalizar o processo de informacdo financeira,
contabilistica e de auditoria. Em conformidade, compete a CAud a nomeacao, remuneracao e
supervisdo das tarefas a realizar pelas empresas de auditoria bem como garantir a
independéncia dos mesmos (Clark, 2005). Por sua vez, aos auditores externos compete
transmitir & CAud as praticas contabilisticas da empresa bem como, se disso houver
necessidade, solucdes alternativas a serem tomadas. As empresas de auditoria estédo impedidas

de prestar aos seus clientes outros servigos para além dos servigos de auditoria. Porém, e ainda
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gue a SOX tenha contribuido para ajudar a restaurar a confianga dos investidores nos mercados
no curto prazo, 0s custos para as empresas publicas tém sido mais onerosas do que o pretendido
e muitas empresas queixam-se de que tanto os custos iniciais de cumprimento como o

cumprimento continuado tém um peso exagerado (Primack, 2012).
d. Principios de Corporate Governance da OCDE

Os Principios da OCDE sobre CG foram aprovados e publicados em 1999, entretanto revistos
em 2004, e respeitam a um conjunto de normas e recomendacdes, de natureza néo obrigatoria,
para a comunidade internacional. Para Kirkpatrick e Jesover (2005) estes principios devem ser
entendidos como uma ferramenta de referéncia por todo o mundo. Na verdade, a OCDE
considera que ha elementos comuns subjacentes a um bom governo das sociedades pelo que
0s principios que propde se baseiam nestes elementos e sdo formulados de maneira a abranger
os diferentes modelos j& existentes. Admite, também, que um bom governo contribui para um
crescimento sustentavel das sociedades mas que ha, no entanto, outros fatores que também
podem contribuir para o sucesso a longo prazo, como sejam a ética empresarial e a preocupagao
com as questdes ambientais e sociais. Com base nestes pressupostos, elaborou um conjunto de

principios que passamos a apresentar de forma sistematizada (OCDE, 2004):

i. Assegurar a base para um enquadramento eficaz do CG, tendo em conta o seu
impacto na performance econémica e na integridade dos mercados, e criar incentivos
para promover mercados transparentes e eficientes. A divisdo de responsabilidades
pelas diferentes autoridades de supervisdo deve ser claramente articulada e
assegurar que o interesse publico ndo é posto em causa;

i. Os direitos fundamentais dos acionistas e fun¢des fundamentais de exercicio desses
direitos. Os acionistas tém, entre outros, o direito de obter informacdes regulares e
atempadas sobre a empresa, participar e votar nas reunides de acionistas, eleger e
destituir os membros do 6rgdo de administracdo e participar na distribuicdo de lucros
da empresa. Os acionistas devem ainda ser informados e participar em mudancas
corporativas fundamentais, como por exemplo alteragfes de estatutos e documentos
similares da empresa;

iii. Tratamento equitativo dos acionistas, incluindo acionistas minoritarios e acionistas
estrangeiros. Todos os acionistas devem ter a oportunidade de obter reparagéo
efetiva por viola¢é@o dos seus direitos. Os acionistas minoritarios devem ser protegidos
de ac¢Oes abusivas, por parte dos acionistas maioritarios, e dispor de meios eficazes
de reparacdo de eventuais danos causados. Os impedimentos de votacao por parte
de acionistas no estrangeiro devem ser eliminados;

iv. O papel dos outros sujeitos com interesses relevantes no CG, tais como
trabalhadores, fornecedores, credores e investidores, e encorajar uma cooperacao
ativa entre as sociedades e esses sujeitos na criacdo de riqueza, emprego e na
manutencao sustentada de empresas financeiramente saudaveis. Quando os direitos

dos sujeitos com interesses na sociedade sdo violados, estes devem ter a
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possibilidade efetiva de obter a reparagcdo do dano causado. Os sujeitos com
interesse na sociedade, que participam no processo de CG, devem ter acesso a
informacao relevante e verdadeira de forma regular;

V. Divulgacédo de informacao e transparéncia, ou seja, o enquadramento do CG deve
assegurar a divulgacdo atempada e objetiva de todas as informacfes relevantes
relativas a sociedade, nomeadamente no que respeita a situacdo financeira,
desempenho, participacdes sociais e governo da empresa. A divulgacdo de
informacdo deve incluir, entre outros, os resultados financeiros e operacionais da
empresa, os objetivos da empresa, a politica de remunerages relativa ao CA e de
Gestéo, e informacédo sobre os seus membros, tais como qualificacdes, processo de
selecao;

Vi. Responsabilidade do Orgdo de Administracdo. Os membros dos Orgdos de
Administracdo devem atuar de forma informada, de boa-fé e no melhor interesse da
empresa e dos seus shareholders. S&o ainda atribuidas ao 6rgdo de Administracédo
outras fungBes chave, tais como apreciar e orientar a estratégia da empresa, 0s seus
planos de ac¢éo, a politica de risco, 0s orgcamentos anuais e 0s planos de negécios,
definir objetivos de desempenho, fiscalizar a execu¢do e o desempenho e
supervisionar os gastos de capital, aquisi¢des e aliena¢cdes mais importantes. Devera,
também, alinhar a remuneragdo dos membros do 6rgdo de Administracdo com os
interesses de longo prazo da empresa e dos seus shareholders e monitorizar e gerir

potenciais conflitos de interesse entre o 6rgdo de Gestdo e os shareholders.

1.1.5. LimitacBes dos Sistemas de Corporate Governance

Os sistemas de CG tém o seu foco na performance econémica das empresas, na informacgéo
financeira que preparam e divulgam, no acesso ao capital e na constituicdo e organizacdo dos
seus 6rgaos de administracao (Gregory & Simmelkjaer, 2002). No entanto, os sistemas de CG
nao apresentam uma forma de testar e identificar em que medida o bom governo das sociedades
€ alcancado, ou seja, qual a capacidade das organizacfes para atingirem com eficicia os seus
propdsitos e protegerem, em simultdneo, os interesses de todas as partes envolvidas e/ou
relacionadas com a empresa, incluindo a sociedade em geral (Turnbull, 2011). Varias
deficiéncias na estrutura e no processo de CG levaram ao colapso de muitas instituicdes, com
particular destaque para as do setor financeiro, dando origem a recente crise financeira, por ndo
ter sido dada a devida importancia e atengdo aos cddigos de bom governo (Kumar & Singh,
2013).

Evidéncias mais ou menos recentes, resultantes dos escandalos financeiros e faléncias de
empresas um pouco por todo o mundo, da América do Norte a Europa, vieram alertar para a falta
de eficacia dos mecanismos de CG (Silva et al., 2006; Kumar & Singh, 2013) e puseram a nu

algumas das suas limitagdes, nomeadamente ao nivel:
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Do mercado de controlo das empresas. A evidéncia disponivel sugere que os takeovers
tém uma relacéo fraca com a performance porquanto uma performance fraca tende a
aumentar as possibilidades de takeover (Morck, Shleifer & Vishny,1988). Contudo, tem
maior possibilidade de takeover uma empresa pequena muito lucrativa do que um
empresa de grande dimens&o pouco lucrativa, onde os takeovers tendem a ser mais
dispendiosos para o adquirente e 0s seus gestores que, sabendo disso, tendem a lutar
contra este tipo de operagfes. Ou seja, ndo raras vezes 0s gestores tendem a resistir a
esse tipo de operacdes com o objetivo de aumentar o preco final de aquisi¢éo, alinhando,
nestes casos, 0s seus interesses com os interesses dos acionistas (Harm, 2000);

Dos sistemas remuneratérios. Os incentivos dados aos gestores para alinharem os seus
interesses com os dos acionistas falharam. Ou seja, mecanismos como a ligacao entre
os resultados e a remuneracéo dos gestores, as stock options e outros que se permitiam
avaliar a performance com base na cotagéo bolsista ndo se revelaram t&o eficazes como
se esperava. Para Harm (2000) o pagamento com base na performance ndo parece ser
suficiente para as stock options atingirem o0s seus objetivos e, de acordo com Wong
(2009), alguns dos incentivos baseados na performance apenas contribuiram para
aumentar os problemas de agéncia que se propunham vir resolver ou mitigar. Uma
andlise a evolucao registada desde os anos 30, do século XX, indica que a remuneracao
dos gestores, em relacé@o ao salario médio de um trabalhador, sempre foi alta e explicada
pelo aumento da dimensao das empresas. Porém, Frydman e Saks (2008) argumentam
que a explicacdo para este facto ndo parece ser simples na medida em que o problema
de crescimento da remuneracdo dos executivos é de ha muito um problema econémico
para varios paises, nomeadamente na Europa, onde a remuneragdo média aumentou a
uma taxa anual de cerca de 14% no periodo 2004-2007, com taxas particularmente
elevadas no Reino Unido, Franca, Alemanha e Suica (OCDE, 2009);

Da auditoria, divulgacdo de informacéo e controlo externo. A indexacdo da remuneracao
a performance parece ter contribuido para a apresentacdo de informagdo de menor
gualidade porque os gestores, em periodos de cotagfes sobreavaliadas e proje¢fes de
resultados mais elevadas, ou reduzem expectativas e desiludem os analistas, diminuindo
a capacidade da empresa para criar valor e a sua prépria remuneracdo, ou alimentam
falsas expetativas recorrendo a gestao de resultados, através de praticas contabilisticas
enviesadas ou mentindo. Os escandalos financeiros confirmaram as suspeitas de pratica
de gestdo e manipulacdo de resultados, questionando a independéncia dos auditores
externos, o controlo por estes exercido e a qualidade da informacgéo preparada e
divulgada (Silva et al., 2006; Wong, 2009);

Da independéncia dos administradores externos. H4 uma convic¢do forte de que os
gestores executivos sao parte interveniente no processo de escolha dos gestores ndo
executivos, 0 que limita a sua independéncia e, consequentemente, o poder e a
capacidade de fiscalizacdo que deveriam ter (Gomez & Russell, 2005). Yeoh (2010),

num estudo que desenvolveu em instituicdes financeiras durante a crise, aponta para
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Vi.

Vii.

falhas graves nas normas de transparéncia e divulgacdo e levanta questdes sobre o
papel dos administradores ndo executivos nas instituicbes financeiras, concluindo
mesmo que o Bear Sterns e o Lehman Brothers estavam envolvidos na apresentacéo
de informacéo financeira opaca e na falta de transparéncia na comunicacdo com 0s
acionistas. Os seus resultados sugerem, também, que os administradores nao
executivos das instituicbes financeiras ndo tém tempo, conhecimento e experiéncia
suficientes para lidarem com produtos financeiros complexos;

Da influéncia dos acionistas maioritarios. Os grandes acionistas, contrariamente aos
pequenos acionistas, tém poder e interesse em influenciar as decisfes dos gestores para
obterem uma melhor performance. A evidéncia disponivel mostra que o excesso de
direitos de voto esta relacionado com o mau governo e o potencial de expropriacao dos
pequenos acionistas (Leech, 2001). Por sua vez, a OCDE (2009) vem afirmar que a
participacdo dos acionistas institucionais tem vindo a aumentar, situacdo que merece
uma maior atengdo pelo maior potencial para a existéncia de conflitos de interesses entre
acionistas maioritarios e minoritarios. Outra critica que € feita aos acionistas e
investidores, no rescaldo da mais recente crise do setor financeiro, é a de que estes ndo
estavam suficientemente empenhados e envolvidos na governagdo das instituicdes
financeiras, de forma a contribuirem para disciplinar a gestédo, e que os investidores
institucionais se vém focando excessivamente em recursos e objetivos de curto prazo
(Winter, 2011);

Dos mecanismos de regulacéo e supervisao. Os escandalos financeiros ocorridos, quer
na Europa quer nos EUA, puseram a nu um conjunto de praticas de mau governo e
mostraram que mesmo com padrdes de regulacao e supervisédo elevados ndo é possivel
garantir a aplicacdo eficaz de um bom governo societario, ou seja, que 0s mecanismos
de regulacdo e supervisdo falharam porque ndo conseguem, por si sO, uma boa
aplicacdo dos mecanismos de CG (Silva et al., 2006);

A gestdo de risco. Os mais recentes escandalos financeiros mostram também que as
falhas ao nivel da gestdo de risco, particularmente em empresas financeiras, tém
importantes implicagdes no risco sistémico pelo que é uma importante limitacéo a ter em
conta. Na verdade, a crise financeira deixou claro que a gestao de risco precisa ser
assumida como um compromisso de toda a empresa e ndo apenas praticada
parcialmente, por determinadas linhas de produto/mercado (OCDE, 2009). Por sua vez,
no World Investmente Report (2010) é colocado o CG como uma questdo central e
responsavel pela origem da crise financeira, atribuindo as préticas de CG, porque
pobres, a culpa ou, pelo menos, uma das causas da crise financeira global
desencadeada pelo fragil sistema de gestao de risco de muitas instituicbes financeiras

entretanto falidas.
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1.2. A Teoriada Agénciae asuarelacdo com o Corporate Governance

A relacdo de agéncia vem sendo descrita como tendo surgido da ligacdo entre duas partes, o
agente, que atua em nome e representagéo da outra parte, o principal. Tem implicita uma relagéo
contratual entre ambas (as partes) e no dominio da qual se geram problemas que importa
solucionar. Um contrato de agéncia é, de acordo com Jensen e Meckling (1976), um contrato em
que o principal (o acionista) delega o poder e a capacidade de decisdo no agente (o
administrador) com o objetivo de obter a maximiza¢éo das suas utilidades. Porém, como o agente
e o principal perseguem diferentes interesses, ou pelo menos os interesses de ambos nem
sempre sdo totalmente convergentes, fruto da separacéo entre a propriedade e o controlo de
capital, este objetivo esta, na base, comprometido. Por outro lado, os administradores executivos
gozam de mais e melhor informacdo que os acionistas e demais stakeholders. Acresce, ainda,
gue muitas vezes a informacédo que chega aos shareholders € imperfeita e assimétrica, o que faz
com que os administradores estejam em melhor posi¢cdo para tomarem decisdes que, ndo raras
vezes, Va0 ao encontro dos seus interesses e ndo dos interesses da empresa como um todo. E
no ambito desta conflitualidade que se desenvolve a teoria da agéncia, impulsionada pela
necessidade de dar resposta aos problemas de compensacéo contratual ou de incentivos entre
as partes (Ross, 1973).

