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Resumo

O presente trabalho tem como objetivo estudar o efeito mediador que a alavancagem financeira tem na
relacdo entre corporate governance e o desempenho das empresas portuguesas ndo cotadas do setor
industrial (automével e vestuario) e hoteleiro, para o periodo compreendido entre 2013 e 2018.
Pretende-se apurar qual a influéncia que as diversas variaveis de corporate governance (e.g. tamanho
do conselho de administragdo, tamanho do comité de auditoria, presenca de membros femininos no
conselho de administracdo, concentracdo de capital, independéncia do conselho de administracédo)
exercem na alavancagem (medida pelo endividamento) e no desempenho das empresas (medido pelo
ROA).

Considerando que o efeito mediador da alavancagem ainda nao esta suficientemente estudado
em Portugal, desenvolveram-se 4 modelos econométricos para responder as seguintes questdes: (1)
De que modo a corporate governance influencia a alavancagem? (2) Como € que a corporate
governance influencia o desempenho na empresa? (3) Qual o efeito que a alavancagem financeira tem
sobre o desempenho da empresa? (4) Qual o efeito mediador da alavancagem na relacdo entre

corporate governance e o desempenho?

No geral, o setor 551 (hoteleiro) evidencia existir uma maior influéncia da corporate governance
na alavancagem das empresas, como no setor 293 (automével) ha evidéncia de uma maior influéncia
da corporate governance no desempenho das empresas. No setor 141 (vestuario) observa-se que é o
setor onde a corporate governance tem menos influéncia quer na alavancagem, quer no desempenho
das empresas. O que é comum a todos 0s setores em estudo € que a alavancagem tem uma influéncia

negativa no desempenho das empresas.

Nos setores do vestuario e hoteleiro, a alavancagem medeia parcialmente a relacdo entre a

corporate governance e o desempenho da empresa.

Palavras - Chave: Corporate governance, desempenho financeiro, estrutura de capitais, setor

industrial, setor hoteleiro.



Abstract

The following piece of work objective is to study the mediator effect that financial leverage has on the
corporate governance relation, and the performance of companies not listed on a industrial (automobile
and clothing) and hotel sector, for a period between 2013 and 2018.
The aim is to determine what influence the various governance variables (e.g., size the executive board
size, audit committee size, female board, ownership concentration, executive board independence) exert
on leverage (measured by indebtedness) and on company performance (measured by ROA).

Considering that the mediating effect of leverage isn’t still sufficiently studied in Portugal, 4
econometric models were developed to answer the following questions: (1) How does corporate
governance influence leverage? (2) How does corporate governance influence company performance?
(3) What effect does financial leverage have on company performance? (4) What is the mediating effect
of leverage on the relation between corporate governance and performance?

Overall, sector 551 (hotel) shows that there is a greater influence of corporate governance on
the leverage of companies, as in sector 293 (automobile) there is evidence of a greater influence of
corporate governance on the performance of companies. In sector 141 (clothing) it is observed that it is
the sector where corporate governance has less influence both on leverage and on the performance of
companies.

What's ordinary to all sectors under study is that leverage has a negative influence on company
performance.

In the clothing and hotel sectors, leverage partly mediates the relation between corporate

governance and company performance.

Keywords: Corporate governance, financial performance, capital structure, industrial sector, hotel

sector.



Resumen

Este trabajo tiene como objetivo estudiar el efecto mediador que tiene el apalancamiento financiero en
la relacion entre “corporate governance” y el rendimiento de las empresas portuguesas no cotizadas del
sector industrial (automocién y confecciones) y hostelero, durante el periodo comprendido entre 2013y
2018.

Se pretende pues, determinar qué influencia ejercen las distintas variables de “corporate
governance” (por ejemplo, tamafio del consejo de administracion, tamafio del comité de auditoria,
presencia de mujeres en el consejo de administracion, concentracion de capital, grado de independencia
del consejo de administracion) en la puesta en marcha (medida por el endeudamiento) y en el
desemperio de la empresa (medido por el ROA).

Teniendo en cuenta que el efecto mediador de este apalancamiento alin no se ha estudiado lo
suficiente en Portugal, se han desarrollado 4 modelos econométricos para contestar a las siguientes
preguntas: (1) ¢Como influye el “corporate governance” en el apalancamiento? (2) ;Cémo influye el
“corporate governance” en el desempefio de la empresa? (3) ¢ Qué efecto tiene el apalancamiento
financiero en el desempefio de la empresa? (4) ¢, Cudl es el efecto mediador del apalancamiento sobre
la relacion entre el gobierno corporativo y el desempefio?

En general, el sector 551 (hostelero) muestra que existe una mayor influencia del “corporate
governance” en el apalancamiento de las empresas, ya que en el sector 293 (automdévil) se evidencia
una mayor influencia del gobierno corporativo en el desempefio de las empresas.

En el sector 141 (confecciones) se observa que es el sector donde el gobierno corporativo tiene
menos influencia, sea en el apalancamiento, sea en el rendimiento de las empresas. Lo que es comln
a todos los sectores bajo estudio, es que el apalancamiento tiene una influencia negativa en el
desempefio de las empresas.

En los sectores de la confeccion y la hosteleria, el apalancamiento media parcialmente la

relacién entre el gobierno corporativo y el desempefio de la empresa.

Palabras clave: Gobernanza empresarial, rendimiento financiero, estructura del capital, sector

industrial, sector de la hosteleria.
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Introducao

O presente estudo pretende verificar qual o efeito mediador da alavancagem entre a corporate
governance e o desempenho das empresas ndo cotadas, dos setores hoteleiro, vestuario e
automoével em Portugal, no periodo compreendido entre 2013 e 2018. Ha poucos estudos que
abordem este efeito mediador na literatura financeira, normalmente, a literatura foca-se no (1)
efeito da corporate governance no desempenho (e.g., Ansari, Gul, & Ahmad, 2017; Jesus, 2019;
Sadiqg, Nosheen, & Akhtar, 2020), (2) efeito da corporate governance na alavanca financeira (e.g.,
Zhou, Li, & Chen, 2020) e (3) efeito da alavanca financeira no desempenho (e.g., Ahmed (2017)).
Nos Ultimos anos, temos assistido a uma crescente literatura sobre o efeito da corporate
governance no desempenho. Engquanto alguns estudos indicam que h& uma relacao direta entre
essas duas variaveis, também ha estudos que mostram o efeito indireto da corporate governance

no desempenho (e.g., Detthamrong et al., 2017).

Neste presente trabalho colocam-se algumas interroga¢fes as quais se tem como
objetivo dar resposta, sendo que a questao primordial € a compreenséo da variavel alavancagem
e verificar se a mesma exerce um efeito mediador no relacionamento entre a corporate
governance e o desempenho. E através da questéo principal, surgem as seguintes questfes de
investigacado: (1) De que modo a corporate governance influencia a alavancagem? (2) Como é
que a corporate governance influencia o desempenho na empresa? (3) Qual o efeito que a
alavancagem financeira tem sobre o desempenho da empresa? (4) Qual o efeito mediador da

alavancagem na relacdo entre corporate governance e o desempenho?

Considerando que a relagdo entre corporate governance, desempenho (financeiro) e
alavancagem ainda ndo esta suficientemente estudado em Portugal, desenvolveram-se 4
modelos econométricos para responder as questdes acima colocadas, tendo-se selecionado
uma amostra de 313 empresas ndo cotadas dos setores 551 — Estabelecimentos hoteleiros, CAE
293 — Fabricacédo de componentes e acessorios para veiculos automdéveis e CAE 141 — confegdo
de artigos de vestuario, exceto artigos de peles com pelo, para os anos de 2013 a 2018. Os
motivos que nortearam a escolha dos diversos setores em estudo sédo 0s seguinte: no ano 2018,
0 setor da hotelaria conseguiu reforcar a sua posi¢cdo como principal setor exportador da
economia e as receitas contribuiram com 8,2% para o PIB portugués; quanto ao setor do
vestuario, este foi considerado um 6timo setor para se investir, produzir ou estabelecer parcerias
no setor da moda, contribuindo, significativamente, para o crescimento do PIB, e, por fim, a
escolha do setor automdével deveu-se ao crescimento que se tem verificado em Portugal,

possuindo uma significativa quota de mercado.

Este estudo esté dividido em trés capitulos: o primeiro capitulo consiste na apresentacao
da revisdo de literatura, onde se explicam os conceitos de corporate governance, da estrutura
de capital e do desempenho, referindo as diversas teorias subjacentes. Também é realizada a
caracterizacdo e comparacao do setor hoteleiro, automével e do vestuario em Portugal; no

segundo capitulo é abordada a metodologia adotada, onde s&do descritos os objetivos de

1



investigacdo, as respetivas hipoteses, os modelos de andlise utilizados e as variaveis de
investigacao; no terceiro capitulo descreve-se a amostra, procedendo-se, de seguida, a analise
descritiva e a andlise de resultados obtidos através das regressées OLS e, por ultimo, sdo
apresentadas as principais ilagdes do estudo, com mencédo a algumas limitagdes e possiveis

linhas de investigacéao futura.



1. Revisao de Literatura

Antes de iniciar a explicitagdo do tema, serdo abordados cada um dos conceitos a nivel individual

e apenas depois se procedera a analise do conjunto das variaveis.

Deste modo, a andlise iniciard com os conceitos corporate governance, estrutura de
capitais e desempenho da empresa. Contudo, na sua explicacdo, podera ocorrer a agregacao

de conceitos, com o intuito de torna-los mais percetiveis.

1.1Corporate Governance

O aparecimento da corporate governance esta associado a trés grandes pilares: a gestao, a
economia e ao Direito. A gest&o por ser um sistema de regras respeitantes ao modelo de gestao;
a economia por delimitar o sistema econémico e ao Direito por implementar um conjunto de
regras (Cheffins, 2001).

Em 1956, um grupo de socidlogos de Harvard publicou um estudo “The American
Business Creed”, sobre o qual os gestores identificaram as quatro seguintes responsabilidades:
para com os consumidores, para com 0s empregados, para com 0s acionistas e, por ultimo, para
com o publico. Aquele estudo insistia que os gestores tinham a faculdade de tomarem as suas
decisdes, independentemente, dos demais fatores associados (Jacoby, 2005 citado por Baila,
2015).

Contrariamente, em 1976, Jensen e Meckling publicaram um artigo “Theory of the Firm:
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure” onde demonstravam o
descontentamento dos proprietarios para com os gestores, por estes estarem focados no
interesse econdémico dos mesmos, ao invés dos proprietarios, 0 que conduziu ao
desenvolvimento da teoria da agéncia, teoria fundamental para a corporate governance, que
marcou a Era do capitalismo com a exaltacdo do papel dos acionistas que desencadeou a

faléncia de diversas empresas.

O conceito foi evoluindo ao longo do tempo devido as fus@es, aquisi¢des inflacionadas
das agfes, da quebra de confianga nos auditores. Na década dos anos 90, os Estados Unidos
da Ameérica introduziram a obrigatoriedade de criacao de regras para o modo como a informagéo
€ prestada aos acionistas. Tal informac@o é fornecida por parte da administracdo, com a
aplicacdo de medidas/modelos criados pela Securities and Exchange Commission (SEC)
(Johnson, Scholes, & Whittington, 2007). Essa década foi importante para o desenvolvimento da
corporate governance como € atualmente entendida. Consequentemente, em 1993, o maior
fundo de pensdes do mundo, o Teachers Insurance and Annuity Ass. Coll. (TIAA-CREF)

compilou um conjunto de principios de corporate governance (Gillan & Starks, 2003; Hann, 2001).

O conceito de corporate governance tem sido alvo de grandes estudos e a sua relevancia

tem aumentado perante as empresas. Os motivos que o tornaram mais relevante foram os



seguintes: os escandalos financeiros, com as empresas Enron, Tyco, WorldCom ou Parmalat; a
crise financeira de 2008; o aumento da diversidade de operacdes através de capitais alheios

(Ribeiro, 2014) e a presenga de diferentes mecanismos de governacao entre paises.

A presenga dos escandalos financeiros com as empresas, anteriormente mencionadas,
conduziu a necessidade de reestabelecer algumas leis apresentadas em cddigos como o de
Cadbury, em 1992, e a Lei Sabarnes-Oxley (SOX), em 2002.

O relatério de Cadbury define corporate governance como um sistema que permite
controlar as empresas (Cadbury, 1992) e aborda questdes pertinentes para a corporate
governance, principalmente, relacionadas com os 6rgdos de administracdo e comissdes,
introduzindo o principio “comply or explain” sobre a qual as empresas devem declarar as normas
gue cumprem o codigo de boas praticas. O modelo especificado serviu como protétipo para
diversos paises, os quais criaram modelos especificos de governance mediante as suas
especificidades (Faria, 2013). No entanto, a lei SOX estabelece uma conduta que tem por base
0 aconselhamento dos procedimentos de corporate governance para empresas cotadas,
nacionais ou estrangeiras, procedimentos estes, que consistem na verificagéo e adequacéo da

informacdo, relativamente aos resultados e a divulgacdo do relato financeiro (Almeida, 2014).

Na Europa, a reac@o aos escandalos financeiros foi mais flexivel e baseada em
principios. Em 2002 foi publicado o relatério “Winter” Il, sob o titulo de “um quadro regulamentar
moderno para o direito das sociedades na Europa”, que foi considerado o primeiro estudo
relevante de harmonizacao do tema no espaco comunitério, neste relatorio defende-se que as

empresas deverao ter a liberdade de escolha entre os sistemas monista e dualista (Faria, 2013).

Para além dos referidos, existem mais contribuicbes, comumente relevantes, que
possibilitaram a evolugéo do conceito, como € o caso da OECD (2004) que elaborou os principios
de governacdo, providenciando a definicdo mais completa de governance. De acordo com a
OECD (2004), a corporate governance consiste no estabelecimento de rela¢bes entre a
Administracdo, o Conselho, os acionistas e outras partes interessadas na empresa, fornecendo
uma estrutura adequada para a concretizacdo dos objetivos da empresa e 0s meios para 0s
atingir. Apresenta como principal ensejo a necessidade de promover a eficiéncia e a
competitividade das empresas de modo a melhorar a confianga nos mercados de capitais, o
desenvolvimento da estabilidade financeira e o crescimento econémico. A corporate governance
encontra-se presente em entidades de todo o mundo, que apesar de diferentes, detém

mecanismos gue possibilitam o auxilio na resolugéo dos problemas (Pillai & Al-Malkawi, 2018).

No entanto, € importante salientar que Portugal apenas demonstrou interesse na sua
adocdo no final do século XX, justificado pela intensificacdo do efeito da globalizacéo, validadas
pela Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM), sendo que é no Codigo dos Valores
Mobiliarios onde se encontram as regras de conduta a adotar no exercicio da corporate

governance.



Consequentemente, a CMVM afirma que a corporate governance é composta por um
sistema de regras e codigos que se encontram interligadas com a gestéo e controlo de empresas.
Tais informacdes e contributos encontram-se presentes no Cédigo das Sociedades Comerciais
(Silva, Vitorino, Alves, Cunha, & Monteiro, 2006).

Devido a evolucdo dos tempos, surge a necessidade constante de adequacao destes
principios, para poder dar face a todas as possiveis falhas existentes, pois as fragilidades dos
cédigos e a crise financeira de 2008 motivaram a faléncia da WorldCom Xerox, Tyco e diversas

empresas, como mencionado anteriormente (Silva et al. 2006).

As questbes de corporate governance sdo, comumente, associadas a grandes empresas
e cotadas, visto que a sua aplicacéo é mais usada para diminuicdo dos custos decorrentes da
expropriagdo por parte da gestdo e dos custos de corporate governance, designados como
problemas de agéncia (Silva, 2009).

As empresas, dependendo do ambiente em que se encontram, possuem diferentes
niveis de governance, pois empresas com boa corporate governance sao extremamente
importantes, uma vez que permitem reduzir o risco dos investidores, conduzindo ao crescimento
da atracdo pelo capital de investimento e, consequentemente, ao auxilio na melhoria do
desempenho (Haque, Arun, & Kirkpatrick, 2011). No dltimo século, Portugal apresentou uma
evolugdo significativa nas praticas de corporate governance, motivado pelo crescimento
exponencial da globalizacdo, o que aumentou a confianga entre os agentes da empresa
(Gongalves, 2007; Mouro, 2014).

Perante um mundo globalizado, em constante evolucéo, existe necessidade de adotar
melhores préticas de corporate governance, e Portugal ndo foi excecgéo, pois a OECD emitiu um
parecer que da a conhecer os principios internacionais direcionados as sociedades cotadas e
obriga a publicacdo de um conjunto de recomendaces dirigidas a essas mesmas sociedades
(Carvalho, 2017).

Os modelos devem ser observados como mecanismos de atribuicdo dos direitos e
responsabilidades dos diferentes stakeholders da empresa, que permite a descricdo das
regras/procedimentos para o auxilio do processo da tomada de decisdo fornecendo uma

estrutura adequada e obtencéo de todos os objetivos da empresa (Campos, 2015).

Posto isto, surge a necessidade de haver a separagéo entre os 6rgaos de administragao
e de fiscalizacéo, que é realizada com o auxilio de administradores independentes que permitem
uma fiscalizacdo com um maior grau de confiabilidade (Almeida,2014). Todavia, revela-se
pertinente realcar que o interesse do corporate governance ndo se baseia somente no conjunto

de estruturas de deciséo e de fiscalizagéo (Clarke, 2007).

Perante o exposto, pode-se concluir que o conceito de corporate governance deve ser
observado como uma estrutura que tem como intuito dar respostas as questfes colocadas
relativamente a tomada de decisdo e aos melhores métodos para atingir os fins empresariais

pretendidos, relacionados de forma direta com a legislacéo devido a sua influéncia (Silva et al.,



2017). Este conceito revela-se uma medida de protecdo aos direitos dos acionistas,
possibilitando ter um maior controlo em todo o processo de decisdo da empresa. Como este
processo depende do enquadramento legal e institucional de cada empresa, encontra-se

diretamente associado ao pais e, conseguinte, ao sistema de corporate governance.

