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Resumo:

Esta dissertacdo propde-se analisar os modelos de corporate governance aplicados as
empresas dos mercados bolsistas da Peninsula Ibérica. Este tema é cada vez mais importante
para as empresas, pois € dificil gerir os interesses de todos os agentes econdémicos numa
organizacédo. Este estudo pretende definir o conceito e a importancia que os modelos corporate
governance tém vindo assumir nas praticas exercidas pelas empresas do mercado bolsista.

O corporate governance é caracterizado por um sistema onde as organizagdes sdo geridas
e controladas com o objectivo de promover a eficiéncia e a competitividade das empresas. Os
modelos de corporate governance apresentados neste estudo sdo: o modelo latino, o modelo
anglo-saxdnico e o modelo dualista baseados no sistema anglo-saxénico e no sistema
continental. Estes sistemas tém por base a teoria da agéncia que consiste em analisar e
desenvolver sistemas de controlo e gestdo que harmonizem os interesses entre accionistas,
administradores e gestores dentro de uma empresa para obter estabilidade financeira e
crescimento econémico.

Com este estudo pretende-se responder a seguinte questdo: quais os determinantes que
podem influenciar a escolha do modelo de corporate governance adoptado pelas empresas da
Peninsula Ibérica? Para estabelecer os determinantes da escolha dos modelos foram
seleccionadas nove varidveis que possuem caracteristicas diferenciadoras entre os modelos de
corporate governance. Para esta analise foram utilizadas duas amostras, uma com empresas
constantes em todo o periodo em analise e outra com todas as empresas, mas ambas
constituidas por apenas empresas cotadas no indice bolsista PSI-20 e IBEX-35 ao longo dos
anos de 2009, 2010 e 2011. Os dados foram recolhidos através da andlise dos relatérios
anuais de contas consolidados e dos relatérios anuais de corporate governance, o estudo
estatistico foi efectuado através do modelo de regressao logistic. As variaveis que influenciam
significativamente este estudo sdo: o sector de actividade, o tamanho da empresa e o racio da
administragdo, contribuindo para a justificacdo da escolha dos modelos de corporate

governance adoptados pelas empresas.

Palavras-Chave: Modelos de corporate governance, Teoria da Agéncia, PSI-20, IBEX-35.



Resumen:

Esta tesis se propone examinar los modelos de corporate governance aplicado a las empresas
en los mercados de valores de la Peninsula Ibérica. Este problema, es cada vez mas
importante para las empresas, ya que es dificil de gestionar los interesses de todos los agentes
econdmicos de una organizacion. Este estudio tiene como objetivo definir el concepto y la
importancia de los modelos de corporate governance ha estado tomando practicas ejercidas
por el mercado de valores.

El corporate governance se caracteriza por un sistema en el que las organizaciones son
gestionados y controlados com el fin de promover la eficiéncia y la competitividade. Los
modelos de corporate governance que se presentan en este estidio son: el modelo latino, el
modelo anglosajén y el modelo de doble sistema anglosajon y el sistema continental base.
Estos sistemas se basan en la teoria de la agencia que es analizar y desarrollar sistemas de
control y gestién para armonizar los interesses de los accionistas, directores y gerentes dentro
de una empresa para la estabilidade financeira y el crecimiento econémico.

Este estudio tiene como objetivo responder a la seguiente cuestién: ¢cuales son los
factores determinantes que pueden influir en la eleccion del modelo de corporate governance
adoptadas por las empresas en la Peninsula Ibérica. Para estabelecer los determinantes de la
eleccién de los modelos fueron selecionados nueve variables que han caracteristicas
diferenciadoras entre los modelos de gobierno corporativo. Para este andlisis se utilizaron dos
muestras, una de las companhias estables en todo el periodo y el outro com todas las
empresas, pero ambos estan compuestos sélo las empresas que cotizan en el indice bursétil
PSI-20 y el IBEX-35 en los afios 2009, 2010 y 2011. Los datos fueron obtenidos a traves del
analisis de las cuentas anuales y los informes anuales consolidados de la gestibn empresarial,
el andlisis estadistico se realizé6 mediante el modelo de regresion logistica. Las variables que
influyen significativamente en este estiudio son: el sector de actividad, tamafio de la empresa y
el ratio de la administracion, lo que contribuye a la justificacion de la eleccién de los modelos de

corporate governance adoptadas por las empresas.

Palabras clave: Modelo de corporate governance, Teoria de la Agencia, PSI-20, IBEX-35.



Abstract:

This thesis proposes to analyze models of corporate governance applied to businesses in the
stock markets of the Iberian Peninsula. This subject is becoming increasingly important for
businesses as it is difficult to manage the interests of all economic agents in an organization.
The study aims to define the concept and importance of corporate governance models have
taking practices exercised by business stock market.

The corporate governance is characterized by a system in which organizations are
managed and controlled with the objective to promote efficiency and competitiveness of
businesses. The corporate governance models presented in this study are: the latin model, the
anglo-saxon model and the dual model based anglo-saxon system and continental system.
These systems are based on the theory of agency is to analyze and develop control systems
and management to harmonize the interests of shareholders, directors and managers inside a
business to get financial stability and economic growth.

This study is intended to answer the following question: what are the determinants that may
influence the choice of corporate governance models adopted by businesses in the Iberian
Peninsula? To establish the determinants of the choice of model were selected nine variables
that have differentiating characteristic between the models of corporate governance. For this
analysis we used two samples, one with constants businesses listed throughout the period and
the other with all businesses, but both constituted by only listed businesses on the stock index
PSI-20 and IBEX-35 through the years 2009, 2010 and 2011. This date were obtained through
analysis of annual accounts and consolidated annual reports of corporate governance, the
statistical analysis was effected out through the logistic regression model. These variables that
significantly influence this study are: the sector of activity, firm size and the ratio of the
administration, contributing to the justification of the choice of models of corporate governance

adopted by businesses.

Keywords: Corporate governance models, Agency Theory, PSI-20, IBEX-35.
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Introducéo

A presente dissertacdo insere-se no mestrado em contabilidade e financas, e tem como
objectivo apresentar um estudo fundamentado e sistematizado em relacdo aos determinantes
gue influenciam a escolha do modelo de corporate govermance das empresas que pertencem
aos indices bolsistas da Peninsula Ibérica. Desta forma, este estudo assenta na andlise dos
modelos de corporate governance tendo por base as implicacdes e motivacdes associadas a
escolha destes modelos pelas empresas do mercado accionista.

Segundo Silva, Vitorino, Alves, Cunha e Monteiro (2006) fenémenos recentes, como o meio
envolvente em constante mudanca, tipico da situacéo actual, e a evolugéo rapida da economia
para a livre circulacdo da informacao, dos capitais, dos bens, dos servicos, bem como, a livre
deslocacdo dos individuos e das organizacbes, conduzem a situacdes atipicas que estas
Ultimas e os seus gestores enfrentam. Estas preocupagdes, de acordo com Santos (2009),
situam-se em torno da responsabilidade de quem controla as organizacfes para com aqueles
que tém interesses financeiros no sucesso das mesmas, normalmente 0s accionistas,
investidores e credores.

Os sistemas de corporate governance, na perspectiva de Duarte (2007), variam de pais
para pais sendo uma das condicionantes que as empresas devem ter em conta nas suas
decisdes de internacionalizagdo. Considera-se que existem dois sistemas de corporate
governance: o sistema anglo-saxénico, também designado por sistema de controlo externo, e o
sistema continental, ou sistema de controlo interno. O corporate governance surge igualmente
como mecanismo de protec¢ao aos direitos dos accionistas e fundamental para que a empresa
crie rigueza e valor para todos 0s grupos, accionistas, administradores e gestores.

Dado a complexidade do conceito de corporate governance tém sido desenvolvidas, ao
longo do tempo, teorias que tentam enquadrar 0s modelos e 0s processos, sendo a mais
desenvolvida, e a partir da qual os modelos sdo adoptados, a teoria da agéncia. Esta teoria
consiste em criar sistemas de controlo e gestdo que harmonizem o0s interesses entre
accionistas, administradores e gestores dentro da empresa.

Na literatura empresarial existem outros estudos relacionados com esta questéo, tais como,
o estudo desenvolvido por Batista (2009) que estuda os determinantes na escolha do modelo
de corporate governance em Portugal e o trabalho elaborado por Duarte (2007) que analisa o
desempenho de corporate governance das empresas cotadas em bolsa. O estudo realizado
por Batista (2009) define as variaveis: concentra¢do accionista, a estrutura financeira, o return
on equity e os capitais publicos como os determinantes que influenciam a escolha do modelo
de corporate governance nas empresas cotadas no PSI no ano 2007 e com sede em Portugal.
ApOs a analise do modelo de Batista (2009) verificou-se que apenas a variavel capitais publicos
€ estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 95% concluindo que o modelo de
forma global tem poder explicativo.

Para além dos aspectos ja considerados no estudo realizado por Batista (2009), esta
dissertacdo vem introduzir novos elementos relevantes, tais como, a introdu¢éo de novas

variaveis independentes que podem influenciar os resultados do estudo. Em relagcdo a amostra
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optamos por analisar um conjunto de empresas com indices bolsistas distintos, isto é,
analisamos as empresas do mercado bolsista de Portugal e de Espanha. Assim, esta
investigacao pretende aferir acerca dos factores que levam as empresas da Peninsula Ibérica a
optar entre os diferentes modelos de corporate governance.

Este estudo baseia-se fundamentalmente na andlise dos relatérios anuais de contas
consolidados e os relatérios anuais de corporate governance durante o periodo de 2009 a 2011
das empresas nao-financeiras do indice bolsista PSI-20 e IBEX-35 de forma a observar os
factores que condicionam a escolha da politica que a empresa segue. Com este estudo
pretende-se salientar a importancia dos agentes econdmicos, evidenciando um conjunto de
praticas que correctamente adoptadas poderdo contribuir para 0 aumento da eficiéncia dos
mecanismos de corporate governance das empresas.

Apresente dissertacdo integra quatro seccdes principais, sendo a primeira a revisao da
literatura, onde sdo descritos os pontos fundamentais do modelo de corporate governance
incluindo os principios e limitacdes deste modelo segundo a OCDE e uma abordagem a teoria
da agéncia; a metodologia segue na segunda sec¢do constituida pela apresentacdo das
hipéteses em estudo e as respectivas variaveis, bem como o modelo estatistico utilizado; a
terceira seccdo depreende a andlise dos resultados empiricos, nomeadamente, a
caracterizagdo da amostra utilizada, a apresentagdo dos métodos de recolha de dados e a
andlise dos modelos; e por fim a quarta sec¢do onde encerramos a discussao dos resultados

principais e as conclusdes do estudo.
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1. Revisao da literatura

A presente dissertacdo procura estudar os modelos de corporate governance e as suas
implicacBes através de um conjunto de reflexdes sobre a situacao actual e a evolucao recente
das praticas de governo das empresas cotadas. Este conceito obteve uma grande importancia
nos Ultimos anos. Sendo um tema com grande relevancia no contexto econémico actual, os
modelos de corporate governance tém sido desenvolvidos tendo em conta 0s accionistas pois
existe cada vez mais uma preocupacao crescente com as consequéncias que as accdes
podem ter numa organizacdo (Crowther & Sefi, 2011).

Para Monks e Minow (2008) os modelos de corporate governance sdo cada vez mais
reconhecidos como um importante elemento de desenvolvimento sustentavel da economia a
nivel internacional. Estes modelos tém como objectivo o crescimento das empresas,
procurando reduzir a vulnerabilidade das economias que se encontram em desenvolvimento e
proporcionar incentivos para investir de forma eficiente e socialmente responsavel.

Segundo Silva, Vitorino, Alves, Cunha e Monteiro (2006) a expressdo “corporate
governance” é um conceito de terminologia anglo-saxdnica que pode também ser exprimido
através das expressdes “governo das sociedades”, “governanga corporativa” ou ainda “governo
da empresa”, sendo todas igualmente aceitaveis. No entanto, por razdes de coeréncia, ao
longo desta dissertacdo, ir-se-4 utilizar apenas a expressdo anglo-saxénica “corporate
governance” por ser uma expressao universal.

Para Batista (2009) os modelos de corporate governance sdo adoptados nas empresas
essencialmente cotadas em bolsa, sendo no entanto, influenciados pelas caracteristicas da
estrutura empresarial que cada pais ou regido apresenta. Seguidamente é definido o conceito

de corporate governance e a sua importancia no contexto econémico actual.

1.1. Conceito de corporate governance e a sua importancia na actualidade

Segundo Santos (2009) o corporate governance € um sistema pelo qual as organiza¢gfes sao
geridas e controladas estabelecendo assim, uma relacdo mais equilibrada entre a gestéo,
administragcdo e accionistas. O corporate governance tem como objectivo promover a eficiéncia
e a competitividade das empresas, fomentar a confianca nos mercados de capitais e
desenvolver assim, a estabilidade financeira e o crescimento econémico (OCDE, 2004).

Para a Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (2005) o corporate governance €
caracterizado por um sistema de regras e condutas respeitante ao exercicio da direccéo e
controlo das sociedades emitentes de ac¢bes admitidas a negociacdo em mercados
devidamente regulamentados.

Atendendo ao contexto actual de globalizacdo e a situagcdo dos mercados financeiros,
Santos (2009) refere a existéncia de um afastamento crescente entre quem controla a

organizagdo e quem € 0 seu proprietario. Estas preocupacdes situam-se em torno da



responsabilidade de quem controla as organizacdes para com aqueles que tém interesse
financeiro no sucesso das mesmas, normalmente os accionistas. De acordo com 0 mesmo
autor este acontecimento aumentou a consciencializacédo para a importancia das organizacées,
bem como, o desenvolvimento, adaptacdo, e aperfeicoamento de questdes caracteristicas dos
modelos de corporate governance.

Para Douglas (2009) a influéncia dos accionistas, gestores e credores pode afectar
significativamente a eficiéncia empresarial, isto €, cada um destes grupos tem uma forte
influéncia nas decisdes que sdo tomadas dentro da empresa. Existem objectivos distintos entre
estes grupos, o gestor tem como objectivo maximizar o valor dos investimentos existentes da
empresa através de informacdo fiavel que obtém sobre a mesma, 0s accionistas estdo
preocupados com a maximizacdo do valor residual e os credores estdo preocupados com
accdes ineficientes quando o desempenho realizado é negativo.

Na perspectiva de Crowther e Sefi (2011) o modelo de corporate governance pode ser
considerado como modelo que proporciona um ambiente de confianca, ética e moral. Este
ambiente s6 se verifica se existir um esforco sinérgico de todas as partes envolvidas incluindo
governo, entidades interessadas e colaboradores em geral, tais como, profissionais,
prestadores de servicos e fornecedores do sector empresarial. O mesmo autor refere que na
pratica, existem quatro principios fundamentais para um bom modelo de corporate governance,
que sao:

e Transparéncia, isto significa, que o modelo de corporate governance precisa de ser
evidente para todos os colaboradores da empresa, bem como, os procedimentos que ocorrem
dentro da mesma;

e Prestagdo de contas, isto é, as estruturas de informagdo financeira e ndo financeira
deve ser clara para todos;

e Responsabilidade, existe uma pessoa responsavel pela estrutura da empresa e por
todas as acc¢des que sdo desenvolvidas nela.

e Justica, significa que, os sistemas devem funcionar de forma imparcial e sem prejuizo.

Estes principios sdo importantes para uma empresa, pois estdo relacionados com a
responsabilidade corporativa e social da empresa. Os procedimentos do modelo de corporate
governance determinam todos os aspectos relevantes para uma gestao eficiente da empresa e
tentam manter o equilibrio através de mecanismos de controlo, a fim de aumentar o valor para
0s accionistas e a satisfacdo de todas as partes interessadas. Por outras palavras, corporate
governance esta preocupado com a cria¢gdo de um equilibrio entre os objectivos econémicos e
sociais de uma empresa.

Para Crowther e Sefi (2010) a definicdo e mensuracdo de um bom modelo de corporate
governance ainda é sujeito a avaliacao de outros pontos importantes, tais como:

v' A criacdo de valor sustentavel;

v' Atingir metas estabelecidas para empresa;
v' Aumentar a satisfacdo dos accionistas;
v

Gestéao eficiente e eficaz;



Aumento da credibilidade;

Garantir a eficiente gestao do risco;

Proporcionar um sistema de alerta contra todos os riscos;
Garantir uma empresa agil e responsavel,
Desenvolvimento de controlo e auditoria interna;

Manter um equilibrio entre o beneficio econémico e social;

AN N N N Y RN

Garantir uma utilizag&o eficiente dos recursos;
v" Controlar o desempenho.

Segundo Blanchard (2003) o corporate governance pode ser definido como um sistema de
controlo delineado para monitorar as operacbes da empresa e 0s possiveis conflitos de
interesses. O conselho de administracdo € geralmente considerado como um dos mais
importantes mecanismos utilizados para atingir essa missao, sendo o seu principal objectivo a
representacéo dos interesses dos accionistas da empresa e maximizar o valor da empresa ou
o valor das acc¢des.

De acordo com Douglas (2009) podemos distinguir dois tipos de conflitos distintos entre os
grupos de accionistas e credores e entre proprietarios e gestores. O primeiro grupo preocupa-
se com um conjunto de padrdes de comportamentos, tais como, desempenho, eficiéncia,
crescimento, estrutura financeira, e tratamento dos accionistas e outras partes interessadas. O
segundo grupo preocupa-se com o quadro normativo, isto €, as regras ou leis que as empresas
se regram, tais como, sistema legislativo, o sistema juridico e os mercados financeiros.

A OCDE (2004) acrescenta que o corporate governance estabelece a estrutura através da
qual séo fixados os objectivos da empresa, e determina e controla os meios para alcancar
esses objectivos. Um bom corporate governance deve proporcionar incentivos adequados para
gue o 6rgdo de administracdo e gestdo prossigam objectivos que sejam do interesse da
empresa e dos seus accionistas.

Existem varios modelos de corporate governance, segundo Batista (2009), os modelos
principais baseiam-se no sistema anglo-saxénicos, caracteristico dos paises do Reino Unido e
dos EUA e no sistema continental, que adopta as caracteristicas dos paises Latinos e Alemé&o.

Seguidamente sdo apresentados, sucintamente, 0s principais sistemas de corporate

governance: o sistema anglo-saxénico e o sistema continental.