De acordo com Fama (1980) a teoria da agéncia trata da separacdo entre a propriedade da
empresa e a gestao, a partir da motivacao dos agentes individuais e da analise dos conflitos e
dos custos resultantes da propriedade e controlo de capital, e pode, segundo Jensen e Meckling
(1976), ser vista como o resultado das muitas relagbes contratuais existentes dentro de uma
empresa e levadas a cabo entre administradores, acionistas, Estado, credores, trabalhadores ou
outros. No quadro destas relagdes os executivos tendem a privilegiar os seus préprios interesses
em detrimento dos interesses dos acionistas surgindo, assim, os conflitos de agéncia entre o
6rgdo de gestdo e os acionistas e demais stakeholders. Estes conflitos sdo explicados no ambito
da teoria da agéncia e surgem habitualmente como um dos problemas centrais dos modelos de
CG.

Becht, Bolton e Réell (2005) estabelecem o CG como uma estrutura que envolve um agente, o
CEO da empresa, e Varios principais, acionistas, credores, fornecedores, clientes e outros com
quem o CEO estabelece negécios em nome da empresa. Nesta circunstancia, a OCDE (2004)
veio propor um conjunto de principios de CG como que em resposta aos problemas de agéncia,
decorrentes da separacéo entre a propriedade e o controlo, e que resultam de uma multiplicidade
de fatores que afetam as decisdes dos gestores e que pdem em causa 0 sucesso das empresas
no longo prazo. Estes principios indicam, de entre outros, que a remuneracdo dos executivos
deve estar alinhada com os interesses de longo prazo da empresa e com 0s interesses dos
acionistas. Por sua vez, Basileia, na sua Declaragcdo de Principios (BIS, 2006), vem defender
que os sistemas de compensacao dos executivos devem conter incentivos apropriados e

alinhados com niveis de risco, ou seja, em consonancia com os objetivos de longo prazo mas
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também, e fundamentalmente, com a solidez financeira dos bancos porque os tempos e as
circunstancias mudam. Enquanto nos anos 70, do século XX, os incentivos de remuneragao eram
vistos como um mecanismo de atracdo de executivos talentosos, apds meados dos anos 80
estes mesmos incentivos passaram a ser vistos como um mecanismo para alinhar os interesses

dos gestores com os interesses dos acionistas (Zajac & Westphal, 2004).
1.2.1. Fundamentos da Teoria da Agéncia

Jensen e Meckling (1976) sustentam que a teoria da agéncia tem na sua génese as relacdes de
agéncia e os custos de agéncia, que resultam da soma dos custos de fiscalizagdo do “principal’”,
dos custos de ligacdo ao “agente” e das perdas residuais e que, na perspetiva de Ali (2014),
podem ser identificados a partir de dois tipos de conflitos de agéncia, os que se situam a um
primeiro nivel e que se desenvolvem com base na relacao entre gestores e stakeholders e os
que se colocam a um segundo nivel porque se geram entre acionistas maioritarios e minoritarios.
Estes Ultimos tendam a ser mais comuns em economias onde se verifica uma maior
concentracao de capital e onde as leis ndo protegem os acionistas minoritarios (La Porta et al.,
2000).

Estes conflitos acontecem, por exemplo, quando os acionistas, juntamente com o0s
administradores, assumem riscos muito maiores do que 0s que séo antecipados pelos credores
e, quando bem-sucedidos, todos os beneficios irdo para os acionistas porque os credores obtém
um retorno fixo. Porém, quando assim ndo acontece, ou seja, quando sao mal sucedidos, os
credores sdo chamados a partilhar as perdas com os detentores do capital (Arruda, Madruga &
Junior, 2008). Por sua vez, os executivos podem levar a cabo alteracBes e adulteracbes de
resultados com o objetivo de irem ao encontro das expectativas de resultados dos acionistas e,
desta forma, obterem uma avaliag&o positiva e verem renovados 0s seus contratos ou mandatos

(Zimmerman, 1997).

Ainda que os principais conflitos sejam entre acionistas e administradores e entre acionistas e
credores (Weston & Brigham, 2004), ndo raras vezes acontece que 0s acionistas minoritarios se
sentem ignorados pelo grupo de acionistas que detém a maioria dos direitos de voto e/ou
expropriados dos seus lucros (La Porta et al., 2000). Num contexto de concentragdo do capital
da empresa os conflitos de agéncia sdo entre acionistas maioritarios e minoritarios, o
denominado problema de agéncia principal-principal (Fan & Wong, 2005). O facto dos acionistas
maioritarios estarem mais proximos da gestdo permite-lhes obter informacado privada que os

acionistas minoritarios ndo possuem (Johnson, La Porta, Silanes & Shleifer, 2000).

Para além dos desacordos entre acionistas ha os conflitos de interesses entre administradores
e acionistas porgue nem sempre os primeiros agem em defesa dos interesses dos segundos
(Weston & Brigham, 2004). A estes junta-se o conflito entre os acionistas e os credores,
resultante do facto dos credores emprestarem recursos a empresa com taxas baseadas no risco

dos ativos existentes, na expectativa do risco de futuras adic6es e nas expetativas relacionadas
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com as mudancgas da estrutura de capital. Porém, os riscos que sao antecipados pelos credores
e que suportam estas expetativas sdo alterados pelos administradores e acionistas. Daqui advém
conflitos de partilha de risco, antecipada por Eisenhard (1989) como um dos principais problemas
de agéncia, e que acontece quando existem diferentes atitudes face ao risco por parte do agente

e do principal.

O risco moral, medido com base nos fluxos de informacao, ja havia sido referido por Ross (1973)
como um dos fatores fundamentais da teoria de agéncia e que Arrow (1968) e Eisenhardt (1989)
acreditam estar relacionado com a combinacdo da acdo de ocultar informacéo, na relacédo
contratual entre o agente e o principal, e com o comportamento oportunista que é levado a cabo
pelo agente tendo em conta a informacéo privilegiada de que normalmente dispde face ao
principal. A capacidade do principal para encontrar solucdes que possam reduzir as assimetrias
de informag&o com uma monitorizacdo mais precisa, bem como o estabelecimento de incentivos
e regras para que seja reduzido ou limitado o comportamento indesejado ou o risco moral do
agente, influenciam os custos de agéncia (Brickley, Coles & Terry, 1994; Gomez-Meija, Wiseman
& Dykes, 2005). Alias, esta ndo € uma preocupacao recente. Os problemas provocados pela
existéncia de assimetria de informacé&o foram identificados nos anos 30 do século XX e decorrem
da separacéo da propriedade e do controlo, que se pode traduzir ou conduzir a uma situacao de
divergéncias significativas entre 0s interesses dos acionistas e dos gestores (Berle &
Means,1932). N&o obstante, Jensen e Smith (1985) defendem que os problemas que se geram
na gestdo das organizacbes e com implicacbes ao nivel das relacdes de agéncia ou
potencialmente geradores de conflitos de agéncia tém origem no esfor¢co de cada agente, no
diferencial de exposicdo ao risco e/ou no diferencial de horizonte temporal. Por sua vez, é
sobejamente sabido, porque amplamente discutido, que os principais fatores que influenciam a
maximizacao da utilidade entre os gestores e 0s acionistas, € que por sua vez originam 0S custos
de agéncia, sdo a facilidade com que os gestores podem exercer as suas proprias preferéncias
em detrimento da maximizag&o da utilidade do processo de deciséo, os custos com a medi¢do e
avaliacdo do desempenho do gestor, a concorréncia de outros potenciais gestores, 0s custos de

substituicdo do proprio gestor e 0 mercado de capitais (Jensen & Meckling, 1976).

A teoria tem vindo a apresentar mecanismos capazes de permitirem solucionar ou minimizar
estes conflitos, ainda que os acontecimentos recentes nos mostrem que nao o tém conseguido
ou, pelo menos, que néo tém sido completamente bem-sucedidos. Para Zimmerman (1997) a
resolucdo dos problemas de agéncia entre administradores e acionistas passaria pela
maximizacao do valor das a¢bes, pela politica de dividendos, de recompensa dos executivos e
da implementagéo de um processo de auditoria. Porém, a implementa¢éo destas a¢gdes ndo tem
mostrado o resultado esperado. Gibbons e Murphy (1989) afirmam que as recompensas dos
CEO’s estdo negativamente relacionadas com a industria e o desempenho no mercado, ainda
que positivamente relacionadas com o desempenho da empresa. Por sua vez, Weston e Brigham
(2004) apontam a ameaca de demissdo ou a compensacéo financeira como dois mecanismos a

utilizar para que os administradores atuem de acordo com os interesses dos acionistas. Mas
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também aqui os resultados ndo se tém mostrado muito positivos porque os gestores, para verem
atingidos os seus objetivos, nomeadamente de renovacdo dos seus mandatos, tendem a
privilegiar medidas de curto prazo que, como é sobejamente sabido, os beneficiam mais a eles

que aos demais stakeholders.
1.2.2. ImplicacBes e consequéncias dos problemas de Agéncia

Numa economia globalizada e competitiva e com empresas de capital aberto e muito disperso,
nao é garantido que as equipas de gestdo prossigam permanentemente os interesses das
empresas, havendo antes razfes para se pensar que em mudltiplas situacfes os gestores
procuram em primeiro lugar maximizar o seu bem-estar em vez de procurarem atingir os objetivos
da empresa e dos seus acionistas. O exemplo mais flagrante da divergéncia de interesses entre
acionistas e gestores pode ser demonstrado pelas situagdes em que os gestores, em opcdes de
risco, partilhem dos beneficios em caso de sucesso, mas ndo compartilhem dos custos em caso
de insucesso. Alids, este é um dos exemplos mais flagrantes. A competicdo nos mercados, quer
seja no mercado de bens e servicos, no mercado de capitais ou no mercado de trabalho dos
gestores nao resolve o problema deste conflito de interesses. As diversas fontes empiricas
disponiveis tem-se encarregado de, ao longo das Ultimas décadas, procurar evidenciar que os
custos de agéncia sdo uma realidade nao negligenciavel e que as praticas de expropriacéo dos
acionistas pelos gestores sdo uma possibilidade ndo meramente tedrica. Os custos de agéncia
originam prejuizo do bem-estar dos acionistas, mas tém também consequéncias para a
economia. A este respeito Ross (1973) concluiu que a solugcéo para resolver o problema de
agéncia ndo é “Pareto eficiente”, ou seja, para melhorarmos a utilidade do principal pioramos a
do agente e vice-versa. Por sua vez, Jensen e Meckling (1976) defendem que os custos de
agéncia sado tao reais como qualquer outro custo e sdo diferentes de zero porque existem, por
exemplo, custos associados a separacao entre propriedade e controlo das empresas, 0 que
explica que a relacdo de agéncia € ndo-6tima e ineficiente. Por sua vez, Jensen e Murphy (1990)
vém alertar para um outro facto ndo menos importante, o das distor¢des remuneratdrias. Trata-
se da pressdo da imprensa, dos sindicatos e das influéncias politicas que levam a que os
gestores ndo obtenham bdnus em periodos de boa performance econémica e que nao sejam
também penalizados em periodos de fraca performance. No longo prazo esta situa¢ao conduzird
a um aumento da aversao ao risco e a uma erosao da relagdo entre performance e pagamento
dos gestores. Ross (1973) e Jensen e Meckling (1976) mostram, ainda, que os custos de agéncia
dependem do grau de separacgéo entre propriedade e controlo e da eficacia das medidas que se
destinam a reduzi-los. A este respeito, permitiram-se enumerar um conjunto de fatores capazes
de poderem influenciar a magnitude dos custos de agéncia, de que sdo exemplo o formato das
curvas de indiferenca dos gestores, a facilidade com que podem exercer as suas preferéncias,
0s custos especificos de monitorizagdo, o nivel de competicdo no mercado de trabalho e o
mercado de controlo corporativo. Com efeito, a existéncia destes problemas tem repercussfes
no mercado de capitais, seja ao nivel do custo de capital, seja ao nivel da disponibilidade dos

investidores para continuarem a financiar as empresas. O mercado de capitais, ao ser uma fonte
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de financiamento, de crescimento e de desenvolvimento econémico, necessita que 0s
investidores sejam protegidos e ndo expropriados das suas poupancas, principalmente nas
empresas com capital disperso. A existéncia de mecanismos de fiscalizacdo assume uma
importancia significativa, mas a sua eficacia, efetiva e reconhecida, depende da confianca dos
investidores, pelo que o custo e a disponibilidade do capital, com os inerentes reflexos na
possibilidade de concretizacdo de determinados projetos de investimento e na dindmica da

atividade econdmica no seu todo, esta deles dependente (Silva et al., 2006).