Deste modo, é possivel observar sistemas do tipo continental e anglo-saxénico, sendo
que o continental é designado como um método de controlo interno que se baseia nas relacoes,
enquanto o anglo-saxénico tem como base o controlo externo ou controlo de mercado (Silva et
al., 2006), podendo coexistir os dois tipos de controlo (Batista, 2009). Extraindo-se, também, que
as empresas da Europa continental e Japdo demonstram uma maior proximidade com o modelo
continental, j& os paises como os EUA, Reino Unido demonstram uma maior influéncia anglo-

saxonica (Silva et al., 2006).

1.1.1 Teoriada Corporate Governance — Teoria da Agéncia

As teorias da corporate governance surgiram, em meados do século XVIII, consistindo na
publicacdo do livro do filésofo e economista Adam Smith que se caracteriza por referenciar

sociedades constituidas por diversos acionistas.
Adam Smith formulou a questéo principal da corporate governance:

"The directors of such companies, however, being the managers rather of other people’s money
than of their own, it cannot well be expected that they should watch over it with the same anxious

vigilance with which the partners in a private copartnery frequently watch over their own."
Em Smith (1776), p.606-607

Com o crescimento exponencial dos mercados e a consequente dispersdo do capital
pelos diversos acionistas, tornou-se dispendioso que todos os acionistas fizessem parte do
processo de decisdo (Fama & Jensen, 1983). Tais acontecimentos conduziram a separacgéo de
propriedade e controlo, no que concerne a delegacédo de decisbes e fungbes da equipa de

gestéo, desencadeando uma relacdo de agéncia.

O presente fendbmeno proporcionou o aparecimento de uma das teorias mais estudadas,
a teoria da agéncia, desenvolvida por Berle e Means, em 1932, que versou acerca da andlise
sobre a separacdo entre propriedade e controlo de riqueza, caracterizado por privilegiar a
maximizacdo dos acionistas proprietarios das empresas. Todavia, surgiu a necessidade de

priorizar a maximizac&o dos lucros para todos os acionistas (Tierno, 2014).

A teoria da agéncia ganhou especial relevancia quando, Jensen e Meckling (1976),
apresentaram a definicdo de empresa. Esta teoria esta encontra-se diretamente relacionada com
a estrutura de propriedade e, segundo estes autores, consiste na analise da relagao entre o
agente e o principal, com os respetivos custos, caracterizado como um contrato elaborado entre

uma ou mais pessoas, ou seja, entre 0s contratantes e um terceiro, para prestar um servigo. A



elaboracdo daquele contrato permite reduzir os conflitos entre eles e maximizar o valor da

empresa (Jensen & Meckling, 1976).

A separacao das funcdes delegadas pode surgir através do facto dos detentores de
capital ndo serem totalmente qualificados ou informados para a tomada de decisGes, sendo
pertinente a contratacdo de uma equipa de gestdo qualificada, o que conduz ao aparecimento
de conflitos denominados conflitos de interesses. Para impedir a tomada de decisao em prol da
obtencdo de beneficios, surgiu a necessidade de criar mecanismos que monitorizem o
desempenho. A este processo estao associados custos, os denominados custos de agéncia, nos
quais se encontram incorporados os custos de elaboracéo e estruturacdo de contratos (Jensen
& Meckling, 1976).

Outro tipo de problema foi referente ao conflito de interesses entre acionistas maioritarios
e minoritarios. Este problema € mais comum em empresas familiares e em empresas com uma
propriedade concentrada. Na generalidade, os acionistas maioritarios detém uma maior
participagdo e, como tal, mais acesso a informacéo e um maior acesso confere aos acionistas a
possibilidade de usar a assimetria da informacao em beneficio proprio. Deste modo, a presenca
de acionistas minoritarios no conselho de administracdo tem um efeito minimo no conflito

existente (Villalonga, Amit, & Guzman, 2015).

Por sua vez, Jensen e Meckling (1976) defendem a existéncia de conflitos entre
acionistas e credores relacionados com o endividamento da empresa. A sua designagéo também
pode ser denominada de “substituicao de ativos ou efeito de mudancga de risco e subinvestimento
proveniente da divida gerada pelos investimentos em negécios de risco” (Villalonga et al., 2015,
p.15).

Ao longo dos tempos, este conceito foi evoluindo e foi ganhando especial relevancia com
0 processo de globalizacdo. A teoria da agéncia € uma das teorias com maior importancia no
governo das sociedades, porém existem outras teorias associadas, como, por exemplo, a teoria
dos direitos de propriedade, a teoria dos custos de transacéo, a teoria da maximizacédo do valor

da empresa e a teoria dos stakeholders.

A teoria supra referida possui como fungéo tornar os mecanismos internos e externos de
governo das sociedades eficientes, com o fim de concretizar todos os objetivos da empresa
(Costa, 2018). Os presentes mecanismos séo influenciados pela legislacdo ou jurisprudéncia que
provocam a variagdo no processo de decisédo (Campos, 2015). Tal conduziu a observacao de
diferentes caracteristicas diferenciadoras que conduziram a formacéao de diferentes sistemas nos

diferentes paises.

1.1.2 Sistemas de Corporate Governance

A corporate governance estd presente nas mais diversificadas empresas que detém
caracteristicas especificas, dependendo do tipo de negécio. Como o modo de operar é

totalmente diferente de pais para pais, surgiu a necessidade de aprofundar os mecanismos de
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corporate governance, conduzindo a formacao de dois sistemas: o sistema anglo-saxonico e o

continental (Silva et al., 2006).

Os dois principais sistemas de governo sdo o anglo-saxonico, também referenciado
como modelo dos shareholders ou acionistas, que se pauta pela presenca de caracteristicas
observadas em paises como os Estados Unidos da América e o Reino Unido. No entanto, a nivel
continental, o também conhecido modelo dos stakeholders — ou partes interessadas, baseia-se
em caracteristicas apresentadas por paises da Europa Continental e Japao (Sheifer & Vishny,
1997).

Os sistemas mencionados sé&o influenciados por duas correntes, a civil law e common
law que ddo forma os modelos de corporate governance (Batista, 2009). O civil law é
caracterizado por principios legais organizados por jurisprudéncia com maior influéncia do
governo e fraca protecdo dos interesses privados, que predominantemente sdo aplicados no
continente europeu. No entanto, a common law assenta nas decisdes dos tribunais e ndo em
atos legislativos, sendo que este é caracterizado por se apresentar nos Estados Unidos da
América, Canada, Reino Unido e outros. Contudo, é importante mencionar a existéncia de uma

maior diversidade legal.

O principal intento da elaboracdo destes sistemas é a redugéo de custos provenientes
da separacdo de propriedade e do controlo e, consequentemente, alinhar os interesses dos

proprietarios e permitir controlar a atividade do gestor (Babi¢ & Nikolié, 2016).

Através da andlise dos sistemas verifica-se que ambos apresentam vantagens, contudo,
€ contraproducente afirmar qual a melhor opcao de escolha. Devendo-se primeiro observar qual

o tipo de empresa em causa e qual a sua envolvente (Campos, 2015).

1121 Sistema Anglo-sax6nico

O sistema assenta na ideia de que os mercados sdo descentralizados e que funcionam como
reguladores, ou seja, as caracteristicas assentam num fim que é a obtenc&o de lucro (Batista,
2009). O presente sistema caracteriza-se por se centrar nos acionistas, tendo em consideragéo
0s seguintes elementos distintivos: o capital e a liquidez do mercado (Campos, 2015). Verifica-
se que o elemento mais importante neste sistema é a convic¢do da presenca de um mercado
eficiente e que os principais elementos constituintes sdo a remuneragédo dos gestores, a ampla
divulgacdo de informagdo, existéncia de auditoria externa e estrutura do conselho de
administragdo, sendo este Ultimo constituido por administradores internos, normalmente antigos
executivos, e externos, sem qualquer ligacdo a empresa. Os administradores externos sao
responsaveis pela fiscalizacdo e avaliagdo, pela determinacdo da remuneracdo e pelo
despedimento dos administradores, para o qual dispde de diversos comités de auditoria, de

vencimentos e nomeacdes (Silva et al., 2006).

Este sistema é, predominantemente, utilizado em empresas americanas, que possuem,

como base, o capitalismo de mercado para a criacdo de riqueza dos acionistas e a orientacdo



dos comportamentos para a obtengdo de resultados (Pereira, 2013). O sistema anglo-saxénico
exerce um papel influente nos gestores, uma vez que o seu papel se concentra na regulagéo,

com o intuito de alinhar os interesses entre 0s gestores e acionistas.

1.1.2.2 Sistema Continental

O sistema continental, também designado como latino, € um sistema caracteristico da Europa
Continental e do Japao. O presente modelo esta diretamente associado ao civil law, uma vez
gue se encontra associado a paises que seguem as diretivas da Unido Europeia (UE), regidas
pelas recomendacdes da OECD e que tém os seus proprios regulamentos no governo das
sociedades (Babi¢ & Nikoli¢, 2016).

Segundo Barca e Becht (2001), o sistema continental indica que um dos fatores
essenciais € o controlo empresarial por uma estrutura acionista concentrada, isto é, os acionistas

tomam as principais decisdes.

Neste, contrariamente ao anglo-saxonico, o capital € mais concentrado e é caracterizado
por possuir uma maior disciplina entre os gestores, tendo o foco na necessidade de satisfazer as
expectativas sociais, mais precisamente a dos empregados e stakeholders, conduzindo a
denominacdo do presente modelo como Modelo dos Stakeholders. No que diz respeito aos
acionistas, o sistema continental confere mais énfase aos pequenos acionistas, como tal, é
frequente a presenca de um dos sécios nos 6rgaos de administracdo ou a realizacdo de uma
eleicdo de alguém de confianga (Silva et al., 2006). Os acionistas possuem uma remuneragao

fixa, mas mais significativa que a do sistema anglo-saxénico.

Deste modo, o sistema continental concede mais realce ao modelo com remuneragéo
fixa pelo facto de ndo existir necessidade de alinhar os interesses dos gestores com o dos

acionistas (Silva et al., 2006).

1.1.2.3 Principais diferencas entre os sistemas

Analisar os sistemas e perceber como funcionam é importante, revelando-se igualmente crucial

perceber o motivo da escolha de determinado modelo pelas empresas.

Realce-se que a presenca de diferentes modelos, nos diferentes paises, varia de acordo

com a forma de organizacao da propriedade e do controlo.

Na Tabela 1 encontram-se explicadas quais as principais diferencas entre os sistemas.



Tabela 1. Diferencgas entre os sistemas Anglo-saxénico e o Continental

Diferencas

Sistemas

Anglo-Saxoénico

Continental

Estrutura acionista

Dispersa

Concentrada

Estrutura de

propriedade

Bancos e particulares privados

Institucionais

Tipo de empresas

Maioritariamente constituidos por

empresas cotadas na bolsa

Reduzido nimero de empresas

cotadas na bolsa

Responsabilidades

Dependéncia de
responsabilidades executivas e

supervisao

Dependéncia de
responsabilidades executivas e

supervisao

Fonte: Elaboracéo propria baseada em Luis (2018, pp.15-16).

A diversidade de caracteristicas dos sistemas adotados por cada pais também se prende
com a presenca de mercados bolsistas. Assim, verifica-se que, nos sistemas anglo-saxonicos,
as empresas sdo maioritariamente cotadas em bolsa, conduzindo a um maior distanciamento
entre 0s acionistas e gestores, porém, nos sistemas continentais observa-se um menor niimero
dessas empresas, 0 que permite uma relagdo mais préxima entre os acionistas e a gestao (Luis,
2018).

1124 Modelos de Corporate Governance em Portugal

Perante um mundo globalizado e em constante evolugéo, ha a necessidade de adotar melhores
praticas de corporate governance e, no ano de 1999, Portugal ndo foi excecdo, sendo que a
OCDE emitiu um parecer que da a conhecer os principios internacionais direcionados as
sociedades cotadas e obriga a publicagdo de um conjunto de recomendacdes dirigidas a essas
mesmas sociedades (Carvalho, 2017). As praticas aplicadas em cada pais influenciam o modelo
aplicado, visto que este varia de acordo com a natureza sociocultural, os regulamentos e as
instituicfes. Tais aspetos afetam a relaco estabelecida entre os administradores e 0s acionistas.
Assim, é possivel observar diferentes modelos de corporate governance, como o modelo anglo-

saxonico, o alemao, o japonés, o latino-europeu ou monista e o latino-americano.

No ano de 2005, verificava-se em Portugal a presenca de somente dois modelos que as
sociedades anonimas podiam adotar, sendo o modelo monista (latino) e o modelo dualista,

pertencentes ao sistema continental.

10



Em 2006, houve a adaptacdo da lei portuguesa as recomendacdes da Comissao
Europeia. Esta alteragdo permitiu o acréscimo de mais um modelo no Cédigo das Sociedades
Comerciais (CSC), o modelo anglo-sax6nico presente no Decreto-Lei n® 76-A/2006 de 29 de

marc¢o. Assim sendo, ocorreu o surgimento de mais um modelo, perfazendo um total de trés.

Relativamente aos 6rgdos de administracdo em paises como a Alemanha, Austria,
Dinamarca, Holanda e Suica, constata-se de que pertencem ao sistema continental, onde se
verifica a predominancia do modelo dualista. O modelo dualista caracteriza-se por se subdividir
em dois 6rgdos com responsabilidade na administracdo: o conselho de administracdo e o
conselho de supervisdo ou conselho geral (Batista, 2009), dentro deste encontra-se um
presidente do conselho de administracdo, um presidente de dire¢do ou Chairman e um Chief
Executive Officer (CEO) (Silva et al., 2006).

Apesar de nos paises europeus se verificar a predominancia de um modelo dualista, em
Portugal domina o modelo monista que é caracterizado por possuir apenas um 0Orgdo de

administragdo em cada empresa (Campos, 2015).

1.1.25 Modelo Anglo-Saxénico

O modelo Anglo-Saxoénico é um modelo bastante presente nas empresas de todo o mundo que,
de acordo com Batista (2009), é constituido por trés 6rgdos: a assembleia Geral, o conselho de
administracdo e o conselho fiscal. No entanto, cabe ao conselho de administragdo assumir a
responsabilidade pela gestdo da empresa e a Comissé@o de Auditoria a fiscaliza¢éo, sendo de
notar que nesta € necessério a presenca de um Revisor Oficial de Contas (ROC) responsavel

pela auditoria das contas da empresa (Batista, 2009).

O presente modelo é caracterizado pela facilidade em obter a informacdo necesséria
para o 6rgéo fiscalizador, sendo a comissdo de auditoria constituida por, pelo menos, trés
pessoas nomeadas pela Assembleia. Com estas condi¢Bes existe uma maior independéncia

entre o 6rgao fiscalizador e o 6rgdo de gestdo (Batista, 2009).

1.1.2.6 Modelo Dualista

No modelo dualista h& a separacdo entre os elementos da gestéo e dos detentores da empresa
(Batista, 2009). O modelo é composto por quatro 6rgdos: a Assembleia Geral, o Conselho Geral,
a Comisséo Executiva e o Revisor Oficial de Contas. Do Conselho Geral fazem parte elementos
eleitos pela Assembleia Geral, que ndo necessitam de ser acionistas, e a Comissdo Executiva é

formada por elementos do Conselho Geral e da Assembleia Geral (Batista, 2009).
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1.1.2.7 Modelo Latino

O modelo monista ou latino, tal como o modelo Anglo-Saxénico, é constituido por trés 6rgdos: a
Assembleia Geral, o Conselho de Administragcao e o Conselho Fiscal (ou fiscal Gnico). Segundo
ainformacao apresentada pelo Instituto Portugués do Corporate Governance (IPCG) (2011), este
modelo divide-se em modelo latino reforcado ou monista, diferenciado pela presenca de um

revisor oficial de contas que pode ser um membro do conselho fiscal (Batista, 2009).

A particularidade deste modelo esta na facilidade de suprimir o conselho fiscal,
conferindo a possibilidade de optar por possuir apenas um fiscal Unico ou ndo. A revisao de
contas pode ser anual e praticada pelo conselho fiscal, devido ao facto de ser menos dispendioso
(Batista, 2009). Este modelo é o mais utilizado em Portugal, caracterizado por deter somente um
6rgéo de administragéo.

1.1.3 Corporate Governance em Portugal

Com o desenvolvimento a nivel internacional das empresas e com o aumento da globalizacéo
dos mercados surgiu a necessidade de se criar novos pardmetros de seguranca e de
organizacdo (Campos, 2015), sendo que Portugal ndo foi exce¢do. Contudo, a crise financeira
colocou novas exigéncias tornando de forma imperativa a reformulacéo do quadro juridico. Deste
modo, surgiu a necessidade de criar um enquadramento legal e de cédigos de conduta de modo
a assegurar a normalidade das empresas.

Neste sentido, observa-se que a primeira acdo tomada por Portugal assentou na
transposicdo para a ordem juridica interna daqueles que usavam reflexdes de diferentes
instituicbes, principalmente, a nivel europeu e da OECD. Ocorreu, também, uma evolucédo da
estrutura do tecido empresarial com uma especificidade muito propria, dirigindo as empresas
predominantemente para o setor privado. Tal observou-se até meados da década de 70 do
século XX e apés a revolugdo de 1974, momento em que ocorreu um aumento do controlo
empresarial por parte do Estado (Esperanca, 2011 citado por Campos, 2015),

No entanto, a integracdo de Portugal na UE em janeiro de 1986, e as influéncias
externas, conduziram a uma série de reformas estruturais que levaram a um elevado crescimento
econdémico. Consequentemente, verificou-se que o sistema legal constituiu um dos elementos
decisivos para o melhoramento da qualidade do sistema de corporate governance, motivado pela
tendéncia de uma estrutura de propriedade concentrada que desencadeou um maior risco de
expropriacdo dos acionistas minoritarios e dos problemas de agéncia (Esperanca, 2011 citado
por Campos, 2015).