1.1.1. Sistema anglo-saxénico

Batista (2009) defende que o sistema anglo-saxénico é tipico dos paises anglo-saxénicos e é
baseado e refor¢cado pelo comportamento direccionado para o lucro, luta por obter sucesso e
empreendedorismo. De acordo com Santos (2009) as preocupacdes e consequentemente as
primeiras tentativas de regulamentacdo do modelo de corporate governance tiveram a sua
origem nos paises anglo-saxdnicos, com base no desenvolvimento e importancia dos

mercados financeiros e de capitais.



Para Silva et al. (2006) o elemento fundamental deste sistema é a convic¢cdo de que existe
um mercado eficiente de controlo das empresas, o0 qual exerce um efeito disciplinador sobre os
gestores. Se a gestao for incompetente ou prosseguirem interesses préprios em prejuizo dos
seus accionistas, as respectivas empresas nao terdo o seu valor maximizado, pelo que serdo
objecto de uma oferta publica de aquisi¢éo, na sequéncia da qual serdo substituidas por outras
mais competentes e empenhadas na criagdo de riqgueza para 0s seus accionistas.

Segundo o autor anterior um elemento importante neste sistema é a estrutura do conselho
de administracdo baseado em dois tipos de administradores: os administradores internos e os
administradores externos. Os primeiros sdo, em regra, executivos e frequentemente fizeram
carreira na empresa e tem como funcdes a toma de decisdes estratégicas, aconselhar,
fiscalizar e avaliar a actividade dos administradores executivos. Os segundos sao
independentes e, por norma, ndo executivos e sem ligacéo a estrutura interna da empresa.

Silva (2006) refere que a fiscalizagdo, avaliacdo, fixacdo da remuneracgéo e o despedimento
dos administradores executivos compete a comités criados pelo conselho de administracdo e
compostos por administradores externos supostamente independentes. Além da
independéncia, a adequada fiscalizacdo e avaliagdo dos gestores executivos exige que 0s
administradores ndo executivos dediqguem tempo aos assuntos da empresa e tenham
conhecimentos suficientes para o efeito. A estrutura do sistema anglo-saxdnico é representada

na figura 1.

Figura 1: Estrutura do sistema anglo-saxénico

Accionistas

Conselho Administracao

Gestores

Adaptado: Batista (2009)

1.1.2. Sistema continental

Batista (2009) refere que o sistema continental considera ndo apenas os interesses dos
accionistas, como tem um papel importante no corporate governance, geralmente sdo o0s
accionistas com maior poder que tém parte activa no processo estratégico e na tomada de
decisdes para a empresa.

Para Silva et al. (2006) o controlo dos gestores pelos maiores accionistas € um elemento

fundamental deste modelo. Os maiores accionistas controlam internamente a gestdo e tomam
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as principais decisfes estratégicas para a empresa. Nao se verifica que 0s accionistas com
menor poder tenham assento nos 6rgdos de administracdo. O problema reside na defesa dos
pequenos accionistas face aos grandes accionistas.

Este modelo, segundo Batista (2009), € considerado um modelo de Double Tier (dois
orgaos): conselho de administracdo e o conselho geral ou conselho de supervisdo, permitindo
varias formas para lidar com os problemas de agéncia entre gestores e accionistas. De acordo
com Silva et al. (2006) o conselho geral possui capacidade para fiscalizar e controlar a ac¢éo
dos gestores executivos dependentes, evidentemente, da independéncia dos seus membros
face a estes gestores e aos accionistas a quem eles se encontrem ligados. A sua constituicao
reforca a capacidade dos stakeholders para fiscalizar a gestdo quotidiana e interferir na
formulacdo da politica estratégica da empresa. Na figura 2 é ilustrada a estrutura do sistema
continental.

Figura 2: Estrutura do sistema continental

Accionistas

s
~
-~

Conselho de

Administracdo Conselho Supervisao
b © [

Governo das Sociedades

Adaptado: Batista (2009)

1.2. Modelos de corporate governance

Os sistemas de corporate governance referidos anteriormente possuem modelos bem
definidos e com caracteristicas especificas, entre eles, 0 modelo latino ou também designado
por modelo monista, 0 modelo anglo-saxénico e o modelo dualista. Estes modelos sdo
definidos separadamente em seguida.



1.2.1. Modelo latino

Segundo Batista (2009) o modelo latino é constituido por trés 6rgdos, a assembleia geral, o
conselho de administracdo que inclui membros executivos e ndo executivos e o conselho fiscal
constituido por membros maioritariamente independentes. Os membros do concelho fiscal tém
de possuir qualificagBes e experiéncia necessaria para exercer a sua fungdo, um membro é
considerado independente quando ndo esta associado a qualquer grupo de interesses nem se
encontra em situacao susceptivel de afectar a sua isencao.

Na perspectiva de Crowther e Sefi (2011) o modelo latino é fundado no contexto da familia
e da comunidade local sendo baseado em membros da mesma familia e ndo num superior
hierarquico. Neste modelo verifica-se uma responsabilidade social continua e forte na empresa.

A caracteristica mais importante deste modelo, segundo Batista (2009), é a unificacdo no
mesmo O6rgdo a monitorizacdo e gestdo. A deciséo final da composi¢do dos 6rgdos do controlo
e gestdo é feita em assembleia-geral pelos accionistas, tendo no entanto, a assembleia geral o
poder de remover a qualquer momento os membros do conselho de administragéo.

Silva et al. (2006) refere que a aprovagdo das contas para submissdo a assembleia de
accionistas € da responsabilidade do conselho de administra¢édo, o qual reserva também para
si a aprovagdo da politica estratégica e algumas das decisbes mais importantes no que
respeita a sua concretiza¢éo. Assim, o modelo latino em que ha comisséo executiva acaba por
recriar uma dupla instancia de tomada de decisfes e por criar condi¢cdes para que a instancia
superior, o conselho de administracéo, supervisao e controlo e da instancia inferior, a comisséo
executiva.

De acordo com Batista (2009) este modelo ndo é aconselhado para sistemas com grupos
de accionistas fortes e controladores, pois pode conduzir a problemas de agéncia elevados

entre os accionistas. Na figura 3 observa-se a estrutura do modelo latino.

Figura 3: Estrutura do modelo latino

Modelo Latino/MNonista

Conselho
Fiscal

Conselho de
Administracao

Comissao
Executiva

Adaptado: Batista (2009)
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1.2.2. Modelo anglo-saxo6nico
O sistema anglo-saxénico, segundo Crowther e Sefi (2011), é considerado o modelo
predominante na maioria das empresas em todo o mundo.

Batista (2009) defende que o modelo anglo-saxdnico é constituido por trés 6rgdos: a
assembleia geral, sistema fiscal e conselho de administragdo, este Ultimo incorpora uma
comissdo de auditoria e revisor oficial de contas. A fiscalizacdo da actuagédo do conselho de
administragcdo é realizada pelo proprio 6rgdo e ndo por nenhum 6érgéo diferente. A principal
vantagem deste modelo reside no facto de a pessoa que fiscaliza detém facil acesso a toda a
informacao relevante.

De acordo com o autor anterior este modelo distingue-se do anterior, pelo facto, deste
incluir uma comissdo de auditoria. Os membros da comissédo de auditoria ndo podem ser
removidos por simples decisdo da assembleia-geral, para remover um membro da comisséo de
auditoria é necessario reunir trés condi¢des:

v' Justa causa,

v' Aresolugdo da assembleia geral,

v' Aresolugdo da assembleia geral tem de ser aprovada em tribunal.

Estes mecanismos foram criados para proteger a independéncia das pessoas que
desempenham a fungéo de controlo e assim, gerar menores problemas de agéncia, dado que o
o6rgédo que fiscaliza ser independente da gestdo. Seguidamente é apresentada na figura 4 a

estrutura do modelo anglo-saxonico.

Figura 4: Estrutura do modelo anglo-saxénico

Modelo Anglo-Saxoénico

Conselho de Administracdo

Comissao Comissao
Executiva de Auditoria

Adaptado: Batista (2009)
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1.2.3. Modelo dualista

Este modelo, de acordo com Batista (2009), é constituido por quatro 6rgdos: a assembleia-
geral, o conselho geral, o conselho executivo e o ROC. O conselho geral é composto por
membros eleitos pela assembleia geral que podem ser ou ndo accionistas. O conselho
executivo € composto por membros eleitos pelo conselho geral ou pela assembleia-geral.

Neste modelo, segundo o autor anterior, existe uma maior separacdo entre a gestdo e os
detentores da empresa, porque os membros do conselho executivo ndo sédo directamente
nomeados pela assembleia-geral. O poder da assembleia-geral é limitado a dois poderes, que
séo, alteracdo dos estatutos e nomear ou destituir membros do conselho geral e supervisdo. A
principal caracteristica deste modelo é a limitacdo da participacdo dos accionistas na tomada
de decisdes para a empresa.

Na perspectiva de Silva et al. (2006) o modelo dualista visa criar uma estrutura intermédia
entre a assembleia-geral e os gestores executivos, a qual além de outras fungbes deve
desempenhar um papel de fiscalizacdo e de controlo dos administradores executivos e, por
consequéncia, dos accionistas a quem esses administradores se encontrem ligados. Segundo
0 mesmo autor também se inclui nas tarefas do conselho geral a avaliagdo do desempenho
dos membros da direccdo. Assim, 0s accionistas usualmente relnem uma vez por ano
principalmente para avaliar o trabalho do conselho geral e da direccdo. A figura 5 representa a

estrutura do modelo dualista.

Figura 5: Estrutura do modelo dualista

Modelo Dualista
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Administracao
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Adaptado: Batista (2009)
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1.3. Principios de corporate governance

A OCDE (2004) defende que os principios de corporate governance destinam-se a ajudar os
governos de estados-membros e paises terceiros nos seus esforcos para avaliar e melhorar o
enquadramento legislativo, institucional e regulamentar do corporate governance nos
respectivos paises e proporcionar linhas de orientacdo e sugestfes para as bolsas de valores,
investidores, empresas e outras partes que desempenhem um papel no processo de
desenvolvimento de um bom modelo de corporate governance.

Os principios de corporate governance, de acordo com a organizacao referida
anteriormente, aplicam-se essencialmente as sociedades de capital aberto ao publico, tanto
financeiras como nao financeiras. No entanto, na medida em que sejam aplicaveis, eles
poderdo ser uma ferramenta Util para melhorar o corporate governance com o capital fechado
ao investimento publico quer sejam, empresas privadas ou empresas publicas.

Existem dois trabalhos fundamentais que demonstram a importancia do corporate
governance a nivel internacional, o relatério Cadbury e os principios de corporate governance
da OCDE, sendo modelos para varios paises, nomeadamente, os pertencentes a Unido

Europeia. Em continuacao, abordar-se-4 separadamente estes dois trabalhos.

1.3.1. Relatério Cadbury

Segundo Duarte (2007) foi no Reino Unido que teve lugar a publicacdo de um dos mais
conhecidos trabalhos com vista a melhoria do corporate governance, o relatério Cadbury. Para
Jones e Pollitt (2003) o relatério Cadbury foi precursor em algumas matérias, entre as quais, a
atencdo dada ao 6rgéo de administracdo no processo de tomada de decisdo e a importancia
da constituicdo de comissdes de controlo, sendo que muitas das suas recomendagdes vieram
a ser incorporadas noutros codigos de boas praticas, nomeadamente, nos principios de
corporate governance da OCDE. De entre as recomendac¢fes formuladas, destacam-se as
seguintes:

e Divisdo de responsabilidades no topo da organizacéo, de forma, a assegurar que 0s
poderes de decisdo ndo estdo todos concentrados no mesmo individuo. Isto esta relacionado
com a separacgéo de poderes entre o presidente da comissdo executiva/CEO e o presidente do
conselho de administragdo/chairman, a qual a comissdo Cadbury considerou desejavel,
embora apenas a recomende, tendo evitado a sua prescricdo;

e A maioria dos directores ndo executivos devera ser independente;

e Existéncia de comissfes de auditoria com pelo menos 3 directores ndo executivos;

e Existéncia de comissBes de remuneracdo, geridas na sua maioria por directores ndo
executivos;

e A selecgdo dos directores ndo executivos deverd ser feita por todos os elementos do

orgdo de administragéo.
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De acordo com Duarte (2007) em termos de deveres de divulgacdo de informacéo, é
recomendado que as empresas indiquem no relatério de contas se estdo ou ndao a cumprir o
cbdigo e caso ndo o cumpram apresentem razdes para tal incumprimento. Beasley (1996)
refere que a presenca de directores diminui a probabilidade de fraude nos relatérios financeiros
e, consequentemente, a estas empresas esta associada uma menor probabilidade de serem

investigadas pelas autoridades reguladoras.

1.3.2. Principios de corporate governance da OCDE

A nivel dos organismos internacionais o corporate governance também tem merecido atencéo,
designadamente por parte da OCDE, que em 1999 publicou os Principios de corporate
governance, entretanto revistos em 2004 (Duarte, 2007).

Segundo a OCDE (2004) os principios da OCDE sobre o corporate governance foram
inicialmente desenvolvidos em resposta a um apelo dos ministros do conselho da OCDE,
reunindo-se no sentido da criagdo, em conjunto com 0S governos nacionais, outras
organizacgfes internacionais relevantes e o sector privado, de um conjunto de normas e
orientacdes relativas ao corporate governance. Os principios de corporate governance da
OCDE aplicam-se essencialmente as sociedades de capital aberto ao publico, tanto financeiras
como nao financeiras. Um bom modelo de corporate governance deve proporcionar incentivos
adequados para que o 6rgdo de administracdo e 0s gestores prossigam objectivos que sejam
do interesse da empresa e dos seus accionistas, devendo facilitar uma fiscalizagéo eficaz.

A OCDE (2004) considera como mais relevantes os principios a seguir apresentados:

I. Assegurar a base para um enquadramento eficaz do corporate governance, isto €, o
enquadramento do corporate governance deve promover mercados transparentes e eficientes,
estar em conformidade com o principio do primado do direito e articular claramente a divisdo de
responsabilidades entre diferentes autoridades de supervisdo, autoridades reguladoras e
autoridades dedicadas a aplicacao das leis.

Il. Os direitos fundamentais dos accionistas e funcbes fundamentais de exercicio dos
direitos, significa que, o enquadramento do corporate governance deve proteger e facilitar o
exercicio dos direitos dos accionistas.

Ill. Tratamento equitativo dos accionistas significa, que o enquadramento do corporate
governance deve assegurar o tratamento equitativo de todos os accionistas, incluindo
accionistas minoritarios e accionistas estrangeiros. Todos 0s accionistas devem ter a
oportunidade de obter reparacéo efectiva por violacdo dos seus direitos.

IV. O papel dos outros sujeitos com interesses relevantes no corporate governance, isto €,
0 enquadramento do governo das sociedades deve acautelar os direitos legalmente
consagrados, ou estabelecidos através de acordos mutuos, de outros sujeitos com interesses

relevantes na empresa e deve encorajar uma cooperagdo activa entre as sociedades e esses
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sujeitos na criacdo de riqueza, de emprego e na manutencdo sustentada de empresas
financeiramente saudaveis.

V. Divulgag&o de informagéo e transparéncia, significa, que o enquadramento do corporate
governance deve assegurar a divulgacdo atempada e objectiva de todas as informacfes
relevantes relativas a sociedade, nomeadamente no que respeita a situacdo financeira,
desempenho, participacdes sociais e governo da empresa.

VI. Responsabilidades do 6rgdo de administracéo, isto é, o enquadramento do corporate
governance devem assegurar a gestdo estratégica da empresa, um acompanhamento e
fiscalizacdo eficazes da gestdo pelo 6rgédo de administracédo e a responsabilizacao do 6rgéo de
administracdo perante a empresa e 0s seus accionistas.

Segundo Silva et al. (2006) para além dos principios da OCDE e da accao desenvolvida
pela Unido Europeia nesta matéria, outras iniciativas internacionais tém sido tomadas, nos
anos mais recentes, justificadas pela preocupagdo comum de melhorar a qualidade do
corporate governance e restaurar a confianga dos investidores nos mercados financeiros e de
capitais. Podem mencionar-se, entre as de maior projec¢ao:

» Publicagdo em 1999, com revisdo em 2005, de um “Statement on Global Corporate
Governance Principles”, baseado nos Principios da OCDE, da responsabilidade do
International Corporate Governance Network, (ICGN), instituicdo fundada em 1995 com o
objectivo de facilitar o didlogo internacional em temas de corporate governance e que agrega
associagfes de investidores, intermediarios financeiros, empresas e entidades académicas;

» Publicacdo, em Fevereiro de 2000, pela Euroshareholders (confederacdo de
associagdes europeias de accionistas) das Corporate Governance Guidelines, consistindo em
recomendacdes e principios orientadores baseados, uma vez mais, nos Principios da OCDE;

» Publicacdo do relatério “Report on Strengthening Capital Markets against Financial
Fraud”, em Marco de 2005, o qual contém os resultados da reflexdo levada a efeito pelo grupo
de trabalho mandatado pela International Organisation of Securities Commission (IOSCO) para
estudar o reforco da proteccdo dos mercados de capitais contra as fraudes financeiras e abuso
de mercado. O referido relatério define um plano de accdo destinado a desenvolver e
aperfeicoar os principios e padrées que integram o quadro regulatorio sobre corporate
governance daquela Organizacao.

No seguimento apresentar-se-80 algumas das limitacdes que existem nos sistemas de

corporate governance.

1.4. Limitacdes dos sistemas de corporate governance

Segundo Silva et al. (2006) nos meados da primeira década do século XXI, subsiste uma

ampla necessidade de aprofundamento e melhoramento dos mecanismos de corporate

governance, tanto no que respeita ao padrdo anglo-sax6nico, como no que diz respeito a

europa continental. Existiram um conjunto de escéndalos financeiros que trouxeram para o
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dominio da opinido publica um debate que ha muito se vinha fazendo, pelo menos, nos meios
académicos e nos 6rgaos de regulacdo e supervisdo financeira: a falta de eficacia de alguns
dos mecanismos de corporate governance.

Na perspectiva de Ben-Amar e Boujenoui (2006) devido a estes escandalos financeiros e
ao aumento do risco para os investidores as agéncias reguladoras da informacdo accionista
dos varios paises instituiu uma organizagdo com a missdo de estabelecer “cédigos de boas
praticas” de corporate governance nas empresas cotadas.