Os acionistas maioritarios, na ansia de beneficiarem da sua posicdo de insiders, tentam eles
préprios a extrair beneficios privados e expropriar os acionistas minoritarios. Neste particular, o
aumento da credibilidade da informacéo financeira disponibilizada e o incremento da eficacia das
fiscalizacBes, aumentam o compromisso dos acionistas minoritarios com a empresa (Ghoul,
Guedhami, Lennox & Pittman, 2007) e evitam que se reduza 0 preco que 0S acionistas

minoritarios estéo dispostos a pagar pelas acdes das empresas (Dyck & Zingales, 2004).

O exercicio de gestao levado a cabo estéa relacionado com o modelo de CG seguido que, por
sua vez, influencia o desempenho da empresa. E sabido que os modelos continentais se
caraterizam pela maior concentracéo de capital, 0 que permite aos acionistas maioritarios um
maior poder de influenciar, quer a gestdo quer o processo de tomada de decisdes. Por sua vez,
como o poder estd nas méos de um ndmero reduzido de acionistas, sdo estes quem vai procurar
definir as estratégias da empresa, quer em termos de dimenséo, de investimentos ou outras, e
sempre numa perspetiva de longo prazo e de forma a satisfazerem as suas pretensées. Porém,
este facto ndo tem que ser necessariamente mau para 0S acionistas minoritarios e demais
stakeholders. Jensen e Meckling (1976) defendem que quando os acionistas tém poder sobre a
gestdo, o investimento tende a ser maior e melhor porque no caso de ndo se atingirem os
objetivos propostos os custos desse mau investimento serdo divididos por todos os acionistas e
ndo apenas pelos que influenciaram a decisdo de investir. Por sua vez, Shleifer e Vishny (1997)
defendem que a prote¢do legal que a maioria dos paises da aos acionistas é, em si mesma, uma
forma de minimizar os custos de agéncia. Porém, Bebchuk (1999) e La Porta et al. (1999)
afirmam que a existéncia de grandes acionistas, com influéncia no processo de tomada de
decisdo, também tende a minimizar os conflitos e os custos de agéncia e que em paises com
baixa protecéo legal dos acionistas a existéncia de um acionista com poder de controlo pode
permitir, ou permite mesmo, sinalizar os investidores externos, ou seja, dar sinais ao mercado
do comprometimento com os objetivos de longo prazo da empresa e permitir alinhar os interesses

dos acionistas com poder com os interesses dos acionistas minoritarios e com os dos gestores.

Por sua vez, se tivermos em conta que muitas vezes o gestor de uma empresa é também ele
acionista, importa perceber de que forma esta relagéo influencia a performance de uma empresa
e quem sai beneficiado com isso. Sun e Li (2014) defendem que o aumento de capital detido
pelo gestor conduz a um aumento no desempenho da empresa de uma forma néo linear. Ou
seja, as empresas com um nivel intermedidrio de propriedade detido pelos gestores tém

significativas melhorias ao nivel do seu desempenho comparativamente aguelas em que o efeito

22



€ pequeno, ou seja, em empresas com muito baixa ou muito alta participacédo na propriedade por
parte dos gestores. Por sua vez, Bhagat e Bolton (2008) apontam para a existéncia de uma
relacdo consistente e positiva entre diretores com participacdo no capital e a performance
empresarial e que tal facto pode estar relacionado com as praticas de CG. Sun e Li (2014)
chegaram a conclusao de que empresas com fracos graus de acolhimento de CG aumentaram
0s seus lucros de forma significativa, mas que isto aconteceu no curto prazo porque 0S seus
gestores agiram de forma a satisfazer os seus objetivos de lucro imediato, pondo muitas vezem
em causa a sobrevivéncia das empresas no longo prazo. Considerando o nimero de diretores
independentes de uma empresa e a sua relagdo com a performance, ha empresas com maior
numero de diretores independentes que ndo apresentam melhor performance, ou seja, 0 nUmero
de diretores independentes e a performance ndo estao diretamente relacionados, e empresas
com fraca performance que tém tendéncia para aumentar o nimero de diretores independentes,
sem gue isso se traduza em melhorias significativas ao nivel da sua performance e desempenho
(Bhagat & Black 2002).

1.2.3. Corporate Governance e conflitos de Agéncia em Portugal
De forma a procurar solucionar ou mitigar os conflitos de agéncia em Portugal, a CMVM
disponibilizou um conjunto de recomendacdes que fez publicar sob a forma de Cddigo de
Governo das Sociedades (CGS), cuja ultima versao respeita a 2013, e a que se juntou o Instituto
Portugués de Corporate Governance (IPCG) com a publicacdo, a partir de 2014, também sob a
forma codigo, de um instrumento com semelhante objetivo, a promogédo das boas praticas de CG
em resposta ao apelo de empresas nacionais e de uma vasta comunidade de interessados
nestas matérias (de CG). S&o instrumentos que visam a promocgédo das boas préaticas de CG e,
nesse sentido, tem como destinatarios as sociedades abertas, particularmente as emitentes de
acbes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado e obrigadas, nos termos dos
regulamentos da CMVM, a adotarem um cédigo de CG. De referir, porém, que o CGS do IPCG,
ainda que tendo surgido como uma alternativa ao da CMVM, € um instrumento de aplicacéo
voluntaria. Este cédigo de boas praticas, o primeiro a ser apresentado pela sociedade civil,
compreende um conjunto de recomendagdes ao nivel da independéncia e defesa dos acionistas

minoritarios.

Neste particular, e de entre outras preocupacdes, o CGS da CMVM manifesta-se particularmente
preocupado com a necessidade de assegurar uma maior transparéncia e prevencao de conflitos
de interesses e, nessa circunstancia, procurar, por via regulatoria e recomendatoria, corrigir as
assimetrias de informacéo existentes entre administradores e acionistas, melhorar o regime
regulamentar e recomendatério, fornecer maior autonomia e flexibilidade na escolha de boas
praticas de CG e melhorar e simplificar os procedimentos de supervisdo. Em suma, procura a
promoc¢do da transparéncia, a maior protecdo dos acionistas, a prevencado e divulgacdo de
conflitos de interesse, bem como a promocéao da eficiéncia nos mercados financeiros ao mesmo

tempo que permite maior flexibilidade as sociedades cotadas na definicdo das suas melhores
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praticas governativas. As recomendacges da CMVM surgem sob a forma de capitulos, num

conjunto de seis, de que destacamos as que a seguir se enunciam (CMVM, 2013):

Vi.

As sociedades devem incentivar 0s seus acionistas a participar e a votar nas
assembleias gerais e ndo devem fixar um nimero excessivamente elevado de acdes
necessarias para ter direito a um voto. Devem também implementar os meios para o
exercicio do direito de voto por correspondéncia e por via eletrénica;

O CA deve delegar a administracé@o quotidiana da sociedade, ndo devem no entanto ser
delegadas as competéncias de definicdo das estratégicas e politicas gerais da empresa,
a definicdo da estrutura empresarial do grupo e outras decisfes estratégicas que pelo
seu risco e montante sdo fundamentais para a empresa. O CA deve incluir um nimero
de membros ndo executivos que garanta efetiva capacidade de acompanhamento,
superviséo e avaliacdo da atividade dos restantes membros do 6rgéo de administracao.
Ao 6rgdo de fiscalizagdo compete propor a respetiva remuneracao e zelar para que
sejam asseguradas, dentro da empresa, as condi¢cdes adequadas a prestacdo dos
Servicos;

Todos os membros da Comissdo de Remuneracdes ou equivalente devem ser
independentes, relativamente aos membros executivos do érgdo de administracéo, e
incluir pelo menos um membro com conhecimento e experiéncia em matérias de politica
de remuneracao;

A remuneracdo dos membros executivos do érgao de administracdo deve basear-se no
desempenho efetivo. A componente varidvel da remuneragdo deve ser globalmente
razoavel em relacéo & componente fixa da remuneracdo e devem ser fixados limites
maximos para todas as componentes;

O auditor externo deve verificar a aplicacao das politicas e sistemas de remuneragéo
dos érgaos sociais, a eficacia e o funcionamento dos mecanismos de controlo interno e
reportar quaisquer deficiéncias ao 6rgéo de fiscalizacdo da sociedade;

As sociedades devem proporcionar, através do seu sitio na Internet, em portugués e
inglés, acesso a informacdes que permitam o conhecimento suficiente sobre a evolugdo
da sociedade e a sua realidade atual em termos econémicos, financeiros e de governo.
Devem, ainda, assegurar a existéncia de um gabinete de apoio ao investidor e um
contacto permanente com o mercado, capaz de responder as solicitacdes dos
investidores em tempo Util e, ainda, manter e disponibilizar o devido registo dos pedidos

apresentados e do tratamento que lhe for dado.

Por sua vez, o CGS apresentado pelo IPCG (2014), apresenta também as suas recomendacdes

sob a forma de sete capitulos e de que nos permitimos destacar:

As sociedades devem assegurar de forma adequada e rigorosa a atempada divulgacéo
de informacao aos acionistas, aos investidores, aos analistas financeiros e ao mercado
em geral. De entre outras, devem divulgar a remuneracédo do Presidente da Mesa, que

deve constar do relatério de governo da sociedade, e a convocatéria, propostas de
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deliberacdo antecipadamente apresentadas e respetiva justificacdo, que devem constar
no sitio da sociedade na internet;

il Se o Presidente do 6rgao de administracao exercer fungdes executivas, a coordenacao
do exercicio das fungdes dos ndo executivos deve ficar a cargo de um administrador
independente. O nimero de membros ndo executivos do 6rgdo de administracao, bem
como o niumero de membros do 6rgdo de fiscalizacdo e o nUmero de membros da
comissao para as matérias financeiras devem ser adequados a dimensé&o da sociedade
e a complexidade dos riscos inerentes a sua atividade;

iii. Um érgéo ou comissdo deve proceder a avaliacdo anual do desempenho do 6rgao de
administracdo executiva, tendo em conta o cumprimento da estratégia da sociedade, o
desempenho do 6rgédo de administracdo na gestédo de riscos e a relacdo deste com o
orgdo de fiscalizagéo;

iv. Quanto as remuneracgdes, a sua fixacdo deve competir a uma comissdo e 0s seus
membros devem ser na maioria independentes. A comissdo de remunera¢gBes deve
aprovar, no inicio de cada mandato, e para cada ano, a politica de remuneracdo dos
membros dos érgdos e comissdes da sociedade,

V. A gestao de risco pelo 6rgdo de administracdo deve ser debatida e aprovada aquando
do plano estratégico e da defini¢cdo da politica de risco da sociedade, que deve incluir a
definicdo dos niveis de risco considerados aceitaveis;

Vi. O ¢6rgéo de fiscalizacdo deve garantir que o 6rgdo de administragdo tenha em pratica um
processo de preparacdo e de divulgacdo de informacéo financeira adequados, bem
como definir os critérios e os processos de selecado do auditor externo de forma a garantir

a independéncia deste ultimo.

Das quarenta e trés sociedades de direito nacional com a¢des cotadas na Euronext Lisbon?! no
ano de 2013, trinta e uma seguem o Modelo Latino Monista Simples, onze o Modelo Anglo-
saxonico e apenas uma o Modelo Dualista. Tendo em conta que o modelo mais seguido em
Portugal é de corrente ou influéncia continental (civil law) e sabendo que as sociedades cotadas
em Portugal sdo detidas maioritariamente por investidores qualificados, a existéncia de conflitos
de agéncia tendera a ser uma realidade ndo negligenciavel. E tanto assim quanto a realidade
nos mostra que os 6rgados de administracdo sdo compostos maioritariamente por membros nao
executivos e que em vinte e quatro das sociedades cotadas, no ano de 2011, o exercicio dos
direitos de voto era assegurado por apenas uma pessoa, fisica ou juridica, que controlava pelo
menos 50% dos seus direitos de voto (CMVM, 2014).

Ateoria da agéncia pressupde que os administradores nao executivos disponham de livre acesso
a toda a informacgé&o necesséria para desempenharem o seu papel de supervisao e fiscalizagéo.
Contudo, a informacgéo tem custos e &, por natureza, incompleta. Por sua vez, os administradores
ndo executivos podem ndo ter conhecimentos técnicos para analisar a informacao

disponibilizada assim como podem também nao tomar todas as diligéncias ao seu alcance para

1 N&o sdo consideradas as sociedades andnimas desportivas (S.A.D.) admitidas a negociagdo na Euronext Lisbon.
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obterem essa mesma informagéo. Recorde-se que a CMVM recomenda a existéncia de um
minimo de 1/4 de administradores independentes no total de membros do 6rgdo de
administracdo, de forma a garantir que os membros ndo executivos (independentes e nao
independentes) tenham uma efetiva capacidade de supervisdo, fiscalizacdo e avaliacdo da
atividade dos membros executivos. Porém, e ainda que adotada em termos médios pelas
sociedades cotadas, esta recomendacéo ndo é adotada por todos. Ainda que os administradores
independentes tendam a apresentar um peso relativo de cerca de 30% nos CA (CMVM 2014) a
CMVM (2013) vem afirmar que em dezassete das sociedades cotadas nenhum dos seus
membros ndo executivos pode ser considerado independente e a representatividade de
membros independentes nos membros nao executivos sé € significativa nas sociedades do

PSI20 (48%), nas do setor financeiro (41%) e nas que adotam o modelo Anglo-Saxénico (42%).