Assim, com o surgimento dos conflitos de agéncia, a CMVM procedeu a formulagdo de
um conjunto de recomendagfes que conduziram a elaboragdo o Cédigo de Governo das
Sociedades, que entrou em vigor em 1986. Por conta dessas recomendac¢fes, no ano 1999, as

praticas de corporate governance foram introduzidas pelas empresas portuguesas, 0 que
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permitiu melhorar o desempenho das sociedades e o equilibrio de interesses entre os acionistas
(Silva et al., 2006).

Em 2001, surgiu o Regulamento da CMVM n.° 7/2001 que tornou obrigatéria a
divulgacdo publica e anual do grau de cumprimento das recomendacdes, tendo fornecido um
modelo de relatério sobre o governo da sociedade que deve ser anexado ao relatério de gestao

ou colocado num capitulo separado por uma filosofia de comply or explain.

Todavia, o0 sistema, em 2003, sofreu uma avaliacdo que englobava o processo, ndo s6
em sociedades cotadas, mas também em auditores, juristas e entidades gestoras. Fruto dessa
avaliagédo surgiu um documento denominado de “Recomendac¢des da CMVM sobre o Governo

das Sociedades Cotadas”

Em 2013, foi aprovado o Cdodigo de Corporate Governance do Instituto Portugués de
Corporate Governance (IPCG). Mais tarde, surgiu o aparecimento de um cédigo, publicado a
partir de 2014, constituido por um conjunto de boas praticas de corporate governance, com vista
a dar resposta a um conjunto de empresas, principalmente, as que emitem acdes para
negociagdo no mercado regulamentado. De acordo com a regra “comply or explain”, o cédigo

procura obter de uma forma mais facil a adequabilidade das sociedades.

Mesmo com a existéncia de um Codigo de Governo das Sociedades como alternativa a
CMVM, este € um instrumento com aplicacdo voluntaria (OECD, 2004). O seu aparecimento
defende a necessidade de assegurar a transparéncia, protecdo dos acionistas e prevencdo de
conflitos de interesses e aumentar a flexibilidade das sociedades cotadas relativas a adocéo das

melhores praticas.

Em Portugal, o modelo que foi primeiramente observado foi o modelo monista
direcionado para os acionistas, com raizes no sistema continental. Porém, em 2006, ocorreu a
aprovacao do Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de margo, que permitiu a aprovagédo do modelo
anglo-saxénico. Nesta esteira, na atualidade existem trés tipos de modelos: o0 monista, dualista

e anglo-saxonico.

As sociedades andnimas presentes em Portugal possuem modelos de corporate
governance com estruturas monistas e dualistas, sendo importante referir-se que as sociedades
em Portugal possuem uma particularidade que é a falta de independéncia dos conselhos de
administracdo e a limitacdo do direito de voto (Esperanca, 2011 citado por Campos, 2015), com

0 objetivo de tornar a governance num mecanismo Util para as empresas.

Por fim, € necessério referir que cada empresa apresenta um sistema de governacao

empresarial proprio adequado as suas necessidades (Awan & Abbas, 2016).
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N&o obstante, € importante mencionar que as empresas podem adotar uma estrutura de
governacao das sociedades de acordo com o estipulado no artigo 278.° do Coddigo das

Sociedades Comerciais?:
“Artigo 278.° - Estrutura da administracéo e da fiscalizacdo

1 - A administracao e a fiscalizacao da sociedade podem ser estruturadas segundo uma

de trés modalidades:
a) Conselho de administracéo e conselho fiscal,

b) Conselho de administracdo, compreendendo uma comissdo de auditoria, e revisor

oficial de contas;

¢) Conselho de administracé@o executivo, conselho geral e de superviséo e revisor oficial

de contas.”

A corporate governance é constituida por diversas caracteristicas tais como, o tamanho
do conselho de administracéo, independéncia do conselho de administragao, tamanho do comité
de auditoria, direcdo feminina, dualidade do CEO, concentra¢do de propriedade e reputagéo dos
auditores (Detthamrong, Chancharat, & Vithessonthi, 2017).

1.2 Estrutura de capitais

O tema estrutura de capitais, considerado um tema sensivel nas financas empresariais, é
definido como a forma como a empresa se financia e como aplica os capitais investidos, ou seja,
consiste na distribuicdo do capital permanente da empresa entre capital préprio e capital alheio

de médio e longo prazo (Herdeiro, 2019).

Ao longo dos tempos, foram surgindo novas teorias no sentido de determinar qual a
estrutura de capital que as empresas devem adotar, contudo, nenhuma delas é considerada
conclusiva. Nas diversas teorias, é relevante ressaltar que as decisdes acerca da estrutura ndo

tém apenas em consideragéo a parte financeira, mas também o regime juridico (Wahba, 2014).

A primeira teoria surgiu no final da década de 50, com a teoria de Modigliani e Miller
(1958), que considera que se o mercado de capitais for perfeito, depreende que a forma de
financiamento néo é relevante para a determinacdo do valor da empresa. Esta conclusdo deve-
se ao facto de se supor que a taxa de imposto sobre o rendimento das empresas € nula e, deste

modo, a estrutura de capital torna-se irrelevante para o valor da empresa.

1 Vide Cddigo das Sociedades Comerciais, Decreto-Lei n.° 262/86 - Diario da Republica n.° 201/1986, Série | de 1986-
09-02, atualizado até a data de 2018, disponivel em: https://dre.pt/web/guest/legislacao-consolidada/-
/lc/116042191/201907180420/73600170/exportPdf/normal/l/cacheLevelPage?_LegislacaoConsolidada_ WAR_drefront
officeportlet_rp=diploma, consultado dia 15 de setembro de 2020.
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A teoria de Modigliani e Miller foi a impulsionadora e permitiu o desenvolvimento de
diversas outras teorias, entre as quais, teoria da agéncia, a teoria trade-off, pecking order e
market timing (Ant&o & Bonfim, 2008; Myers, 1984).

A teoria do trade-off consiste na existéncia de uma estrutura de capital ideal, formada
mediante a combinacdo do capital préprio e do capital de terceiros. Esta é afetada,
proeminentemente, pelos custos de faléncia (Antdo & Bonfim, 2008). Segundo esta teoria, o
ponto de estrutura 6tima € maximo quando o beneficio marginal é igual ao custo marginal de
uma unidade adicional de divida (Antdo & Bonfim, 2008). A utilizacdo da quantidade ideal de
divida é motivada pelo facto das empresas desenvolverem um sistema de governacdo
empresarial que permite diminuir o custo total (Wahba, 2014). Nesta teoria pressupde-se que
cada empresa escolhe o indice de alavancagem de acordo com as necessidades de
financiamento (Myers, 1984). O presente modelo conduziu & elaboracdo de diversas teorias,

entre as quais a teoria da agéncia.

Relativamente a teoria pecking order de Myers que consiste na analise da hierarquia
ideal, e que permite ser usada na escolha das fontes de financiamento. A teoria possibilita indicar
qual a primeira fonte de financiamento que deveria compreender no uso de recursos internos,
mais propriamente a retencdo de lucros. De seguida, se tal ndo for suficiente, a empresa deve
optar por um financiamento externo, a contracdo da divida. Em ultimo recurso, existe a

necessidade de emitir agbes, que podera provocar a alteragdo da estrutura acionista.

Note-se que, para além das teorias mencionadas, existe um imenso leque de teorias
sendo importante ressaltar a teoria de market timing, formulada por Baker e Wurgler, em 2002,
a qual da especial importancia a emissao de acdes. Esta teoria valoriza as agées no mercado e
as oscilagdes de valor a que esté sujeita, o que conduz a assimetria de informag&o que ocorre a

favor dos acionistas.

Por fim, estas teorias indicam um conjunto de fatores determinantes da estrutura de
capital, tais como a rendibilidade das empresas, a tangibilidade dos ativos, a liquidez, entre
outros (Antdo & Bonfim, 2008). Além dos fatores determinantes da estrutura de capital (e
endividamento), outro fator frequentemente considerado, é a corporate governance (Chang,
Chou, & Huang, 2014, Silveira, Perobelli, & Barros, 2008), indicando uma relacdo positiva (e
estatisticamente significativa) entre estas variaveis. Deste modo, um dos determinantes da
estrutura de capital é a corporate governance onde, como sufragam Jensen e Meckling (1976),
a estrutura de capitais funciona como um mecanismo de corporate governance uma vez que a

variavel endividamento atua como um fator disciplinador.

Outra questdo relevante a analisar €, por consequéncia da analise da estrutura de
capitais, o financiamento e endividamento das empresas (alavancagem financeira), que é um
dos principais itens das financas empresariais e que € caracterizada por aproveitar o patrimonio
e o capital de terceiros para o financiamento dos projetos (Assaf Neto & Lima, 2010). A
alavancagem caracteriza-se por ser uma medida de divida, calculada como a razdo entre a divida

total em relacéo ao total de ativos (Detthamrong et al., 2017).
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Dependendo do entendimento dos autores, existem fatores especificos que podem
influenciar o endividamento, quer sejam relacionados com 0s gestores ou macroeconémicos,

que influenciam a variavel estrutura de capitais.

1.3 Desempenho da empresa

Com o aumento da competitividade entre as empresas ocorreu um crescimento exponencial da
preocupacdo a nivel da gestdo e do desempenho, permitindo concluir que a andlise do
desempenho deve ser constante com a adequacéao das estratégias para a criacdo de valor (Luis,
2018).

Segundo Luis (2018, citando Lebas & Uske, 2002), o desempenho é obtido através da
soma de processos que conduzem a tomada de acdes assertivas, com o objetivo de tornar as
empresas mais eficientes, sendo que a medicdo da eficiéncia deve ser supervisionada pelas

empresas e estas devem selecionar os indicadores mais apropriados para as avaliar.

Para avaliar o desempenho s&o utilizados alguns indicadores, que devem ser
mensuraveis, relevantes e determinantes para a organiza¢éo. Para a construgdo dos indicadores
poderdo ser adotadas medidas baseadas na contabilidade e em medidas baseadas no mercado.
As medidas contabilisticas mais frequentemente utilizadas sao: a rentabilidade dos ativos (ROA),
rentabilidade dos capitais préprios (ROE) e das agdes, enquanto a medida de mercado, mais
referida na literatura, diz respeito ao Q de Tobin (Black, Jang, & Kim, 2006). As medidas de
desempenho, baseadas no mercado, sdo consideradas mais fortes por ndo serem téo

influenciaveis pelos gestores.

Deste modo, no presente estudo, optou-se pela utilizacdo do retorno de ativos (ROA).
Em que o retorno de ativos mede o desempenho operacional através da analise do patriménio
liquido e explica a sua eficiéncia, ou seja, retrata a capacidade dos ativos gerarem lucro para a
empresa A sua determinacéo permite proceder a comparagdo de empresas dentro do mesmo
setor (Black et al., 2006).

O racio Q de Tobin permite comparar os valores de mercado dos ativos com o do custo

de reposicdo, sendo o custo de reposicao medido através do valor contabilistico (Neves, 2011).

Por fim, a varidvel Q-Tobin, apesar de também ser, uma medida de desempenho nédo &
tao utilizada. Conquanto, é necessério dar especial atengéo a variavel ROA por possuir a aptidao
de ser facilmente manipulavel do ponto de vista contabilistico, uma vez que é proveniente do
lucro liquido (Santos, 2019).

Sendo assim, para a empresa obter um melhor desempenho é necessario combinar um
conjunto de variaveis que poderdo agir, positiva ou negativamente, para a criagao de valor da
empresa (Luis, 2018). As variaveis utilizadas para avaliacdo do desempenho da empresa
podem-se diferenciar mediante o autor que as estuda, podendo até ser as mesmas variaveis sé

gue com métricas dispares.
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1.4 Impacto da Corporate Governance na estrutura de capital e no

desempenho da empresa

A determinacéo da relacdo entre a governance empresarial e o desempenho tem sido alvo de
grandes investigacfes, iniciadas em 1776, por Adam Smith. A presenca da governance
empresarial e da estrutura de capital permite a reducdo dos custos de agéncia. Todavia, a
presenca de corporate governance, apesar de permitir melhorar o desempenho da empresa,
varia de pais para pais, devido as diferentes condig8es socioeconémicas (Okiro, Aduda & Omoro,
2015).

A teoria do fluxo de caixa livre, desenvolvida por Jensen (1986), na qual a alavancagem
€ uma medida de divida, permite controlar o mecanismo de monitoriza¢éo e reduzir os problemas
de agéncia. No entanto, a utilizacdo da alavancagem em demasia desencadeia a diminui¢do do
nivel possivel de investimento, fazendo com que ndo haja a producéo de fluxos de caixa

suficientes para a empresa.

No momento em que a estrutura de capital se torna em instrumento de corporate
governance, deve ser tido em consideracéo tanto a divida como a maneira como séo tomadas
certas decisfes. Se procedermos a sua andlise, através da teoria da agéncia, verifica-se que a
juncdo da corporate governance com a estrutura de capital influencia o valor da empresa que,
consequentemente, desencadeia conflitos de interesses (Campos, 2015). Okiro et al. (2015)
defende que a estrutura de capital pode ser vista como uma medida que influencia a corporate

governance, porém tal entendimento é divergente.

A corporate governance afeta, ndo s6 o desempenho da empresa, como também a

estrutura de capital e, consequentemente, a alavancagem.

1.4.1 Impacto da composi¢cdo/tamanho do Conselho de Administragcédo no

desempenho da empresa

A relacdo estabelecida entre a composi¢do/tamanho do Conselho de Administracdo e o
desempenho é uma das praticas mais importantes na corporate governance e foca-se na analise
das tarefas do Conselho de Administracédo e dos CEO. A presenca de um conjunto diversificado
de acionistas permite aumentar a sua competitividade. Assim, o tamanho do Conselho de

Administracao permite monitorar e aconselhar a gestdo (Fama & Jensen, 1983).

Segundo diversos autores (e.g. Hermalin & Weisbach, 2001; Kajananthan, 2012; entre
outros) é possivel apurar que a composicdo do Conselho de Administracdo ndo afeta o
desempenho da empresa. Porém, o tamanho exerce um impacto negativo, devido a divergéncia

de interesses entre o0s acionistas (Sardinha, 2014).
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ApOs esta explanagéo, € possivel verificar que quanto menor a dimensédo do Conselho
de Administragéo, menor sera a probabilidade de existirem conflitos de gestdo, falta de coesao

ou desmotivacéo provocando, sequencialmente, aumento do desempenho da empresa.

Entre outros autores, Jensen (1986) verifica a existéncia de uma rela¢do entre o tamanho
do Conselho de Administracao e a estrutura de capital, na qual quanto maior for o Conselho de
Administracao, maior sera a utilizacdo do financiamento por divida, na sua estrutura de capital,
desencadeando a diminuicdo dos custos de agéncia. Este fator admite melhorar o desempenho
financeiro da empresa, sendo também apoiado por diversos autores (e.g. Marques, 2015;
Campos, Pires, & Fernandes, 2017) que afirmam que existe uma relacdo positiva entre o
tamanho do Conselho de Administragcdo e o ROE, porque melhora as competéncias e a

capacidade de gestdo da empresa.

Para finalizar, segundo Naseem, Zhang, Malik e Ramiz-Ur-Rehman (2017), a relag&o
com o desempenho e a estrutura de capital sera melhor, quanto maior for o tamanho do Conselho
de Administracao, uma vez que permite melhorar o desempenho a nivel financeiro. A influéncia
da alavancagem no tamanho do Conselho de Administrac&o verifica que quanto maior, menor
serdo os custos de agéncia e, consequentemente, menor sera a alavancagem (Naseem et al.,
2017). Contrariamente ao autor referido, Antdo e Bonfim (2008), afirmam que quanto maior o

tamanho do Conselho de Administracdo, maior seréa a alavancagem.

1.4.2 Impacto daindependéncia do Conselho de Administracédo no desempenho

da empresa

A independéncia do Conselho de Administracéo, devido ao seu elevado impacto numa empresa,
€ considerada uma das caracteristicas mais importantes e € utilizada, de forma, a melhorar o
seu monitoramento (Ribeiro, 2014). Fama e Jensen (1983) afirmam que a eficacia do Conselho
de Administracdo depende do nimero de membros presente. O conselho pode ser constituido
quer por membros executivos, quer por ndo executivos, sendo que 0s nao executivos permitem
melhorar a responsabilidade e a transparéncia, conduzindo ao melhoramento da prote¢éo para
0s acionistas. Segundo recomendacdes da CMVM, as empresas cotadas devem possuir, no
minimo, 25% de conselheiros independentes (Ribeiro, 2014). Silveira et al. (2008) refere que a
presenca de um Conselho de Administracdo mais independente contribui para a diminuicdo dos

conflitos de agéncia, controlando e monitorando a gestdo da empresa.

Segundo Luis (2018), a independéncia do Conselho de Administragdo, em Portugal,
influencia o desempenho da empresa, tendo observado que quanto maior for a independéncia
dos membros, menor sera o desempenho da empresa. Ou seja, existe uma relacdo negativa
entre o desempenho e a independéncia do concelho de administracdo, refutando as ideias
estudadas por Silva et al. (2006), Detthamrong et al. (2017). Contudo, Campos et al. (2017)
defende a existéncia de uma relacao positiva e estatisticamente significativa entre o desempenho

e a independéncia do Conselho de Administragé&o.
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Para além do acima referido, Anderson, Mansi e Reeb (2004) afirmam que a
independéncia se encontra associada a alavancagem e, uma vez que estd associada
negativamente, € possivel concluir que uma maior alavancagem se deve ao acesso mais barato

a divida para o financiamento.

1.4.3 Impacto da dualidade do CEO no desempenho da empresa

A dualidade do CEO-Presidente refere-se a distingdo que ocorre entre a posi¢do definida entre
0 CEO e o Presidente. De acordo com Marques (2015), a distincdo de funcbes exercera um
impacto positivo no desempenho, uma vez que contribui para um equilibrio adequado dos

poderes que cada um detém.