As limitacdes, destacadas por Silva et al. (2006), para os sistemas de corporate
governance sao:

(i) Mercado de controlo das empresas
Silva et al. (2006) refere que o mercado de controlo das empresas tem uma relacao fraca com
a performance e é pouco impulsionado pelo corporate governance operando muito mais
intensamente por forca do factor dimensdo. Isto significa, que uma grande empresa pouco
lucrativa tem maior probabilidade de sobreviver com independéncia do que uma pequena
empresa muito rentavel.

(i) Sistema remuneratério
Segundo Silva et al. (2006) os mecanismos remuneratérios que foram usados ao longo da
década de noventa para alinhar os interesses entre gestores e accionistas, em grande parte,
falharam os seus objectivos. O elevado crescimento das remuneracdes e a falta de informacéo
sobre as mesmas, sdo factos que demonstram que este sistema n&o funciona de forma
correcta. Assim, conclui-se que o sistema de renumeragdes utilizadas ndo consegue promover
o alinhamento dos interesses entre 0s gestores com os dos accionistas.

(iii) Auditoria, divulgacao de informacéo e controlo externo pelo mercado de capitais
Para Silva et al. (2006) os mecanismos de incentivo, baseados nos resultados ou nas
cotacdes, ndo so6 terdo falhado no alinhamento de interesses entre gestores e accionistas,
como igualmente terdo contribuido para a faléncia de outros mecanismos, como a qualidade da
informacao reportada e o controlo passivo exercido pelos analistas financeiros. Num contexto
em que as cotacdes estdo sobreavaliadas e os analistas financeiros estabelecem fasquias
cada vez mais elevadas nas suas previsbes de resultados, os gestores enfrentam duas
opcOes: ou desapontam os analistas, reduzindo as expectativas quanto a capacidade da
empresa gerar valor e sendo penalizados na sua remuneragdo, ou alimentam falsas
expectativas, recorrendo a gestdo de resultados e a praticas contabilisticas pouco ortodoxas.
De acordo com os mesmos autores a actuacdo dos analistas financeiros contribuindo para a
sustentacdo desta espiral, em vez de contribuir para a racionalidade do mercado e para a
aproximacgdo das cotacdes aos valores fundamentais, tera estado muito longe do que era
suposto e desejado. Além disso, a independéncia dos auditores externos era ja objecto de
suspeita de que, mais do que trabalhar para os accionistas, os auditores trabalhavam para os

gestores, e acumulavam fung¢des de auditoria com func¢des de consultoria questionavel.
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(iv) Independéncia dos administradores externos
Na perspectiva de Silva et al. (2006) o administrador deve ser independente de todos os outros
administradores e gestores, assim como, de todos 0s accionistas da empresa e outros
interesses relevantes em torno desta, como o caso, dos fornecedores, clientes, credores,
trabalhadores, entre outros. Um administrador independente deve sentir-se livre de
cumplicidades e deve sentir-se apenas comprometido com o cumprimento dos objectivos da
empresa e com o tratamento equitativo de todos os accionistas. Além disso, os administradores
independentes devem sentir-se livres da propria empresa, tendo condicdes e tendo
disponibilidade mental para em qualquer momento cessarem as suas funcoes.

A independéncia é em Ultima instancia uma questdo de sentimento, de integridade e de
honestidade pessoal, razdo pela qual ndo existe um perfil consensual para a figura do
administrador independente. Segundo o mesmo autor ainda neste contexto, uma critica
recorrente € a de que os administradores independentes ndo tém tempo nem conhecimentos,
tanto no campo financeiro, como no campo técnico especifico dos negécios, para absorver
toda a informacéo necessaria & compreensédo do funcionamento da empresa.

(v) Influéncia dos accionistas
Silva et al. (2006) defendem que os grandes accionistas sejam ou ndo maioritarios tém
interesse em influenciar as decisdes dos gestores de forma a obter melhor performance, e tém
mais poder para iSSO que 0S pequenos accionistas. Os investidores institucionais sao
investidores poderosos pois detém uma importante quantidade de acc¢bes cotadas em bolsa
desempenhando um papel importante na fiscalizagdo e no controlo das empresas cotadas.
Além disso, é suposto ndo terem interesses privados que colidam com os interesses dos
demais accionistas, pelo que sdo muitas vezes vistos como accionistas com potencial
capacidade para influenciar e controlar a equipa de gestao.

(vi) Regulagéo e supervisdo
De acordo com Silva et al. (2006) os escéandalos financeiros ocorridos no final dos anos
noventa séo testemunho de que casos de mau governo podem acontecer. A regulacdo e a
supervisdo, por si s6, ndo garantem que as empresas sejam sistematicamente geridas no
interesse dos seus accionistas e que estes sejam tratados de modo equitativo. Basta notar que
as autoridades de supervisdo, tal como, 0s pequenos accionistas e o publico em geral, sdo
vitimas de assimetria de informacéo, face as equipas de gestdo e aos accionistas de controlo,
nao obstante poderem desempenhar um papel importante no sentido do esbatimento desta

assimetria.

1.5. Teoriada agéncia

Para alguns autores as quest(”)es em torno do corporate governance resumem-se a um

problema de agéncia, com a gestdo em certas situagfes a funcionar como agente de si préprio

em vez de agente dos investidores (Duarte, 2007). Devido a complexidade do conceito de
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corporate governance, tém sido desenvolvidas varias teorias que tentam enquadrar este tema
(Costa & Santos, 2011).

Segundo Arruda, Madruga e Junior (2008) a teoria mais desenvolvida, e a partir da qual
grande parte dos modelos e processos de corporate governance tém sido adoptados, € a teoria
da agéncia. E fundamental a existéncia de ferramentas de controlo e analise para os gestores
tornarem decisBes precisas para 0s accionistas e os administradores da empresa, de forma a
minimizar o conflito da teoria da agéncia. O corporate governance tem como objectivos
optimizar o resultado econdmico da organizacdo e contribuir para a sua continuidade. A figura
6 ilustra as interaccdes que os gestores tém com a administracdo e os accionistas dentro de
uma empresa, bem como, com a teoria da agéncia e o corporate governance para harmonizar

os interesses de todos estes grupos.

Figura 6: Controlo, corporate governance e teoria da agéncia
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Adaptado: Arruda et al. (2008)

De acordo com Fama (1980) a teoria da agéncia trata da separacdo entre a propriedade da
empresa e a gestdo a partir da motivacdo dos agentes individuais e andlise dos conflitos e dos
custos resultantes da propriedade e controlo de capital. Jensen e Meckling (1976) definem uma
relagdo de agéncia como sendo um contrato onde uma ou mais pessoas realizam para ambas
as partes tentam maximizar o lucro, envolvendo a delegacdo de alguma autoridade de decisdo
para o agente, envolvendo consequentemente o risco de expropriacao.

Na perspectiva de Fama (1980) os accionistas ndo participam na gestdo da empresa, essa
participagdo € representada pela sociedade através das ac¢des que limitam a responsabilidade
do accionista para com a organizacdo conforme a parcela de capital que este investiu. Para
Costa e Santos (2011) os mercados sao ineficientes, designadamente, quanto as assimetrias
de informacéo, conduzindo a que os agency theorists argumentem que 0s gestores tendem a
defender os seus interesses e ndo 0s dos accionistas.

Para Robicheaux, Fu e Ligon (2008) os custos de agéncia surgem a partir do alinhamento
imperfeito dos interesses entre duas partes, assim, os custos que advém de acc¢bes que 0s

gerentes obtém para aumentar o seu poder na empresa, tém sido referidos como custos de
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agéncia do capital externo, embora o0s interesses dos credores também podem ser
prejudicados por essas accfes. Batista (2009) refere que a importdncia dos modelos de
corporate governance advém da percepgdo dos beneficios em termos de captacdo e retencao
de capital e no alinhamento de interesses dos gestores com os dos accionistas.

Esta teoria sugere que num ambiente sem assimetrias de informacédo os custos de agéncia
serdo suportados pelos accionistas. Neste ambiente, as fortes medidas de corporate
governance podem ser consideradas como uma forma para reduzir as estruturas de
endividamento (Robicheaux, Fu & Ligon, 2008).

Segundo Cunha (2005) a diminuicdo dos efeitos causados pelo problema de agéncia
depende da existéncia de mecanismos internos e externos, a que sdo 0os modelos de corporate
governance, que harmonizem a relagdo entre accionistas e gestores. Através da figura 7
podemos observar os mecanismos de alinhamento de interesses entre gerentes e gestores no
sistema de corporate governance de uma empresa.

Figura 7: A relacdo entre o problema de agéncia e o corporate governance
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Adaptado: Cunha (2005)

Jensen e Meckling (1976) distinguem dois tipos de custos de agéncia: os custos de agéncia do
financiamento por acc¢des detidas por accionistas externos e os custos de agéncia do
endividamento. Quando o proprietario/administrador se financia por abertura de capitais a
accionistas externos, ocorrem o0s custos de agéncia gerados por divergéncias entre o0s
interesses de ambos, uma vez que, contrariamente ao que acontecia antes, a reducao da

riqueza do administrador, enquanto accionista, ndo é idéntica ao incremento dos beneficios
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pessoais retirados da actividade da empresa. Nestas circunstancias, 0 proprietario
administrador procura maximizar os seus beneficios pessoais em detrimento dos accionistas
externos.

Na perspectiva de Cunha (2005) podem-se mencionar algumas formas de evitar os custos
de agéncia por abertura do capital a accionistas externos, nomeadamente através do aumento
das despesas de monitorizagdo pelos accionistas externos ou aumentando o nivel de
endividamento.

Para Silva (2009) a relacao entre o endividamento e o corporate governance no ambito da
relacdo controversa entre accionistas e gestores divide-se em duas perspectivas:

i) Perspectiva da substituicdo;

i) Perspectiva do resultado.

Para Silva (2009) a perspectiva da substituicdo estabelece que o endividamento e as
praticas de corporate governance concorrem para O mesmo objectivo em impedir a
expropriacéo dos direitos dos accionistas por parte da gestdo ou dos accionistas que controlam
a empresa, pelo que as empresas com pior governo deveriam ser mais endividadas, uma vez
gue a divida substitui os outros mecanismos de governo na resolucao do problema da agéncia.
Os gestores de empresas endividadas tém incentivos para aumentar a eficiéncia de modo a
eliminarem os efeitos nefastos do processo de faléncia.

Jensen e Meckling (1976) referem que a estrutura de capitais funciona como um
mecanismo de corporate governance na medida em que o endividamento actua como factor
disciplinador, limitando a funcdo dos gestores ao reduzir o cash-flow, ao criar pressées em
termos de desempenho para o pagamento do servigo da divida e ao aumentar o incentivo dos
credores na monitorizagdo da gestao.

A perspectiva do resultado, segundo Silva (2009), assenta na ideia que a estrutura de
capitais é resultado do poder do gestor na organizagdo, que por sua vez é limitado pelos
mecanismos de corporate governance. A inexisténcia de mecanismos de corporate governance
eficazes devera influenciar o nivel de endividamento da empresa.

Fama (1980) explica que os gestores sdo reservados relativamente ao nivel de
endividamento das suas empresas, pois esta op¢ao permite reduzir o risco a fim de proteger o
seu capital financeiro e humano pouco diversificado. A equipa de gestdo, ao ter grande parte
do seu bem-estar associado aos seus empregos é bastante sensivel aos custos de faléncia
induzidos pelo endividamento, pelo que tendera a minimizar esse risco, usando menos divida
que o ponto 6ptimo e assim, maximizar o bem-estar para os accionistas.

John e Senbet (1998) citado por Silva (2009) abordam os mecanismos de corporate
governance como um conjunto de praticas que permitem diminuir os custos de agéncia entre
accionistas e obrigacionistas. Os autores referem que a possibilidade dos credores poderem
ser expropriados por parte dos accionistas implica que se protejam, por exemplo, exigindo
compensacfes em caso da alteracdo da politica de investimentos, limitando a politica de
financiamento futura da empresa ou simplesmente exigindo taxas de juro mais elevadas. A

adopcao de mecanismos de corporate governance permite eliminar a ineficiéncia econémica
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causada pelo conflito de interesses entre accionistas e obrigacionistas, destacando a adopc¢éo
de projectos de menor valor mas de maior risco de modo a maximizar o valor para os
accionistas e os problemas de sub-investimento resultantes do facto dos projectos com valor
actual liquido positivo ndo serem implementados por beneficiarem mais os obrigacionistas do

que 0s accionistas.

1.6. Mecanismos de accéo sobre a gestao

Dado o problema de agéncia que o corporate governance implica, convém estudar os
mecanismos de accdo colectiva ao dispor dos accionistas para reduzir as assimetrias de
informacado e as dificuldades de fiscalizacdo (Duarte, 2007). A gestao pode ser interpretada
como a forma de gerir uma empresa com a finalidade de criar e manter valor para os
accionistas (Crowther & Sefi, 2010). Na figura 8 sédo apresentadas as interac¢fes dos principais
agentes econOmicos, onde os gestores em permuta dos seus servicos de gestdo aos

accionistas/investidores recebem aumentos na remuneragéo.

Figura 8: Interac¢Bes dos principais agentes
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Adaptado: Duarte (2007)

Os mecanismos representados corresponderiam a vertente interna do corporate governance,
conforme a designacéo dada pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, e a vertente
externa seria a avaliagdo do desempenho das sociedades feito através do normal
funcionamento dos mecanismos de mercado (Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios,
2005).

Segundo Duarte (2007) existem abordagens semelhantes, distinguindo os mecanismos que
se referem a incentivos internos, ou seja, que definem as relagbes entre os principais
intervenientes na organizacao, dos que se referem a forcas externas, como a legislacao e os
regulamentos.

No ponto seguinte serdo expostos sucintamente os mecanismos de ac¢do sobre a gestédo

entre os principais intervenientes numa empresa.
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1.6.1. Ofertas publicas de aquisi¢éo

Segundo Duarte (2007) as OPA’s tém duas vantagens: reduzem o monopdlio de informagéo do
gestor e disciplinadoras da gestdo. Para uma OPA ter sucesso é necessario que o oferente
consiga mais de 50% das acc¢des com direito de voto. Os oferentes ineficientes tém que pagar
um prego mais alto para adquirirem o controlo. Para evitar as OPA’s, as organizagbes podem
adoptar medidas de defesa, tais como, estabelecer limites ao exercicio dos direitos de voto,
restricbes a transmissibilidade de acc¢Oes, direitos especiais de algum accionista e acordos,

entre outros.

1.6.2. Concentracédo de propriedade

Na perspectiva de Duarte (2006) a concentracdo de propriedade ou poder de voto permite que
0 accionista maioritario tenha o poder suficiente para controlar a gestdo e implementar as
mudancas necessarias. No entanto, acarreta também os seus proprios problemas de agéncia
com a possibilidade de expropriacéo dos accionistas minoritarios, atendendo a que o accionista
maioritario esta, por norma, directa ou indirectamente, envolvido na gestdo e dispbe de mais

informacao que os accionistas minoritarios.

1.6.3. Org&os de administracdo

Para Duarte (2006) a estrutura dos 6rgdos de administracdo pode ser de dois tipos como
verificamos anteriormente: latino, quando sdo compostos simultaneamente por membros
executivos e membros ndo executivos e dualista, quando as funcdes de superviséo e de
gestao estdo separadas, com a primeira entregue a um conselho geral e a segunda a direccao.
Um dos aspectos que mais interessa estudar em termos da sua relacdo com o desempenho da
organizacéo, é o da independéncia dos 6rgaos de administracdo, dado ser um aspecto fulcral

em gue assentam muitos dos cédigos de boa pratica do corporate governance.

1.6.4. Remuneracdo dos gestores e dos directores

Duarte (2006) refere que na base da actuacdo dos gestores estdo tanto os incentivos
explicitos, regra geral, a remuneracdo enquanto elemento associado ao desempenho, como 0s
implicitos, estes traduzidos na ameaca de demissdo ou na possibilidade de prestacédo de
servicos aos 6rgaos de administracdo ap0s a aposentacao. A remuneracdo é assim, uma das
formas de alinhar os objectivos dos gestores e dos directores com os dos accionistas. No caso

das empresas cotadas, compreende essencialmente trés componentes: remuneracéo fixa,
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bonus associado a resultados de curto prazo, por exemplo lucros contabilisticos, e uma

componente variavel associada a um plano de acg¢des, como as stock options.

1.6.5. Monitorizacao por parte dos credores

Os bancos sdo dos credores mais importantes e, muitas vezes, grandes investidores, por isso,
um dos mais estudados em termos das suas relagfes com as empresas. O seu poder provém
normalmente dos direitos de voto e ndo das participacdes que possuem nas empresas que,
regra geral, ndo sdo as mais elevadas. No entanto, a sua eficacia tal como a eficacia dos

accionistas, depende dos direitos juridicos que possuem (Duarte, 2006).
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2. Metodologia

A metodologia desta dissertacao inicia-se com a pergunta de partida prosseguindo depois com
a definicdo das variaveis, a apresentacdo das hipoteses em estudo e a construcdo do modelo
de andlise. A pesquisa realizada tem como finalidade responder a questdo: quais os
determinantes que podem influenciar a escolha do modelo de corporate governance adoptado
pelas empresas da Peninsula Ibérica. Para contrapor a questdo sera necessario analisar
detalhadamente algumas variaveis cruciais para este estudo.

Segundo o estudo de Batista (2009) cada vez mais as empresas procuram mecanismo de
proteccdo dos direitos dos accionistas estabelecendo condi¢cdes para a criacdo de riqueza e
valor numa base sustentavel para todos os grupos. Nesta perspectiva torna-se fundamental a
adopcao de modelos de corporate governance de forma a eliminar problemas de agéncia que
possam existir nas empresas. A estrutura do corporate governance € composta por um
conjunto de funcdes especificas e de processos de inspec¢do de acgBes de gestdo da
sociedade (Santos, 2009).

O estudo de Jiangyong, Bin e Xiaohui (2009) conclui que os conflitos entre os proprietarios
e 0s gestores s@o importantes para a formacgéo da estrutura de corporate governance e para a
delineacdo de estratégias para a empresa. Segundo Filatotchev et al. (2001) citado por
Jiangyong et al. (2008) os estudos existentes na literatura universal defendem que os efeitos
do corporate governance sobre as escolhas estratégicas das empresas sao explicados através
da teoria da agéncia, isto €, existe uma ligagdo directa entre as praticas de corporate
governance e os resultados estratégicos.