Quanto aos conflitos de agéncia entre acionistas e gestores, 0s acionistas com capacidade de
influéncia junto da gestdo podem obter tratamento preferencial na distribuicdo dos lucros (Abreu
2007). Esta tende a ser uma prética reiterada porque os acionistas com poder de influéncia
beneficiam de tratamento preferéncia, seja através do desvio de ativos, de precos de
transferéncia, por meio de estratégias de investimento que lhes proporcionem beneficios
pessoais e/ou 0 controlo na empresa ou inclusive roubo (La Porta et al., 2000). No mercado
bolsista portugués, onde as empresas portuguesas cotadas sdo caraterizadas por terem
gestores que vém das familias que controlam grande parte do capital, os custos de agéncia entre
gestdo e acionistas maioritarios ndo sdo muito relevantes, pelo que a expropriagdo dos acionistas
minoritarios tendera a ocorrer de forma mais frequente (Abreu, 2007). No que diz respeito as
questdes de remuneracdo, a componente de compensacéo varidvel nas remuneracdes dos
executivos representa 26% do total (CMVM 2013), em linha com as orientagbes da corrente

continental e, particularmente, do modelo Latino Monista, predominante em Portugal.
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Il—- METODOLOGIA DE INVESTIGACAO
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2.1. Objetivo do estudo e hipoteses de investigacao

Embora tenha tido particular desenvolvimento nas Ultimas décadas, ha muitos anos que os
problemas de agéncia vém sendo estudados e alvo de particular interesse por parte dos
investigadores. Ainda que tenham sido Jensen e Mecking (1976) quem definiu claramente a
probleméatica em que se desenvolve e assenta a relacdo de agéncia, ja Berle e Means (1932) e
também Smith (1775) alertavam para a possivel existéncia de divergéncias entre proprietarios e
gestores das empresas. Muitas das recomendacdes hoje aplicadas pela CMVM e por todas as
instituicGes que se dedicam a criacdo e atualizacdo dos codigos de CG tém em conta nas suas

recomendac¢8es ou imposi¢cBes os problemas e os custos causados pela teoria da agéncia.

Portugal, ao surgir caraterizado no grupo dos paises onde o tecido empresarial é
maioritariamente formado por empresas de pequena e média dimensdo, com elevada
concentracao do capital e onde a propriedade e a gestdo tendem, também, a apresentar-se muito
concentradas, 0s acionistas maioritarios possuem em média 85% das acdes e é potencialmente
um pais onde os conflitos de interesses entre acionistas maioritarios e minoritarios tendem a ser
uma realidade (Mota, 2003). Tal como j& foi referido para Jensen e Meckling (1976), os custos
de agéncia surgem em qualquer relacéo que envolva esfor¢cos de cooperagéo entre duas ou mais
partes. De forma a responder a este conflito e tentar evitar a expropriagdo da riqueza dos
acionistas pelos gestores torna-se necessario adotar um conjunto de praticas de CG (Almeida,
Almeida & Ness, 2002).

Serd, pois, no ambito desta problematica que se desenvolve este trabalho, mais concretamente
com o objetivo de procurar identificar a relacdo existente entre as principais caracteristicas do
modelo de CG dominante em Portugal e o desempenho empresarial, com especial enfoque nos
conflitos de agéncia. Centrado no modelo de CG dominante nas empresas portuguesas e has
suas principais caracteristicas, procurar-se-a ndo s6 discutir a sua influéncia na performance
empresarial, com particular incidéncia no ambito dos principais conflitos de agéncia, como
também, e fundamentalmente, procurar perceber como podem as caracteristicas dos modelos
de CG e, dentro destas, a politica de remuneragfes dos membros do conselho de administragédo
(CA), interferir ou ser utilizadas para ver reduzidos estes problemas e maximizar a utilidade de

ambas as partes (principal e agente).

De referir que a opcéo pela caracteristica “politica de remunera¢des do CA” se prende com o
facto de os membros do CA, enquanto parte integrante e muito importante no desempenho da
empresa, justificarem o estabelecimento de uma relacdo entre o seu desempenho e o
desempenho da respetiva empresa (Machado, 2015) e, nesta dimensdo, a forma como os
membros do CA sdo remunerados vem despertando particular interesse, quer por parte de
investigadores quer de instituicdes internacionais, nomeadamente da EU, levando a publicagéo,
em 2002, do Relatério de Winter Il, que ndo s6 faz recomendagdes sobre a remuneracao dos
administradores como estimula a criagdo de comissbes de remuneracfes. Por sua vez, as
melhores decisdes de gestao podem ser alcangcadas mediante maiores remuneragées, ou seja,

as empresas que melhor remuneram 0s seus gestores devem apresentar melhor desempenho
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do que as empresas que apresentam menores niveis de remuneragcao dos seus gestores
(Stammerjohan, 2004), ainda que ndo haja consenso a este respeito. Por exemplo, Nascimento
(2009), num estudo da relacdo remuneracdo, desempenho e dimensdo empresarial tenha

concluido que a remuneragdo ndo esta diretamente dependente do desempenho da empresa.

Para dar resposta ao objetivo do estudo foi selecionado um conjunto de empresas portuguesas
para, com base nelas, se identificar o modelo de CG maioritariamente utilizado e perceber em
gue medida as suas caracteristicas afetam os conflitos de agéncia que se geram e qual a sua
influéncia ao nivel da performance empresarial. Adicionalmente, procurar-se-a perceber que tipo
de associacéo se estabelece entre os indicadores de performance e o modelo de CG adotado,
Anglo-saxénico ou Latino/Monista, bem como entre os indicadores de performance e o tipo de
remuneracao, fixa ou variavel. Para o efeito, fixaram-se as seguintes hipéteses de investigagao
(HD):

Hl.: Existem diferencas entre os modelos de Corporate Governance (Anglo-Saxdnico e

Latino/Monista) relativamente aos indicadores de performance empresarial,

Hlz: Existem diferencas por tipo de remuneracdo (fixa e varidvel) relativamente aos

indicadores de performance empresarial;

Hls: Existe uma associacéo positiva entre os modelos de Corporate Governance e 0s

indicadores de performance empresarial;

Hls: Existe uma associacdo positiva entre o tipo de remuneracdo e os indicadores de
performance empresarial;

Hls: Os indicadores de performance empresarial influenciam a adocdo do Modelo de

Corporate Governance;
Hls: Os indicadores de performance empresarial influenciam a forma de remuneracéo.

2.2. Recolha de Informacéo

O estudo a desenvolver seguira uma metodologia de natureza qualitativa, suportado num
conjunto de informacéo qualitativa, caracteristicas dos modelos de CG de empresas a selecionar
para o efeito, e quantitativa, indicadores de performance empresarial. Para a recolha dos dados
foram utilizados os respetivos Relatérios e Contas, nomeadamente a informacgéo constante do
Relatério de Gestdo, Balanco, Demonstracdo dos Resultados e respetivos Relatério sobre CG.
Dispbe-se ainda de uma fonte de informacéo privilegiada, publicada pela CMVM, o Relatério

Anual sobre o Governo das Sociedades Cotadas.

Os anos em estudo serdo os anos de 2011, 2012 e 2013, uma vez que se tratam dos anos para
0s quais estdo disponiveis todos os relatdrios e contas e respetivos relatérios de CG. Foram

consideradas 42 sociedades de direito nacional com a¢des cotadas na Euronext Lisbon.
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2.3. Descricéo das variaveis em analise

Tendo em conta as recomendacdes da CMVM para as empresas cotadas levanta-se a questao
de perceber em que medida os conflitos de agéncia afetam estas mesmas empresas e de que
forma as recomendag8es da CMVM tém contribuido, ou ndo, para a diminuicao desses conflitos.
Tendo em conta que o modelo de CG maioritariamente seguido nas empresas cotadas
portuguesas € o Modelo Latino e que, de acordo com o mesmo, o sistema legal se encontra
dominado por grupos de acionistas fortes e controladores, ha um elevado potencial para a
existéncia de conflitos de interesses entre acionistas maioritarios e minoritarios e,
consequentemente, para a existéncia dos respetivos custos de agéncia. Ou seja, 0S custos

derivados desta situacao espera-se que sejam potencialmente elevados (Batista, 2009).

Nestes termos, as varidaveis dependentes a considerar vao derivar de caracteristicas, como
sejam o modelo de CG adotado e a politica de remuneracdes. E que a politica de remuneragdes,
nas suas componentes fixa e variavel, pode influenciar o desempenho dos gestores e o seu
comprometimento com os objetivos dos acionistas (Stammerjohan, 2004), bem como a escolha

do modelo de CG mais adequado para cada empresa ou mercado.

No que respeita a definicho ou escolha das variadveis independentes, os indicadores de
desempenho ou de performance empresarial a considerar sera no seu conjunto e nao
individualmente para ndo se comprometer a sua validade. Ou seja, utilizando o ROE como
exemplo e tendo em conta que, tal como concluiu Luis (2012), a estrutura empresarial passou
de um sistema em que dominavam os ativos fixos tangiveis para um paradigma em que o capital
intelectual pode ser um fator muito mais relevante, o ROE, considerado individualmente,
compromete a sua validade. Assim, consideraram-se, para além do ROA, o ROE, o nivel ou grau
de concentragdo acionista, enquanto fator capaz de influenciar os conflitos de agéncia, a cotagédo
bolsista e os resultados da empresa, enquanto varidveis que podem originar também custos de
agéncia porque, tal como ja se teve oportunidade de referir, os resultados e as cotacfes
bolsistas, quando enviesados, podem originar pagamentos excessivos aos administradores, pelo
menos no curto prazo, sempre que as remuneracdes se fazem depender dos resultados da
empresa. A rentabilidade, quer da empresa quer dos seus capitais proprios, o crescimento, bem
como o nivel de endividamento da empresa (solvabilidade e autonomia financeira), serédo
também varidveis dependentes a ter em atencdo porque qualquer uma delas é passivel de
proporcionar orientacdes sobre a existéncia de custos de agéncia. Serdo consideradas também
a dimensdo do CA bem como a independéncia dos seus membros na medida em que ambas
podem influenciar a transparéncia da relacdo entre acionistas e administradores. Passa-se a
descrever cada uma destas variaveis, a utilizar como indicadores para medir a performance

empresarial:

i. Cotacao Bolsista. A cotacao bolsista de uma empresa € representada pela cotacdo dos

seus titulos, que corresponde ao preco pelo qual este pode ser transacionado em bolsa
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num determinado momento. Trata-se de um preco que varia de acordo com a procura e
a oferta e que, neste estudo, surge expresso em euros;

Concentracédo Acionista. Segundo Ahmed (2009) corresponde a concentracéo de capital
e é assumida como um mecanismo de controlo interno porque serve como uma forma
positiva de monitorizacdo que reduz os conflitos de agéncia. Nesta circunstancia, o nivel
de concentracao da propriedade das empresas pode ter implicacdes importantes para a
conduta dos gestores, 0 que os leva a agir no melhor interesse do principal. Para Hastori,
Siregar, Sembel e Maulana (2015) quanto maior a concentracdo de capital maior o
interesse dos acionistas em monitorizar o comportamento dos gestores. Por sua vez, e
de acordo com Jensen e Meckling (1976), existem alguns custos associados a gestado
que resultam do facto dos interesses dos acionistas maioritarios poderem nao estar
alinhados com os interesses dos acionistas minoritarios, o que leva a custos de agéncia
entre acionistas maioritarios e minoritarios. A concentragao acionista sera calculada com

base no Herfindahl-Hirschman Index (H;), da seguinte forma:
C 2

Hi = Z (Si,t)
i=1

Onde:

(1]

H; - indice de Herfindahl-Hirschman para a empresa 7

Si¢- Participagdo acionista do grupo £na empresa I

O indice varia entre 0 e 1 e quanto mais proximo estiver de 1 maior € a concentracéo
acionista. Pelo contrario, quanto mais préximo o indice estiver de 0 menor sera a
concentracdo acionista (Sarmento & Nunes 2013);

Return on Equity (ROE). De acordo com Batista (2009) este indicador traduz o lucro que
a empresa gerou com o capital dos acionistas, 0 que equivale por dizer que quanto mais
elevado for o ROE maior sera a riqueza para o acionista. Para Moussu e Romec (2013),
0 ROE permite perceber em que medida estao a ser seguidas estratégias de assuncao
de riscos excessivos, ainda que valores elevados de ROE assinalem maiores
rendimentos e maior criagdo de valor mas ndo, necessariamente, mais altos niveis de
risco. O ROE sera calculado como se segue:
ROE ="

CapitalizacdoBolsista,

(2]

Onde:
RLi - Resultado Liquido da Empresa i

Capitalizacdo Bolsista. Dada pelo nimero de a¢des da empresa (i) a multiplicar pela sua
cotacgao (i) num dado momento;
Taxa de crescimento do Volume de Negécios. Utilizado como medida de crescimento da

empresa, € constituido pela taxa de crescimento médio das transmissdes de bens e
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Vi.

Vii.

prestacdes de servicos efetuadas por uma empresa, num determinado periodo e vem

dada pela seguinte formula (Batista 2009):

. Vn/-Vn, [3]
ST

t-1

Onde:

VtI — Taxa de crescimento da empresa i no periodo t;
Vl'ltI — Volume de neg6cios da empresa i no periodo t;
Vnt',l— Volume de negdcios da empresa i no periodo t-1.
Autonomia Financeira e Solvabilidade. Estes indicadores analisam a capacidade

financeira da empresa para resolver os seus compromissos de longo prazo (Oliveira,

2014). Resultam, respetivamente, das seguintes formulas:

Capitais Proprios,
Ativo Liquido,

Autonomia Financeira, = [4]

Variando entre O e 1, determina a independéncia/dependéncia da empresa relativamente
a capitais alheios. Valores proximos de 0 indicam grande dependéncia em relagdo aos
credores enquanto valores préximos de 1 indicam que a empresa é pouco dependente de
capitais alheios;

Capitais Proprios,

Solvabiliade, = .
Passivo,

(5]

A solvabilidade de uma instituicdo sera tanto maior quanto maior for o valor deste racio.
Um valor muito baixo pode indiciar uma fraca viabilidade da empresa no futuro, pois

significa uma elevada fragilidade econémico-financeira.