Fama e Jensen (1983) defendem que o facto de deterem diferentes posi¢cdes permite
melhorar a eficicia do Conselho de Administracdo e do controlo das decisGes, desencadeando
menores problemas de agéncia. Tal possibilita constatar que a dualidade aperfeicoa a
guantidade ideal de divida na estrutura de capital. Assim, hd uma relagdo positiva entre a

dualidade e a alavancagem.

Segundo Fosberg (2004), a presenca de dualidade permite uma elevada relacdo entre a
divida/patriménio, conduzindo a diminuicdo dos problemas associados a separacdo de
propriedade e controlo, permitindo verificar a presenca de uma relagdo positiva com a
alavancagem, influenciando diretamente o desempenho. Contrariamente, Buvanendra,
Sridharan e Thiyagarajan (2017) afirmam que o tamanho, o nimero de executivos e a dualidade
do CEO nao influenciam a estrutura. Hafez (2017) afirma que a dualidade do diretor financeiro
possui uma relacdo estatisticamente insignificante com o endividamento total. No entanto,
Bhagat e Bolton (2008), referem que a relac¢éo estabelecida entre a dualidade do CEO/presidente

e o desempenho é negativa.

No entanto, Campos et al. (2017), os quais estudaram a influéncia das caracteristicas de
corporate governance no desempenho empresarial nas empresas cotadas em Portugal,
verificaram que existe uma relacdo positiva entre a dualidade do CEO e o desempenho das

empresas.

1.4.4 Impacto da diretoria feminina no desempenho da empresa

A diretoria feminina esta relacionada com a diversidade de género, presente numa sala de
reunides, na qual, diversos autores afirmam que a presenca de um Conselho de Administracédo

mais diversificado permite aumentar a independéncia do conselho e 0 seu monitoramento.

Como tal, foram realizados diversos estudos nos paises da Unido Europeia, ap6s 2013,
gue demonstram que se tem observado progressos de modo a tentar igualar-se os nameros.
Contudo este é um processo lento e, consequentemente, demorara imenso tempo a atingir
(Fernandes, 2014).

19



No entanto, Portugal tem efetuado estudos para encontrar um equilibrio de género.
Adams e Ferreira (2009), que procederam ao estudo do impacto das mulheres na corporate
governance e no desempenho, nos Estados Unidos da América, concluiram que a diversificagdo
de género nas empresas é mais favoravel e fornece mais incentivos ao desempenho, ou seja,

existe uma relagdo positiva entre a diretoria feminina e o desempenho.

Casaca (2020) encontrou evidéncia em como existe uma relacdo negativa entre o
numero de mulheres na diretoria e a estrutura de capital, constatando que as mulheres sao mais

avessas ao risco.

1.4.5 Impacto da concentracdo de propriedade no desempenho da empresa

Uma das variaveis em estudo sera a concentracdo da propriedade, uma variavel essencial
porque permite definir a capacidade dos acionistas intervirem nas atividades dos gestores. A
maioria dos estudos acerca desta relacdo afirmam que existe uma relacdo positiva entre a

concentracdo de propriedade e o desempenho.

Segundo a teoria da agéncia de Jensen e Meckling (1976), assume-se que quanto maior
for concentracdo da propriedade menor sera a separacdo de propriedade e menor a assimetria
da informacg&o. A presenca de um reduzido niumero de acionistas minoritarios conduz a empresa
a uma diminuicdo da velocidade da divulgacéo de informacdes, o que permite constatar que a
concentracdo da propriedade influencia o nivel de divulgacdo de informagdo e,
consequentemente, influenciara as decisdes a ser tomadas pelos gestores, isto &, influenciara a
analise da estrutura de capital e o0 desempenho da empresa (Cunha & Rodrigues, 2018). Hafez
(2017) afirma a existéncia de uma relagdo negativa e estatisticamente significativa entre a

concentracdo da propriedade e o financiamento por divida a longo prazo.

Sheifer e Vishny (1997) entende que a presenc¢a da concentracdo de propriedade pode
ser benéfica para a concretizagdo dos objetivos que conduzem a maximizacao do valor da

empresa.

1.4.6 Impacto da alavancagem no desempenho da empresa

Como referido anteriormente, a alavancagem € uma medida de divida, calculada como a razédo
entre a divida total em relagéo ao total de ativos, enquanto o desempenho é medido através do
ROE (Detthamrong et al., 2017). A variavel alavancagem, entre as empresas, € maior quando
esta tem presente os custos de faléncia e outros custos associados a divida, verificando-se que
o elevado valor entre as empresas se deve a existéncia de elevados valores nos investimentos.
A sua verificacdo deve-se ao facto das empresas necessitarem de emitir divida quando o
investimento excede os ganhos. Deste modo, a presenca de valores elevados de alavancagem
desencadeia a presenca de fluxos de caixa menores quando comparados com empresas sem

financiamento externo (Antdo & Bonfim, 2008).
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A variavel alavancagem deve ser influenciada ndo apenas por caracteristicas
especificas, mas também por conflitos entre gerentes e acionistas (Chang et al., 2014). Assim,
de acordo com Jensen e Meckling (1976), se se proceder ao aumento do nivel de endividamento,
0 mesmo pode conduzir a presenca de custos de agéncia da divida, que consiste na elevagao
da motivacdo dos proprietarios em investir em atividades de risco, desencadeando custos
contratuais. Para evitar esse risco, os proprietarios exigem o fornecimento de mais informacéo,
diminuindo, assim, a assimetria de informacao. Contudo, a opiniéo sobre o efeito provocado ndo

é consensual (Detthamrong et al., 2017).

No caso de Portugal, os principais credores das empresas ndo influenciam as empresas,
com maiores niveis de divida, a divulgar informacao, uma vez que utilizam outros meios para

obter essas mesmas informagdes (Cunha & Rodrigues, 2018).

A presenca da alavancagem néo se resume a consequéncias negativas, uma vez que
se revela fundamental para regular os custos de agéncia e também para aumentar a eficiéncia

dos agentes (Jensen, 1986).

Segundo Pillai e Al-Malkawi (2018), a relagdo estabelecida entre a alavancagem e o
desempenho da empresa possui uma relagédo negativa e inclui a divida como um mecanismo de
corporate governance. Estes autores defendem que os coeficientes sao negativos e significativos

em todos os paises do Conselho de Cooperacéo do Golfo (GCC).

Segundo Pereira (2013), existe uma relagdo positiva, apesar de ser pouco significativa,
entre o endividamento e o ROA, sendo negativa para o ROE. Ao contrario, Marques (2015)
verificou a presenca de uma relacdo negativa, que indica a dificuldade de cumprimento das
obrigacdes e tal discrepancia pode dever-se ao facto do endividamento aumentar o risco para 0s

shareholders, traduzindo-se num impacto negativo na rendibilidade (Luis, 2018).

Como tal, de acordo com Okiro et al. (2015), a relag&o obtida entre a estrutura de capital
e o indicador de desempenho ROA é positiva, 0 que demonstra que o facto de se aumentar o
nivel de divida pode ndo ser necessério aumentar os custos de agéncia, que, consequentemente,

se traduzir4 em beneficios para o acionista, uma vez que ndo pagaréo juros de divida.

Para finalizar, diversos autores (e.g. Chang et al., 2014; Silveira et al., 2008) debrucaram-
se sobre a relacdo existente entre corporate governance e a estrutura de capital, observando
que diante empresas com uma corporate governance reduzida, as mesmas sao mais
alavancadas e possuem um desempenho fraco e vice-versa. Porém, com uma corporate
governance elevada ocorre a diminuicdo dos custos de agéncia e melhoria do fluxo de caixa,
provocando a diminuicdo do custo de capital préprio da empresa (Drobetz, Schillhofer, &
Zimmermann, 2004). Segundo Naseem et al. (2017) e Myers (1984), quanto mais liquidas forem

as empresas, menor sera o valor da alavancagem.
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1.4.7 Arelagdo corporate governance, alavancagem e desempenho

Alguns autores (e.g. Okiro et al., 2015; Awan & Abbas, 2016) verificaram que a relacéo entre
corporate governance e estrutura de capital € estatisticamente positiva, isto €, que a relagao
entre a divida/patrimonio liquido aumenta de acordo com o aumento do corporate governance e
que a presenca de maiores comissdes com menor poder de corporate governance tendem a

deter uma maior alavancagem, o que, consequentemente, influencia o desempenho da empresa.

A presenca de boas praticas de corporate governance permite reduzir 0s riscos para 0s
investidores, provocando o aumento do interesse pelo capital de investimento, desencadeando
uma melhoria relativa no desempenho da empresa (Kajananthan, 2012; Detthamrong et al.,
2017). Perante uma mé& governance, com tomadas de risco excessivas e ma monitorizagdo,

podera ocorrer uma crise financeira (Mertzani, Basuony, & Mohamed, 2019).

Posto isto, quando analisado o efeito que a alavancagem financeira exerce na relacao
entre a corporate governance e o desempenho da empresa, verifica-se que a influéncia exercida
pela corporate governance no desempenho é mediado pela alavancagem. A presenc¢a de uma
baixa corporate governance resulta num excesso de alavancagem, que concludentemente detém
uma maior probabilidade de ocorrer variagées no desempenho e no Conselho de Administracéo,
que avalia e aprova os principais investimentos da empresa (Silveira et al., 2009; Detthamrong
et al., 2017). Com a analise da divida verifica-se que esta exerce uma relagdo positiva com o
desempenho, no entanto, esta conclusédo ndo é consensual (Wahba, 2014). Todavia, a divida
exerce um papel fundamental na reducdo de conflitos de agéncia, uma vez que obriga a
realizacdo de pagamentos periédicos desencadeando a reducdo da capacidade dos gerentes

manipularem o fluxo de caixa (Wahba, 2014).

A presenca de uma boa corporate governance permite melhorar o desempenho da
empresa e a estrutura de capital atua como uma variavel que influencia positivamente a relagao
entre a corporate governance e o desempenho (Okiro et al., 2015). A presenca de uma boa
corporate governance permite aliviar possiveis problemas de agéncia desencadeados pelo uso
da divida (Chang et al., 2014). A aplicacdo de medidas de corporate governance ndo tem apenas
0 intuito de reduzir o custo total, mas também de compensar um possivel sistema de corporate
governance fraco e de aumentar a transparéncia a nivel econémico (Wahba, 2014; Okiro et al.,
2015).

1.5 Caracterizagcado do setor industrial e hoteleiro em Portugal

O presente capitulo consistird na caracterizacdo dos setores em estudo, o setor hoteleiro e o
setor industrial. Na indUstria hoteleira serdo abordadas as empresas com uma CAE-551, relativo
a estabelecimentos hoteleiros (que inclui estabelecimentos hoteleiros com e sem restaurante),
porém, no que diz respeito ao setor industrial teremos a CAE-141 e CAE-293 relativas ao setor
do vestuario, que inclui os subsetores relativos as atividades de acabamento de artigos de

vestuario, confecdo de vestuério interior, confecdo de outro vestuario exterior por medida,
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confecdo de outros artigos e acessorios de vestuario e confecdo de vestuario de trabalho) e do
automavel (que inclui a fabricagdo de equipamento elétrico e eletrénico para veiculos automéveis

e fabricagdo de outros componentes e acessorios para veiculos automoveis).

O estabelecimento hoteleiro caracteriza-se por ser um empreendimento turistico com o
fim de permitir o alojamento temporario e 0 acesso a outros servicos acessorios de apoio, como,
por exemplo, o fornecimento ou ndo de refeicGes (Decreto-Lei n.° 186/2015 de 03-09-2015;
Anexo |- Art.11. ).

O setor industrial é caracterizado por estar associado a diversos setores de atividade,
desde os transformadores aos bens de consumo. Este setor é essencial para o desenvolvimento

dos diversos paises e é extremamente relevante para a economia do nosso pais.

Deste modo, a escolha dos setores deveu-se a verificacdo da influéncia que estes

setores exercem na economia.

1.5.1 Caracterizacdo do setor hoteleiro

O setor hoteleiro caracteriza-se por se encontrar associado ao setor turistico, que se encontra
num exponencial crescimento. Neste encalco, verifica-se que a comunidade internacional

valoriza cada vez mais Portugal, como destino turistico (Herdeiro, 2019).

Ao longo do tempo, tem-se observado que o turismo tem exercido uma fungéo crucial no
crescimento do PIB portugués, desencadeando a ampliagdo das vendas nacionais. Para além
disto, também se verifica que este setor € um dos mais dindmicos, no que diz respeito a captura

de financiamento (Caetano, 2020).

A Organizacdo Mundial do Turismo (OMT) comprova que o setor do turismo, em
Portugal, € uma das atividades econdmicas de exportacdo de servicos com maior influéncia, na

atividade econémica.
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Figura 1. NUmero de empresas no setor hoteleiro, no periodo 2013 e 2018
Fonte: Banco de Portugal (2019).
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A Figura 1 permite a visualizagdo do nuimero de empresas pertencentes ao setor

hoteleiro, no periodo de 2013 a 2018. Esta Figura 1 encontra-se dividida por microempresas,

pequenas, médias e grandes empresas, no entanto, na dissertacdo serdo estudadas a

generalidade das empresas.

Tabela 2. Distribuicdo das grandes empresas por localizacdo da sede, do CAE 551, em

percentagem, entre 2013 e 2018.

Regiao (NUTS Iil) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
gg?tao'v'etmpo“ta”a 40 526 1000 870 1200 1111 12,00
\[iseu Dao Lafbes - - - 4,00 3,70 4,00
Area Metropolitana de 50,00 52,17 48,00 4815 52,00
Lisboa
Algarve 2105 20,00 21,74 1600 1852 12,00
Regido Auténomada 1579 5900 1739 2000 1852 20,00

Madeira

Fonte: Banco de Portugal (2019).

Relativamente a distribuicdo das grandes empresas, verifica-se que, em 2018, a area

metropolitana de Lisboa apresenta uma maior concentracdo de estabelecimentos hoteleiros de

grande dimensdéo, seguida da Regido Autonoma da Madeira. Através da observacao da Tabela

2 verifica-se um aumento progressivo, de 2013 para 2018, do numero de empreendimentos na

area metropolitana do Porto, passando de 5,26% para 12%, bem como, a presenca de empresas

de grande dimensé&o em Viseu — D&o Lafes (Banco de Portugal, 2019).

Tabela 3. Distribuicdo das médias empresas por localizagédo da sede, do CAE 551, em

percentagem, entre 2013 e 2018.

Regido (NUTSII) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
AreaMetropolitana 5, ;63 59 642 776 763
do Porto
Oeste 265 211 1,93 2,29 2,16 1,61
AreaMetropolitana 59 50 3947 3572 3624 3535 3534
de Lisboa
Alentejo Central 1,59 1,58 1,93 1,84 1,72 2,41
Algarve 2222 2579 2464 2615 25 24.9
Regido Autonoma /53 4 59 4,83 5,51 6,03 6,02
dos Acores
Regido Autonoma 445, 1584 1739 1606 1422  14.06

da Madeira

Fonte: Banco de Portugal (2019).
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De acordo com a analise da Tabela 3, relativa ao nimero de médias empresas, por
localizag&o, verificou-se que, no periodo compreendido entre 2013 a 2018, a Area Metropolitana
de Lisboa, Algarve e Regido Autbnoma da Madeira possuem maior percentagem de empresas

no setor, detendo a maioria das empresas.

Segundo o Instituto Nacional de Estatistica (INE) de 2019, as regifes que possuem maior
influéncia no total dos proveitos sao Lisboa e o Algarve, com uma percentagem de 31,9% e
30,3%, respetivamente. Por fim, é pertinente referir que o setor turistico exerce um peso

significativo no PIB, detendo também uma grande importancia na balanca comercial.

Na Tabela 4 e 5 encontram-se representadas as fontes de financiamento existentes nas
grandes e médias empresas, subdividida em capitais préprios e financiamento obtido. O
financiamento obtido é composto por empréstimos do grupo, empréstimos bancarios, outros
empréstimos e titulos de divida. Mediante a observacédo da Tabela 5 é possivel averiguar que,
nas médias empresas, 0 uso de financiamento externo é superior as grandes empresas. Nas
empresas de grande ou média dimenséo verificou-se que ocorreu um decréscimo nos
financiamentos obtidos e 0 aumento do capital préprio, alterando o fator com mais influéncia no
financiamento, sendo que tal pode advir de um possivel autofinanciamento ou da alienacao de

ativos considerados desnecessarios.

Tabela 4. Fontes de financiamento das grandes empresas, nos estabelecimentos hoteleiros,
entre 2013 e 2018.

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Capital Préprio 33,50% 37,20% 47,80% 46,20% 50,00% 49,20%

Financiamento Obtido 35,80% 30,30% 25,00% 24,10% 23,80% 23,70%

Fonte: Banco de Portugal (2019).

Tabela 5. Fontes de financiamento das médias empresas, nos estabelecimentos hoteleiros,
entre 2013 e 2018.

2013 2014 2015 2016 2017 2018
Capital Préprio 3510% 34,40% 34,60% 36,90% 39,40% 42,90%

Financiamento Obtido  41,70% 44,00% 46,30% 46,20% 42,90% 40,30%

Fonte: Banco de Portugal (2019).

Posteriormente, apresenta-se a autonomia financeira do setor de modo a observar qual

a percentagem de ativos que € financiada pelo capital proprio.
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Figura 2. Autonomia financeira do CAE 551, entre 2013 e 2018.
Fonte: Banco de Portugal (2019).

A Figura 2 representa a evolu¢do da autonomia financeira nas empresas de média e
grande dimensdo, na qual se observa que as empresas de grande dimenséo preferem o
financiamento por capitais proprios ao financiamento externo, por comparagdo com as empresas
de média dimensédo, até 2016. Em 2017 e 2018, para as empresas de grande dimensdao, a

autonomia financeira diminuiu igualando as empresas de média dimenséo.

1.5.2 Caracterizacdo do setor automovel

O setor automével, no ano de 2017, exerceu um impacto significativo no tecido empresarial

portugués detendo 2,7% do volume de negdcios da economia portuguesa (ECO, 2018).