A investigacdo de Ben-Amar e Boujenoui (2006) reforca a importancia da divulgacdo da
qualidade da informacdo do corporate governance, esta investigacdo contribui para a
identificacdo dos factores que explicam a qualidades na divulgacdo da informacdo para os
investidores.

Em conformidade com os estudos realizados sobre este tema as escolhas estratégicas nao
sdo tomadas sé através de condi¢cdes da economia ou pela capacidade da empresa mas
também por reflexos do exterior e restricbes internas da empresa. De seguida, sera
apresentada a variavel dependente do estudo.

2.1. Variavel dependente

A variavel modelo de corporate governance € a variavel explicada do modelo em estudo, sendo
classificada em variavel dummy, isto significa, que é efectuada uma andlise a dois modelos
diferentes, ao modelo latino e ao modelo anglo-saxénico. Esta varidvel é definida por os

seguintes parametros:
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1 se o modelo é anglo - saxénico
Modelo corporate governance

0 se o modelo é latino

A variavel dependente modelo de corporate governance assume o valor de 1 se o modelo é
anglo-saxadnico e 0 se 0 modelo € latino.

Em relacdo aos determinantes que influenciam a escolha do modelo de corporate
governance, foi realizada uma analise sobre as variaveis que mais influenciam essa deciséo.
De seguida, serdo apresentadas as variaveis independentes em estudo, bem como, as

hip6teses que serdo testadas e analisadas.

2.2. Variaveis independentes e hipdteses em estudo

Em apoio em analises anteriores sobre o corporate governance, estabeleceu-se um conjunto
de variaveis relevantes para a analise deste tema. As variaveis que serdo analisadas sao:
concentracdo accionista; return on equity; indice bolsista do mercado; tamanho da empresa,;
estrutura financeira; capitais publicos; racio da administracéo; capitalizacdo bolsista; sector de
actividade. As variaveis introduzidas de novo em relagdo ao estudo de Batista (2009) séo:
indice bolsista do mercado, tamanho da empresa, racio da administracdo, capitalizacdo
bolsista e sector de actividade. Assim sendo, neste contexto, esta pesquisa tera como objectivo
desenvolver um modelo assente em hipbteses para examinar empiricamente a relacdo
existente entre estas variaveis. Sucessivamente serdo expostas as variaveis, tal como, a

apresentacéo das hipéteses em estudo.

2.2.1. Concentracdo accionista

Segundo Jiangyong et al. (2008) a concentracdo de accionistas é uma variavel relevante
devido a importancia que 0s accionistas podem ter numa empresa, nomeadamente aos
conflitos internos. A concentracdo accionista € uma das principais varidveis do modelo, na
revisdo literaria podemos verificar que uma das caracteristicas diferenciadoras dos dois
modelos de corporate governance é a estrutura accionista que cada empresa apresenta no
mercado bolsista.

Na perspectiva de Jensen e Meckling (1976) quando uma empresa possui apenas
pequenos accionistas, existem maiores incentivos e interesse em monitorizar a gestdo ou gerir
eficientemente a empresa. Existem alguns custos associados a gestdo, tais como, 0s
interesses dos accionistas maioritarios podem nao estar alinhados com os interesses dos
accionistas minoritarios, conduzindo a custo de agéncia entre accionistas maioritarios e

minoritarios.
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Batista (2009) refere que o modelo latino ndo é aconselhavel para estruturas accionistas
muito concentradas, nos casos de concentracdo accionista serd mais aconselhavel o modelo
anglo-saxénico, dado que, existem 6rgaos autbnomos de gestdo e monitorizacdo e o poder e o
impacto na gestdo dos accionistas maioritarios serd menor. Como medida de anélise da
concentracdo accionista foi utilizado o indice de Herfindahl. Este indice é muito utilizado como
método de avaliagcdo do grau de concentracdo no mercado. O indice é calculado da seguinte

forma:

2110 Hi= Y7 (Si,t)?

Em que:
H i - indice herfindahl para a empresa i

S i,t - Participacéo accionista do grupo t na empresa i

Neste caso o valor do indice ira variar entre 1 e 0. Quanto mais préximo estiver o indice de 1,
maior € a concentragdo accionista. Para cada uma das empresas tentou considerar-se as cinco
maiores participagfes, algumas das empresas ndo foi possivel considerar as cinco
participagbes dado ndo existir nimero suficiente de participacdes significativas. O ano base de
célculo da concentragdo accionista é 2011, ano de referéncia para este estudo dos modelos de
corporate governance. Consideramos que devera existir uma relagdo positiva entre esta

variavel explicativa e variavel dependente (Y=1).

H1: A escolha do modelo de corporate governance é influenciada pelo nivel de concentracdo

accionista.

2.2.2. Return on equity

De acordo com Brandao (2002) um dos indicadores de rentabilidade da estrutura financeira é o
return on equity (ROE) ou retorno sobre o capital proprio. O ROE é uma medida de
desempenho empresarial muito utilizada para deterninar o retorno sobre o patriménio liquido.
Na perspectiva de Lang e Lundholm (1993) as pesquisas desenvolvidas na &rea
contabilistica evidenciam uma relacdo reciproca entre 0 desempenho financeiro da empresa e
a qualidade na divulgacao de informacdo. Os gestores das empresas que experimentam um
bom desempenho tém incentivos para melhorar a sua empresa a nivel de divulgacdo de
governanca e qualidade apresentando assim, um bom sistema de corporate governance. No
entanto, segundo 0 mesmo autor, 0s gestores das empresas que tenham um mau desempenho
financeiro deve aumentar a qualidade de corporate governance para convencer 0s accionistas
e potenciais investidores que o sistema da empresa esta a melhorar o seu desempenho na

divulgacado da informacéo com maior transparéncia.
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Batista (2009) refere que este indicador traduz o lucro que a empresa gerou com o capital
dos accionistas. As empresas com ROE mais elevado aparentemente traduzem mais riqueza
para o accionista. No modelo anglo-saxonico geralmente existe uma separacéo da propriedade
e gestédo, 0 que permite um maior poder aos gestores. Como o0s gestores agem de acordo com
0S seus interesses e ndo dos accionistas estes tendem a investir em projectos de curto prazo
que permitam beneficio no curto prazo, enquanto no modelo latino, os accionistas tém um
maior controlo e monitorizagdo sobre a empresa e tendem a investir em projectos de longo
prazo que permitam maior rentabilidade. A variavel explicativa return on equity foi calculada

com base na seguinte expressao:

RL i

CapitalizagdoBolsista i

2.1.2.1) ROE | =

Em que:
RL i — Resultado liquido da empresa i
Capitalizacdo Bolsista - N°. de ac¢cbes da empresa i * cotacdo da empresa i. Foi considerada a

cotacédo da empresa i em 31/12/2011.

Ap6s o calculo do ROE para o ano 2009, 2010 e 2011, foi necessério a determinacdo da média
aritmética para resolucdo do ROE médio. No caso de observagédo de apenas um ano, nao sera
necessario a aplicacdo da média aritmética do ROE. A relacdo entre a variavel explicada e a

variavel explicativa (Y=0) deve ser positiva.

H2: A escolha do modelo de corporate governance € influenciada pelo return on equity.

2.2.3. Indice bolsista do mercado

O PSI-20, segundo NYSE Euronext (2012), é o principal indice de referéncia da evolug¢éo do
mercado de ac¢Bes em Portugal e reflecte a evolucdo dos precos das 20 emissfes de accdes
de maior dimenséo e liquidez seleccionadas do universo das empresas admitidas a negociagao
na Euronext Lisboa. O objectivo principal da Euronext Lisboa é representar o mercado de
capitais Portugués sendo responsavel pela negocia¢cédo da emissao de futuros e op¢des.

As Bolsas y Mercados Espafioles (2011) defendem que o IBEX-35 é o principal indice da
bolsa de Madrid, elaborado pelas bolsas e mercados Espanhéis, a sua composicdo consiste
nas 35 maiores empresas cotadas, cuja importancia no indice é ponderada pela capitalizagao
bolsista.

Com a finalidade de aumentar a transparéncia dos sistemas de controlo interno das
sociedades cotadas e estimular as boas préaticas neste dominio, a Comissdo Nacional dos
Mercado de Valores colocou recentemente em consulta publica 46 recomendacdes relativas ao

controlo interno sobre a informagéo financeira das sociedades cotadas (CNMV, 2012).
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Uma empresa cotada no indice PSI-20 ou no indice IBEX-35, segundo Batista (2009), tem
uma maior exigéncia em termos de divulgacdo de informacdo. Esta evidéncia podera levar a
empresa a escolher um modelo de corporate governance mais transparente em que existe um
maior controlo, uma maior independéncia dos 6rgaos de controlo e uma maior exigéncia em
participacdo intervenientes independentes nos 6rgéos sociais, como 0 modelo anglo-saxonico.

Esta variavel explicativa é dada pelos indicadores de indice PSI-20 e IBEX-35 tratando-se

de uma variavel dummy que assume 0s seguintes valores:

1 se i faz parte do PSI-20
indice bolsista do mercado

0 caso i faca parte do IBEX-35

Em que, i é a empresa.

A varidvel assume o valor 1 se a empresa i faz parte do PSI-20 e 0 se a empresa nao faz parte
do PSI-20, logo, faz parte do IBEX-35. Neste caso deverd haver uma relacéo positiva entre a

variavel dependente e a variavel explicativa (Y=1).

H3: A escolha do modelo de corporate governance é influenciada pelo indice bolsista do
mercado.

2.2.4. Estrutura financeira

A estrutura financeira refere-se a composicdo financeira e patrimonial de uma empresa, a
andlise financeira consiste na decomposicao de elementos contabilisticos e na observacao de
dados concretos sobre a liquidez da empresa com o objectivo de conhecer a sua situacao real.
Assim, a estrutura financeira tem caracter de elevada importancia, no sentido de avaliar a
viabilidade financeira dos projectos apresentados, dando énfase ao capital (Brealey & Myers,
1999).

A estrutura financeira da empresa, segundo Batista (2009), reflecte o nivel de
endividamento da empresa. O nivel de endividamento é determinado pela politica de
investimento da empresa e pode influenciar a escolha do modelo de corporate governance
devido as questdes de agéncia entre accionistas e gestores.

De acordo com Jensen (1986) citado por Batista (2009) o endividamento € um mecanismo
de reducédo dos problemas de agéncia entre gestores e accionistas. O risco de agéncia existe
pelo facto da empresa ter free cash flow, isto €, cash flow em excesso que o necessario para
financiar projectos com VAL > 0. Com o endividamento da empresa os gestores vao ter de
libertar cash flow necessérios para fazer face ao servigco da divida e desta forma, ndo irdo

investir o free cash flow em investimentos com VAL< 0. Uma empresa com maior interest
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coverage ratio pode reflectr um modelo de corporate governance mais susceptivel de
problemas de agéncia entre os gestores e accionista, pois liberta um maior cash flow.
Como medida da estrutura financeira foi utilizado o interest coverage ratio que é dado pela

expressao:

EBIT i

interestExpense i

2.1.4.1) InterestCoverageRatio i =

Em que:
InterestCoverageRatio i — Racio da cobertura dos juros pelo EBIT da empresa i
EBIT i - Resultados operacionais da empresa i

InterestExpense i - Encargos financeiros liquidos da empresa i

Este indicador avalia a capacidade da empresa de pagar os juros da divida existente. Quanto
menor o racio, maior a sobrecarga da empresa com a divida e maior a probabilidade de entrar
em faléncia. Se este indicador é inferior a 1, significa que, a empresa esta com dificuldades em
gerar os cash flow necessério para pagar os juros das suas responsabilidades. Para as
empresas gque possuiam um interest coverage ratio inferior a zero foi considerado o valor de
zero.

Segundo Batista (2009) as empresas que tém um interest coverage ratio mais elevado
devem optar por um modelo de corporate governance no qual 0os accionistas tém um maior
controlo, o modelo latino. A relagé@o existe entre esta variavel e a variavel dependente deveria

ser negativa (Y=1).

H4: A escolha do modelo de corporate governance € influenciada pela estrutura financeira.

2.2.5. Capitais publicos

A varidvel capitais publicos é caracterizada pela existéncia de capitais publicos em empresas
com valores cotados no mercado bolsista de Portugal e de Espanha, desta forma, as empresas
possuem accionistas publicos que poderéo influenciar as empresas privadas na sua gestao.

Tendo a empresa capitais publicos é necessario um modelo de corporate governance em
que o papel dos accionistas seja predominante e que permita aos accionistas a escolha dos
seus executivos e assim, evitando a influéncia mais directa dos accionistas publicos na gestao
da empresa. A melhor forma de evitar os custos de agéncia entre accionistas publicos e
restantes accionistas é adop¢édo de um modelo de corporate governance que permita um maior
poder aos restantes accionistas (Batista, 2009).

O modelo latino serd aconselhado caso a restante estrutura accionista seja forte e o
modelo anglo-saxénico serd aconselhado numa estrutura accionista mais dispersa, no qual o

papel dos accionistas na gestao e controlo ndo é tdo importante e neste caso 0s accionistas
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publicos ndo poderdo influenciar a gestdo da empresa (Batista, 2009). A variavel capitais

publicos € uma variavel dummy que assume 0s seguintes valores:

1 se i tem capitais publicos
Capitais publicos i

0 caso contrario

Em que, i é a empresa.

A variavel assume o valor de 1 se a empresa i tem participages do estado e 0 se a empresa
apenas tem participagOes privadas. Relativamente a esta variavel ndo sabemos qual o impacto

na escolha do modelo.

H5: A escolha do modelo de corporate governance € influenciada pelos capitais publicos.

2.2.6. Tamanho da empresa

Segundo Ben-Amar e Boujenoui (2006) o tamanho da empresa é um factor determinante nas
praticas do corporate governance, pois as grandes empresas possuem recursos elevados para
a preparagdo de informag¢do com qualidade. A literatura contabilistica tem constantemente
confirmado a existéncia de uma relacgdo positiva entre o tamanho da empresa e a qualidade da
divulgacéo de informacdes para os investidores.

Para Destefanis e Sena (2007) os mecanismos de corporate governance sdo capazes de
resolver problemas de agéncia existentes dentro de empresas devido a separacdo entre o
direito de propriedade e controlo. Segundo os mesmos autores a analise feita por Kole (1995)
sugere a existéncia de uma relagdo positiva entre 0 desempenho das empresas e 0 seu
tamanho, sendo mais visivel este impacto nas empresas com menor dimensdo do que para as
empresas de maior dimensao.

Brandao (2002) refere que a dimensao das empresas é medida através das vendas, sendo
um factor importante para os gestores, pois € um dos pontos que mais interessa observar a
todos os intervenientes directos os indirectos de uma empresa. Assim, 0s gestores das
empresas sdo incitados a utilizarem técnicas financeiras que diminuam os resultados das
grandes empresas a fim de evitar transferéncias de fundos das suas sociedades. O tamanho

da empresa é determinado através da seguinte expressao:

2.1.6.1) Tamanho da empresa i = Log (vendas i)

O tamanho da empresa é determinado através do algoritmo da média aritmética do valor das

vendas e prestacdo de servicos da empresa i dos anos econdmico de 2009, 2010 e 2011
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(Jiangyong et al., 2009). Na analise feita aos anos individualmente ndo se aplica a média
aritmética no valor das vendas e na prestacao de servicos. Segundo Batista (2009) o maior ou
menor crescimento da empresa pode explicar a escolha de um modelo de corporate
governance que traduz uma melhor gestdo por parte conselho de administracdo e menores
custo de agéncia entre a gestdo e 0s accionistas.

E importante a anélise desta variavel, pois a empresa pode estar a ganhar dimenséo e ndo
se traduzir em ganhos para os accionistas. Como por vezes 0s incentivos dos gestores estdo
associados ao crescimento da dimensdo da empresa, estes terdo interesse em alavancar
racios como o volume de negdcios sem que este se traduza em riqueza para 0s accionistas.
Neste caso devera haver uma relacdo negativa entre a variavel dependente e a variavel

explicativa (Y=0).

H6: A escolha do modelo de corporate governance € influenciada pelo tamanho da empresa.

2.2.7. R4cio da administracao

A definicdo de conselho de administracdo independente difere de um mercado para outro,
porém, 0s seus principais elementos permanecem os mesmos. O principio geral é que um
administrador independente deve gozar de plena liberdade em relacdo a gestdo, os
controladores, e outros que possam influenciar o seu julgamento (IFC, 2012).

O conceito de administrador independente é um conceito recente para as empresas
cotadas, empresas geralmente de maior dimensdo e cujo capital se encontra disperso, cada
vez existe uma maior consciéncia de que para ser administrador e necessario apresentar
algumas qualidades especificas, nomeadamente, conhecimentos de gestdo e experiencia em
empresas, criatividade e gosto pelo risco (Nogueira, 2011).

O conselho de administragdo deve incluir um nimero de membros ndo executivos que
garanta efectiva capacidade de supervisdo, fiscalizacdo e avaliacdo da actividade dos
membros executivos. De entre os administradores ndo executivos deve contar-se um ndmero
adequado de administradores independentes, tendo em conta a dimenséo da sociedade e a
sua estrutura accionista, que nao pode em caso algum ser inferior a um quarto do namero total
de administradores (IFC, 2012).

Os administradores independentes se devem concentrar essencialmente numa funcdo de
supervisdo da sociedade, o que tem levado a passar para segundo plano outras func¢des que
eram atribuidas aos administradores ndo executivos, como o aconselhamento da sociedade e
dos seus quadros, ou a definicdo estratégica da actividade societaria (CGOV, 2007). A

expressdo para determinar a variavel racio da administracao é:

administradores nio executivos

2.1.7.1) Racio da Administracdo = /100

administradores independentes
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Relativamente a esta variavel ndo se sabe o impacto na escolha do modelo de corporate

governance.

H7: A escolha do modelo de corporate governance € influenciada pelo racio da administracao.