Dimensdo do Conselho de Administracdo e Independéncia. Dada pelo nimero de
membros do Conselho de Administracdo e pelo nimero de membros independentes.
Estes valores foram retirados diretamente dos relatorios de CG das empresas da nossa

amostra para 0s anos em analise.

2.4. Tratamento dos Dados

No presente ponto pretende-se explicar qual o tratamento a ser utilizado para dar resposta as

hip6teses de investigacao.

No sentido de caracterizar a amostra, optou-se por produzir tabelas de frequéncias,

representacdes gréaficas e o célculo de medidas de tendéncia central e de disperséo.
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Para dar resposta as hipéteses de investigacdo, pretende-se efetuar uma analise inferencial
onde se vai utilizar o teste paramétrico t-Student para duas amostras independentes no sentido
de se verificar a existéncia de diferencas entre o tipo de remuneracdo e as variaveis de
performance, bem como entre o modelo de CG adotado pelas empresas e as variaveis de
performance, desde que se verifiguem 0s pressupostos para a utilizacdo do teste (distribuicdo
da média amostral seguir a distribuicdo normal ou a dimensé&o por grupo ser maior ou igual a 30
observagbes; e garantir-se a homogeneidade das varidncias por amostra independente)
(Maréco, 2010).

Para algumas das variaveis em estudo houve necessidade de transformar as variaveis
quantitativas em variaveis qualitativas dicotémicas. Em face disso, as variaveis nimero de
administradores do CA, numero de membros independentes, ROE, autonomia, solvabilidade,
cotacdo bolsista, indice de Herfindahl-Hirschman e a taxa de crescimento do volume de
negocios, foram transformadas através da divisdo da série de cada uma das variaveis, pela sua

mediana.

Apés a transformacao das varidveis, de quantitativas para qualitativas, nomeadamente o nimero
de administradores do CA, nimero de membros independentes, ROE, autonomia, solvabilidade,
cotacdo bolsista, indice de Herfindahl-Hirschman e a taxa de crescimento do volume de
negdcios, procedeu-se a andlise de associacao entre as variaveis para dar resposta as hipoteses
de investigacdo, ou seja, perceber se as variaveis de performance afetam o modelo de CG
adotado bem como o tipo de remuneragdo das empresas em estudo. Pretende-se aplicar os
testes ndo paramétricos de associagdo, designadamente o Phi para medir o grau de associacao
entre as variaveis qualitativas e a sua direcdo. Este coeficiente varia entre -1 e +1 (-1 <r £ 1),
sendo que se r > 0 as variaveis variam no mesmo sentido e se r < 0 as variaveis variam em
sentido oposto. De forma geral pode ser considerado que as correlagfes séo: fracas quando r <
0,25; moderadas quando 0,25 < r < 0,5; fortes quando 0,5 <r < 0,75 e muito fortes se r 2 0,75
(Maréco, 2010).

Posteriormente, e de forma a englobar todas as variaveis independentes no mesmo modelo,
pretende-se utilizar o modelo econométrico Logit, um modelo de escolha binéaria. Para tal, e como
ja foi referido anteriormente, as variaveis quantitativas em estudo foram todas elas transformadas
em variaveis dicotdmicas. De referir, ainda, que apenas se vai trabalhar com os modelos de CG
Anglo-saxénico e Latino/monista. Utilizam-se apenas estes dois modelos uma vez que a
expressdo de utilizagdo do modelo de CG Germéanico/dualista ndo era significativa, adotado

apenas por uma empresa pertencente a amostra.

A relagdo entre as variaveis explicativas e as variaveis explicadas sera analisada tendo em conta

0 modelo Logit geral (Hosmer & Lemeshow, 2000):

Y, :Logit(P):Inﬁ:ﬁo+ﬁ1Xu+...+ﬁkai [6]
Onde,
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P=Prob (Y =1)

0 racio da probabilidade ou odd-ratio de um acontecimento (ocorréncia/ndo ocorréncia). Tendo
em conta o modelo, a probabilidade vem dada pela seguinte equacdo (Hosmer & Lemeshow,
2000):

1
1+ e(*ﬁoJrﬂlei*---*ﬂkai)

P(Y =1) = 7]
Onde B sao os coeficientes estimados pelo modelo de regressao Logistica. Os coeficientes
estimados pelo Logit ndo possuem interpretacdo econdmica direta. Para obter o significado
econdmico do coeficiente € necessario trabalhar com a funcdo exponencial o coeficiente
estimado de forma a obter o designado racio de probabilidades (odd-ratio). Este racio indica o
namero de vezes em que a probabilidade de ocorrer o evento é superior a probabilidade de

ocorréncia do evento de referéncia (Hosmer & Lemeshow, 2000).

Para a aplicacdo do modelo tendo como variavel dependente o modelo de CG (Monista e
Anglo-saxénico) adotado pelas empresas, e como variaveis independentes os indicadores de

performance apresentados ter-se-a a seguinte equacao:

Modelo de CG = b, +b,Nimero de Administradores +h,Nimero de Administradores Independentes +
+b,ROE +b, Autonomia + b, Solvabilidade + b;Cotag&o Bolsista +

(8]

+b,Concentracdo Acionista+hb,Tx.Cresc.Volume de Negécios

Por sua vez, com a aplicacdo do modelo tendo como varidvel dependente o tipo de remuneracao
(Fixa e Variavel) utilizado pelas empresas, e como variaveis independentes os indicadores de
performance apresentados, ter-se-a a seguinte equagao:

Tipo de Remuneracao = b, + b, Nimero de Administradores +
+ b, Numero de Administradores Independentes +
+ b, ROE + b, Autonomia + b, Solvabilidade + 9]
+ b,Cotacéo Bolsista + b,Concentracdo Acionista +

+ b, Tx.Cres.Volume de Neg6cios

Na Tabela 1 que se segue apresentam-se os valores assumidos pelas diferentes varidveis em
estudo.
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Tabela 1: Valores assumidos pelas variaveis em estudo.

Variavel Valores

0 — Modelo Latino

Modelo de Corporate Governance
1 — Modelo Anglo-saxénico

0 — Remuneragéo Fixa

Remuneracéo
1 — Remuneracéao Variavel

0 — NUmero de Administradores Baixo

Dimensé&o Conselho de Administragéo
1 — Numero de Administradores Elevado

0 — Numero de Administradores Independentes Baixo

Numero de Administradores Independentes
1 — Numero de Administradores Independentes Elevado

0 — ROE Baixo
ROE

1 - ROE Elevado

0 — Autonomia Baixa
Autonomia

1 — Autonomia Elevada

0 — Solvabilidade Baixa
Solvabilidade

1 — Solvabilidade Elevada

0 — Cotacdo Bolsista Baixa

Cotacgédo Bolsista
1 — Cotacgéo Bolsista Elevada

0 — Concentragdo Acionista Baixa

Concentracao Acionista
1 — Concentracdo Acionista Elevada

0 — Volume de Negdcios Baixo

Volume de Negdcios
1 - Volume de Negécios Elevado

Fonte: Elaboracéo propria.

Em toda a andlise e decisdo sobres as hip6teses de investigacdo vai assumir-se o nivel de

significAncia de 5%.

2.5. Apresentacédo da Amostra

A amostra sobre a qual incide o estudo contempla as empresas cotadas no mercado bolsista
portugués, Euronext Lisbon, no ano de 2013, e inclui as 42 sociedades de direito nacional. Foi
considerado o ano de 2013 uma vez que se trata do Ultimo ano com informacé&o disponibilizada
pela CMVM, nomeadamente através do seu Relatério Anual Sobre as Sociedades Cotadas em
Portugal 2013, o que permite obter mais informagdes sobre as empresas cotadas. A informacéo

quantitativa constante da presente analise foi retirada dos relatérios e contas das empresas
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pertencentes ao Euronex Lisbon para os anos de 2010, 2011, 2012 e 2013 bem como dos seus

relatérios anuais sobre Corporate Governance para o ano de 2011, 2012 e 2013.

A amostra em estudo resulta das empresas cotadas no mercado bolsista portugués, tal como ja

tivemos oportunidade de referir, e que apresentavam todos os relatérios e contas, bem como os

relatérios anuais sobre Corporate Governance para os anos em andlise (Tabela 2).

Tabela 2: Amostra em estudo (continua).

Altri, SGPS, SA

Martifer, SGPS, SA

Banco Comercial Portugués, SA

Grupo Média Capital, SGPS, SA

Banco Espirito Santo, SA

Mota Engil, SGPS, SA

Banco BPI, SA

Novabase, SGPS, SA

Banif — Banco Internacional do Funchal, SA

Sociedade Comercial Orey Antunes, SA

Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS, SA

Portucel - Empresa Produtora de Pasta de
Papel, SA

Cofina, SGPS, SA

Portugal Telecom, SGPS, SA

Compta — Equipamento e Servicos de
Informatica, SA

Reditus - Sociedade Gestora de Participagfes
Sociais, SA

Corticeira Amorim, SGPS, SA

REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, SA

EDP - Electricidade de Portugal, SA

Sag Gest - Solugbes Automdvel Globais, SGPS,
SA

EDP Renovaveis, SA

Grupo Soares da Costa, SGPS, SA

Estoril-Sol, SGPS, SA

Semapa- Sociedade Investimentos e Gestéo,
SGPS, SA

F. Ramada Investimentos, SGPS, SA

Sonae Capital, SGPS, SA

Galp Energia, SGPS, SA

Sonae, SGPS, SA

Glintt - Global Intelligent Technologies, SA

Sonaecom, SGPS, SA
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Tabela 2: Amostra em estudo (continuacao).

Ibersol, SGPS, SA

Sonae Industria, SGPS, SA

Imobiliaria Construtora Gréo Para, SA

Sumos + Compal, SA

Impresa, SGPS, SA

Teixeira Duarte, SA

Inapa — Investimentos, Participagdes e
Gestéo, SA

Toyota Caetano Portugal, SA

Jerénimo Martins - SGPS, SA

VAA - Vista Alegre Atlantis, SGPS, SA

Lisgréafica — Impressdes e Artes Graficas SA

ZON Multimédia - Servigos de
Telecomunica¢des e Multimédia, SGPS, S.A

Fonte: Elaboracéo propria.
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lIl— CORPORATE GOVERNANCE E CONFLITOS DE AGENCIA EM
PORTUGAL
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3.1. Caracterizacdo da Amostra

A amostra em estudo é constituida por 42 empresas cotadas no Euronext Lisbon que se
distribuem por nove setores de atividade. Dos setores de atividade da amostra destacam-se com
maior peso o setor industrial, com uma percentagem de 26,19% (11) de empresas neste setor,
seguida pelo setor de servicos ao consumidor com uma percentagem de 21,43% (9) de
empresas. Em sentido oposto apresenta-se o setor do Gas e Petréleo, ao registar apenas uma
percentagem de apenas 2,38% que corresponde a uma Unica empresa. A Tabela 3 apresenta a

distribuicdo das empresas da amostra por setores de atividade.

Tabela 3: Distribuicdo das empresas por setor de atividade.

Sector n %
Industria 11 26,19
Servigos ao Consumidor 9 21,43
Servigos Financeiros 5 11,90
Materiais Basicos 4 9,52
Tecnologicas 4 9,52
Bens de Consumo 3 7,14
Utilitarias 3 7,14
Telecomunicagbes 2 4,76
Gas e Petréleo 1 2,38

Total 42 100

Fonte: Elaboracao propria.

Quanto ao modelo de CG seguido pelas 42 empresas analisadas, 0 que apresenta um maior
peso é o Modelo Latino, adotado por trinta empresas, 0 que resulta numa percentagem de
71,43%. O Modelo Anglo-Saxonico é adotado por 26,19% (11) das empresas e o Modelo Dualista

é apenas adotado por uma empresa, 0 que se traduz numa percentagem de 2,38% (Tabela 4).

Tabela 4: Distribuicdo das empresas por modelo de governo seguido.

Modelo n %
Modelo Anglo-Saxonico 11 26,19
Modelo Dualista 1 2,38
Modelo Latino 30 71,43
Total 42 100

Fonte: Elaboracéo propria.
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3.2. Anédlise Descritiva Exploratoria

Este ponto sera dedicado, como a sua prépria designacdo sugere, a andlise exploratéria e os
resultados obtidos para cada uma das variaveis estudadas encontram-se sistematizados na

Tabela 5 que se segue.

Tabela 5: Resultados para a andlise descritiva por ano.