Ao longo do tempo, tem-se observado o crescimento da influéncia desta indUstria no PIB
portugués, o qual representa 19% do PIB nacional. O presente setor € um pilar fundamental da
economia portuguesa, contribuindo para o crescimento do PIB nacional. Deste setor fazem parte
diversos subsetores, sendo 0 mais representativo o fabrico de componentes para automaoveis
(AICEP, 2016).

Seguidamente, procedeu-se a elaboragdo da Figura 3 que permite a visualizacdo do
numero de empresas pertencentes ao setor automovel com o CAE 293. A Figura 3 encontra-se
dividida por microempresas, pequenas, médias e grandes empresas, no entanto, no estudo

serdo estudadas as grandes e médias empresas.
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Figura 3. Niumero de empresas no setor automovel, entre 2013 e 2018.
Fonte: Banco de Portugal (2019).

Relativamente a distribuicdo das grandes empresas, com a observacdo da Tabela 6,
verifica-se que, em 2018, a area metropolitana de Porto apresenta uma maior concentragédo de
empresas automoveis de grande dimens&o, seguida pelo Alto Minho e a Area Metropolitana de

Lisboa.

Tabela 6. Distribuicdo das grandes empresas por localizagédo da sede, com o CAE 293, em
percentagem, entre 2013 e 2018.

Regi&o (NUTS Ill) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alto Minho 1724 1724 1724 1724 1563 1622
Ave 690 690 6,90 6.90 6.25 811
Area Metropolitanado 5795 3793 4138 4138 3750 3514
Porto

Regido de Aveiro 6,90 6,90 6,90 6,90 625 541
AreaMetropolitanade ;5.9 1379 1035 1035 1875 1622
Lisboa

Fonte: Banco de Portugal (2019).

De acordo com a andlise da Tabela 7, no que concerne ao nimero de médias empresas
por localizacéo, verificou-se que, a area metropolitana do Porto, Regido de Aveiro e a area
metropolitana de Lisboa tém maior relevo. E importante mencionar que este setor possui uma
margem liquida elevada comparativamente aos restantes setores (Banco de Portugal, 2019). No
que diz respeito ao passivo do setor, observa-se que os financiamentos das empresas de grupo

cresceram, sendo a divida remunerada o indicador que mais influencia o passivo do setor.
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Tabela 7. Distribuicdo das médias empresas por localizacdo da sede, com o CAE 293, em
percentagem, entre 2013 e 2018.

Regi&o (NUTS Ill) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Alto Minho 513 7,14 909 8,70 1020 12,25
Cavado 513 7,14 11,36 10,87 10,20 10,20
ég?tao'v'etmpo”ta”a do 5308 2857 2500 2609 24,49 24,9
Regi&o de Aveiro 12,82 11,91 11,36 13,04 16,33 16,33
Médio Tejo 769 714 682 652 6,12 6,12
Area Metropolitana de

) 25,64 19,05 18,18 17,39 14,29 14,29
Lisboa

Fonte: Banco de Portugal (2019).

Nas Tabelas 8 e 9 estdo representadas as fontes de financiamento existentes nas
grandes e médias empresas, subdivididas em capitais préprios e financiamento obtido. Mediante
a observacdo das tabelas € possivel apurar que o uso de financiamento através de capitais
préprios € superior em ambas as dimensodes.

Tabela 8. Fontes de financiamento no setor automovel das grandes empresas, entre 2013 e

2018.
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Capital Proprio 34,90% 39,30% 42,00% 40,30% 34,70% 30,80%

Financiamento Obtido 24,70% 22,80% 19,70% 19,00% 19,50% 21,10%

Fonte: Banco de Portugal (2019).

Tabela 9. Fontes de financiamento no setor automdvel das médias empresas, entre 2013 e

2018.
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Capital Préprio 34,60%  35,70% 38,00% 37,60%  35,00% 35,10%

Financiamento Obtido  24,00%  23,60% 24,20% 21,20%  27,00% 24,60%

Fonte: Banco de Portugal (2019).

Sequencialmente, apresenta-se a autonomia financeira do setor de modo a observar

gual a percentagem de ativos que é financiada pelo capital préprio.
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Figura 4. Autonomia Financeira do CAE293, entre 2013 e 2018.
Fonte: Banco de Portugal (2019).

A Figura 4 representa a evolu¢do da autonomia financeira nas empresas de média e
grande dimensédo, onde se verifica um aumento em ambas as dimensfes, que nos possibilita
constatar que as empresas de grande dimenséo preferem o financiamento por capitais proprios
ao financiamento externo, por comparacéo com as empresas de média dimenséo até 2016. Em
2017, nas empresas de grande dimensdo, a autonomia financeira diminuiu igualando as
empresas de média dimensédo. No entanto, em 2018, a autonomia financeira das empresas de

grande dimensao continuou a diminuir, enquanto a das empresas de média dimensao aumentou.

1.5.3 Caracterizacdo daindastria do vestuario

Este setor caracteriza-se por ser um setor de exceléncia ao nivel da exportacdo, extremamente

importante para o mercado portugués.

O setor téxtil e do vestuario € um setor muito diversificado e desempenha um papel
essencial na economia de muitas regibes na Europa sendo maioritariamente constituido por
pequenas empresas. Sendo um setor que, ao longo do tempo, tem passado por diversas
transformag®8es a varios niveis, tais como a nivel tecnoldgico, a evolugéo dos custos de producéo
e a concorréncia internacional. Para aumentar a competitividade, as empresas tém apostado nos

produtos de maior valor acrescentado (AICEP, 2018).

Tal industria € considerada uma das mais importantes na economia nacional, devido a

criacdo de emprego e de riqueza, contribuindo, assim, para o aumento do PIB.

29



3000

2496 2513 2530 2492 2473 2460
2500
2000
101 428 456 482 473 466
1500
1000
500 324 325 341 351 362 349
15 16 17 18 18 21
0
2013 2014 2015 2016 2017 2018
B Microempresas Pequenas H® Médias M Grandes

Figura 5. Nomero de empresas no setor téxtil, entre 2013 e 2018.
Fonte: Banco de Portugal (2019).

A Figura 5 permite a visualizacdo do niumero de empresas pertencentes a industria do
vestuario com o CAE 141 (Banco de Portugal, 2019). A Figura 5 encontra-se dividida por
microempresas, pequenas, médias e grandes empresas, no entanto, no estudo seréo estudadas

as grandes e médias empresas.

Tabela 10. Distribuicdo de grandes empresas por localizacdo da sede, com o0 CAE141, em
percentagem, entre 2013 e 2018.

Regido (NUTS IIl) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Cavado 6,67 12,50 11,77 11,11 556 4,76
Ave 6,67 625 17,65 16,67 16,67 14,29

Area Metropolitana do Porto 20,00 18,75 11,77 22,22 27,78 23.81

Tamega e Sousa 26,67 25,00 23,53 22,22 2222 2381
Regido de Coimbra 13,33 6,25 588 556 556 14,29
Beiras e Serra da Estrela 6,7 12,50 11,77 11,11 11,11 9,52

Area Metropolitana de Lisboa 6,67 6,25 588 556 556 4,76

Fonte: Banco de Portugal (2019).

Relativamente a distribuicdo das grandes empresas na indUstria do vestuario verifica-se
que, em 2018, a area metropolitana de Porto e do Tamega e Sousa apresentam uma maior

concentracdo de empresas de grande dimensédo, seguindo do Ave e da regido de Coimbra.
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Tabela 11. Distribuicdo de médias empresas por localizagdo da sede, com o CAE 141, em
percentagem, entre 2013 e 2018.

Regido (NUTS III) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Cévado 15,74 16,00 15,54 16,81 18,23 19,77
Ave 21,61 22,15 21,41 21,37 2155 20,92

Area Metropolitanado Porto 18,83 19,69 19,65 19,09 18,79 19,20

Tamega e Sousa 27,47 2554 2581 26,21 26,80 25,22

Fonte: Banco de Portugal (2019).

De acordo, com a andlise da Tabela 11, relativa ao nUmero de médias empresas por
localizacéo, verificou-se que as regides com uma maior concentragdo sdo o Tamega, Ave,
Céavado, e Area Metropolitana do Porto.

Sendo assim, constata-se que o maior volume de negécios é exponencialmente maior
no Norte, verificando-se que, na generalidade, o setor aumentou 2%, em 2018, mais 18% do que
em 2014 (Banco de Portugal, 2019).

Na Tabela 12 e 13 encontram-se representadas as fontes de financiamento existentes
nas grandes e médias empresas, subdividida em capitais préprios e financiamento obtido.
Mediante a observacgédo das tabelas é possivel averiguar que o uso de financiamento através de
capitais proprios é superior em ambas as dimensdes de empresas. Nas empresas de média
dimenséo verifica-se que, em 2013, o financiamento usado era idéntico, quer recorrendo a
capitais proprios, quer através de financiamento externo, tendo o financiamento através do uso

de capitais préprios aumentado gradualmente ao longo do tempo.

Tabela 12. Fontes de financiamento na indlstria téxtil das grandes empresas, entre 2013 e

2018.
2013 2014 2015 2016 2017 2018
Capital Préprio 40,50% 36,60% 42,40% 42,00% 41,60% 43,30%

Financiamento Obtido 25,00% 28,20% 24,30% 28,20% 28,10% 24,70%

Fonte: Banco de Portugal (2019).

Tabela 13. Fontes de financiamento na indlstria téxtil das médias empresas, entre 2013 e
2018.

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Capital Préprio 27,20% 32,30% 35,00% 36,80% 44,03% 44,00%

Financiamento Obtido 27,30% 24,20% 22,90% 21,50% 21,70% 21,00%

Fonte: Banco de Portugal (2019).
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Porém, é importante mencionar que a principal fonte de capital alheio do setor é a divida
remunerada, maioritariamente constituida por empréstimos bancarios, perfazendo um total de

74% da industria do vestudrio (Banco de Portugal, 2019).

Subsequentemente, apresenta-se a autonomia financeira do setor de modo a observar

qual a percentagem de ativos que é financiada pelo capital préprio.
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Figura 6. Autonomia financeira do CAE 141, entre 2013 e 2018.
Fonte: Banco de Portugal (2019).

A Figura 6 representa a evolu¢éo da autonomia financeira nas empresas de média e
grande dimenséo, verificando-se uma evolucdo crescente em ambas as dimensdes. No ano de
2013, nas médias empresas, verificou-se um valor de 27,20% que foi aumentando de modo
consistente ao longo dos anos, atingindo o valor mais elevado em 2018. Quanto as empresas de
grande dimenséo verificou-se uma oscilacao idéntica atingindo, em 2018, apenas uma diferenca
de 0,66%. Contudo, nas empresas com dimensdo média, ao longo do tempo verificou-se uma

evolucdo maior ao longo do tempo.
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2. Metodologia de investigacéo

No presente capitulo sera descrita a metodologia a utilizar, apos ter sido efetuada a revisao de
literatura sobre a corporate governance, a estrutura de capital e desempenho, bem como a
abordagem aos setores hoteleiro, téxtil e automével. Posteriormente, serdo apresentadas as
hipoteses de investigagdo. De seguida, serdo descritas as varidveis em estudo, bem como o

modelo a utilizar. Por dltimo, sera realizada a descri¢éo e a caracterizagdo da amostra em estudo.

2.1 Objetivo do Estudo e Hipoteses de Investigacao

Antes de explicitar quais os métodos utilizados para proceder a andlise de dados, é essencial
definir qual o objetivo do estudo. Como tal, o intuito deste estudo é compreender se a
alavancagem exerce um efeito mediador no relacionamento entre a corporate governance e 0

desempenho, & semelhanca do estudo de Detthamrong et al. (2017).

As empresas estudadas sdo empresas portuguesas ndo cotadas, no periodo que
decorre entre 2013 e 2018, inclusive. A partir da questdo principal do estudo surgiram as

seguintes questdes de investigacao:
1) Como é que a corporate governance influencia o desempenho da empresa?
2) De que modo a corporate governance influencia a alavancagem?
3) Qual o efeito que a alavancagem tem sobre o desempenho da empresa?

4) Qual o efeito mediador da alavancagem na relacdo entre corporate governance e o

desempenho?

Os objetivos secundérios, para 0 presente estudo, consistem na descoberta das
principais diferencas entre as empresas dos setores em estudo e investigar quais as

variaveis/fatores que afetam o desempenho das empresas e a corporate governance.

Por fim, apds a definicdo dos objetivos a atingir com o estudo empirico, expbem-se as
hipoteses de investigagdo, que resultaram da revisdo de literatura efetuada e as interrogacgoes

de investigacdo precedentemente formuladas:

Hipotese investigacao (HI)1: As variaveis da corporate governance estdo associadas a

alavancagem;
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HI 2: As variaveis da corporate governance estdo associadas ao desempenho das

empresas;
HI 3: A alavancagem esta positivamente associada ao desempenho da empresa;

HI 4. A alavancagem medeia o efeito da corporate governance no desempenho da

empresa.

As hipéteses supra formuladas sdo subdivididas, tendo em conta a especificacdo de cada

variavel (constructo), da seguinte forma, como descrito no trabalho de Detthamrong et al. (2017):

HI 1.1: O tamanho do Conselho de Administracdo (BD_SIZE) estd associado

positivamente a alavancagem;

HI 1.2: A independéncia do Conselho de Administracdo (BD_IND) estd associada

positivamente & alavancagem;

HI 1.3: O tamanho do comité de auditoria (BD_AUDIT) est& associado positivamente a

alavancagem;
HI 1.4: A diretoria feminina (BD_WOMEN) esta associada positivamente a alavancagem;
HI 1.5: A dualidade do CEO(CEO_DUAL) esta associada negativamente a alavancagem;

HI 1.6: A concentracdo da propriedade (OWN_TOP3) esti associada positivamente a

alavancagem;
HI 1.7: A reputacdo da auditoria (BIG4) estéd associada positivamente a alavancagem;

HI 2.1: O tamanho do Conselho de Administracdo estd associado positivamente ao

desempenho da empresa;

HI 2.2: A independéncia do Conselho de Administragdo esta associada positivamente ao

desempenho da empresa;

HI 2.3: O tamanho do comité de auditoria esta associado positivamente ao desempenho

da empresa;
HI 2.4: A diretoria feminina est& associada positivamente ao desempenho da empresa;
HI 2.5: A dualidade do CEO est4 associada negativamente ao desempenho da empresa;

HI 2.6: A concentracao da propriedade esta associada positivamente ao desempenho da

empresa,

HI 2.7: A reputacdo da auditoria esta associada positivamente ao desempenho da

empresa;
HI 3: A alavancagem esta associada positivamente ao desempenho da empresa;

HI 4: A alavancagem medeia os efeitos da corporate governance no desempenho.
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A formulacéo das hipoteses anteriormente abordadas e que se encontram explicitadas
na secgdo 1 através de estudos acerca das suas relagbes sdo constituidas por variaveis
independentes (variaveis de corporate governance) e variaveis dependentes (alavancagem e
desempenho). A escolha das presentes variaveis deveu-se ao facto de o presente estudo ter tido
como base o estudo de Detthamrong et al. (2017) que procedia a analise do efeito mediador que
a alavancagem exercia entre as variaveis de corporate governance e desempenho e usava as

variaveis referidas.

Posteriormente, sera elaborado um quadro resumo que contém uma sintese de alguns

estudos, que defendem ou contrariam as hip6teses previamente elaboradas.

Tabela 14. Impacto das varidveis corporate governance e alavancagem no desempenho

Autor (es) Conclusdes e Resultados

Haque, Arun e Kirkpatrick O tamanho exerce uma influéncia positiva na alavancagem e constata que as

(2011) grandes empresas possuem maiores vantagens que as pequenas,
relativamente a obtencao de empréstimos bancarios, que, por sua vez, exerce
uma influéncia negativa perante a corporate governance.

Ribeiro (2014) Os resultados do estudo evidenciam a existéncia de uma relagéo positiva entre
a variavel alavancagem e a proporgéo de mulheres na diretoria feminina, porém
ja possui uma relagdo negativa com o tamanho e a independéncia do conselho
de administragao.

Relativamente ao tamanho do comité, verifica-se a existéncia de uma
correlacdo significativa negativa com a proporcdo de mulheres e com a
dualidade do CEO, e uma relagéo positiva entre a independéncia do conselho
e a proporgao de mulheres ou a dualidade do CEO.

Por fim, constata-se que ndo existe evidéncia estatistica entre a alavancagem
e as variaveis tamanho do conselho de administragdo, percentagem de
diretores, proporcéo de mulheres no conselho, dualidade do CEO e nimero de
reunibes.

Tierno (2014) Neste estudo verificou-se que existe uma relagdo positiva entre a
independéncia do conselho de administracdo e o ROE, o que conduz ao
aumento do desempenho da empresa.

Detthamrong, Chancharat e Este estudo, conclui que todas variaveis presentes na corporate governance

Vithessonthi (2017) ndo estdo associadas a alavancagem financeira; As variaveis de corporate
governance, com a excecao do comité de auditoria que esta relacionado
negativamente, todas as outras ndo se encontram associadas ao desempenho;
por fim, a alavancagem ndo exerce um efeito mediador entre a corporate
governance e o desempenho.

Luis (2018) O presente estudo permite verificar que somente as varidveis corporate
governance dimensé&o e independéncia do conselho de administracéo exercem
influéncia no desempenho das empresas, ou seja, um elevado nimero de
membros exerce um impacto positivo nas variaveis de desempenho, ROA e
ROE. No entanto, a variavel independéncia do conselho de administragéo
exerce um impacto negativo na variavel de desempenho ROA.

Relativamente a variavel ROA, o estudo observa a existéncia de um impacto
positivo na alavancagem e a existéncia de uma relacdo positiva entre a
alavancagem e o desempenho.

Por fim, conclui que nem sempre as variaveis de corporate governance exercem
uma influéncia positiva no desempenho, porém séo extremamente valorizadas
por investidores financeiros.