2.2.8. Capitalizacdo bolsista

A capitalizacao bolsista € uma informacao financeira que representa o valor de uma empresa
do ponto de vista dos mercados, este valor esta relacionado com a cotacdo bolsista da
empresa. A capitalizacdo bolsista de uma empresa é uma estimativa do valor total da empresa
a partir da sua cotacdo em bolsa, esta estimativa esta sujeita a variacdes bruscas resultantes
de movimentos especulativos baseados na mudanca das expectativas acerca dos seus
resultados financeiros, ou na expectativa de fusdes ou aquisi¢des (CGOV, 2007).

Numa perspectiva de anélise financeira, a capitalizacdo bolsista constitui uma aproximacao
do valor de mercado da empresa. Numa perspectiva de andlise econdémica, a capitalizagao
bolsista € um dos indicadores que permite avaliar o tamanho da empresa. A capitalizagdo

bolsista é dada pela seguinte expressao:

2.1.8.1) Cap. bolsista = Numero de acgdes do ano * Valor de fecho da cotacdo da ac¢do

Em relacdo a esta variavel é desconhecido o impacto na escolha do modelo de corporate

governance.

H8: A escolha do modelo de corporate governance € influenciada pela capitalizagéo bolsista.

2.2.9. Sector de actividade econémica

O sistema de classificacdo do sector de actividade utilizados para a classificacdo das empresas
com indice bolsista foi a Classificagdo Portuguesa das Actividades Econdmicas (CAE), é um
sistema de classificacdo e agrupamento das actividades econdémicas em unidades estatisticas
de bens e servicos. Assim, a cada actividade econdémica e empresarial € atribuido um cdédigo
de classificacéo especifico. Cada empresa, dependendo do seu objecto ou ramo de actividade,
estara abrangida por um ou mais destes cédigos.

Segundo o Gabinete de Estratégia e Planeamento (2012) a classificagdo portuguesa das
actividades econdmicas correspondente a actividade econdmica desenvolvida pelas empresas
sendo estipuladas por vinte areas distintas de actividades econdmicas. Essas actividades
abrangem todas as é&reas econdémicas desde a agricultura, as industrias extractivas e

transformadoras, transportes e armazenamento, constru¢édo, energias, Comercio por grosso € a
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retalho, restauracédo e alojamento bem como actividades financeiras, prestacao de servigcos e
de informacdo e comunicacéo.

De acordo com Ferreira (2009) os gestores para alcancar 0s seus objectivos nas empresas
tém em consideracdo todos os sectores de actividade devem assegurar o cumprimento dos
principios de corporate governance existentes no sector privado e ja transportados para o
sector publico. Para este efeito, os gestores devem observar boas praticas de corporate
governance que permitem uma maior eficiéncia, eficacia e transparéncia de gestdo. Esta

variavel explicativa € uma variavel dummy que assume 0s seguintes valores:

1 se i tem sector de actividade outras actividades de servi¢os
Sector de actividade i

0 caso contrario
Em que, i é a empresa.

No conjunto de cinco sectores de actividade econdmica, selecionou-se o sector denominado
por outras actividades de servicos, dado ser o sector com mais empresas para as duas
amostras em estudo. A varidvel sector de actividade econémica assume o valor de 1 se a
empresa i tem como sector outras actividades de servicos e 0 se a empresa i assuma um
sector de actividade diferente. Neste caso devera haver uma relagdo negativa entre a variavel
dependente e a variavel explicativa (Y=0).

H9: A escolha do modelo de corporate governance € influenciada pelo sector de actividade

econ6mica da empresa.

Ao longo desta metodologia, foram expostas as variaveis do modelo em analise, tal como, a
apresentacéo das hipoteses em estudo para cada uma delas. Para esta analise ird ser utilizado

um modelo estatistico que serd demonstrado em seguida.

2.3. Modelo estatistico

O modelo estatistico que serd utilizado para a avaliagao das variaveis deste estudo é o modelo
de regressao logistic. Este modelo econométrico também é conhecido por modelo logit, sendo
obtido na base de que cada ensaio (valor de i) e o conjunto de varidveis
explicativas/independentes possam informar acerca da probabilidade final. Esta € a funcéo

regressao logistica. Através da linearizacéo e transformacao do logit obtém-se:

2.2.1) log (ﬁ) = Bo + Bix1 + -+ Bowp

Em que:
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7 € a probabilidade de ocorréncia de um evento dada a ocorréncia de X na observacgéao i, para
1<is<Kk,

k é o n° de observacdes existentes,

B é o coeficiente da variavel independente X.

Esta transformacdo produz um modelo que é linear nos parametros. Os parametros
desconhecidos B; sao habitualmente estimados através de maxima verosimilhanca. A
interpretacao dos valores estimados do parametro ; é similar aos efeitos aditivos em log odds
ratio para uma unidade de mudanc¢a na iésima variavel explicativa. O modelo estatistico da

problemética que estamos analisar foi determinado com base no modelo logit.

Equacado do modelo em estudo é:
2.2.2) Log (%) = B o + B, Concentragdo accionista + S, ROE + f; Indice bolsista do mercado +

B, Tamanho da empresa + 5 Estrutura financeira + 3, Capitais publicos +

B, Récio da administracdo + Bg Capitalizacdo bolsista + 4 Sector de actividades + pu.

Com este modelo econométrico vamos analisar as variaveis que determinam a escolha do
modelo corporate governance das empresas com indice bolsista PSI-20 e IBEX-35, isto é,

empresas que fazem parte da area delimitada pela Peninsula Ibérica.

2.3.1. Variavel independente

As variaveis independestes utilizadas neste estudo foram explicadas detalhadamente no ponto
anterior. Estas variaveis foram escolhidas tendo em ponderacdo as principais caracteristicas
dos modelos de corporate governance e a teoria da agéncia. Em resumo, para este estudo

foram consideradas nove variaveis explicativas:

Concentracdo accionista
Return on equity

indice bolsista do mercado
Tamanho da empresa
Estrutura financeira
Capitais publicos

Racio da administracéo

Capitalizacao bolsista

V V.V V V V V V V

Sector de actividade
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CAPITULO IlI

AMOSTRA E ANALISE DOS RESULTADOS
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3. Amostra e analise dos resultados

Neste capitulo sdo apresentados os métodos de recolha de dados e serd caracterizada a
amostra em estudo. Serdo analisados os dois modelos, nomeadamente, os resultados obtidos
através dos testes estatisticos. Em seguida séo apresentados os métodos de recolha de
dados.

3.1. Métodos de recolha de dados

A recolha dos dados foi efectuada através da analise detalhada dos relatérios anuais de contas
consolidadas e da andlise da informagdo anual de corporate governance publicados pelas
empresas em estudo, esta analise implica a recolha de informacdo quantitativa. Outras
informacdes relevantes para este estudo foram obtidas através de bases de dados financeiros
e relatérios anuais divulgados pela Comissdao do Mercado de Valores Mobiliarios e pela
Comisséo Nacional dos Mercado de Valores.

Segundo Branddo (2002) os relatérios financeiros tém consequéncias econdmicas
importantes a vérios niveis, havendo cada vez mais a preocupac¢do por parte dos gestores em
prestar contas aos accionistas e aos credores dos resultados das suas tomadas de decisdes.
Os gestores para maximizar o valor das suas empresas sao incentivados a reduzir a assimetria
na informacdo e a seleccionar técnicas financeiras que permitam converter os relatorios

publicados pelas empresas mais informativos para os investidores.

3.2. Caracterizagdo da amostra

A amostra em estudo € constituida por empresas portuguesas e espanholas que estdo cotadas
no mercado bolsista, sendo a amostra inicial constituida por 20 empresas de indice bolsista
PSI-20 e 35 empresas de indice bolsista IBEX-35. No entanto, foram excluidas desta amostra
as empresas do sector financeiro, dado a especificidade deste sector ndo era possivel analisar
0 aspecto fundamental do modelo, isto €, a estrutura financeira medida pelo interest coverage
ratio (Santos, 2009). E pelo facto de as actividades por elas desenvolvidas ndo criarem riqueza
real ou bens, pois apenas desempenham o papel de intermediérios financeiros (Alves, 2010).

Dado que o numero de empresas que adoptam o modelo dualista € reduzido e ndo iriamos
obter resultados significativos no estudo optamos por excluir também da amostra inicial as
empresas que implementam as politicas do modelo dualista.

Analisaram-se as empresas ndo-financeiras nos anos de 2009, 2010 e 2011 que se
encontravam no indice bolsista PSI-20 e IBEX-35 apresentadas no anexo | e |l
respectivamente, esta andlise tem como referencia a data de 31 de Dezembro do respectivo
ano. Verificou-se a existéncia de entrada e saida de empresas nao-financeiras do mercado

bolsista, isto €, h4 variacdo do nimero de empresas nos anos em estudo. Estas variacdes
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devem-se aos critérios que o0 mercado da bolsa de valores estabelece para as empresas, caso
estas ndo cumpram os requisitos exigidos saem do indice bolsista dando lugar a outas
empresas que tenham atingido esses requisitos.

Perante esta analise optou-se por estudar duas amostras diferentes, definiu-se como
primeira amostra as empresas ndo-financeiras que se mantiveram constantes no mercado
bolsista durante esse periodo. E realizada uma andlise com o intuito de verificar os
determinantes que mais influenciam a escolha do modelo de corporate governance das
empresas do mercado bolsista. A segunda amostra é constituida por todas as empresas néao-
financeiras que fizeram parte do indice bolsista PSI-20 e IBEX-35 durante o periodo em estudo.
E efectuada uma andlise aos trés anos em separado devido a existéncia de entrada e saida de
empresas nao-financeiras nos indices bolsistas e averiguar se esta situacdo podera ter
influéncia na escolha do modelo de corporate governance.

A listagem das empresas ndo-financeiras que se mantiveram constantes no mercado de
indice bolsista PSI-20 e IBEX-35 no periodo que decorreu entre o ano de 2009 a 2011 estédo

apresentadas na tabela 1.

Tabela 1: Empresas ndo-financeiras cotadas no indice bolsista PSI-20 e IBEX-35

Empresas constantes nos anos de 2009, 2010 e 2011
indice bolsista PSI-20 indice bolsista IBEX-35

Mota Engil, SGPS, S. A.
Portucel, S. A.

REN

Semapa, SGPS, S. A

Sonae Industria, SGPS, S. A.
Sonae, SGPS, S. A
Sonaecom, SGPS, S. A
ZON Multimédia, SGPS, S. A.

Altri, SGPS, S. A. Abengoa, S. A.

Brisa, S. A. Abertis Infraestructuras, S. A.
Cimpor, SGPS, S. A. Acciona, S. A.

EDP-R Acerinox, S. A.

Galp Energia, SGPS, S. A. ACS, S. A

Jerénimo Martins, SGPS, S. A.

Portugal Telecom, SGPS, S. A.

Bolsas y Mercados Espafioles, S. A.
Ebro Foods, S. A.

Enagas, S. A.

Endesa, S. A.

FCC, S. A

Ferrovial, S. A.

Gamesa Corporacion Tecnoldgica, S. A.
Gas Natural SDG, S. A.

Grifols, S. A.

Iberdrola, S. A.

Inditex, S. A.

Indra Sistemas, S. A.

Mediaset Espafia Comunicacion, S. A.
Obrascén Huarte Lain, S. A.

Red Eléctrica de Espafia, S. A.
Repsol YPF, S. A

Sacyr Vallhermoso, S. A.

Técnicas reunidas, S. A.

Telefénica, S. A.
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Nesta analise observamos que a amostra é constituida por 15 empresas néao-financeiras
constantes de indice bolsista PSI-20 e 24 empresas nao-financeiras constantes no indice
bolsista IBEX-35.

Relativamente a segunda amostra de indice bolsista PSI-20, apresentada no anexo |,
observa-se a variacdo de duas empresas ndo-financeiras, nomeadamente, a Inapa, S. A. e a
Teixeira Duarte, S. A.. Em relagdo ao indice bolsista IBEX-35, apresentado no anexo I, o
namero de entrada e saida de empresas € mais significativo existindo cinco empresas nao
financeiras que variam, nomeadamente, Amadeus it Holding, S. A., DIA, S. A., Iberdrola
Renovables, S. A., lIberia, S. A., International Airlines Group.

As empresas portuguesas e espanholas apresentaram a sua informacdo empresarial de
acordo com as normas publicadas pela OCDE mas apesar das regras serem iguais para
ambos os paises, estes interpretam-nas de maneira diferente, tendo no entanto, por base o
mesmo principio (Sousa, 2007).

O modelo de corporate governance adoptado por as empresas de indice IBEX-35 nédo é
observado directamente, isto &, as empresas ndo dizem qual o modelo que seguem apenas
descrevem o modelo como sendo o mais enquadrado para as necessidades da empresa,
adaptando sempre o modelo mais imparcial e harmonioso. Desta forma, 0 modelo adoptado
pelas empresas espanholas do mercado bolsista determinou-se de forma indirecta através da
andlise das caracteristicas do conselho de administracdo, supervisdo e fiscal. Perante a
estrutura da empresa é definido o modelo que mais se adapta a esta, o modelo latino ou o
modelo anglo-saxénico. As empresas de indice PSI-20 identificam de forma clara o modelo de
corporate governance que adoptam para implementacao das politicas econdémicas.

Ao analisar as empresas que se mantém constantes verifica-se que o modelo de corporate
governance mais escolhido por os indices bolsistas PSI-20 e IBEX-35 € o modelo latino. No
grafico 1 podemos observar a distribuicdo das empresas em estudo pelos modelos de

corporate governance.

Gréfico 1: Distribuicdo das empresas pelos modelos de corporate governance

Modelos de corporate governance

26

13

Modelo Latino Modelo Anglo-Saxénico
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E visivel que as empresas em estudo optam maioritariamente pelo modelo latino, verifica-se
que em 39 empresas em estudo, 26 optam por politicas do modelo latino e apenas 13 das
empresas optam pelo modelo anglo-saxénico.

Em relacdo a actividade econdémica desenvolvida por as empresas que se mantém
inalteradas nos indices bolsistas em estudo, apuramos a existéncia de cinco sectores
econdémicos principais. No grafico 2 podemos observar o peso da amostra por os diferentes

sectores de actividade econémica.

Graéfico 2: Peso das empresas por sector econémico

Peso das empresas por sector econémico

® [ndustrias transformadoras
E Qutras actividades de servi¢os

Actividades de informacéo e de
comunicacao

H Electricidade, gas, vapor, agua
quente e fria e ar frio

m Construcéo

Assim, podemos observar que 0s sectores econémicos com maior nimero de empresas na
Peninsula Ibérica sao: as industrias transformadoras com 23% das empresas, a electricidade,
gas, vapor, agua quente e fria e ar frio com 28% das empresas e outras actividades de servigos
com 28% das empresas, sendo estes os dois sectores predominantes. No entanto, o sector de
actividade econdémica que apresenta menos empresas é a area da construcdo com 14% de
empresas e as actividades de informacdo e comunicacdo com 5% das empresas de indice
bolsista PSI-20 e IBEX-35.

De acordo com Sousa (2004) néo existem diferencgas significativas na divulgacdo praticada
pelas empresas portuguesas e espanholas, existindo contudo situa¢des pontuais de melhor
divulgagdo em alguns relatérios informativos, nomeadamente a informagdo corporativa em
Espanha, e a informacéo sobre a performance em Portugal. Assim, observa-se a existéncia de
uma clara diferenciacdo, na forma como alguns sectores de actividade portugueses e
espanhois divulgam a informacdo empresarial. Segundo o mesmo autor é visivel em algumas
actividades econdmicas, processos informativos mais complexos e detalhados, conseguindo
assim, divulgar de forma mais extensa e informativamente mais densa, como é o caso, das
actividades de informacéo e de comunicacao e de electricidade, gas, vapor, agua quente e fria

e ar frio.
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3.3. Anédlise do modelo

Para a andlise deste modelo foram utilizadas duas amostras diferentes, como ja tinha sido
referido anteriormente. Em seguida serdo apresentadas separadamente as duas amostras
analisando, detalhadamente, o modelo logit obtido e as suas caracteristicas, bem como, os

testes estatisticos efectuados.

3.3.1. Andlise das empresas core

Nesta amostra foram consideradas as empresas que se mantiveram constantes ao longo do
tempo nos indices bolsistas PSI-20 e IBEX-35. Apesar das alteracdes que o mercado bolsista
tem sofrido a nivel econémico-financeiro nos Ultimos anos existem empresas que se mantém
inalteradas nos principais indices do mercado sendo consideradas empresas nucleares
designadas por este estudo por empresas core.

Foram analisadas todas as empresas nao-financeiras que permaneciam no mercado
bolsista desde 0 ano de 2009 a 2011, tendo por base a data de 31 de Dezembro de cada ano
em analise. Para este estudo foram utilizadas nove variaveis, de forma, a averiguar quais as
varidveis que influenciam a escolha do modelo de corporate governance adoptado pelas
empresas core.

As variaveis testadas séo: o indice bolsista do mercado, o tamanho da empresa, o sector de
actividade, a estrutura financeira, o ROE médio, o racio da administracdo, a capitalizagédo
bolsista, a concentracdo accionista e os capitais publicos. A analise destas varidveis é
realizada através da interpretacdo do modelo logit apresentado na sua totalidade no anexo lIl.

Em seguida sé@o apresentados resumidamente na tabela 2 os resultados obtidos para as
empresas nado-financeiras que se mantiveram constantes no mercado bolsista de indice PSI-20
e IBEX-35.

Tabela 2: Resultados do modelo logit para as empresas core

Variaveis dependentes Coeficiente Erro padrdo  Réacio-t Valor p
Constante -2,607 1,682 -1,550 0,121
indice bolsista do mercado 2,006 1,283 1,564 0,118
Tamanho da empresa 0,000 0,000 -1,782 0,075 *
Sector de actividade 1,123 0,495 2,271 0,023 **
Estrutura financeira 0,079 0,06 1,317 0,188
ROE médio -8,456 6,655 -1,271 0,204
Racio da administragao -127,465 70,909 -1,798 0,072 *
Capitalizacao bolsista 0,000 0,000 0,698 0,485
Concentragdo accionista 1,746 3,103 0,563 0,574
Capitais publicos 1,528 2,109 0,725 0,469
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Na andlise destes dados podemos observar que foram analisadas 39 empresas nao-
financeiras no mercado bolsista e consideradas 9 variaveis dependentes obtendo-se a seguinte

equacao para prever o modelo de corporate governance:

3.3.1.1) Log (%) =—2,61 + 2,01 indice bolsista do mercado + 0,00 Tamanho da empresa +

1,12 Sector de actividade + 0,08 Estrutura financeira — 8,46 ROE médio —
127,47 Récio da administracdo + 0,00 Capitalizacdo bolsista + 1,75 Concentragdo accionista +

1,53 Capitais publicos + p

Nesta analise é evidente trés variaveis estatisticamente significativas no modelo em estudo,
observa-se que as variaveis possuem niveis de significancia diferentes, isto €, a 90% e a 95%.
A um nivel de significancia de 90% foram consideradas duas variaveis, o tamanho da empresa
com p < 0,05 (p = 0,075) e o r4cio de administragdo com p < 0,05 (p = 0,072). A variavel sector
de actividade possui um p < 0,05 (p = 0,023), contém um nivel de significAncia de 95%.