Indicadores Estatistica 2011 2012 2013
Minimo 3,00 3,00 3,00
) B Méaximo 25,00 30,00 30,00
(Ur?gggg:smrigo) Mediana 9,00 9,50 9,00
Média 10,05 11,12 10,81
Desvio Padrédo 5,29 6,47 6,21
Minimo 0 0 0
Administradores Maximo 9 12 12
Independentes Mediana 2 2 2
(Unidade: Namero) Média 3 3 3
Desvio Padréo 2,75 2,79 2,80
Minimo -0,69 -1,91 -4,39
Méaximo 6,37 0,54 66,36
(Unisgfe: %) Mediana 0,03 0,03 0,04
Média 0,18 -0,05 1,51
Desvio Padréo 1,03 0,42 10,28
Minimo 0,03 0,02 0,02
. ) Maximo 12,79 14,60 14,22
(Cuor:%gaadongljrlgg Mediana 1,21 1,05 1,13
Média 2,14 1,95 2,29
Desvio Padréao 2,76 2,89 3,02
Minimo 0,00 0,04 0,04
Maximo 0,73 0,89 0,90
(UnidadeljiNumero) Medigna 0,317 0,316 0,317
Média 0,31 0,33 0,35
Desvio Padréao 0,20 0,22 0,22
Minimo -92,95 -151,73 -32,71
_ Méaximo 69,88 69,43 92,64
(Sr‘:ité’;é’e’f“oi | Mediana 0,27 0,27 0,28
Média 24,80 25,37 30,29
Desvio Padréao 25,61 34,57 23,40
Minimo -48,17 -60,27 -24,65
N Maximo 232,06 597,91 1258,91
(Slj’:]‘i’gg('j'ﬁa;)‘; Mediana 0,36 0,40 0,43
Média 46,79 71,18 86,19
Desvio Padréao 49,84 103,47 195,13
Minimo -32,36 -81,72 -90,31
Taxa de Crescimento do Maximo 62,99 72,40 25,95
Volume de Negdécios Mediana -0,03 -0,03 -0,01
(Unidade: %) Média -1,87 -4,88 -4,54
Desvio Padréao 17,92 24,00 20,01

Fonte: Elaboracéo propria.
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Comecando pela analise a variavel “Dimensao do CA”, de referir que o valor minimo registado
se mantem estavel ao longo dos trés anos em estudo e que o valor maximo aumenta nos anos

de 2012 e 2013, e que o valor médio de administradores no CA é maior no ano de 2012.

Relativamente ao ROE, cabe referir que apresenta um valor minimo no ano de 2013, numa clara
tendéncia de aumento do valor minimo, e que é também no ano de 2013 que o ROE atinge o

seu valor maximo, bem como a média mais elevada.

A melhor cotacéo bolsista média ocorre no ano de 2013 e a pior no ano de 2011, enquanto o
valor maximo da cotacéo bolsista se verifica no ano de 2012 e o valor minimo no ano de 2012 e
2013.

O indice de Concentragéo H; aumenta o seu valor maximo ao longo dos anos em estudo, com o
seu valor minimo a ser atingido no primeiro ano em analise (ano de 2011). De referir que a média

do indice de Concentracdo H; aumenta também ao longo dos anos em anélise.

A Autonomia regista o seu valor minimo em 2012 e o maximo em 2013 e a sua média vai aumenta
do ano de 2011 para 2012 e de 2012 para 2013. A Solvabilidade regista também um aumento
do seu valor maximo bem como do seu valor médio de 2011 para 2013. O seu valor minimo é

atingindo no ano de 2012.

A taxa de Crescimento do Volume de negdécios atinge o seu minimo no ano de 2013 e o seu
maximo no ano de 2012. De referir que a sua meédia, ainda que negativa ao longo dos anos em

analise, apresenta o seu melhor valor no primeiro ano, em 2011.
3.3. Validacédo das Hipo6teses de Investigacado

Para dar resposta ao objetivo deste estudo, geral e especifico, foram levantadas seis hipGteses
de investigacao, tal como oportunamente referido. Recordamos que tém como propdsito procurar
perceber se existem diferencas no desempenho empresarial tendo em conta o modelo de CG
adotado pelas empresas, que neste caso inclui o modelo Anglo-saxénico e o modelo Latino, bem
como o tipo de remuneracéo, considerando a existéncia de remuneracéo fixa e de remuneracao
variavel. Adicionalmente procurar-se-a, também, analisar a associagdo entre as variaveis de
performance, medida através de uma série de variaveis ja descritas (Dimenséo do CA, Nimero
de Administradores Independentes, ROE, Autonomia, Solvabilidade, Cotagdo Bolsista,
Concentracdo Acionista e Volume de Negécios) e as varidveis modelo de CG e tipo de
remuneracdo. Recordamos que tudo isto com o designio de tentar perceber de que forma se

podem gerar e/ou minimizar custos de agéncia para as empresas da presente amostra.

Para dar resposta as duas primeiras hipéteses de investigacdo aplicou-se o teste paramétrico
t-Student de forma a perceber se existem diferencas entre os modelos de CG (Monista e
Anglo-Saxoénico) e o tipo de remuneracgdo, relativamente aos indicadores de performance

empresarial (Tabela 6).

41



Aplicando o teste paramétrico, tendo em consideragdo o Modelo de CG adotado, as variaveis
estatisticamente significativas sdo a Cotacdo Bolsista (p-value=0,012), a Dimensdo do CA
(p-value<0,001) e o Nimero de Administradores Independentes (p-value<0,001). Conclui-se
assim que apenas trés variaveis de performance séo estatisticamente significativas, o que ndo
confere robustez a presente hipétese de investigacao (H1). Estes resultados nédo estdo em linha
com os obtidos por Campos (2015) e Ferreira (2013), que concluiram pela existéncia de
diferencas estatisticamente significativas entre desempenho empresarial e o modelo de CG
adotado. Tal ndo se verifica no presente estudo, pelo que a 1.2 hip6tese de investigagdo (Hl1)

ndo é validada.

As variaveis estatisticamente significativas relativamente ao tipo de remuneracao sao a Cotacao
Bolsista (p-value=0,003), a Dimensédo do CA e, ainda, a variavel Nimero de Administradores
Independentes. A literatura sugere, a este respeito, que em determinadas situacdes os
administradores possam manipular os resultados das empresas para aumentar as suas formas
de remuneragédo variavel, nomeadamente através da cotacéo bolsista da empresa, de forma a
assegurar um maior alinhamento de interesses entre o administrador e o acionista (Faria, 2013).
Também Jensen e Meckling (1976) indicam que a cotacdo bolsista e o mercado de capitais
podem servir para o gestor maximizar a sua utilidade em detrimento da utilidade do acionista.
Porém, e contrariamente ao que a literatura sugere, com o presente estudo conclui-se que o tipo
de remuneracdo nado afeta a performance empresarial, ja que das varidveis de performance
usadas, num total de oito variaveis, apenas trés sdo estatisticamente significativas. Assim, e com
base na informacg&o apresentada, conclui-se que néo é validada a 2.2 hip6tese de investigacédo
(HI2).

Tabela 6: Resumo da informacao estatistica para o Modelo de CG e Tipo de Remuneragéo.

. Modelo de CG Tipo de Remuneracéo
Indicadores de
Performance Valor do value Significancia Valor do value Significancia

teste P Estatistica teste P Estatistica

Cotagéo Bolsista -2,622 0,012 S -3,044 0,003 S
Dimenséao CA -3, 997 <0,001 S -6,889 <0,001 S
Numero de
Administradores -4,914 <0,001 S -3,097 0,002 S
Independentes
Autonomia 1,375 0,176 NS -1,636 0,104 NS
Solvabilidade 1,531 0,129 NS -0,840 0,402 NS
ROE 0,894 0,374 NS 1,610 0,110 NS
Concentragdo
Acionista 0,648 0,518 NS 0,567 0,572 NS
Taxa de
Crescimento do 0,268 0,789 NS -0,709 0,480 NS

Volume de Negécios

Nota: S, Significativo; NS, Nao Significativo.
Fonte: Elaboracao prdpria.
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De forma a aprofundar a andlise e tentar dar resposta a 3.2 e 4.2 hipoteses de investigagao (Hls
e Hlg), foi aplicado o teste ndo paramétrico de associacdo, o teste de Phi, de forma a ser

analisada a associacao entre as variaveis qualitativas. As hipéteses a testar foram:
Hls: Existe uma associag8o positiva entre os modelos de CG e os indicadores de
performance empresarial;

Hls: Existe uma associagdo positiva entre o tipo de remunerac¢é@o e os indicadores de

performance empresarial;

Os resultados obtidos, para cada uma das hipéteses de investigacdo (Hls e Hls), apresentam-se
na Tabela 7 que se segue.

Tabela 7: Valores para a associagdo entre variaveis — Teste de Phi.

Modelo de CG Tipo de Remuneracgao
Significancia Significancia

Valor p-value Estatistica Valor p-value Estatistica
Namero de 0,287 <0,001 s 0,3290 <0,001 S
Administradores
Numero
Administradores 0,431 <0,001 S 0,239 0,007 S
Independentes
ROE 0,106 0,242 NS 0,199 0,026 S
Autonomia 0,111 0,219 NS 0,054 0,543 NS
Solvabilidade 0,111 0,219 NS 0,054 0,543 NS
Cotacéo Bolsista 0,250 0,006 S 0,235 0,008 S
Concentragdo 0,142 0,116 NS -0,126 0,156 NS
Acionista
Taxa de
Crescimento do 0,069 0,441 NS 0,090 0,311 NS
Volume de
Negocios

Nota: S, Significativo; NS, Nao Significativo.

Fonte: Elaboragao propria.

Da andlise a informacéo (Tabela 7) ressalta que dos indicadores estudados apenas o Numero
de Administradores, o Namero de Administradores Independentes, 0 ROE e a Cotac¢do Bolsista
sdo estatisticamente significativos (p-value<0,05). Neste sentido, e tal como conclui Campos
(2015), a Dimenséo do CA, bem como a Independéncia dos seus membros, estdo associadas
com o Modelo de CG adotado pelas empresas. As restantes variaveis, Autonomia, Solvabilidade,
Concentracao Acionista e Taxa de Crescimento do Volume de Negdcios, ndo tém significancia
estatistica no que diz respeito a escolha do modelo de CG, bem como na escolha do tipo de
remuneracdo. Dos indicadores que ndo sdo estatisticamente significativos verifica-se uma
associacdo moderada entre a variavel Niumero de Administradores e a Escolha do Modelo de
CG (Phi=0,287). Também no que diz respeito a associacdo entre o Numero de Administradores
e a variavel Remuneracao ha uma associacdo moderada (Phi=0,329). Entre a independéncia
dos Administradores e a adocdo do Modelo de CG volta a verificar-se uma associagdo moderada

(Phi=0,431). H4 ainda associaces fracas entre a Remuneracdo e o ROE, entre a Remuneragéo
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e a Cotagdo Bolsista e, ainda, entre a Cotacéo Bolsista e 0 modelo de CG adotado, ja que todos

eles apresentam Phi <0,25.

Tendo em conta os valores da Tabela 7 verifica-se que o modelo de CG adotado pelas empresas
se associa de forma positiva, fraca a moderada, com as variaveis de performance, excetuando
a variavel Concentracdo Acionista. Uma vez que os resultados ndo sé@o estatisticamente
significativos, a 3.2 hipétese de investigacao (HIs) ndo é validada, ainda que grande parte das

variaveis tenham uma associacéo positiva direta com o modelo de CG.

A 4.2 hip6tese de investigacao (Hls) “Existe uma associagdo positiva entre o tipo de remuneracao
e os indicadores de performance empresarial” também né&o se confirma, ainda que a variavel
Tipo de Remuneragéo se associe de forma positiva, fraca a moderada com os indicadores de
performance, excetuando, mais uma vez, a varidvel Concentragao Acionista. De referir, porém,
que essa associagdo ndo é estatisticamente significativa, pelo que ndo é validada a 4.2 hipétese

de investigacao (Hl4).

A andlise exploratdria baseada no teste paramétrico t-Student e no coeficiente de correlacao de
Phi indica que alguns dos indicadores tém significAncia estatistica, ainda que se tenham rejeitado

todas as hipéteses de investigacdo estudadas.

Na continuagdo vai ser aplicado o modelo Logit, de forma a perceber a associagéo e intensidade

entre as varidveis dependentes e as variaveis independentes.

Deste modo, e para dar resposta as 5.2 e 62 hipoteses de investigacéo (Hls e Hls) produziu-se o
modelo Logit, que sera aplicado para duas variaveis dependentes, o Modelo de CG e o Tipo de
Remuneragédo. A variavel Modelo de CG divide-se em Modelo Latino e Modelo Anglo-saxdnico
e, por sua vez, a variavel Remuneracdo encontra-se dividida em Remuneracdo Fixa e
Remuneragéo Variavel, tal como foi explicitado anteriormente. Como variaveis independentes
foram considerados os indicadores de performance e como dependentes o Numero de
Administradores, o Numero de Administradores Independentes, a Cotacdo Bolsista, variaveis
que com a aplicacdo dos modelos anteriores se mostraram estatisticamente significativas. Os
restantes indicadores, o ROE, Autonomia, Solvabilidade, Concentragdo Acionista e Taxa de
Crescimento do Volume de Negdcios, ainda que ndo sejam estatisticamente significativas nas
aplicac6es dos testes apresentados anteriormente podem-no vir a ser com a aplicagdo do modelo

Logit. As hipoteses em estudo com a aplicagdo do modelo Logit sédo as seguintes:

Hls: Os indicadores de performance empresarial influenciam a adogédo do Modelo de

Corporate Governance;
Hls: Os indicadores de performance empresarial influenciam a forma de remuneracéo.

Os resultados da aplicagdo do modelo Logit, tendo como variavel dependente o modelo de CG,
as variaveis independentes em analise sao apresentados na seguinte Tabela 8 que a seguir se

apresenta.
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Tabela 8: Resultado do Modelo Logit para a variavel dependente: Modelo de CG.

Varaveis Coef(i;{:;ente p-value Emi ProRbiCbii(I)i(?:des
Padréo exp(B)
Ndmero de Administradores 0,053 0,932 0,624 1,055
:\r']‘é’:ger?]g:nfeimi”is”adores 2,970 0,01 0,834 19,491
ROE -0,270 0,628 0,558 0,763
Autonomia 0,324 0,710 0,873 1,383
Solvabilidade 0,226 0,800 0,892 1,253
Cotacao Bolsista 1,299 0,043 0,641 3,667
Concentragdo Acionista -0,736 0,132 0,489 0,479
Taxa dg Qrescimento do Volume -0,018 0971 0,492 0,982
de Negdcios
Constante -3,749 <0,001 0,899 0,024

Fonte: Elaboracéo propria.