Fonte: Elaboracao prdpria.
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De acordo com a Tabela 14 é possivel constatar que existem opinifes distintas
relativamente a influéncia que a alavancagem exerce na corporate governance, sendo que
Haque, Arun e Kirkpatrick (2011) defendem a influéncia negativa da alavancagem na corporate

governance.

No entanto, Detthamrong et al. (2017) afirma que ndo existe qualquer associacao entre
a alavancagem e a corporate governance. Para além dos autores mencionados, Luis (2018)
também afirma que nem sempre as variaveis de corporate governance exercem uma influéncia

significativa no desempenho.

2.2 Modelo de anédlise e descri¢cdo das variaveis

Para dar resposta aos objetivos desta investigacdo e proceder ao teste das hipéteses de
investigacao formuladas no ponto anterior, utiliza-se 0 modelo econométrico de regressao linear
mdltipla, o qual é constituido por um conjunto de regressfes analisadas em separado. Para
verificar a dire¢do de causalidade e abordar o problema de endogeneidade, todas as variaveis
de controlo estdo desfasadas um ano. As varidveis de corporate governance sdo constantes ao

longo de todo o periodo em analise.

Para avaliar o impacto da corporate governance na estrutura de capital, estima-se
regressfes OLS da estrutura de capital sobre a corporate governance e um conjunto de variaveis
de controlo. Consideram-se as variaveis de alavanca e de corporate governance

contemporéneas e as variaveis de controlo desfasadas.

Para testar as hip6teses 1.1 — 1.7, que preveem o efeito da corporate governance na

estrutura de capital, estima-se a seguinte regressdo OLS (ver equagéo 1).

LEVi; = Bo,, + B, BD_SIZE;; + B,,,. BD_AUDIT; + B5.,. CEO_DUAL + B,,,.BD_WOMEN; , 1]
+ Bs; - OWN_TOP3, 1 + By, . BIG4; 1 + B, . BD_DEP 1 + Bg. Zi 1 + £

Onde,

LEV::: Representa a variavel dependente, alavancagem financeira da empresa i no periodo t;

Boic : Representa o coeficiente de intersecao (constante) da empresa i no periodo t, com i=1, 2,
...,het=12,..6;

Bric . Representa o parametro associado a variavel explicativa k, com k=1, 2, ..., 16, também
referido por declive parcial das variaveis independentes, da empresa i no periodo t, com i=1, 2,
..., nt=1,2,...,6;

BD_SIZE: : Representa o nimero de membros no conselho de administracdo da empresa i no

periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,6;

BD_AUDIT:. : Representa o nimero de membros no comité de auditoria na empresa i no periodo
t,comi=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,6;
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CEO_DUAL;:: : Representa a presenca de dualidade relativa ao acionista e gestor na empresa i

no periodo t, comi=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,6;

BD_WOMEN:; : Representa o numero de mulheres no conselho de administragdo na empresa i

no periodo t, comi=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,6;

OWN_TOP3, : Representa a concentracdo da propriedade na empresa i no periodo t, com i=1,
2,...,n;t=1,2,...,6;

BIG4,: : Representa a reputagdo da auditoria na empresa i no periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1,
2,...,6;

BD_DEP;, : Representa a independéncia conselho de administracdo da empresa i no periodo t,

comi=1, 2, ...,n;t=1, 2,...,6;

Z;, : Representa um vetor das varidveis de controlo desfasadas ao nivel da empresa i no periodo
t,comi=1,2,...,n;t=1, 2, ... ,6;:

€;. : Representa o erro aleatorio da empresa i no periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1, 2, ...,6;
i: empresas do setor hoteleiro, automaével e téxtil;

t: anos em analise (2013 a 2018).

Para avaliar o impacto da corporate governance no desempenho da empresa, estima-se
regressfes OLS do desempenho sobre a corporate governance e um conjunto de variaveis de
controlo. Tal como no modelo anterior, consideram-se as variaveis de desempenho e de

corporate governance contemporaneas e as variaveis de controlo desfasadas.

Para testar as hip6teses 2.1 — 2.7, que preveem o efeito da corporate governance no

desempenho da empresa, estima-se a seguinte regresséo OLS (ver equagéao 2).

ROA;; = Bo,, + PBu,,- BD_SIZE;; + B, . BD_AUDIT, + B3, . CEO_DUAL + B,, . BD_WOMEN; ,

(2]
+ Bs;,- OWN_TOP3, 1 + B, . BIG4;1 + By, . BD_DEP,1 + Bg. Zie—y + &

Onde,

ROA:: : Representa a variavel dependente, ROAi: — rendibilidade do ativo da empresa i no
periodo t, comi=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,6;
Boit : Representa o coeficiente de intersecdo (constante) da empresa i no periodo t, com i=1, 2,

...,het=12,..6;

Brit : Representa o pardmetro associado a variavel explicativa k, com k=1, 2, ..., 16, também
referido por declive parcial das variaveis independentes, da empresa i no periodo t, com i=1, 2,
., nt=1,2,...,6;
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BD_SIZE: : Representa o nimero de membros no conselho de administragdo da empresa i no

periodo t, comi=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,6;

BD_AUDIT;; : Representa o nUmero de membros no comité de auditoria na empresa i no periodo
t,comi=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,6;

CEO_DUAL;, : Representa a presenca de dualidade relativa ao acionista e gestor na empresa i

no periodo t, comi=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,6;

BD_WOMEN:,: : Representa o numero de mulheres no conselho de administragdo na empresa i
no periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,6;,0WN_TOP3,: : Representa a concentracao da

propriedade na empresa i no periodo t, com i=1, 2,..., n; t=1, 2,...,6;

BIG4:.: Representa a reputac@o da auditoria na empresa i no periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1,
2,...,6;

BD_DEP;, : Representa a independéncia conselho de administracdo da empresa i no periodo t,

comi=1, 2, ..., n;t=1, 2,...,6;

Z;. : Representa um vector das variaveis de controlo desfasadas ao nivel da empresa i no

periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,6;:
€;: : Representa o erro aleatério da empresa i no periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1, 2, ...,6;
i: empresas do setor hoteleiro, automével e téxtil;

t: anos em analise (2013 a 2018).

Para avaliar o impacto da alavanca no desempenho da empresa, estimam-se regressdes
OLS do desempenho sobre a alavanca e um conjunto de variaveis de controlo. Do mesmo modo
que nos modelos anteriores consideram-se a variavel desempenho contemporanea e as

variaveis alavanca e de controlo desfasadas.

Para testar a hipétese 3, que prevé o efeito da alavanca no desempenho da empresa,

estima-se a seguinte regressao OLS (ver equacao 3).
ROA;; = Bo;, + B1-LEVie 1 + B2.Zie 1 + &5y [3]

Onde,

ROA.: : Representa a variavel dependente, ROAi: — rendibilidade do ativo da empresa i no

periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,6;

Boi: : Representa o coeficiente de intersecdo (constante) da empresa i no periodo t, com i=1, 2,
...,het=12,..6;
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Brit : Representa o parametro associado a variavel explicativa k, com k=2 também referido por
declive parcial das variaveis independentes, da empresa i no periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1,
2,...,6;

LEV:.: Representa alavancagem financeira desfasada da empresa i no periodo t;

Z;, : Representa um vector das variaveis de controlo desfasadas ao nivel da empresa i no

periodo t, comi=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,6;:
€;. : Representa o erro aleatorio da empresa i no periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1, 2, ...,6;
i: empresas do setor hoteleiro, automaével e téxtil;

t: anos em analise (2013 a 2018).

Para avaliar o impacto da corporate governance e da alavanca no desempenho da
empresa, estima-se regressdes OLS do desempenho sobre a corporate governance e alavanca
e um conjunto de variaveis de controlo. Consideram-se as variaveis de desempenho e de
corporate governance contemporaneas e as variaveis alavanca e de controlo desfasadas, tal

como se fez nos modelos anteriores.

Para testar as hip6teses 4.1 — 4.7, que preveem o efeito da corporate governance e

alavanca no desempenho da empresa, estima-se a seguinte regresséo OLS (ver equacao 4).

ROA;, = Bo,, + Bu,,. BD_SIZE;, + B, .. BD_AUDIT,, + B; .. CEO_DUAL + B, .BD_WOMEN;,
+ B, OWN_TOP3, 1 + B, . BIG4, 7 + By, . BD_DEP
+ Bg- LEVi 1 + Bo. Zj -1 + &1

[4]

Onde,

ROA.:: : Representa a variavel dependente, ROAi; — rendibilidade do ativo da empresa i no

periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,6;

Boit : Representa o coeficiente de intersecdo (constante) da empresa i no periodo t, com i=1, 2,
..,het=12...6;

Bric - Representa o parametro associado a variavel explicativa k, com k=1, 2, ..., 17, também
referido por declive parcial das variaveis independentes, da empresa i no periodo t, com i=1, 2,
..., nt=1,2,...,6;

BD_SIZE : Representa o nimero de membros no conselho de administragdo da empresa i no

periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,6;

BD_AUDIT:. : Representa o nimero de membros no comité de auditoria na empresa i no periodo
t,comi=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,6;

CEO_DUAL:: : Representa a presenga de dualidade relativa ao acionista e gestor na empresa i

no periodo t, comi=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,6;
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BD_WOMEN:: : Representa o niumero de mulheres no conselho de administracdo na empresa i
no periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,6;0WN_TOP3: : Representa a concentracdo da

propriedade na empresa i no periodo t, com i=1, 2,..., n; t=1, 2,...,6;

BIG4,: : Representa a reputagao da auditoria na empresa i no periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1,
2,...,6;

BD_DEP;, : Representa a independéncia conselho de administracdo da empresa i no periodo t,

comi=1, 2, ...,n;t=1, 2,...,6;
LEV:.: Representa alavancagem financeira desfasada da empresa i no periodo t;

Z;, : Representa um vector das variaveis de controlo desfasadas ao nivel da empresa i no

periodo t, comi=1, 2, ..., n; t=1, 2,...,6;:
€;: : Representa o erro aleatério da empresa i no periodo t, com i=1, 2, ..., n; t=1, 2, ...,6;
i: empresas do setor hoteleiro, automével e téxtil;

t: anos em analise (2013 a 2018).

A Tabela 15 identifica as variaveis dependentes e o respetivo racio de calculo. Estas variaveis
foram testadas por diversos autores, tais como, Pinheiro, Vasconcelos e Criséstomo (2017),
Detthamrong et al. (2017), Okiro et al. (2015), Ribeiro (2014) e Silva (2009).

Tabela 15. Varidveis dependentes

Sigla Variavel Réacio

- . Resul Liqui Peri
ROA Rendibilidade do ativo esultado Liquido do Perfodo x 100
Total do ativo

. . Total do passivo
LEV Alavancagem financeira —p
Total do ativo

Fonte: Elaboracéo prdpria.

A Tabela 16 apresenta as variaveis independentes relacionadas com a corporate governance e
as respetivas formas de célculo. Estas variaveis foram testadas por varios autores como Pinheiro
et al. (2017), Detthamrong et al. (2017), Okiro et al. (2015), Ribeiro (2014) e Silva (2009).
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Tabela 16. Variaveis independentes relacionadas com a corporate governance

Sigla Variavel Racio
BD_SIZE Tamanho do conselho de NuUmero de membros no conselho de
administrag&o administragéo.
BD_AUDIT Tamanho do comité de NuUmero de membros no comité de
auditoria auditoria.
CEO_DUAL Dualidade do CEO Ser CEO e presidente simultaneamente, em
que se considera “1”, “0” caso contrario.
BD_WOMEN Diretoria feminina % de numero de elementos femininos no
total do conselho de administracao.
OWN_TOP3 Concentracdo da propriedade Soma da percentagem dos trés maiores
acionistas, relativos a percentagem direta.
BIG4 Reputacdo da auditoria Se a empresa possui auditores
pertencentes as Big4 (Deloitte;
PricewaterhouseCoopers (PwC); Ernst &
Young (EY); KPMG) considera-se
“1”, “0” caso contrario.
BD_DEP Independéncia do conselho de Percentagem de diretores independentes

no total de membros do conselho de
administracdo, na qual se procedeu a
transformagcdo numa variavel dicotémica
em que se for independente se considera
“1”, “0” caso contrario.

administragcéo

Fonte: Elaboracéo prdpria.

Realce-se que no caso do BD_DEP observa-se a independéncia do conselho de
administragdo. Esta variavel foi construida tendo por base o indicador de independéncia criado
pelo Bureau van Dijk (Bvd), que possui a seguinte legenda: “A” € uma empresa na qual nenhum
dos acionistas possui mais do que 25% de participagdo direta ou total (="Empresas
independentes"); “B” significa que a empresa em questao nao possui nenhum shareholder cuja
participagdo direta, total ou calculada total é superior a 50%, mas possui um ou mais acionistas
com uma participagao superior a 25%; “C” corresponde a uma empresa na qual um acionista
registado possui uma participacéo total ou calculada total superior a 50%; “D” é aquela que
possui um shareholder com uma participacdo direta superior a 50% (= detém maioria
diretamente) e, por dltimo, caso uma dada empresa, a luz do indicador de Independéncia do
BvD, ndo possa ser classificada em nenhum dos atributos anteriormente descritos, sera
qualificada como tendo um grau de independéncia desconhecido — assumindo a categoria “U”.
Contudo, como se pretende observar a independéncia da empresa e para uma melhor
compreensao, optou-se pela transformacgao para valores numéricos, na qual o valor de “1” indica

se a empresa é totalmente independente e o “0” caso contrério.
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As variaveis de controlo usadas no estudo foram as seguintes: o retorno da industria
(RETIND), a dimenséo da empresa (LNTA), a idade da empresa (LNFAGE), o fluxo de caixa de
investimentos (CAPEXTA), a liquidez geral (CACL), a rela¢éo entre o valor de mercado e o valor
contabilistico - market-to-book ratio (MBV), peso dos fluxos de caixa no total de ativos (NCFOTA)
e o peso dos ativos fixos no ativo total (PPETA). De seguida, na tabela 17, sera apresentada

uma sintese sobre as variaveis de controlo e a respetiva formula de célculo.

Tabela 17. Variaveis de controlo

Sigla Variavel Racio
RETIND Retorno da indUstria Logaritmo natural do PIB para
cada setor
LNTA Dimenséo da empresa Logaritmo naFuraI do total de
ativos
Logaritmo natural do nimero de
LNFAGE Idade da empresa anos desde que a empresa
existe
CAPEXTA Fluxo de caixa de investimentos ((AAtivos Fixos) + Depreciagdes)
Total do ativo
L - Ativo C t
CACL Récio de liquidez geral “.70 orrente
Passivo Corrente
CP
MBV Market to book ,efnpresa
CPmédia do setor
NCEOTA Peso dos fluxos d_e caixa no total do Cash FIOV_v
ativo Total do ativo
Peso dos ativos fixos no total do Ativo Nao Corrente Liquido
PPETA :
Ativo Total do ativo

Nota: PIB — Produto Interno Bruto; CP — Capital Proprio

Fonte: Elaboracéo prdpria.

Devido ao facto de que para o célculo de alguns indicadores seja pertinente o0 acesso a
mais informacé&o acerca das empresas, surgiu a necessidade de adaptar alguns indicadores ao
estudo. Dos indicadores presentes, 0s que necessitaram de adaptacdo foram o RETIND,
CAPEXTA, MBV, NCFOTA e o PPETA. Estas variaveis foram testadas por diversos autores
como Pinheiro et al. (2017), Detthamrong et al. (2017), Okiro et al. (2015), Ribeiro (2014) e Silva
(2009).
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2.3 Base de dados, amostra e descricdo dos métodos de tratamento dos

dados

Para a concretizacdo deste trabalho recorreu-se a base de dados SABI (Sistema de analise de

balancos ibéricos).

Atendendo ao objetivo definido para o presente estudo foram selecionadas empresas
portuguesas pertencentes ao setor hoteleiro, automével e do vestuario, ou seja, sociedades
andénimas com o CAE 551 - Estabelecimentos hoteleiros, CAE 293 - Fabricacdo de componentes
e acessorios para veiculos automoveis, € CAE 141-Industria do vestuario - Confecao de artigos
de vestuario, exceto artigos de peles com pelo. Outro critério utilizado na selecdo da amostra é
que as empresas estejam ativas. Desta selecéo obtiveram-se 234 empresas do setor hoteleiro,
20 do setor componentes para automéveis e 59 do setor vestuério. A amostra total perfaz 313

empresas.

A partir desta selecao, recolheram-se os seguintes dados contabilisticos, para o periodo
temporal de 2013 a 2018 (ultimo ano disponivel na base de dados): total do ativo; total do ativo
fixo; total do ativo ndo corrente; total do capital préprio, total do passivo; total do passivo ndo
corrente; depreciacdes do exercicio; resultado liquido do periodo e cash-flow. Para esta amostra
também se obteve os seguintes dados extra-contabilisticos para o célculo das varidveis de
corporate governance: numero de diretores e gestores atuais; nome completo dos diretores;
Numero de diretores / gestores / contactos anteriores; titulo de trabalho; tipo de posicéo;
administragdo, comité ou departamento; nivel de responsabilidade; nome do auditor; reputacéo;
data de nomeac¢édo do auditor; indicador Independéncia BvD; acionista - nome; acionista - tipo;
acionista - percentagem direta; acionista - percentagem total; concentracdo da propriedade;
shareholder - also a manager; niimero de empregados (de 2013 a 2018); forma juridica; capital

social (em Euros) e data de constituicdo.
A andlise dos dados foi dividida em duas fases:

- 1.2 Fase: limpeza de dados, onde se eliminou as empresas pertencentes as sociedades por
quotas e outras anémalas que constituiam outliers para o estudo.

- 2.2 Fase: descricdo da amostra, seguida da analise das variaveis em estudo através do método
dos minimos quadrados e correlacéo, com apoio do software IBM SPSS Statistics (versao 24) e
STATA.