E de salientar que a variavel concentracdo accionista ndo é estatisticamente significativa
devido a grande parte das empresas cotadas terem uma estrutura accionista muito
concentrada o que influencia os resultados deste estudo.

Quanto aos sinais da relagdo entre as variaveis dependentes e independentes convém
salientar algumas considerac¢des importantes:

v" De acordo com o modelo a relacdo entre a variavel dicotomica indice bolsista do
mercado e a varidvel dependente é positiva, ou seja, o facto de a empresa estar
cotada no mercado PSI-20 aumenta a probabilidade de ser escolhido o modelo
anglo-saxénico (Y=1). Este facto confirma a hipétese defendida anteriormente.
Contudo, é importante ressalvar que esta conclusdo ndo é estatisticamente
significativa, nem sequer no intervalo de confianca de 90%, dado o valor do p-value
ser ligeiramente superior, p = 0,118.

v' O tamanho da empresa tem uma relacdo positiva com a variavel dependente. Uma
diminuicdo no tamanho da empresa aumenta a probabilidade de escolha do
modelo de corporate governance anglo-saxénico (Y=1). Esta evolucdo esta de
acordo com o defendido anteriormente. No entanto, salienta-se que esta conclusao
ndo pode ser estatisticamente considerada, apesar de ser estatisticamente
significativa no intervalo de confianga de 90%, ndo pode ser considerada ao nivel
de significancia de 5%.

v' A variavel explicativa dicotémica sector de actividade e a variavel dependente do
modelo de corporate governance é positiva, isto €, a medida que ndo se opta por o
sector de actividade outras actividades de servicos aumenta a probabilidade de ser
escolhido o modelo de corporate governance anglo-saxdnico, sendo esta
conclusdo estatisticamente significativa no intervalo de confianca de 95%. Este

facto esta de acordo com a hipotese defendida anteriormente.
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Relacdo entre a variavel estrutura financeira e a variavel dependente é positiva.
Com o aumento do interest coverage ratio aumenta a probabilidade de ser
escolhido o modelo anglo-saxénico (Y=1) e diminui a probabilidade de ser
escolhido o modelo latino, o que vai contra a hipétese defendida. Em relacdo ao
intervalo de confianca a 90% nao possui significAncia estatistica, dado o valor do p-
value ser ligeiramente superior, p = 0,188.

A variavel ROE e a variavel dependente tém uma relagédo negativa, o que significa,
que o aumento do ROE diminui a probabilidade de escolha do modelo anglo-
saxonico (Y=1). Este facto confirma a hipotese defendida anteriormente. Contudo,
salienta-se que esta conclusdo ndo pode ser estatisticamente considerada, pois
nem no intervalo de confianca de 90% apresenta significancia, dado o valor do p-
value ser superior, p = 0,204.

Relacdo entre a variavel racio da administracdo e a varidvel dependente é
negativa. Com o aumento do racio da administracdo diminui a probabilidade de ser
escolhido o modelo anglo-saxénico (Y=1). Nas hipéteses defendidas néo foi
indicado o sinal desta variavel. No entanto, salienta-se que esta conclusdo nao
pode ser estatisticamente considerada, apesar de ser estatisticamente significativa
no intervalo de confiangca de 90%, ndo pode ser considerada ao nivel de
significancia de 5%.

A variavel capitalizacdo bolsista e a varidvel dependente do modelo de corporate
governance é positiva, isto €, a capitalizacao bolsista aumenta a probabilidade de
ser escolhido o modelo anglo-saxénico (Y=1). Nas hip6teses defendidas nao foi
indicado o sinal desta variavel. No entanto, esta conclusédo néo é estatisticamente
significativa, dado que esta variavel nem sequer no intervalo de confianca de 90%
¢ significativa, dado que o p-value ser superior, p = 4,485.

Relacdo entre a varidvel explicativa concentracdo accionista e a variavel
dependente modelo de corporate governance é positiva, isto €, a concentragcdo
accionista aumenta a probabilidade de ser escolhido o modelo anglo-saxdnico
(Y=1), o que vai de acordo com a hipdtese defendida anteriormente. Contudo, é
importante ressalvar que esta conclusdo ndo é estatisticamente significativa, nem
sequer no intervalo de confianca de 90%, dado o p-value ser ligeiramente superior,
p=0,574.

A relacao entre a variavel dicotébmica capitais publicos e a varidvel dependente é
positiva. Uma empresa com participacdes de capitais publicos aumenta a
probabilidade de escolha do modelo anglo-saxénico (Y=1). Nas hipoteses
defendidas néo foi indicado o sinal desta varidvel. No entanto, esta conclusdo nao
€ estatisticamente significativa, nem sequer no intervalo de confianca de 90%, dado

0 p-value ser ligeiramente superior, p = 0,469.
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3.3.1.1. Factores de inflacionamento da variancia

A colinearidade das variaveis dependentes é avaliada através dos factores de inflacionamento
da variancia (VIF). Na tabela 3 observam-se os valores respeitantes ao VIF que foram
determinados através da seguinte férmula: VIF(j) = 1/(1 - R())"2), onde R(j) é o coeficiente de

correlagdo miltipla entre a variavel j e a outra variavel independente.

Tabela 3: Factores de inflacionamento da variancia

Variaveis dependentes VIF

indice bolsista do mercado 1,611
Tamanho da empresa 1,273
Sector de actividade 1,704
Estrutura financeira 1,347
ROE médio 1,360
Racio da administracdo 1,250
Capitalizacao bolsista 1,265
Concentracdo accionista 1,114
Capitais publicos 1,282

Podemos afirmar que ndo existem problemas de colinearidade entre as variaveis, isto €, o
coeficiente de correlacdo multipla entre as varidveis dependentes e a variavel independente é
inferior a 10 valores. Neste caso os valores sdo relativamente baixos, ndo ultrapassando o
valor 1, o que nao deixa dulvidas quanto a ndo existéncia de problemas de colinearidade entre

as variaveis.

3.3.1.2. Avaliacéo da satisfacdo do modelo

A avaliacao da satisfagdo deste modelo é estimada através de dois indicadores, o R-quadrado
de McFadden e por analogia ao Teste F baseado na verosimilhanca logaritmica (log-likelihood)

e no teste de razfes de verosimilhanca.

e R-quadrado de McFadden
Através da andlise deste indicador de avaliagdo da satisfacdo e da qualidade do modelo
observamos que o valor do R-quadrado de McFadden é 0,337, este valor é proximo de zero, o

gue significa, que € um bom modelo.

o TesteF
Este teste avalia 0 modelo no seu conjunto de forma a comparar as nove variaveis na
globalidade verificando se 0 modelo é estatisticamente significativo.

» Log. da verosimilhanca = -16,45968.
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» Teste de razdes de verosimilhancas: Qui-quadrado = 16,7288, com valor p = 0,0531.
Através da estatistica de teste consideravamos:
e HO:a=pB=0.
e Hl:a=p#0.
Segundo a estatistica de teste ndo se rejeita a hipotese nula, pois p < 0,05, ou seja, admite-se
que o melhor modelo é o modelo completo pois, em conjunto, todos os coeficientes estimados
sdo estatisticamente significativos. Como os coeficientes estimados possuem significancia

estatistica conjunta 0 modelo considerado é satisfatério, como ja se havia concluido.

3.3.1.3. Previsdo do modelo

Relativamente a previsdo deste modelo podemos afirmar que o modelo apresenta um bom
desempenho pois prevé 33 dos casos assim, este modelo prevé correctamente 84,6% dos
casos do modelo de corporate governance. Na tabela 4 a podemos observar as previsfes

concluidas para este modelo.

Tabela 4: Previsdo do modelo de empresas core

Observado Previsto Y
Latino (0) Anglo-sax6nico (1)
Latino (0) 2 )
Anglo-saxonico (1) 4 5

A taxa de sucesso é maior no caso de previsdo dos modelos latino, isto pode ser explicado
pelo facto, da amostra ser constituida na sua maioria por empresas que optam pelo modelo
latino. Este modelo prevé 24 empresas para o modelo latino e apenas 9 empresas para o
modelo anglo-saxénico, existindo apenas 6 empresas que ndo se consegue obter uma

previsdo do modelo de corporate governance.

3.3.1.4. Normalidade dos residuos

Relativamente aos residuos desta amostra foi testada a normalidade dos residuos através da
estatistica de teste do qui-quadrado, onde consideravamos:

e HO: O erro tem distribuicdo Normal.

e H1: O erro ndo tem distribuicdo Normal.
Segundo a estatistica de teste o Qui-quadrado (2) = 6,30617, com valor p = 0,0427201, logo
nao rejeitar a hipétese nula, pois p < 0,05. Conclui-se que os residuos da amostra em analise
tém uma distribuicdo normal. No grafico 3 podemos observar a distribuicdo da normalidade dos

residuos, onde a variavel uhatl corresponde aos residuos.
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Gréfico 3: Normalidade dos residuos.

1.6

T T T T T
Estatistica de teste para normalidade: uhatl Em—
Qui-gquadrado(2) = 6,306 walor p = 0,04272 M(-1,8478e-013 0,42221)

1.2 |- —

1.2 —

1 i

Densidade

o.8 - —

0.6 [~ —

0.4 - B

o

uhatl

Através da estatistica de teste do Qui-quadrado, obtemos os seguintes dados:
e Probabilidade da cauda direita = 0,05
e Probabilidade do complementar = 0,95
e Valor critico = 16,919, isto &, X’aritico = 16,919

. xzobs = 6,306 (valor dos residuos obtido através do programa gretl)

Segundo a regra de decisé@o para este teste possuimos:

> % bs [> X iico — Rejeita-se HO

> | ®ops |< Periico — N&o0 se Rejeita HO
Perante a analise destes valores concluimos que 6,306 < 16,919, logo ndo é rejeitada a
hipotese nula, isto €, a distribuicdo do termo de erro € normal como ja tinhamos verificado

através do teste a normalidade.

3.3.1.5. Estatisticas descritivas

Através das estatisticas descritivas das variaveis podemos observar alguns elementos

importantes desta amostra, na tabela 5 sdo apresentadas esses elementos.

Tabela 5: Estatisticas descritivas das empresas core

Variaveis Dependentes N Minimo Méximo Média Desvio Padréo
indice bolsista do mercado 39 0,000 1,000 0,384 0,493
Tamanho da empresa 39 0,171 59,342 8,455 13,525
Sector de actividade 39 1,000 5,000 2,846 1,460
Estrutura financeira 39 0,155 42,160 6,392 8,174
ROE 39 0,000 0,552 0,092 0,098
Racio da administragao 39 0,000 0,160 0,015 0,025
Capitalizacéo bolsista 39 0,089 153,250 11,228 26,355
Concentragdo accionista 39 0,000 0,848 0,190 0,190
Capitais publicos 39 0,000 1,000 0,128 0,339

50



Relativamente aos valores das variaveis, tamanho da empresa e capitalizacdo bolsista, estdo
em milhares de euros. Podemos salientar algumas caracteristicas das variaveis em estudo
desta amostra, relativamente, a variavel concentracdo accionista é de salientar que tem um
valor maximo de 85% e um valor minimo de 19% e a média é de 19%. A varidvel com maior

desvio padréo é a estrutura financeira e com menor é a variavel tamanho da empresa.

3.3.1.6. Matriz de correlacdes

Seguidamente é apresentada a matriz de correlacdes entre as variaveis dependentes do
modelo de corporate governance, o coeficiente de correlacdo, foi determinado usando 39
observacgfes e um valor critico (bilateral) de 5% = 0,3160 para n = 39.

Através desta matriz observa-se a relacdo existente entre as variaveis, ou seja, o grau de
dependéncia entre duas variaveis, isto €, os coeficientes de correlagdo indicam o grau de
dependéncia ou associacdo entre duas variaveis, este coeficiente pode oscilar entre o valor -1
e 1. Quanto mais proximo o valor da correlacdo estiver do valor um 1 mais forte € a relagdo
entre elas. Na tabela 6 sdo apresentadas as vérias correlagdes existentes entre as variaveis

em estudo.

Tabela 6: Matriz de covariancias dos coeficientes de regressao

Mercado Cap. Piblicos ROE C. Accionista Est. Financeira T. da Empresa Cap. Bolsista Racio da Adm. Sector de Act.
1000 0012 0166 0,007 0,115 0,303 {,262 0,082 0421 Mercado
1000 0269 0267 0197 0,101 {0,053 0,030 0041 Cap. Piblicos
1000 0079 0,057 0,068 {0,209 0,145 0261 ROE

1,000 0,049 0,051 0,071 0,068 0013 C. Accionista
1,000 0,138 0,135 0,309 0,083 Est Financeira

1,000 0307 0,075 0258 T daempresa

1,000 {131 0,046 Cap. Bolsista

1,000 0231 Récioda adm.

1000 Sector de act

Em relacdo a variavel designada por mercado & que salientar que esta variavel corresponde a
variavel indice bolsista do mercado inicialmente estudada. Podemos observar que existe uma
elevada correlacdo positiva entre as variaveis racio da administracdo e estrutura financeira,
entre o capital bolsista e o tamanho da empresa. Esta elevada correlacdo pode ser explicada
pelo facto da estrutura financeira, o capital bolsista e o mercado ndo serem variaveis
estatisticamente significativas no modelo.

Verificamos que existem variaveis com elevada correlacdo negativa entre algumas
variaveis, é o caso, do sector de actividade e o indice bolsista do mercado e entre o tamanho

da empresa e indice bolsista do mercado.
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3.3.2. Anélise dindmica das empresas

Nesta amostra vai-se analisar separadamente cada ano devido a entrada e saida das
empresas do indice bolsista, como ja se tinha referido anteriormente, cada vez mais o mercado
econdmico-financeiro se encontra instavel observando-se vérias modificagcBes a curto e médio
prazo. Para este estudo foram consideradas as empresas que pertenciam ao mercado bolsista
a 31 de Dezembro dos respectivos anos em estudo.

Para a andlise destes dados consideramos as mesmas variaveis do estudo anterior
excluimos apenas a variavel ROE e a variavel racio da administracdo para obter um modelo
mais significativo, visto que estas variaveis nao traziam informacéao relevante ao modelo.

Neste estudo foram observadas 42 empresas no ano de 2011, no ano de 2010
observaram-se 43 empresas e no ano de 2009 foram observadas 42 empresas, 0 modelo logit
para cada ano é apresentado no anexo IV, V e VI. Desta forma, é possivel verificar uma
variacdo no nimero de observagfes para cada ano em andlise, essa variacdo ocorre nos dois

mercados de indices bolsistas. Na tabela 7 observamos os trés anos em analise.

Tabela 7: Resultado do modelo logit para os anos de 2011, 2010 e 2009

Ano 2011 Ano 2010 Ano 2009

Variaveis Coeficiente Valorp Coeficiente Valorp Coeficiente Valorp
Constante -0,607 0,605 -1,041 0,339 -0,705 0,510
indice bolsista 0,595 0,529 0,126 0,879 -0,338 0,684
T. da empresa 0,000 0,074* 0,000 0,142 0,000 0,115
Sector de actividade 0,375 0,218 0,372 0,128 0,465 0,081*
Racio da administ. -76,778 0,151 -31,087 0,397 -21,021 0,433
Capit. bolsista 0,000 0,509 0,000 0,434 0,000 0,506
Concent. accionista 2,796 0,299 0,615 0,796 -1,468 0,520
Capitais publicos -0,939 0,568 -0,756 0,566 -0,751 0,585

No ano de 2011 verificamos que apenas a variavel tamanho da empresa é estatisticamente
significativa possuindo um nivel de significancia de 90% com p < 0,05 (p = 0,074). No ano de
2010 nao obtivemos nenhuma variavel significativa para o modelo, no entanto, observa-se que
a variavel sector de actividade € a que possui um valor padrao mais baixo em relagdo as outras
variareis do modelo. Relativamente ao ano de 2009 a varidvel sector de actividade é
estatisticamente significativa a um nivel de 90% com p < 0,05 (p = 0,081) e que a variavel que
possui um valor padrdo mais baixo é o tamanho da empresa.

Em relacdo aos sinais que os coeficientes das varidveis assumem e da relacéo entre as
variaveis dependentes e independentes convém realgar que ao longo dos anos esses sinais se
mantiveram iguais para todas as variaveis, com excepg¢ao da variavel concentragdo accionista
e a variavel indice bolsista que no ano de 2009 possuiam sinal negativo e nos restantes anos
passaram a ter sinal positivo. Esta variagdo do sinal das variaveis e da significancia do modelo
para os diferentes anos em estudo deve-se a entrada e saida das empresas no mercado
bolsista PSI-20 e IBEX-35.
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Como ja foi referido as empresas sao avaliadas todos os anos e s6 permanecem ho
mercado bolsista caso cumpram os requisitos exigidos, tal como, as empresas que 0 solicitem
caso pretendam entrar para o0 mercado bolsista, estas avaliacbes contribuem para a
estabilidade no mercado.

A variavel concentragdo accionista ndo foi estatisticamente significativa, dado que as
empresas possuem uma estrutura accionista muito concentrada como ja tinha sido referido no
modelo analisado anteriormente.

Relativamente ao sinal da relacdo entre a variavel dependente e independente convém
salientar que no ano de 2011 a relacdo entre a variavel tamanho da empresa e a variavel
dependente do modelo de corporate governance é positiva, isto €, uma diminuicdo no tamanho
da empresa aumenta a probabilidade de escolha do modelo anglo-saxénico (Y=1). Esta
evolucdo esta de acordo com o defendido anteriormente, no entanto, salienta-se que esta
conclusdo ndo pode ser estatisticamente considerada, apesar de ser estatisticamente
significativa no intervalo de confianca de 90%, ndo pode ser considerada ao nivel de
significancia padréo de 5%.