O modelo estimado e que oferece os dados apresentados na Tabela 8, € 0 que a seguir se

apresenta:

Modelo de CG =-3,749+0,053* Numero de Administradores +
+2,97* Numero de Administradores Independentes - 0,27 * ROE +
+0,324* Autonomia+0,226 * Solvabilidade +1,299* Cotag&o Bolsista - [10]

-0,736* Concentragao Acionista - 0,018* Taxa Crescimento Volume de Negdcios

No que as previsbes do modelo diz respeito, a percentagem global de casos corretamente
previstos é de 81,3%, pelo que se considera que o modelo apresenta um bom desempenho.
Analisando o valor do coeficiente de determinagcdo de McFadden, utilizado como indicador de
avaliacdo da satisfacdo e da qualidade do modelo (Sardinha, 2014), que se situa nos 0,259,
permite concluir que, por se apresentar relativamente préximo de zero, o0 modelo pode ser

considerado como um bom modelo.

Tal como ja tinha sido, em parte, previsto na aplicacdo do teste nao paramétrico de associacao
Phi dos indicadores em andlise, séo estatisticamente significativos o Numero de Administradores

Independentes (p-value=0,0003) e a Cotacao Bolsista (p-value=0,043).
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Na continuacéo passamos a analisar as conclusdes da aplicacdo do modelo Logit bem como da
5.2 e 6.2 hipéteses de investigacdo (Hls e Hls). O aumento do Numero de Administradores
Independentes amplia a probabilidade de o modelo adotado ser o modelo Anglo-saxénico. Este
resultado esta em linha com a teoria, ja que o0 modelo Anglo-saxdnico prevé a criacdo de comités
compostos por administradores externos independentes, tais como o comité de remuneracdes
ou o comité de nomeacdes. Prevé, também, uma comissao de auditoria composta por membros
executivos independentes, o que ndo acontece no modelo Latino. No mesmo sentido se
apresenta La Porta (1999), que defende que o modelo Anglo-saxonico prevé um CA constituido
por administradores independentes ndo executivos que ndo se podem alinhar com os interesses
dos acionistas maioritarios, mas sim com os de todos os acionistas, e também Baysinger e Butler
(1985), que néo so6 concluiram pela existéncia de um diferencial entre o grau de independéncia
dos gestores e 0 desempenho das empresas como vém defender que a existéncia deste tipo de
membros independentes limita eventuais custos de agéncia que se possam verificar numa
relagdo entre gestor e acionista. Ou seja, defendem que a existéncia de administradores
independentes se traduz num maior controlo dos gestores e, por essa via, em menores custos

de agéncia.

A variavel Cotacao Bolsista apresenta também uma influéncia positiva, ou seja, as cotacdes
bolsistas elevadas aumentam a probabilidade de o modelo adotado ser o modelo Anglo-
saxonico. Esta rela¢é@o vai também ao encontro das expectativas uma vez que no modelo Anglo-
saxoénico os aumentos da cotagdo bolsista sinalizam a aprovacéo por parte dos acionistas aos
administradores, o que pode originar distor¢ces de cotagdo por parte dos gestores para melhorar
a sua remuneracao e levar a existéncia de custos de agéncia (Jensen & Meckling, 1976; Ross,
1973; Zimmerman, 1997).

Quanto a relacao entre a variavel dependente e as restantes variaveis independentes, ainda que
nao sejam estatisticamente significativas para um intervalo de confianca de 95%, pode-se retirar
conclusdes do sentido da sua relagéo e verificar se estdo ou ndo de acordo com o que a literatura
nos sugere. Assim, e da analise dos resultados da aplicacdo do modelo resulta que, entre a
varidvel Nimero de Administradores e a variavel dependente h&a uma relag¢éo positiva (B=0,053),
ou seja, um aumento no nimero de administradores aumenta a probabilidade de ser adotado o
modelo Anglo-saxénico. Ndo ha na literatura fundamentos que permitam sustentar que a
dimenséao do CA influencie o modelo adotado. Baysinger e Butler (1985) haviam concluido pela
nao existéncia de uma relacdo estatisticamente significativa entre a Dimensdo do CA e o

desempenho empresarial.

A variadvel ROE e a variavel modelo de CG tém uma relacdo negativa (B=-0,27), o que confirma
a teoria, que sustenta que no modelo anglo-saxonico existe, geralmente, uma separacao entre a
propriedade e a gestéo, facto que contribui para aumentar o poder dos gestores. Atendendo a
que os gestores agem de acordo com 0s seus interesses e ndo propriamente de acordo com 0s
interesses dos acionistas estes, 0s gestores, tendem a investir em projetos de curto prazo que

Ihe permitam um retorno no imediato. Porém, no modelo Latino, os acionistas, porque tém um
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maior controlo e monitorizacdo sobre a empresa, privilegiam investimentos em projetos de longo
prazo (Sardinha, 2014).

A relacdo da variavel dependente com as variaveis Autonomia e Solvabilidade é positiva. Ou
seja, empresas com racios mais elevados de autonomia e solvabilidade tém maior probabilidade
de adotar o modelo Anglo-saxdnico. Este resultado ndo esta, porém, em linha com a teoria, que
sugere que empresas com melhores racios deveriam resultar de modelos em que os acionistas
sdo mais controladores, ou seja, 0 modelo Latino. Ja Yermack (1996) aponta para a existéncia
de uma correlacéo negativa entre a proporcdo de administradores independentes e o Q de Tobin
0 que evidencia que empresas com mais administradores independentes tém pior desempenho.
Considerando que neste estudo a maior percentagem de administradores independentes é dada

pelo modelo Anglo-saxénico, a conclusdo aqui obtida é oposta ao que a literatura sugere.

A Concentragdo Acionista esté relacionada com a escolha do modelo de CG de forma negativa
(B=-0,736), ou seja, quanto maior a concentra¢do acionista maior a probabilidade de ser adotado
0 modelo Latino, o que nao so6 faz sentido como esta em linha com o expectavel, uma vez que o
modelo Latino é adotado em mercados de maior concentracéo acionista, ainda que tal ndo seja

aconselhavel (Batista, 2009).

Por sua vez, a Taxa de Crescimento do Volume de Negoécios estd também negativamente
relacionada com a escolha do modelo de CG Anglo-saxénico (B=-0,018). Tal como defendido
por Batista (2009), por vezes os incentivos dos gestores estdo associados ao crescimento da
dimensdo da empresa. Os gestores tém interesse em alavancar racios como o volume de
negoécios sem que este se traduza em rigueza para 0s acionistas e, neste aspeto, o modelo

Latino é mais propenso a este tipo de alavancagem.

A andlise aos resultados que incluem as variaveis Numero de Administradores, ROE, Autonomia,
Solvabilidade, Concentracdo Acionista Taxa de Crescimento do Volume de Negdcios tém em
conta a ndo significancia estatistica dos indicadores. Servem, no entanto, para perceber o sentido

da relacdo destas variaveis independentes com a varidvel dependente modelo de CG.

Ainda que ndo se confirme a 5.2 hip6tese de investigacdo, uma vez que parte dos indicadores
de performance nao apresentam significancia estatistica, os resultados obtidos demonstram que
parte dos pressupostos da presente analise se confirmam, ndo s6 os resultados dos indicadores
com significancia estatistica (NUmero de Administradores Independentes e Cotagdo Bolsista)
mas, também, o sentido da relagcdo das restantes variaveis de performance. Ainda que os seus
resultados ndo sejam tdo robustos permitem verificar e comparar os resultados obtidos com
resultados apresentados por estudos anteriores e, grande parte desses resultados, vdo no
mesmo sentido do que vem sendo sugerido pela literatura. Excetua-se aqui a relagcao entre as
variaveis Autonomia e Solvabilidade e a varidvel Modelo de CG, pelo que parte do principal
objetivo de estudo foi confirmado pelos testes aplicados. As variaveis Numero de
Administradores Independentes e Cotacao Bolsista apresentam relevancia estatistica e

influenciam de modo estatisticamente significativo a probabilidade de ser adotado o Modelo
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Anglo-saxénico. Se a cotagéo bolsista for elevada a probabilidade de adotar o Modelo Anglo-

saxonico aumenta em cerca de 3,7 vezes face a cotacao bolsista baixa.

Na continuagéo foi aplicado o modelo Logit para a variavel dependente Tipo de Remuneragéo e

os resultados obtidos encontram-se sistematizados na Tabela 9 que a seguir se apresenta.

Tabela 9: Resultado do Modelo Logit para a variavel dependente Tipo de Remuneracao.

s Erro Racio de

Varaveis Coef&.}:;ente p-value . Probabilidades

Padréo exp(B)
Nimero de 1,198 0,027 0,541 3,313
Administradores
NUmero de
Administradores 0,598 0,220 0,488 1,819
Independentes
ROE 0,761 0,130 0,503 2,141
Autonomia 0,356 0,776 1,254 1,428
Solvabilidade 0,076 0,952 1,261 1,079
Cotacao Bolsista 0,394 0,472 0,547 1,483
Concentracéo Acionista -0,464 0,314 0,460 0,629
Taxa de Crescimento do
Volume de Neg6cios 0,158 0,734 0,466 1,172
Constante -0,370 0,503 0,553 0,691

Fonte: Elaboracéo propria.

A regressédo estimada do modelo (Modelo Logit), tendo em conta os dados da Tabela 9 é a

seguinte:

Tipo de Remuneracdo =-0,37 +1,198* Numero de Administradores +
+0,598* NUmero de Administradores Independentes +
+0,761* ROE + 0,356 * Autonomia +
+0,076 * Solvabilidade + 0,394* Cotacéo Bolsista - [11]
-0,464* Concentragdo Acionista +

+0,158* Taxa Crescimento Volume de Negodcios

No que as previsbes do modelo diz respeito, a percentagem global de casos corretamente
previstos é de 69%, um valor ndo tdo elevado como o do modelo anterior. Considera-se, no

entanto, que o modelo apresenta um bom desempenho. O valor do R-quadrado de McFadden é
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de 0,152 valor muito proximo de zero e, portanto, um valor que permite considerar que o modelo

é um bom modelo.

Na aplicacdo do modelo, utilizando como variavel dependente a Remuneracdo como variavel
estatisticamente significativa (p-value=0,027) tem-se apenas o nimero de administradores. Ou
seja, como B=1,198 ha uma maior probabilidade de a remuneracéo ser variavel em CA maiores,
podemos o que permite concluir que quanto mais membros um CA tiver maior € a probabilidade
de a remuneracdo dos seus membros ser variavel. Neste caso, e se os CA nao forem
constituidos por membros independentes em nimero adequado, 0s gestores podem aproveitar
para prosseguir 0s seus interesses pessoais em detrimento dos interesses dos acionistas, e com
isso elevar a sua remuneracao variavel. Nao ha, no entanto, na literatura, suporte que permita

confirmar este resultado.

Tal como foi feito no modelo anterior v8o ser analisadas as relagdes entre a variavel dependente
e os restantes indicadores de performance, ainda que ndo sejam estatisticamente significativas

para um intervalo de confianca de 95%.

Os aumentos do numero de administradores independentes aumentam a probabilidade de a
remuneracdo adotada pela empresa ser variavel. De facto, com um maior controlo por parte de
administradores independentes aumenta a probabilidade de incorrer em custos de agéncia
quando a remuneracgéo varidvel € menor, na medida em que o escrutinio a que os membros
executivos ndo independentes estéo sujeitos é maior. No entanto, ndo é claro que a adog¢éo de
comités de remuneracdo, formado por administradores independentes, tenha sucesso
assegurado uma vez que a definicdo da politica de remuneracéo dos diretores executivos que
dai resulta pode ndo assegurar o0s incentivos necessarios aos administradores para agirem de

acordo com os interesses dos acionistas (Short, Keasey, Wright & Hull, 1999).

As varidveis ROE, Autonomia, Solvabilidade e Taxa de Crescimento do Volume de Negdcios,
como indicadores de performance, ao aumentarem estdo a aumentar a probabilidade de o tipo
de remuneracdo numa empresa ser variavel. Assim, e tal como a literatura sugere, a componente
variavel da remuneracé@o tem como objetivo a maximizacao da utilidade e a sincronizagdo dos
interesses dos gestores com o interesse dos acionistas. Dessa forma os gestores terdo maiores
incentivos para apresentar indicadores de performance superiores quando a sua remuneragdo

variavel dependa, em parte, desses mesmos indicadores.

A Cotacédo Bolsista e a Remuneracao Variavel tém uma relacdo positiva (B=0,394), ou seja, 0s
administradores podem tentar influenciar a cotac@o bolsista quando a sua componente de
remuneracao variavel dependa dessa mesma cotacdo. No que a relagdo entre a concentragao
acionista e a remuneracao fixa diz respeito temos que 0s aumentos de concentragcdo aumentam
a probabilidade de ser adotada pelo CA um politica de remuneracao fixa. Se for levado em conta
que o modelo Anglo-saxdnico se encontra em mercados pouco concentrados e a remuneracéo
fixa & mais significativa que a remuneracéo variavel, a relagao sugerida vai no sentido oposto ao

apresentado pela teoria e que € que os aumentos de concentracdo acionista aumentam a
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probabilidade de adogédo de remuneragédo variavel (Vieira et. al, 2009; Ooghe & Vuyst, 2001).
Salienta-se, mais uma vez, que a analise aos resultados que incluem os indicadores Numero de
Administradores  Independentes, ROE, Autonomia, Solvabilidade, Cotacdo Bolsista,
Concentracdo Acionista Taxa de Crescimento do Volume de Negécios tém em conta a nao
significAncia estatistica das variaveis, pelo que com a sua analise se procura tdo s6 perceber o
sentido da relacdo destas varidaveis independentes com a variavel dependente Tipo de

Remuneracéao.