A primeira fase consiste na extragdo da base de dados constituida por empresas do setor
141, 293 e 551. Seguidamente, procede-se a juncao das bases numa s0, o que possibilitou que
fosse observado um conjunto de informacéo referente ao tipo de sociedade, sendo que, para o
estudo, apenas as sociedades pertencentes as sociedades an6nimas detém as caracteristicas

necessarias para o estudo, procedendo-se a eliminagéo das sociedades por quotas.

As sociedades que permaneceram no estudo sdo novamente analisadas, de modo a

verificar se ha informagéo para todas as variaveis pertinentes. Concludentemente, para a
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obtencgdo de uma melhor analise subdividiu-se a amostra em dois outputs, em que, no primeiro,
se procedeu a eliminagdo, por anos individualmente, das variaveis que nao detinham valor ou
tinham erros e no segundo procedeu-se a eliminacédo integral da empresa quando alguma
variavel ndo detinha valor ou tinha erros. Apés esta subdivisdo observou-se que a segunda
amostra detinha valores mais coerentes para analise e, desta maneira, procedeu-se ao estudo

com esse output.

In fine, ocorreu a transformacdo de algumas variaveis em variaveis dicotomicas, as
variaveis transformadas foram: o CEO_DUAL, BIG4 e BD_DEP, todas as outras foram extraidas

diretamente dos dados obtidos na base de dados SABI.

As variaveis de desempenho (ROA), alavancagem (LEV) e de controlo (LNTA, CACL,
NCFOTA, PPETA, CAPEXTA, MBV) foram corrigidas de outliers a 1% no topo e na base.
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3. Apresentacao e Analise dos Resultados

No presente capitulo encontram-se os resultados obtidos dos testes relacionados com a
influéncia da alavanca e da corporate governance no desempenho das empresas, do setor
hoteleiro, automdvel e vestuario.

Primeiramente, serd elaborada uma caracterizagdo da amostra, posteriormente,
encontram-se as estatisticas descritivas e a matriz de correlagédo entre as variaveis e, por fim,
serdo apresentados os resultados obtidos através dos modelos 1 a 4, referidos no capitulo

anterior.

3.1Caracterizacdo da Amostra

Como descrito no capitulo anterior, a amostra do presente estudo foi recolhida da base de dados
SABI, selecionando-se empresas anénimas com as seguintes classificagcbes da atividade
econOmica (CAE): CAE 551 - Estabelecimentos hoteleiros, CAE 293 - Fabricacdo de
componentes e acessorios para veiculos automoveis e CAE 141 — confe¢do de artigos de
vestuéario, exceto artigos de peles com pelo, para os anos de 2013 a 2018.

A tabela 18 apresenta a distribuicio das empresas da amostra, por CAE e area

geogréfica de localizacao.
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Tabela 18. Localizacdo das empresas, da amostra

] CAE
Localizag&o Total
141 293 551

n 58 18 64 140

Norte
% 105 3,3 11,6 25,5
n 17 7 37 61

Centro

% 31 13 6,7 111
n 1 6 159 166
% 02 11 289 30,2

Lisboa e Vale do Tejo

. n 0 0 11 11
Alentejo
% 0 0 2 2
n 0 0 116 116
Algarve
% 0 0 211 21,1
n 0 0 9 9
Regido Auténoma dos Agores
% 0 0 16 1,6
n 0 0 47 47
Regido Autbnoma da Madeira
% 0 0 85 8,5
n 76 31 443 550

Total

% 13,8 56 80,5 100

Fonte: Elaboracgao prépria com base nos dados da amostra.

Corroborando os dados obtidos no Banco de Portugal (2019) e através da andlise da
Tabela 18 verifica-se que a regido do Norte é a que detém maior percentagem de empresas com
o CAE 141 e CAE 293. Relativamente & CAE 551 verifica-se uma maior concentracio na Area
de Lisboa e Vale do Tejo.

De seguida, € apresentada a distribuicdo do namero de trabalhadores e o volume de
negocios pela totalidade dos setores, permitindo, assim, concluir acerca da dimensao presente
no estudo. Quanto ao numero de trabalhadores, a tabela 19 apresenta para o setor 141, entre
120 e 143 trabalhadores, o setor 293 entre 211 e 246 trabalhadores e para o setor 551 entre 46
e 56 trabalhadores.
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Tabela 19. Distribuigdo do nimero de postos de trabalho, por ano

2013 2014 2015 2016 2017 2018

Média 120 127 128 126 134 142
CAE 141 D. Padréo 114 117 119 108 118 124
n 73 74 75 75 76 74
Média 211 238 223 230 240 246
CAE 293 D. Padréo 165 214 208 226 204 225
n 26 28 26 30 30 25
Média 46 46 49 53 54 55
CAE 551 D. Padréo 89 89 92 101 94 92
n 392 405 411 424 425 420

Nota: D. Padrao — desvio padrédo

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados da amostra.

Para complementar esta informacéo adicionou-se a andlise ao volume de negécios das
empresas presentes, tal como se pode observar na Tabela 20. Sendo assim, é possivel
determinar se a amostra é constituida por pequenas, médias ou grandes empresas. De acordo
com o DL n°372/2007, de 6 de novembro, as PME sé&o constituidas por menos de 250 pessoas
e com um volume de negécios anual que nao excede os 50 milhdes de euros ou com um balango

total anual de 43 milhdes de euros.

Tabela 20. Distribuigdo do volume de negécios, em Euros, por ano

2013 2014 2015 2016 2017 2018

CA Média 1067872439 11064 513,07  11225902,65 1246316517 1273599289 12851 380,78

E D.Padrdo 1546888280 1584754419 1493450163 16904681,05 1639668351 1759300834

141 n 27 28 27 30 31 27

CA Média 3920923600 4027992321 3995237478 40217077,73  45406003,61 54 889 969,95

E D.Padrdo 5873830400 5781847906 6151548752 63647740,99 7269418232 82588 067,60

293 27 28 27 30 31 27

CA Média 2856 915,10 3194 008,65 3580 442,89 4072 855,01 474927020 5059 897,55

E D.Padréo 6176 450,09 6855 751,88 7561 043,25 852844366 10174956,89 9965 470,00

551, 389 403 410 420 425 422

Nota: D.Padrao — desvio padrdo; UM: euros

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados da amostra.

Mediante a observacéo da tabela 20 apurou-se que a média do volume de negocios na

totalidade da amostra possui valores superiores a 2.856.915,15 € e inferior a 50.000.000,00 €,
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pelo que em média, trata-se de empresas de pequena e média dimensao. Por fim, a analise
destas duas Ultimas tabelas permite constatar a presenca quer de empresas de pequena quer

de média dimensao.

Tendo por base os dados recolhidos sobre tipo de posi¢cao, administragdo, comité ou
departamento e nivel de responsabilidade, conforme as definicbes apresentadas na revisdo da
literatura, classificou-se as empresas de acordo com o modelo de corporate governance. Deste
modo, observou-se a presenca de modelos anglo-saxénicos, dualista e monista/latino, sendo
que o modelo monista/latino € maioritario nesta amostra. O modelo monista/latino é composto

por conselho de administracdo, conselho executivo e uma estrutura de fiscalizacao.

De seguida, serao apresentados um conjunto de tabelas constituidas com as principais

estatisticas descritivas de todas as variaveis utilizadas no estudo.

Tabela 21. Estatistica descritiva das variaveis de controlo e das variaveis dependentes
ROA RETIND LNTA LNFAGE CAPEXTA CACL MBV NCFOTA PPETA LEV

n 354 295 354 354 354 354 354 354 354 354
CAE Média 5,78 7,88 15,67 3,34 0,09 2,06 0,28 9,05 0,33 0,54
141 MIN  -6,21 7,80 14,03 2,20 -0,22 0,13 0,00 -2,62 0,05 0,10
MAX 17,44 7,96 17,86 4,04 0,70 8,85 0,64 23,25 0,94 0,94
n 120 100 120 120 120 120 120 120 120 120
CAE Média 3,90 7,35 16,74 3,18 0,13 1,27 0,15 9,31 0,49 0,60
293 MIN -6,21 7,32 14,03 2,20 -0,22 0,35 0,00 -2,62 0,05 0,16
MAX 17,44 7,49 18,24 4,04 0,70 497 0,64 23,25 0,86 0,94
n 1404 1170 1404 1404 1404 1404 1404 1404 1404 1404
CAE Média 2,34 8,19 16,10 3,16 0,09 1,77 0,09 6,06 0,75 0,54
561 MIN -6,21 7,95 14,03 2,20 -0,22 0,11 0,00 -2,62 0,05 0,10
MAX 17,44 8,46 18,24 4,04 0,70 8,85 0,64 23,25 0,99 094

Fonte: Elaboragao prdpria.

Analisando a Tabela 21 pode-se verificar que as empresas com a CAE 141 apresentam
um ROA médio de 5,78 %. Os resultados obtidos véo de encontro aos obtidos por Luis (2018),
que realizou um estudo as empresas portuguesas e obteve um valor positivo de 2,47 %. Para
além deste setor, o0 setor 293 e 551 apresentam rendibilidades do ativo médias menores, ainda

que positivas.

A alavancagem (Debt to assets) detém um valor médio entre 0,54 e 0,60, nos diversos
setores, na qual o seu valor permite verificar a presenca de um risco financeiro consideravel para
as empresas em estudo. No entanto somente a avaliagdo do presente indicador ndo permite a

concluséo intrinseca de risco para a empresa.
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A observacdo do LNTA, dimensdo obtida, permite afirmar que estamos perante
empresas com elevado poder de mercado, uma vez que detemos valores que se situam entre
14,026 e 18,236 milh&es de euros, nos diversos setores. Tal demonstra a elevada possibilidade
de aumento da rendibilidade.

Relativamente a variavel idade (LNFAGE) obteve-se a média de 3,16, para o setor
hoteleiro (CAE 551), 3,34, para o setor da confecao de vestuario (CAE 141) e 3,18, para o setor

automovel (CAE 293), o que significa que o valor da idade é superior ao esperado, o que

demonstra uma maior maturidade e, por sua vez, aumenta a confian¢a nos acionistas.

A variavel liquidez caracterizada por CACL detém um valor médio entre o 1,26 e 2,06,

gue indica que existem ativos suficientes disponiveis para pagar as dividas de curto prazo.

A variavel CAPEXTA, caracterizada pelo investimento de capital, possui um valor médio
entre 0,091 e 0,139, nos diversos setores, 0 que significa que o valor despendido para a

realizacéo de investimentos € suficiente para manter o funcionamento do negécio.

O valor médio do Market-to-book (MBV), obtido através da divisdo do valor MBV/100,
para resolver problemas de escala, situa-se entre 0,09 e 0,28, que nos indica um bom
desempenho.

De seguida, encontram-se presentes as varidveis independentes relacionadas com a
corporate governance subdivididas em duas tabelas, devido as variaveis deterem uma
classificagdo diferente. Deste modo, a Tabela 22 contém as variaveis independentes

quantitativas e as variaveis independentes qualitativas encontram-se na Tabela 23.

Tabela 22. Estatistica descritiva das varidveis independentes (variaveis quantitativas)
BD_SIZE BD_AUDIT BD_WOMEN OWN_TOPS3

n 354 354 354 354
Média 2,58 0,10 0,23 0,89
CAE 141
MIN 1,00 0,00 0,00 0,18
MAX 5,00 2,00 0,67 1,00
n 120 120 120 120
Média 2,80 0,70 0,18 0,95
CAE 293
MIN 1,00 0,00 0,00 0,30
MAX 5,00 2,00 0,60 1,00
n 1404 1404 1404 1404
Média 3,06 0,07 0,21 0,86
CAE 551
1,00 0,00 0,00 0,18
MAX 5,00 2,00 0,67 1,00

Fonte: Elaboragao propria.
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Com a andlise da Tabela 22, observou-se que a variavel BD_SIZE possui, em média,
uma dimens&o que se situa entre 2,58 a 3,06 diretores. Tal resultado contraria o valor obtido por
Pereira (2013) que indica um valor médio de 8 membros, sendo este referente a empresas

cotadas.

Relativamente a variavel BD_AUDIT verifica-se que, na totalidade das observacdes, a
média dos setores varia entre os valores de 0,068 e 0,7, com 0 maximo de 2. A presenca de um

reduzido valor, permite constatar a presenca de empresas que adotam o modelo latino/monista.

Analogamente, a variavel OWN_TOP3 possui o valor médio entre 89,4%, no setor téxtil,
94,6%, no setor automével e 85,8%, no setor hoteleiro. Este valor € justificavel pela elevada
presenca de empresas que adotam o modelo monista constatado anteriormente, observado
através da analise da Tabela 23. O presente modelo é caracterizado por deter uma elevada

concentracao de capital.

De acordo com a teoria da agéncia a presenca de uma elevada concentracdo de capital
desencadeia um efeito maioritariamente negativo, ou seja, provoca o conflito de interesses entre
gerentes e proprietérios. Deste modo, a presenca de elevadas concentra¢des de capital podera

demonstrar conflitos entre acionistas maioritarios e minoritarios (Detthamrong et al., 2017).

Tabela 23. Estatistica descritiva das varidveis independentes (variaveis qualitativas nominais)
CEO_DUAL BIG4 BD_DEP

n 354 354 354
Média 0,39 0,07 0,44
CAE141
MIN 0,00 0,00 0,00
MAX 1,00 1,00 1,00
n 120 120 120
Média 0,25 0,50 0,05
CAE293
MIN 0,00 0,00 0,00
MAX 1,00 1,00 1,00
n 1404 1404 1404
Média 0,11 0,10 0,17
CAE551
0,00 0,00 0,00
MAX 1,00 1,00 1,00

Fonte: Elaboragao Prépria.

A variavel BIG4, em média, possui um valor baixo, o que pode indicar uma baixa adesdo
das empresas as BIG4. Contrariamente aos resultados, Marques (2015) obteve uma elevada

adesdo as empresas de auditoria, no entanto, o estudo é referente a empresas cotadas.
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A variavel BD_IND possui valores baixos, o que pode indiciar dependéncia do conselho

de administragéo.

Por fim, temos a CEO_DUAL que nos permite verificar se o CEO e o Chairman s&o a

mesma pessoa. Verifica-se um valor baixo, o que indica que, em média, o CEO e o Chairman
séo pessoas diferentes. Diversos autores, entre os quais Campos (2015), comprovam que o facto

de serem pessoas diferentes é vantajoso, conduzindo ao melhoramento do controlo da
acumulacdo de fungcBes e da obtencdo de informagdo mais clara e fidedigna, observando
também um melhor desempenho.

Apbs a caracterizacao das variaveis nas tabelas anteriores, iremos analisar os resultados
de forma a dar resposta as hipéteses de investigacao.
A tabela seguinte contém as variaveis em estudo, de modo a averiguar se estas estédo

ou nao correlacionados entre si.

Tabela 24. Correlacdo entre as variaveis em estudo no periodo de 2013 a 2018

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

BD_SIZE 1.0000
BD_AUDIT  0.0228 1.0000
CEO_DUAL -0.3081 0.1415 1.0000
BD_WOMEN 0.0886 -0.0603 -0.0930 1.0000
OWN_TOP3  0.0066 -0.1173 0.0107 -0.1520 1.0000
BIG4 0.0964 0.3284 -0.0144 -0.1056 0.1148 1.0000
BD_DEP  -0.0292 -0.0268 0.0749 0.1177 0.0267 -0.1682 1.0000
ROA 0.0597 0.0483 0.0375 0.0197 0.1052 0.0671 -0.0135 1.0000
RETIND_1  0.1003 -0.2339 -0.1595 0.0113 -0.0811-0.1870-0.0426 -0.0154 1.0000
10 LNTA 0.1839 0.2800 -0.0837 0.0347 0.0084 0.3493 -0.0592 0.1179 -0.0138 1.0000
LNFAGE 0.0952 0.1477 0.0148 0.0920 -0.1283 0.1163 0.0883 0.0402 -0.1074 0.1807 1.0000
2 CAPEXTA  0.0416 0.0329 -0.0255 -0.0401 0.0342 0.0781 -0.0278 -0.0937 -0.1742 0.1131 0.0627 1.0000
13 CACL -0.0003 -0.0400 0.0537 0.0155 -0.0556 -0.0269 0.0634 0.0470 0.0425 -0.0891 0.0172 -0.0835 1.0000
14 MBV 0.0400 0.2393 0.0841 -0.0517 0.0570 0.2863 0.0695 0.2065 -0.2000 0.4925 0.2726 0.1067 -0.0194 1.0000
5 NCFOTA 0.0512 0.0407 0.0191 0.0422 0.0776 0.0651 -0.0445 0.9054 -0.0424 0.0585 0.0049 -0.0844 0.0028 0.0956 1.0000
16 PPETA 0.1528 -0.0490 -0.1982 -0.1243 -0.0041-0.0002-0.1474 -0.3093 0.2929 0.0789 -0.0450 0.2087 -0.1372-0.1345 -0.2305 1.0000
17 LEV -0.0648 -0.0033 0.0471 0.0559 0.0146 -0.0253-0.0193 -0.2228 -0.0686 -0.0057 -0.1662 0.0409 -0.1074-0.2174 -0.1940 -0.0520 1.0000
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Fonte: Elaboracéo prdpria.

3.2 Analise de resultados por setor

Para dar resposta as questdes colocadas no estudo e de modo a cumprir os objetivos do mesmo,
apos a caracterizacdo das variaveis e da andlise da correlacao, segue-se a analise dos dados
através do modelo de regressédo multivariado pelo método dos minimos quadrados. Nos modelos
1 a 4, estimamos os erros padrdo usando os estimadores de Huber-White para controlar a

heteroscedasticidade.

Desta feita, apresentam-se os resultados subdivididos por CAE, considerando o periodo
de 2013 a 2018.
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3.2.1 Andlise deresultados para as empresas com CAE 141

3.21.1 Os efeitos da corporate governance na alavancagem financeira do CAE 141

A Tabela 25 apresenta o modelo econométrico 1 que relaciona a alavancagem com as variaveis
independentes da corporate governance e as variaveis de controlo, considerando o periodo de

2013 a 2018 e as empresas com CAE 141 (Confecédo de artigos de vestuario, exceto artigos de

peles com pelo, abreviadamente setor do vestuario).