No ano de 2009 a relacdo da varidvel sector de actividade e a variavel dependente do
modelo de corporate governance € positiva, isto €, & medida que ndo se opta por o sector de
actividade outras actividades de servicos aumenta a probabilidade de ser escolhido o modelo
anglo-saxénico (Y=1). Este facto esta de acordo com a hip6tese defendida anteriormente.
Contudo, salienta-se que esta conclusdo ndo pode ser estatisticamente considerada, apesar de
ser estatisticamente significativa no intervalo de confianca de 90%, ndo pode ser considerada
ao nivel de significancia de 5%.

Existem algumas consideracdes importantes que devemos ter em relacdo as andlises
efectuadas a estes dois modelos anteriores, ha que salientar que os resultados foram muito
enviesados devido a dimensdo da amostra ser tdo reduzida. E o facto, de as empresas
pertencerem a indices bolsistas distintos, o que implica medidas de divulgac¢édo de informagédo
anual de corporate governance diferentes. As empresas portuguesas baseiam-se em
responder se as empresas respeitaram os critérios da OCDE, e nas empresas espanholas a
informacao anual é detalhada tendo por base clarificar e transparecer todas as recomendacdes
da OCDE.

3.3.2.1. Factores de inflacionamento da variancia

A colinearidade das variaveis dependentes é avaliada através dos factores de inflacionamento
da variancia nos diferentes anos em analise. Coeficiente de correlagcdo mudltipla entre as
varidveis dependentes e a variavel independente devera ser inferior a 10 valores para nao
haver problemas de colinearidade. Na tabela 8 observam-se os valores respeitantes aos

factores de inflacionamento da variancia.
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Tabela 8: Factores de inflacionamento da variancia para os anos 2011, 2010 e 2009

Variaveis dependentes Ano de 2011 Ano de 2010 Ano de 2009
indice bolsista do mercado 1,345 1,16 1,174
Tamanho da empresa 1,186 1,153 1,28
Sector de actividade 1,31 1,077 1,04
Racio da administracao 1,079 1,037 1,077
Capitalizacao bolsista 1,093 1,057 1,275
Concentracdo accionista 1,088 1,088 1,093
Capitais publicos 1,087 1,027 1,112

Através da analise a colinearidade das variaveis testadas neste modelo podemos afirmar que
néo existem problemas de colinearidade entre as variaveis para os trés anos, isto €, os valores
sdo relativamente baixos, ndo ultrapassando o valor 1, o que ndo deixa ddvidas quanto a ndo

existéncia de problemas de colinearidade entre as variaveis.

3.3.2.2. Avaliagao da satisfagdo do modelo

A avaliacdo da satisfacdo deste modelo é estimada através de dois indicadores, como ja
tinhamos verificado, 0 R-quadrado de McFadden e por analogia ao Teste F baseado na

verosimilhanca logaritmica (log-likelihood) e no teste de razdes de verosimilhanca.

e R-quadrado de McFadden

2011 2010 2009
R-quadrado de McFadden 0,233009 0,225539 0,200422

Através da analise deste indicador para a avaliacdo da satisfacdo e da qualidade do modelo
relativamente aos trés anos em estudo, podemos observar que o valor do R-quadrado de
McFadden ¢é aproximadamente igual para ambos os anos, possuindo um valor
aproximadamente de 0,2. Este valor tende a aproximar-se de zero logo concluimos que € um

bom modelo para todos os anos em analise.

e TesteF
Este teste avalia o modelo no seu conjunto de forma a comparar as sete varidveis na

globalidade verificando que o modelo é estatisticamente significativo.

Teste F 2011 2010 2009
Log. da verosimilhanca -21,4069 -20,4081 -20,778
Teste de razbes de verosimilhancas 13,0066 11,8865 10,4164
Valor de p 0,0719 0,1044 0,1662
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Através da estatistica de teste consideravamos:

e HO:a=p=0.

e H1:a=p#0.
Segundo a estatistica de teste e através da analise do valor p para os trés anos verificamos
gue se rejeita-se a hipotese nula para todos os anos, pois p = 0,05. No entanto, podemos
destacar que o ano de 2011 obteve-se um valor de p = 0,07 sendo este o valor mais proximo
de p = 0,05. Assim, podemos considerar que o0 ano de 2011 tem alguma significAncia estatistica
conjunta aproximando-se de um modelo satisfatério.

Conclui-se que estes modelos ndo possuem um bom nivel de satisfacéo, ou seja, o modelo

em andlise ndo é estatisticamente significativo e ndo possui significAncia estatistica conjunta.
3.3.2.3. Previsédo do modelo

Podemos observar que este modelo possui um elevado nivel de previsdo para ambos os anos
em analise. Na tabela 9 sdo apresentados os nimeros de casos que o modelo consegue

prever.

Tabela 9: Previsdo do modelo para os anos de 2011, 2010 e 2009

Anos Casos previstos Percentagem
2011 29 69,00%
2010 30 69,80%
2009 31 73,80%

Quanto a previsdo deste modelo podemos observar que é boa para ambos 0s anos, no ano de
2011 o numero de casos “correctamente previstos” € de 29 casos, isto significa, que este
modelo prevé 69,0% dos casos do modelo de corporate governance. Para o ano de 2010 o
numero de casos “correctamente previstos” € de 30, isto significa, que este modelo prevé
69,8% dos casos do modelo de corporate governance. Quanto a previsdo deste modelo no ano
de 2009 é melhor que os anteriores prevendo 21 dos casos, assim este modelo prevé
correctamente 73,8% dos casos do modelo de corporate governance.

3.3.2.4. Normalidade dos residuos

Relativamente aos residuos desta amostra foi testada a normalidade dos residuos através da
estatistica de teste do qui-quadrado, onde consideravamos:
e HO: O erro tem distribuicdo Normal.
e H1: O erro ndo tem distribuicdo Normal.
Na tabela 10 sé@o apresentados os resultados relativamente aos testes da normalidade dos

residuos.
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TabelalO: Teste a normalidade dos residuos para o ano de 2011, 2010 e 2009

Estatistica de teste 2011 2010 2009
Teste o Qui-quadrado 4,148 11,877 10,855
0,126 0,003 0,004

Valor de p

Segundo a estatistica de teste o Qui-quadrado para os diferentes anos de estudo conclui-se
que os residuos da amostra dos anos de 2009 e 2010 possuem uma distribuicdo normal pois o
valor de prova é p < 0,05. Com exclusédo do ano de 2011 que nao se verifica essa situacéo da

normalidade dos residuos.
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CAPITULO IV

DISCUSSAO DOS RESULTADOS
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4. Discussao dos resultados

Neste capitulo sdo abordados os principais resultados obtidos no estudo das duas amostras.
No entanto, como ja observamos anteriormente neste estudo, a amostra com melhores
resultados e que melhor responde a pergunta de partida € o modelo das empresas core. Em
seguida sdo discutidos os principais resultados obtidos para as hipoteses anteriormente

definidas na metodologia.

4.1. Resultados das hipoteses

Ao longo da metodologia definiram-se hip6teses para responder a questéo inicial deste estudo,
assim, as hip6teses defendem a existéncia de variaveis que podem influenciar a escolha do
modelo de corporate governance adoptado pelas empresas da Peninsula Ibérica.

Nem todas as hipéteses definidas inicialmente se verificam verdadeiras, isto é, existem
hip6teses rejeitadas por ndo serem estatisticamente significativas e ndo possuirem poder de
explicac@o para este estudo. As hipoteses que se verificaram verdadeiras, isto é, ndo foram
rejeitadas nesta analise sao: hipétese 6, hipétese 7 e a hipotese 9. Na tabela 10 sédo

analisadas, detalhadamente, as hipéteses estatisticamente significativas.

Tabela 11: Hip6teses estatisticamente significativas

o Empresas
Hipoteses em estudo 2011 2010 2009
core
H6: A escolha do modelo de corporate
. . N&o N&o o o
governance € influenciada pelo tamanho da o o Rejeitar  Rejeitar
Rejeitar Rejeitar
empresa.
H7: A escolha do modelo de corporate N
ao
governance é influenciada pelo racio da . Rejeitar Rejeitar Rejeitar
- - Rejeitar
administragéo.
H9: A escolha do modelo de corporate
o ) N&o o o N&o
governance é influenciada pelo sector de o Rejeitar  Rejeitar o
Rejeitar Rejeitar

actividade econémica da empresa.

Nem todas as hipéteses se confirmam para as duas amostras, verifica-se que a amostra das
empresas core obtém melhores resultados que a analise dindmica das empresas, pois para
esta amostra nem todos os anos se verifica a existéncia de variaveis significativas.

A hipotese H6 é confirmada na analise das empresas core e também na andlise dinamica
das empresas, mas apenas para o ano de 2011. Para ambos os estudos a variavel tamanho da

empresa possui um nivel de significancia estatistica de 90%. Podemos considerar que esta
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variavel contém poder de explicacdo relativamente a escolha do modelo de corporate
governance adoptado pelas empresas em estudo.

Em relacdo a hip6tese H7 observamos que apenas é confirmada na analise das empresas
core, 0 que significa, que a variavel racio da administracdo possui poder de explicacdo na
escolha do modelo de corporate governance adoptado pelas empresas core. Esta variavel é
estatisticamente significativa a um nivel de significancia de 90%.

A hipotese H9 verifica-se verdadeira para ambas as amostras, no entanto, para a analise
dinamica das empresas apenas se verifica para o ano de 2009. Relativamente ao nivel de
significancia estatistica desta variavel podemos evidenciar que para as empresas core possui
um nivel de significancia de 95% e para a amostra do ano de 2009 apenas possui um nivel de
significancia de 90%. Assim, podemos afirmar que a variavel sector de actividade possui um
elevado poder de explicacdo na escolha do modelo de corporate governance adoptado pelas
empresas analisadas.

Sendo as restantes hipéteses rejeitadas para este estudo, pelo facto, de ndo possuirem
significAncia estatistica, nomeadamente:

e HI1: A escolha do modelo de corporate governance é influenciada pelo nivel de

concentracao accionista.

e H2: A escolha do modelo de corporate governance é influenciada pelo return on equity.

e H3: A escolha do modelo de corporate governance € influenciada pelo indice bolsista

do mercado.

e H4: A escolha do modelo de corporate governance é influenciada pela estrutura

financeira.

e H5: A escolha do modelo de corporate governance é influenciada pelos capitais

publicos.

e H8: A escolha do modelo de corporate governance € influenciada pela capitalizacao

bolsista.

Seguidamente serdo abordadas apenas as variaveis que influenciam a escolha do modelo

de corporate governance adoptado pelas empresas em estudo.

4.2.Variaveis significativas dos modelos

Como verificamos anteriormente existem variaveis estatisticamente significativas para as duas
amostras em estudo, a variavel tamanho da empresa e sector de actividade para ambas as
amostras e a variavel racio da administracao apenas para as empresas core.

E evidente que o modelo das empresas core é mais harmonioso e estavel, pelo facto, de
ndo haver oscilagcao relativamente ao nimero de empresas em estudo, observando-se trés
variaveis estatisticamente significativas. Em relacdo ao modelo dinamico das empresas
observa-se que a entrada e saida das empresas do indice bolsista PSI-20 e IBEX-35 ao logo

dos anos em estudo vai originar instabilidade no modelo, verificando-se maior dificuldade na
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determinagcd@o das variaveis que influenciam a escolha do modelo de corporate governance
adoptado pelas empresas do mercado bolsista.

Em relagdo a analise das empresas core destacamos a variavel tamanho da empresa com
um p = 0,075, a variavel racio da administracdo que possui um p = 0,072 e por fim a variavel
sector de actividade com um p = 0,023 sendo esta Ultima a varidvel mais significativa a um
nivel de 95%, como ja tinhamos visto anteriormente. Na andlise do modelo dindmico verifica-se
a existéncia de menos variaveis significativas, desta forma, este modelo apresenta-se limitado
em relacdo as variaveis significativas, possuindo apenas a variavel tamanho da empresa com
um p = 0,074 para o0 ano de 2011 e a variavel sector de actividade com um p = 0,081 no ano de
20009.

Em seguida vamos analisar separadamente as variaveis que influencia a escolha do
modelo de corporate governance adoptado pelas empresas. Na tabela 11 observamos 0s
sectores de actividade mais escolhidos pelas empresas que adoptam o modelo latino e o

modelo anglo-saxdnico.

Tabela 12: Sectores de actividade mais escolhidos pelas empresas

Empresas do modelo

Empresas do modelo latino L
anglo-saxénico

Sector de actividade

EMP- 5011 2010 2000 EMP 2011 2010 2009
core core
Industrias transformadoras 7 7 7 7 2 2 2 2
Outras actividades de servi¢cos 7 7 15 13 4 7 4 3
Acﬂwdades~ de informacéo e de > > 1 1 0 0 1 >
comunicacao
Electr|C|da<_je, gas, vapor, agua 5 5 4 4 6 6 3 3
quente e fria e ar frio
Construcéo 5 5 4 5 1 1 2 2

E evidente que o sector de actividade predominante nas duas amostras em estudo é o sector
denominado por outras actividades de servigcos. Em relacdo & amostra das empresas core
verificamos a existéncia de dois sectores de actividade com o mesmo nimero de empresas: o
sector de outras actividades de servicos e o sector da electricidade, gas, vapor, 4gua quente e
fria e ar frio.

O nimero de empresas que optam pelo modelo latino € maior em relagdo as empresas do
modelo anglo-saxénico. Na andlise dindmica das empresas € clara a predominancia do sector
outras actividades de servicos para os trés anos em estudo, existindo também um maior
namero de empresas que optam pelo modelo latino.

Verifica-se a hipotese inicialmente definida neste estudo, assim, & medida que se opta por
este sector de actividade aumenta a probabilidade de ser escolhido o modelo de corporate
governance latino.

Outra variavel estatisticamente significativa para ambas as amostras € a variavel tamanho

da empresa, para analisar esta variavel definiram-se tés intervalos em relagdo ao tamanho da
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empresa para visualizar melhor a distribuicdo das empresas em estudo. A tabela 12 apresenta

a distribuicdo das empresas pelos diferentes tamanhos.

Tabela 13: Distribuicdo das empresas pelos diferentes tamanhos

Empresas do modelo

Empresas do modelo latino P
anglo-saxénico

Tamanho da empresa

Eg‘rz 2011 2010 2009 E?rg' 2011 2010 2009
< 10 milhares € 16 16 19 19 13 15 13 13
Entre 10 a 50 milhares € 8 8 9 9 0 1 0 0
> 50 milhares € 2 2 2 1 0 0 0 0

Em relacdo a variavel tamanho da empresa observa-se que a maioria das empresas em estudo
opta por o modelo de corporate governance latino, as empresas que obtém um tamanho de
empresa maior que 10 milhares de euros escolhem, exclusivamente, apenas o modelo latino
observando-se apenas uma empresas que opta por o modelo anglo-saxénico. Com o aumento
no tamanho da empresa aumenta a probabilidade de escolha do modelo de corporate
governance latino, como confirmado anteriormente.

A variavel racio da administragdo apenas influencia a escolha do modelo de corporate
governance na analise das empresas core. Para observarmos o impacto que esta variavel tem
optou-se por dividir o racio da administracdo em trés intervalos para verificar a distribuicdo das
empresas. Na tabela 13 observamos a distribuicdo das empresas core pelos modelos de

corporate governance segundo a percentagem do racio da administracéo.

Tabela 14: Distribuicdo das empresas core perante o racio da administracao

L - ~ Empresas coredo  Empresas core do modelo
Racio da administracéo

modelo latino anglo-saxénico
<1% 11 8
Entre 1% a 2,99% 11 5
= 3% 4 0

Observamos a variacdo na adopcao dos modelos de corporate governance das empresas core
perante o aumento do racio da administracao, o que vai de encontro com a hipétese estipulada,
isto €, com o aumento do racio da administracdo diminui a probabilidade de ser escolhido o
modelo anglo-saxénico. A medida que o racio da administracdo vai aumentando o nimero de
empresas que adopta o modelo anglo-saxénico vai diminuindo gradualmente, atingindo o
namero zero para o racio da administracao igual ou superior a 3%.

Com este estudo concluimos que a entrada e saida de empresas dos indices bolsistas PSI-
20 e IBEX-35 influenciam, significativamente, a escolha das variaveis que podem determinar o

tipo de modelo de corporate governance adoptado pelas empresas analisadas.
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4.3.Previsbes
Na andlise das duas amostras observam-se, como ja tinhamos visto, diferentes previsdes para
modelo de corporate governance. Na tabela 14 comparamos 0 nimero de casos previsto para

as duas amostras estudadas.

Tabela 15:Previsdo para as duas amostras

- N.° de empresas Casos
Analises ) Percentagem
em estudo previstos
Empresas core 39 33 84,60%
Andlise dinamica do ano de 2011 42 29 69,00%
Analise dinamica do ano de 2010 43 30 69,80%
Analise dinamica do ano de 2009 42 31 73,80%

E evidente que o modelo das empresas core € 0 que prevé mais casos, apesar de possuir
menos empresas em estudo que na andlise dindmica. A amostra das empresas core analisa 39
empresas e prevé 33 casos, possuindo uma percentagem de casos previstos de 84,60%.
Concluimos que este modelo apresenta um bom desempenho e uma boa previsdo dos

modelos de corporate governance.

4.4.Limitac6es na analise dos modelos

Ao longo deste estudo observamos algumas limitagBes que condicionam de forma directa ou
indirecta os resultados finais. Verificou-se a inexisténcia de informacéo relativamente dos anos
anteriores a 2009, isto €, algumas empresas nado publicaram os relatérios anuais do corporate
governance, devido a esta situacdo so6 foi possivel analisar trés anos.

Outra das limita¢des, esta relacionada com o tamanho da amostra deste estudo, o nimero
de empresas em estudo é relativamente reduzido o que influencia os resultados finais da
amostra, como ja tinha sido evidenciado.

Ao longo deste estudo tentou-se comparar os dois indices do mercado em estudo
separadamente, mas devido ao reduzido nimero de empresas que cada um possui hdo foi
possivel essa comparacao.