Também a 6.2 hipdtese de investigagdo (Hls) ndo € validada pelo presente estudo, uma vez que
parte dos indicadores de performance ndo séo estatisticamente significativas. Os resultados
alcancados permitem chegar a algumas conclusées, no entanto, os dados ndo apresentam a

robustez necessaria.

Em jeito de sintese dos resultados obtidos, apresenta-se a Tabela 10 onde se recordam as
hipoteses de investigacdo (HI) levantadas e os resultados a que esta investigacdo permitiu

chegar para cada uma delas.

Tabela 10: Resultado das Hipdteses de Investigagéo.

Hipo6teses de Investigacao Confirmagéo da Hipotese

Hli: Existem diferencas entre os modelos de Corporate Governance
(Anglo-Saxdnico e Latino/Monista) relativamente aos indicadores de N&o validada

performance empresarial

Hl2: Existem diferengas por tipo de remuneracéo (fixa e variavel) . )
) o ) N&o validada
relativamente aos indicadores de performance empresarial

Hls: Existe uma associagéo positiva entre os modelos de Corporate . )
- ) N&o validada
Governance e os indicadores de performance empresarial

Hla: Existe uma associagéo positiva entre o tipo de remuneragéo e os . )
o ) N&o validada
indicadores de performance empresarial

Hls: Os indicadores de performance empresarial influenciam a adocgéo . )
N&o validada
do Modelo de Corporate Governance

Hle: Os indicadores de performance empresarial influenciam a forma . )
. N&o validada
de remuneracao

Fonte: Elaboracéo propria.

A sua andlise (Tabela 10) permite constatar, em sintonia com a analise e discussao dos
resultados que foi efetuado ao longo deste epigrafe, que nenhuma das hipoteses de investigacao
levantadas foi validada, ainda que os resultados dos testes efetuados tenham permitido retirar

outro tipo de conclusdes que passamos a sistematizar no ponto que se segue.
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CONCLUSAO, LIMITACOES E FUTURAS LINHAS DE INVESTIGACAO

Tendo em conta o contexto internacional e a importancia crescente que tem sido dada a tematica
do CG, fruto das mais recentes crises financeiras que se abateram sobre as principais economias
mundiais, bem como sobre os mercados de cotacao de titulos, este estudo procurou, no ambito
das empresas cotadas no mercado bolsista portugués, identificar a relacdo existente entre as
principais caracteristicas do modelo de CG dominante em Portugal e 0 desempenho empresarial,
com especial enfoque nos conflitos de agéncia. A ideia base em que se faz assentar o conceito
de CG, entendido como um meio através do qual os stakeholders exercem o controlo da acéo
dos gestores e diretores da sociedade com o objetivo de ver protegidos os seus interesses (John
& Senbet,1998) permitiu desenvolver uma espécie de jogo de disputa de beneficios entre os
varios stakeholders que ndo so justifica como releva para efeitos de estudo da problematica do
CG na sua relacdo com os custos de agéncia. Assim, e uma vez identificados os problemas de
agéncia nas relacdes entre gestores e acionistas ou entre 0s proprios acionistas e assumido que
0s modelos de protecao sdo uma forma de minimizar os custos de agéncia, a teoria da agéncia
e 0s seus fundamentos estdo intrinsecamente relacionados com os modelos de CG (Shleifer &
Vishny, 1997).

Neste ambito, foram analisadas as medidas de maior relevancia de CG e a sua aplicacéo e de
que forma os indicadores de performance empresarial influenciam a escolha do modelo de CG
e o tipo de remuneragcdo adotado pelas empresas. Ou seja, centrado no modelo de CG
dominante nas empresas portuguesas cotadas e nas suas principais caracteristicas, o estudo
procurou ndo so6 discutir a sua influéncia na performance empresarial, com particular incidéncia
no ambito dos principais conflitos de agéncia, como também, e fundamentalmente, perceber em
que medida podem os modelos de CG interferir ou ser utilizados para ver reduzidos estes
problemas. Neste particular, procurou identificar qual o tipo de associacdo que se estabelece
entre os indicadores de performance e o modelo de CG adotado, Anglo-sax6nico ou
Latino/Monista, bem como entre os indicadores de performance e o tipo de remuneracéo, fixa ou

variavel.

Para dar resposta aos objetivos propostos, geral e especifico, foi selecionado um conjunto de
empresas, num total de 42 empresas de direito nacional pertencentes ao Euronext Lisbon, e
aplicados testes estatisticos (paramétrico t-Student, ndo paramétrico de associacdo de Phi e
modelo Logit) que se julgaram os mais adequados para os resultados que se pretendia obter, e
as principais conclusdes a extrair do trabalho realizado, tendo presentes as seis hipdteses de

investigacdo levantadas, sdo as que a seguir se enumeram:

1. O modelo de CG mais adotado pelas empresas cotadas em Portugal € o modelo

Latino/Monista;
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Nesta circunstancia, os custos de agéncia entre acionistas maioritarios e minoritarios
podem ocorrer porque 0s acionistas maioritarios, ao controlarem a gestéo e tomarem as
principais decisdes estratégicas da empresa, permitem-se satisfazer os seus proprios
interesses em detrimento dos interesses dos acionistas minoritarios (La Porta et al.,
2000; Fan & Wong, 2005). Neste sentido, a CMVM deve continuar a monitorizar, propor
e a adotar recomendacdes em linha com o que fazem as instituices internacionais,
nomeadamente a OCDE, para que seja possivel controlar e limitar os custos de agéncia
que surgem das relacdes entre os diversos intervenientes das empresas e dos

mercados.

E que os custos de agéncia, ainda que ndo tenham sido calculados e quantificados de
modo explicito neste estudo, estdo a ele implicitos ou subjacentes, nomeadamente os
custos de agéncia que derivam dos custos de fiscalizagdo do “principal”, dos custos de
ligacdo ao “agente”, das perdas residuais, dos custos entre stakeholders e gestores ou,

ainda, dos custos entre acionistas maioritarios e minoritarios;

No que respeita a variavel remuneracéo, foi possivel concluir que o tipo de remuneracao
mais usual nestas empresas é de tipo variavel (Jensen e Meckling, 1976; Morck et al.,

2005);

No que diz respeito ao objetivo de estudar se “Existem diferengas entre os modelos de
Corporate Governance (Anglo-Saxdnico e Latino/Monista) relativamente aos indicadores
de performance empresarial”’, ndo foram identificadas diferencgas, ou seja, os resultados
aponta para a ndo existéncia de diferencas entre o0 modelo adotado e a performance
empresarial, o que se traduz numa rejeicdo da 1.2 hip6tese de investigacdo. Os
resultados obtidos n&do permitiram validar Hli, resultado que ndo se apresenta em

sintonia com as fontes empiricas consultadas (Campos, 2015; Ferreira, 2013);

A 2.2 hipétese de investigacdo colocada “Existem diferengas por tipo de remuneragao
(fixa e variavel) relativamente aos indicadores de performance empresarial”, concluiu-se
que apenas dois os indicadores de performance utilizados (Cotacdo Bolsista e Dimenséo
do CA) apresentem significancia estatistica, pelo que HIl> também nado é validada.
Também aqui o resultado obtido ndo corrobora a teoria (Jensen & Meckling, 1976;

Batista, 2009);

Relativamente & Hls, “Existe uma associag¢é@o positiva entre os modelos de Corporate
Governance e os indicadores de performance empresarial’, apenas dois dos indicadores
de performance (Numero de Administradores e NUmero de Administradores
Independentes) dos oito indicadores estudados séo estatisticamente significativos. De
referir, porém, que para a maioria destas variaveis (todas a excegdo da Concentracao
Acionista) foi identificada uma associagéo positiva, fraca a moderada, com o modelo de

CG. Contudo, e dada a néao significancia de parte das variaveis rejeita-se também a 3.2
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10.

hipétese de investigacédo (HIs). Conclui-se, a este respeito, que existe uma associa¢do
positiva entre a variavel modelo de CG e a performance empresarial, ainda que esta

associacdo ndo seja estatisticamente significativa;

No que respeita a 4.2 hipotese de investigacdo levantada, “Existe uma associacao
positiva entre o tipo de remuneracédo e os indicadores de performance empresarial’, 0s
resultados indicam que a variavel tipo de remuneracdo se associa de forma positiva,
fraca a moderada com os indicadores de performance excetuando-se, também aqui e
mais uma vez, a variavel Concentracdo Acionista. No entanto, os indicadores de
performance associados ndo sdo todos estatisticamente significativos, pelo que se
rejeita a hipdtese de investigagéo Hla. Os resultados obtidos permitem, contudo, concluir
que ha uma associacdo positiva entre a variavel remuneracdo e o desempenho
empresarial das empresas cotadas em Portugal, ainda que esta associacdo nao seja

estatisticamente significativa,

Relativamente & Hls, levantada com o objetivo de identificar se “Os indicadores de
performance empresarial influenciam a ado¢cdo do Modelo de Corporate Governance”,
0s resultados obtidos, ainda que ndo permitam confirmar esta hipétese de investigacéo,
levam a concluir que uma parte dos indicadores de performance apresentam resultados
que estdo em linha com a teoria (Baysinger & Butler, 1985; Yermack, 1996; Sardinha,
2014). Ou seja, apesar dos resultados alcancados no estudo ndo se mostraram
particularmente robustos, conclui-se que o Niumero de Administradores Independentes
e que a Cotacgédo Bolsista influenciam de forma estatisticamente significativa a escolha
do modelo de CG por parte das empresas. Uma Cotacdo Bolsista elevada aumenta a
probabilidade de ser adotado o modelo Anglo-saxénico, modelo mais propenso a
existéncia de remuneracdes variaveis e onde, neste particular, a existéncia de custos de
agéncia se tornam mais provaveis de acontecer. Conclusdo corroborada por Batista
(2009) que considera que no modelo Anglo-saxénico a gestdo tem o poder de tomar
decisfes e essas decisbes frequentemente sédo de acordo com 0s seus interesses, 0 que

leva, inevitavelmente, a problemas de agéncia; e

Por fim, e no que respeita a 6.2 hip6tese de investigagéo levantada, “Os indicadores de
performance empresarial influenciam a forma de remuneragao”, os resultados obtidos
também n&o a permitiram validar. Ou seja, Hls foi rejeitada dada a ndo significancia
estatistica de todos os indicadores de performance estudados. Ndo obstante isso, e
também aqui, se conseguiu obter resultados estatisticamente significativos para a
variavel Remuneragdes, nomeadamente através da percecdo de que as empresas
cotadas portuguesas privilegiam remuneragfes varidveis a medida que aumenta a
dimenséo do CA. As fontes empiricas consultadas ndo permitem, porém, confirmar ou

desmentir esta conclusao.
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As conclus®es elencadas e extraidas dos principais resultados alcangados levam-nos a concluir,
também, que estes ndo foram assertivos e ao encontro do objetivo de validacdo das hipoteses
de investigacdo. Alias, alguns dos resultados obtidos foram até contrarios aos esperados. As
seis hipoteses de investigacdo levantadas foram todas rejeitadas. Ainda que para algumas delas
os resultados se tenham apresentado concordantes com o esperado, a nao significancia
estatistica das variaveis acabou por se traduzir na ndo validacdo das hipéteses de investigacao
levantadas e por limitar os resultados e as conclusdes do presente estudo.

Uma das principais limitagdes identificadas esta relacionada com a dimensao da amostra e com
a informacdo disponivel. A sua reduzida dimensdo e o facto de algumas empresas nao
disponibilizarem, para analise, os seus Relatérios de CG, condicionou, sobremaneira, os
resultados obtidos. A reduzida dimensdo da amostra retira, também, significancia estatista ao
estudo e ndo permite a obtenc&o e/ou identificacdo da existéncia de associacdes, diferencas ou
influéncias entre as variaveis. A reduzida dimensdo da amostra limita, ainda, a “exportacéo”
destes resultados em outros paises.

Contudo, as fraquezas ou limitac6es devem ser encaradas como oportunidades futuras. Neste
sentido, as limitagBes identificadas abrem pistas para o desenvolvimento de novas linhas de
investigacdo, através da selecdo de uma amostra mais abrangente, que englobe mercados de
outros paises, de forma a dar mais robustez aos resultados obtidos. Para além da dimensao da
amostra outras variaveis, dependentes e independentes, podem e devem ser consideradas em
estudos futuros. No que respeita as variaveis de performance podem ser selecionadas e
adicionadas ao modelo o EBITA, a Dimensdo da Empresa, com base no nimero de
trabalhadores, ou o préprio Resultado Liquido do Periodo, com o propésito de incluir indicadores
de performance mais diversificados e, nessa medida, mais capazes de contribuirem para a
obtencdo de resultados que possam eventualmente ser mais precisos e significantes.
Recomenda-se, também, e fundamentalmente, um estudo centrado nas principais conclusdes
desta investigacé@o porquanto a ndo validagdo das hipéteses levantadas, contrariamente ao que
seria esperado a luz da teoria, justifica uma maior reflexdo com o objetivo de confirmar os
resultados obtidos. Pode ainda ser desenvolvida uma investigagdo que utilize a quantificagéo
dos custos de agéncia que se geram nas diferentes relagfes entre os diferentes “atores” no

mercado.
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