As politicas e os regulamentos seguidos por Portugal e Espanha apresentam diferentes
niveis de desenvolvimento e de adesdo as recomendacBes dos modelos de corporate
governance, o que limita bastante este estudo. Verifica-se, no entanto, a existéncia de um
esforco significativo das sociedades para o cumprimento das suas responsabilidades quanto ao
controlo interno é a criacdo e divulgagdo de mecanismos de monitorizacdo e supervisdo
(Morais, 2011).
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Outra questéo que é fundamental é o facto de néo existir separacao do cargo de presidente
do conselho de administracédo e do conselho executivo. Neste sentido, Jones e Pollitt (1993) e
0 Relatdrio de Cadbury (1992) concluiram que quando a mesma pessoa assume a presidéncia
dos dois 6rgdos anteriormente referidos a competéncia de monitorizacdo da empresa revela-se
fraca, facto que se deve a possiveis conflitos de interesse, e concentragédo de poder.
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Conclusdes

A economia do mercado internacional necessita de empresas eficientes e eficazes com o
objectivo de criacdo de riqueza. Para obter estas finalidades pressupfe-se a existéncia de um
modelo de corporate governance que contribua decisivamente para o alcance desses fins e
que introduza uma gestao transparente (CGOV, 2011). A estrutura do corporate governance
especifica a distribuicdo dos direitos e das responsabilidades ao longo dos diferentes
participantes na empresa, existindo 3 modelos diferentes, o moledo latino, anglo-saxénico e o
dualista. Estes objectivos em relacdo a estrutura sdo fundamentais sobretudo se
considerarmos as sociedades an6nimas como importantes motores do desenvolvimento
econdmico nas actuais economias de mercado (OCDE, 2004).

Ha que evidenciar algumas questdes que foram sendo observadas ao longo deste estudo,
como o facto da divulgacdo de informacdo anual do corporate governance das empresas
cotadas em indice bolsista PSI-20 e IBEX-35 pela CMVM e CNMV respectivamente ndo serem
transmitidas de igual forma, isto €, empresas portuguesas baseiam-se em responder aos
critérios da OCDE indicando se estdo a ser aplicados correctamente estabelecendo uma
escala de cumprimento dessas normas. No caso das empresas espanholas a informagéo anual
é detalhada sendo apresentados todos os itens com valores concretos para cada empresa
tendo por base clarificar as recomendacdes da OCDE. Isto acontece segundo Alves (2010)
porque em relacdo as empresas portuguesas do PSI20, existe algum atraso em comparagéo
com as empresas espanholas do IBEX35.

Este estudo considerou dois tipos de amostras, a primeira apenas considera empresas
constantes no indice bolsista no periodo compreendido de 2009 a 2011 sendo constituida por
39 empresas; a segunda amostra considera todas as empresas que fazem parte do indice
bolsista nos anos de 2009, 2010 e 2011. Para esta analise foram utlizadas inicialmente 9
variaveis que posteriormente foram reduzidas na analise da segunda amostra para obter dados
significativos. Estas varidveis foram escolhidas tendo em consideragdo as principais
caracteristicas diferenciadoras dos modelos de corporate governance.

De seguida, foram definidas as hipo6teses, tendo por base a revisdo da literatura sobre este
tema e as relagcbes de agéncia entre os principais intervenientes da empresa. Para analise do
modelo estatistico foi utilizado o modelo de regressao logistic.

Na andlise das empresas core o modelo é mais harmonioso nédo sofrendo oscilagdes com a
entrada e saida de empresas, sendo desta forma, um modelo mais consistente. As empresas
reagem significativamente bem a continuidade no mercado bolsista o que é importante nos dias
que decorrem, pois essas empresas estdo constantemente sujeitas a flutuacdes dentro
mercado bolsista. As principais conclusdes retiradas da evidéncia empirica em relagdo as
variaveis significativas para este modelo € que apenas o tamanho da empresa, o0 sector de
actividade e o racio da administracdo sdo variaveis estatisticamente significativas, isto é,
explicam a escolha do modelo de corporate governance para as empresas nao-financeiras.

Apesar das outras varidveis ndo possuirem significAncia o modelo de forma global é
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significativo e tem poder explicativo. Os testes associados ao desempenho do modelo foram
também estatisticamente significativos, e a capacidade de previsdo da amostra foi boa
prevendo 84,6% dos casos do modelo de corporate governance.

Em relacdo a segunda amostra podemos observar que ao longo dos anos existe entrada e
saida de empresas do mercado bolsista o que implica instabilidade ndo s6 para os mercados
de indice bolsista PSI-20 e IBEX-35, mas também influencia a determinacdo do modelo de
corporate governance aplicado as empresas. Existindo, assim, uma menor harmonia na
determinacgdo das variaveis que influencia a escolha do modelo adoptado por as empresas de
indice bolsista PSI-20 e IBEX-35 em analise. As principais conclusdes em relacdo a esta
amostra é que apenas existem dois anos com significAncia estatistica em relacdo as variaveis,
isto é, em 2009 a variavel sector de actividade é estatisticamente significativa a um nivel de
90% e em 2011 é a variavel tamanho da empresa também a um nivel de significancia de 90%.
No entanto, este estudo foi importante, pois evidencia que a entrada e saida de empresas do
indice bolsista faz variar claramente o comportamento das variaveis em estudo obtém assim,
resultados pouco significativos, no entanto, em termos globais o0 modelo é estatisticamente
significativo e apresenta capacidade de previsao.

Concluimos que a analise das empresas core € a que responde melhor & questdo de
investigacao, isto €, obtiveram-se melhores resultados estatisticos. Assim os determinantes
que influenciam a escolha dos modelos de corporate governance adaptados pelas empresas
da Peninsula Ibérica sdo: o sector de actividade, o tamanho da empresa e o racio da
administracdo. E de relembrar que, apesar destas conclusdes, as evidéncias empiricas n&o
demonstram resultados isentos de limitag@es, isto acontece essencialmente devido a dimenséo
da amostra ser reduzida.

Por fim conclui-se que a escolha do modelo de corporate governance por parte das
empresas ndo é exercida de forma aleatéria, pois existem variaveis que influenciam essa
escolha, como é o caso da variavel sector de actividade, o tamanho da empresa e o racio da
administragdo, bem como toda a estrutura da empresa. Verificamos através destas conclusdes
que este estudo obteve melhores resultados estatisticos nas variaveis que justificam a escolha
dos modelos de corporate governance que o estudo realizado por Batista (2009). Estima-se
que ao longo do tempo as empresas se reajustem melhor as recomendacdes da OCDE de
forma a aproximar os modelos de gestéo. Assim, progrediremos para um mercado internacional
com empresas cotadas em bolsa com um sistema harmonioso na adaptacdo dos modelos de
corporate governance a nivel europeu.

Esta dissertacdo € um contributo importante para o conhecimento em geral e empresarial,
visto que existem ainda poucos estudos na literatura empresarial sobre os determinantes que
influenciam a escolha dos modelos corporate governance das empresas dos mercados
bolsistas do Euronext NYSE Lisbon e Bolsa de Madrid. E um tema que cada vez ganha mais
importancia para as organizacdes. E importante continuar a estudar este tema utilizando outras

varidveis que possam influenciar a escolha do modelo de corporate governance adoptado
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pelas empresas, estudar um periodo temporal mais extenso, ou fazer inquéritos as empresas e

estudar outros indices do mercado bolsista.
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Anexos

Anexo |: Empresas ndo-financeiras pertencentes ao indice bolsista PSI-20

Empresas ndo-financeiras pertencentes ao indice bolsista PSI-20

EDP-R

Galp Energia, SGPS, S. A.
JMartins, SGPS, S. A.

Mota Engil, SGPS, S. A.
Portucel, S. A.

PTelecom, SGPS, S. A.

REN

Semapa, SGPS, S. A

Sonae Industria, SGPS, S. A.
Sonae, SGPS, S. A
Sonaecom, SGPS, S. A.
Teixeira Duarte, S. A.

ZON Multimédia, SGPS, S. A.

Ano de 2009 Ano de 2010 Ano de 2011
Altri, SGPS, S. A. Altri, SGPS, S. A. Altri, SGPS, S. A.
Brisa, S. A. Brisa, S. A. Brisa, S. A.
Cimpor, SGPS, S. A. Cimpor, SGPS, S. A. Cimpor, SGPS, S. A.

EDP-R

Galp Energia, SGPS, S. A.
INAPA, SA

JMartins, SGPS, S. A.

Mota Engil, SGPS, S. A.
Portucel, S. A.

PTelecom, SGPS, S. A.

REN

Semapa, SGPS, S. A.

Sonae Industria, SGPS, S. A.
Sonae, SGPS, S. A
Sonaecom, SGPS, S. A.
ZON Multimédia, SGPS, S. A.

EDP-R

Galp Energia, SGPS, S. A.
JMartins, SGPS, S. A.

Mota Engil, SGPS, S. A.
Portucel, S. A.

PTelecom, SGPS, S. A.

REN

Semapa, SGPS, S. A

Sonae Industria, SGPS, S. A.
Sonae, SGPS, S. A
Sonaecom, SGPS, S. A.
ZON Multimédia, SGPS, S. A.
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Anexo Il: Empresas ndo-financeiras pertencentes ao indice bolsista IBEX-35

Empresas nao-financeiras pertencentes ao indice bolsista IBEX-35

Bolsas y M. Espafioles, S. A.
Ebro Foods, S. A.

Enagas, S. A.

Endesa, S. A.

FCC, S. A

Ferrovial, S. A.

Gamesa, S. A.

Gas Natural SDG, S. A.
Grifols, S. A.

Iberdrola Renovables, S. A.
Iberdrola, S. A.

Iberia, S. A.

Inditex, S. A.

Indra Sistemas, S. A.
Mediaset, S. A.

Obrascon Huarte Lain, S. A.
Red Eléctrica Espafia, S. A.
Repsol YPF, S. A

Sacyr Vallhermoso, S. A.
Técnicas reunidas, S. A.
Telefénica, S. A.

Amadeus it Holding, S. A.
Bolsas y M. Espafioles, S. A.
Ebro Foods, S. A.

Enagas, S. A.

Endesa, S. A.

FCC, S. A

Ferrovial, S. A.

Gamesa, S. A.

Gas Natural SDG, S. A.
Grifols, S. A.

Iberdrola Renovables, S. A.
Iberdrola, S. A.

Iberia, S. A.

Inditex, S. A.

Indra Sistemas, S. A.
Mediaset, S. A.

Obrascén Huarte Lain, S. A.
Red Eléctrica Espafia, S. A.
Repsol YPF, S. A.

Sacyr Vallhermoso, S. A.
Técnicas reunidas, S. A.
Telefénica, S. A.

Ano de 2009 Ano de 2010 Ano de 2011
Abengoa, S. A. Abengoa, S. A. Abengoa, S. A.
Abertis Infraestructuras, S. A. | Abertis Infraestructuras, S. A. | Abertis Infraestructuras, S. A.
Acciona, S. A. Acciona, S. A. Acciona, S. A.
Acerinox, S. A. Acerinox, S. A. Acerinox, S. A.
ACS, S. A ACS, S. A ACS, S. A

Amadeus it Holding, S. A.
Bolsas y M. Espafioles, S. A.
DIA, S. A.

Ebro Foods, S. A.

Enagas, S. A.

Endesa, S. A.

FCC, S. A

Ferrovial, S. A.

Gamesa, S. A.

Gas Natural SDG, S. A.
Grifols, S. A.

Iberdrola, S. A.

Inditex, S. A.

Indra Sistemas, S. A.
International Airlines Group
Mediaset, S. A.

Obrascén Huarte Lain, S. A.
Red Eléctrica Espafia, S. A.
Repsol YPF, S. A.

Sacyr Vallhermoso, S. A.
Técnicas reunidas, S. A.
Telefénica, S. A.
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Anexo lll: Modelo logit para as empresas core.

fonvergéncia atingida depois de 7 iteracfes

Modelo 106: Logit, usando as observacdes 1-39
variavel dependente: Modelo_de C_G_

coeficiente erro padrdao racio-t wvalor p
const -2,60747 1,68228 -1,5%0 0,1212
Mercado 2,00567 1,28274 1,564 0,1179
Tamanho_empresa -2,15956e-07 1,21157e-07 -1,782 0,0747 *
Sector_act_ 1,12293 0,494566 2,27 0,0232 *=#
Est_Financeira 0,0789728 0,0599618 1,317 0,1878
ROE_medio -8,45596 6,65520 -1,27 0,2039
Racio_administ  -127,465 70,9002 -1,798 0,0722 =
Capit_bolsista_ 2,89840e-08 4,14993e-08 0,6984 0,4849
Indice_HERFINDA 1,74634 3,10370 0,5627 0,5737
Cap_Publicos 1,52818 2,10865 0,7247 0,4686
Média var. dependente 0,333333
D.P. var. dependente 0,117499
R-guadrado de McFadden 0,336946
R-guadrado ajustado -0,065889
Log. da verosimilhanca -16,45968
Critério de akaike 52,91935
Critério de Schwarz 69,55497

Critério de Hannan-Quinn  58,88807

Nomero de casos 'correctamente preditos’ = 33 (84,6%)
f(beta'x) na média das variaveis independentes = 0,117
Teste de razbes de verosimilhancas: qQui-gquadrado(9) = 16,7288 [0,0531]

Predito

0 1

Actual 0 24 2
1 4 9

Excluindo a constante, o valor p foi o major para a variavel & (Indice_HERFINDA)

Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-guadrado(2) = 6,30617
com valor p = 0,0427201



Anexo IV: Modelo logit para as empresas do ano 2011

Convergéncia atingida depois de 8 iteraces

Modelo 1: Logit, usando as observaces 1-42
variavel dependente: Modelo_de C_G_

coeficiente erro padrdoc racio-t valor p

const -0,606805 1,17425 -0,5168 0,6053
Mercado 0,594813 0,944857 0,6295 0,5290
Tamanho_da_empr  -1,08147e-07  6,06106e-08 -1,784 0,0744 *
Sector_de_activ 0,374519 0,303888 1,232 0,217
Racio_da_admini -76,777 53,5230 -1,434  0,1514
Capitalizacao_b 2,30512e-08 3,48717e-08 0,0610 0,5086
Indice_HERFINDA  2,79571 2,69391 1,038 0,299
capitais_Public  -0,939100 1,64657 -0,5703 0,5684
Média var. dependente 0,380852

D.P. var. dependente 0,214401

R-quadrado de McFadden 0,233009

R-quadrado ajustado -0,053625

Log. da verosimilhanca -21,40688

Critério de akaike 58,81375

Critério de schwarz 72,71511

Critério de Hannan-Quinn  63,90015

NOmero de casos 'correctamente preditos’ = 29 (69,0%)
f(beta'x) na média das variaveis independentes = 0,214
Teste de razdes de verosimilhancas: Qui-quadrado(7) = 13,0066 [0,0719]

Predito

0 1

Actual 0 22 4
1 9 7

Excluindo a constante, o valor p foi o maior para a variavel 3 (Capitais_Public)

Teste da normalidade dos residuos -
Hipdtese nula: o erro tem distribuicdo Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 4,14844
com valor p = 0,125654



Anexo V: Modelo logit para as empresas do ano 2010

fonvergéncia atingida depois de 7 iteracdes

Modelo 1: Logit, usando as observacdes 1-43
variavel dependente: Modelo_de_C_G_

coeficiente erro padrdo racio-t walor p

const -1,04128 1,08794 -0,957 0,3385
Mercado 0,126400 0,829694 0,1523 0,8789
Tamanho_da_empr -1,38982e-07 9,45388e-08 -1,47 0,1415
Sector_de_activ 0,372315 0,244877 1,520 0,1284
Racio_da_admini -31,0870 36,7262 -0,8465 00,3973
Capit__bolsista 1,58007e-08 2,02042e-08 0,7821 0,4342
Indice_HERFINDA 0,615229 2,38496 0,2580 0,7964
Capitais_Public -0,756047 1,31671 -0,5742 00,5658
Média var. dependente 0,302326
D.P. var. dependente 0,169997
R-quadrado de McFadden 0,225539
R-quadrado ajustado -0,078050
Log. da verosimilhanca -20,40808
critério de akaike 56,81615
Critério de schwarz 70,90575

Critério de Hannan-Quinn 62,01196

Naomero de casos 'correctamente preditos’ = 30 (69,8%)
f(bera'x) na média das variaveis independentes = 0,170
Teste de razbes de verosimilhancas: qui-gquadrado(7) = 11,8865 [0,1044]

Predito

0 1

Actual 0 27 3
1 10 3

Excluindo a constante, o valor p foi o maior para a variavel 1 (Mercado)

Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(?) = 11,877
com valor p = 0,00263586
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Anexo VI: Modelo logit para as empresas do ano 2009

convergéncia atingida depois de 7 iteracdes

Modelo 13: Logit, usando as observacoes 1-42
variavel dependente: Modelo_de_C_G_

coeficiente erro padrao racio-t walor p

Const -0,704822 1,06860 -0,6596 0,5093
Tamanho_da_empr  -1,51804e-07 9,62069e-08 -1,57 0,1146
Sector_de_activ 0,464713 0,266689 1,743 00,0814 =
Racio_da_admini -21,0213 26,7955 -0,7845 0,4327
capitais_public  -0,750862 1,37513 -0,5460 0,5850
Indice_HERFINDA  -1,46809 2,28054 -0,6437 0,5197
Mercado -0,337906 0,828969 -0,4076 0,86836
Capit__bolsista 1,46112e-08 2,19693e-08 0,6631 0,5060
Média var. dependente 0,309524

D.P. var. dependente 0,172580

R-quadrado de McFadden 0,200422

R-quadrado ajustado -0,107434

Log. da verosimilhanca -20,77801

critério de akaike 57,55601

Critério de schwarz 71,45737

Critério de Hannan-Quinn  62,65141

Nimero de casos ‘correctamente preditos’ = 31 (73,8%)
f(beta'x) na média das variaveis independentes = 0,173
Teste de razoes de verosimilhancas: Qui-guadrado(7) = 10,4164 [0,1662]

Predito

0 1
Actual 0 27 2
1 9 4

Excluindo a constante, o valor p foi o maior para a variavel 1 (Mercado)

Teste da normalidade dos residuos -
Hipotese nula: o erro tem distribuicao Normal
Estatistica de teste: Qui-quadrado(2) = 10,8552
com valor p = 0,00439358