Tabela 25. Regressédo OLS - Modelo 1 - Efeitos da corporate governance na alavancagem nas
empresas pertencentes a CAE 141

VARIAVEIS LEV
0,8684***
RETIND 1 (6,85)
0,1800***
LNTA 1 (8,59)
-0,0714**
LNFAGE 1 (-2,35)
0,1595
CAPEXTA 1 (1,18)
-0,0518***
CACL 1 (-11.20)
-0,7371%**
MBV_1 (-8,57)
-0,0088**
NCFOTA 1 (-2,21)
-0,1620***
PPETA_1 (-3,26)
0,0050
ROA 1 (1,06)
-0,0190**
BD_SIZE (-2,10)
-0,0608***
BD AUDIT (-3,32)
-0,0002
CEO DUAL (-0,01)
-0,0359
BD WOMEN (-1,04)
-0,0960**
OWN_TOP3 (-2,18)
-0,0216
BIG4 (-0,82)
0,0149
BD_DEP (0,90)
-8,3266***
Constante (-7,07)
Obsenvacdes 295
R-squared 0,706
Huber-White robust std. err. Yes
SIC 141
Tamanho All
Anos 2013-2018
r2_a 0,689
p 0

Robust t-statistics in parentheses
*** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Fonte: Elaboragao prépria.

Com a analise da Tabela 25, observa-se que o coeficiente de determinacao, R? ajustado,

€ de 0,689. Ou seja, 68,9% da variavel alavancagem consegue ser explicada pelas variaveis
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independentes presentes no modelo. Com a observacao da regressao verifica-se que o modelo

€ significativo para somente trés varidveis de corporate governance.

As variaveis de corporate governance: BD_SIZE (B gp gz = -0,019, valor-p <0,05),
BD_AUDIT (8 gp aupir = -0,0608, valor-p <0,01), OWN_TOP3 (8 gy tops = -0,0960, valor-p
<0,05), apresentam uma relacdo negativa com a alavancagem, mas significativa. Estes
resultados refutam as hipéteses de investigacédo 1.1 a 1.7. que previa uma relagdo positiva entre
corporate governance e o grau de alavanca financeira, com excec¢éo da variavel CEO_DUAL.
Estes resultados sdo consistentes com alguns estudos que examinam as empresas em paises

em desenvolvimento (Detthamrong et al., 2017).

3.21.2 Os efeitos da corporate governance no desempenho do CAE 141

O modelo 2, presente na Tabela 26, considera o periodo de 2013 a 2018 e a CAE 141, sobre a
qual se irdo retirar ilacbes sobre a relacdo da variavel dependente ROA e as variaveis de

corporate governance.
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empresas pertencentes a CAE 141

Tabela 26. Regresséo OLS - Modelo 2 - Efeitos da corporate governance no desempenho nas

VARIAVEIS ROA
-13,5228%**
RETIND_1 (-2,77)
-1,2182*
LNTA 1 (-1,92)
1,1801
LNFAGE_1 (1,29)
8,9536***
CAPEXTA 1 (3,39)
0,1713
CACL 1 (1,05)
7,6276%**
MBV_1 (2,75)
0,5361%**
NCFOTA 1 (12,67)
-7,0950%**
PPETA 1 (-4,37)
-0,0116
BD_SIZE (-0,04)
0,6261
BD_AUDIT (1,43)
-0,1122
CEO_DUAL (-0,20)
1,3045
BD_WOMEN (1,06)
2,8971**
OWN_TOP3 (2,44)
0,1362
BIG4 (0,16)
-0,4841
BD_DEP (-0,91)
119,3528***
Constante (2,88)
Observagoes 295
R-squared 0,618
Huber-White Yes
SIC 141
Tamaanho All
Anos 2013-2018
r2_a 0,597
p 0

Robust t-statistics in parentheses
*** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Fonte: Elaboracao prdpria.

Com a analise da Tabela 26, observa-se que o coeficiente de determinacao, R? ajustado,

€ de 0,597. Ou seja, 59,7% da variavel ROA consegue ser explicada pelas variaveis

independentes.

Relativamente as variaveis de corporate governance somente a OWN_TOP3
(B ownTops = 2,8971, valor-p <0,05), apresenta uma relagdo positiva, com significancia

estatistica, com o desempenho. Assim, das variaveis de corporate governance, somente a
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variavel OWN_TOP3 corrobora a hipotese 2.6., pelo que as hipoteses 2.1, 2.2, 2.3, 2.4, 25 e

2.7, sdo refutadas, tal como nos resultados de Detthamrong et al. (2017).

3.2.1.3 Os efeitos da alavancagem financeira no desempenho do CAE 141

O modelo 3, presente na Tabela 27, considera o periodo de 2013 a 2018 e a CAE 141, sobre a

gual se irdo retirar ilagBes sobre a relagdo da variavel dependente ROA e a alavancagem.

Tabela 27. Regressdo OLS — Modelo 3 - Efeitos da alavancagem no desempenho nas
empresas pertencentes a CAE 141

VARIAVEIS ROA
-8,6088*
RETIND 1 (-1,66)
-0,2011
LNTA 1 (-0,24)
0,6024
LNFAGE 1 (0,76)
9,4273***
CAPEXTA 1 (3,33)
-0,1736
CACL 1 (-0,90)
3,7698
MBV 1 (1,01)
0,5112%**
NCFOTA 1 (11,12)
-7,7930%**
PPETA 1 (-4,87)
-5,6180**
LEV 1 (-2,05)
74,4639
CONSTANTE (1,61)
Obsenacgdes 295
R-squared 0,617
Huber-White robust std. err. Yes
SIC 141
Tamanho All
Anos 2013-2018
r2_a 0,605
p 0

Robust t-statistics in parentheses
*** n<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Fonte: Elaboracao prépria.

Analisando a variavel alavancagem (B gy =-5,618, valor-p <0,05), verifica-se que o valor
se mantém negativo e estatisticamente significativo, indicando que com o aumento da
alavancagem ocorre a diminuicdo do nivel de desempenho. Deste modo, os resultados obtidos

refutam a hipétese de investigacéo 3 e os resultados obtidos por Detthamrong et al. (2017).
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3.21.4 Os efeito da corporate governance e alavancagem financeira no desempenho
do CAE 141

O modelo 4, presente na Tabela 28, considera o periodo de 2013 a 2018 e a CAE 141, sobre a
qual se irdo retirar ilagbes sobre o efeito mediador da corporate governance e alavancagem
financeira no desempenho das empresas do setor téxtil (Confecdo de artigos de vestuario, exceto

artigos de peles com pelo).

Tabela 28. Regresséo OLS — Modelo 4 - Efeito mediador da corporate governance e

alavancagem financeira no desempenho das empresas pertencentes a CAE 141

VARIAVEIS ROA
-9,6256*
RETIND_1 (-1,82)
-0,3975
LNTA 1 (-0,46)
0,8973
LNFAGE_1 -0,94
8,9949**+*
CAPEXTA 1 -3,2
-0,1089
CACL_1 (-0,52)
4,2276
MBV_1 (1,13)
0,5030***
NCFOTA 1 (10,47)
-7,8506***
PPETA_1 (-4,66)
-0,0830
BD_SIZE (-0,25)
0,3052
BD_AUDIT (0,70)
-0,0965
CEO_DUAL (-0,18)
1,1031
BD_WOMEN (0,88)
2,2821*
OWN_TOP3 (1,92)
-0,0279
BIG4 (-0,03)
-0,4617
BD_DEP (-0,89)
-4,8135*
LEV 1 (-1,68)
82,1342*
Constant (1,74)
Observacdes 295
R-squared 0,623
Huber-White robust std. err. Yes
SIC 141
Tamanho All
Anos 2013-2018
2 a 0,601
p 0

Robust t-statistics in parentheses
*** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Fonte: Elaboracao prdpria.
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Da andlise da Tabela 28, verificou-se que nas variaveis independentes as variaveis
OWN_TOP3 (Bown Top3z = 2,2821, valor-p <0,1) e LEV (B, =-4.8135 valor-p <0,1) séo as unicas
varidveis que apresentam significancia estatistica. A variavel OWN_TOP3 apresenta uma
relagéo positiva e significativa com o desempenho, tal como verificado nos resultados da Tabela
26 e a variavel alavanca apresenta uma relacdo negativa e significativa com o desempenho, tal
como verificado nos resultados da Tabela 27. Os resultados sugerem que a alavanca medeia o

efeito da concentracado de capital no desempenho das empresas da CAE 141 (setor téxtil).

3.2.2 Andlise de resultados para as empresas com CAE 293

3.221 Efeitos da corporate governance na alavancagem financeira do CAE 293

A Tabela 29 apresenta 0 modelo econométrico 1 que relaciona a alavancagem com as variaveis
independentes da corporate governance e as variaveis de controlo, considerando o periodo de
2013 a 2018 e as empresas com o CAE 293 (Automovel).
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Tabela 29. Regresséo OLS - Modelo 1 - Efeitos da corporate governance na alavancagem com

o CAE 293
VARIAVEIS LEV
0,0967
RETIND_1 (0,54)
-0,0524
LNTA 1 (-1,54)
-0,0182
LNFAGE_1 (-0,35)
0,1311
CAPEXTA_1 (0,65)
-0,0554
CACL_1 (-1,15)
-0,3093
MBV_1 (-1,28)
0,0262***
NCFOTA 1 (3,98)
-0,2804**
PPETA 1 (-2,11)
-0,0172**
ROA 1 (-2,33)
0,0510**
BD_SIZE (2,61)
0,0612*
BD_AUDIT (1,76)
0,1324***
CEO_DUAL (2,75)
-0,4149***
BD_WOMEN (-3,51)
-0,3938***
OWN_TOP3 (-3,10)
-0,1183
BIG4 (-1,20)
-0,0019
BD DEP (-0,02)
1,1715
Constante (0,87)
Obsenacdes 100
R-squared 0,504
Huber-White robust std. err. Yes
SIC 293
Tamanho All
Anos 2013-2018
2 a 0,409
p 3.45e-10

Robust t-statistics in parentheses
*** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Fonte: Elaboragao Prépria.

Da analise das variaveis independentes verificou-se que as varidveis BD_SIZE
(B gp_size = 0,0510, valor-p <0,05), BD_AUDIT (8 gp aypir = 0,0612, valor-p <0,10), CEO_DUAL
(B ciopuar = 0,1324, valor-p <0,01), BD_WOMEN (8 5y women = -0,4149, valor-p <0,01) e
OWN_TOP3 (B gwn tops = -0,3938, valor-p <0,01) apresentam evidéncia estatistica, ou seja,
apresentam valores estatisticamente significativos. No entanto, as restantes variaveis de
corporate governance ndo apresentam significancia estatistica.

A relagéo positiva entre as variaveis BD_SIZE e BD_AUDIT e a alavanca corrobora a
hipétese 1.1 e 1.3. No entanto, todas as outras varidveis de corporate governance refutam as

restantes hipéteses, tal como verificado no estudo de Detthamrong et al. (2017).
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3.2.2.2 Os efeitos da corporate governance no desempenho do CAE 293

O modelo 2, presente na Tabela 30, considera o periodo de 2013 a 2018, para a CAE 293, sobre
a qual se ira retirar ilagdes sobre a relagédo acerca da variavel dependente ROA e as variaveis

de corporate governance.

Tabela 30. Regresséo OLS - Modelo 2 - Efeitos da corporate governance no desempenho com

o CAE293
VARIAVEIS ROA
6,8211
RETIND 1 (1,58)
1,0431
LNTA 1 (1,66)
0,4519
LNFAGE 1 (0,40)
-6,4249
CAPEXTA_1 (-1,42)
0,6158
CACL 1 (0,53)
-5,2158
MBV 1 (-1,08)
0,2310**
NCFOTA 1 (2,34)
4,2163*
PPETA_1 ,79)
-1,4310%**
BD SIZE (-3,85)
-0,8846
BD AUDIT (-0,78)
-2,1967***
CEO DUAL (-3,16)
7,4117**
BD WOMEN (3,05)
8,3151**
OWN_TOP3 (2.01)
5,5077*
BIG4 (1,93)
-3,6209*
BD DEP (-1,90)
-75,3178**
Constante (-2,33)
Observacdes 100
R-squared 0,657
Huber-White robust std. err. Yes
SIC 293
Tamanho All
Anos 2013-2018
2_a 0,595
p 0

Robust t-statistics in parentheses
*** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Fonte: Elaboragao prépria.

Através da andlise da Tabela 30 observou-se que nas variaveis de corporate

governance, verificou-se que somente a variavel BD_AUDIT ndo possui significancia estatistica.
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A observacao da variavel BD_SIZE (8 gp g7z = -1,431, valor-p <0,01) permite constatar
que existe uma relacdo negativa e estatisticamente significativa, para um nivel de significancia
de 1%, com o desempenho da empresa. Tal ndo corrobora os resultados dos estudos realizados
por Campos (2015) e Sardo, Serrasqueiro e Alves (2018) que defendem que quanto maior a
dimensao melhor sera o desempenho.

Relativamente a CEO_DUAL (8 ¢go pyar = -2,1967, valor-p <0,01) verifica-se que existe
uma relacdo negativa, mas estatisticamente significativa, o que significa que a
diminuicdo/inexisténcia de dualidade desencadeia um efeito positivo no desempenho,
corroborando os resultados de Detthamrong et al. (2017). Os resultados obtidos por Campos
(2015) e por Casaca (2020) evidenciam uma relacdo positiva entre a CEO _DUAL e o

desempenho.

A variavel BD_WOMEN (8 gp women = 7,4117, valor-p <0,01) apresenta um valor

positivo e estatisticamente significativo a 1%, corroborando os resultados obtidos por Casaca
(2020).

A variavel OWN_TOP3 (Bown Top3 = 8,3151, valor-p <0,05) apresenta um valor positivo

e estatisticamente significativo a 5%.

As variaveis BIG4 (Bgig, = 5,5077, valor-p <0,1) e BD_DEP (Bgp pep = -3,6209, valor-p
<0,1) apresentam, respetivamente, um valor positivo e negativo, sendo estatisticamente
significativas a 10%. No que diz respeito a BD_DEP, o seu resultado é suportado pelos estudos
de Silva et al. (2006) de Casaca (2020).

Ap6s andlise do efeito da corporate governance no desempenho das empresas, observa-se

que os resultados obtidos corroboram as hipoteses 2.4 a 2.7 e refutam as hipoteses 2.1 a 2.3.

3.223 Os efeitos da alavancagem financeira no desempenho do CAE 293

O modelo 3 presente na Tabela 31 considera o periodo de 2013 a 2018 e a CAE 293, sobre a
qual se ir4 retirar ilagbes sobre a influéncia que a variavel de alavancagem exerce na variavel

dependente ROA. Tal permitira comprovar ou refutar a hipotese 3.

60



Tabela 31. Regressdo OLS — Modelo 3 — Efeitos da alavancagem no desempenho da

empresa, com CAE 293

VARIAVEIS ROA
10,2763*
RETIND 1 (1,74)
0,1550
LNTA 1 (0,29)
0,5352
LNFAGE_1 (0,69)
-2,1257
CAPEXTA 1 (-0,42)
-0,7452
CACL 1 (-0,50)
-1,5293
MBV 1 (-0.53)
0,4574***
NCFOTA 1 (5,75)
-4,7898*
PPETA 1 (-1,90)
-10,2216***
LEV 1 (-2,68)
-70,4067*
CONSTANTE (-1,72)
Observacdes 100
R-squared 0,578
Huber-White robust std. err. Yes
SIC 293
Tamanho All
Anos 2013-2018
r2 a 0,536
p 0

Robust t-statistics in parentheses
*** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Fonte: Elaboragéo propria.

A analise da Tabela 31 permite observar o valor da alavancagem que é de -10,2216,
com um nivel de significancia de 99%. Ou seja, um aumento do nivel de alavancagem financeira
provocara a diminuicdo do desempenho. Este resultado refuta a hipétese 3 e os resultados
obtidos por Detthamrong et al. (2017).

3.2.2.4 Os efeitos da corporate governance e alavancagem financeira no desempenho
do CAE 293

O modelo 4, presente na Tabela 32, considera o periodo de 2013 a 2018 para o CAE 293, sobre
a qual se ira retirar ilagbes sobre a influéncia que as variaveis de corporate governance e de
alavancagem exercem na variavel dependente sobre o desempenho das empresas do setor de
Fabricacdo de componentes e acessoérios para veiculos automoveis (abreviadamente setor

automovel).
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Tabela 32.Regresséo OLS — Modelo 4 — Efeitos da corporate governance e alavancagem no

desempenho da empresa, com CAE 293

VARIAVEIS ROA
7,4735
RETIND 1 (1,66)
0,7072
LNTA 1 (1,05)
0,6985
LNFAGE 1 (0,59)
-6,9772
CAPEXTA 1 (-1,47)
-0,6304
CACL 1 (-0,30)
-6,8738
MBV 1 (-1,21)
0,2457**
NCFOTA 1 (2,61)
1,4098
PPETA 1 (0,38)
-1,2289***
BD SIZE (-3,12)
-1,0989
BD AUDIT (-0,92)
-1,4508
CEO DUAL (-1,43)
6,4500**
BD_WOMEN (2,40)
7,9411*
OWN TOP3 (1,96)
5,7383*
BIG4 (1,97)
-3,1427
BD DEP (-1,53)
-5,8904
LEV 1 (-0,94)
-68,9115**
Constant (-2,16)
Obsenvacoes 100
R-squared 0,667
Huber-White robust std. err. Yes
SIC 293
Tamanho All
Anos 2013-2018
r2_a 0,603
p 0

Robust t-statistics in parentheses
*** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Fonte: Elaboracao prépria.

Relativamente a analise do modelo 4, os resultados indicam que, no contexto das
empresas em Portugal do setor automovel, a relagdo entre corporate governance e 0
desempenho ndo é mediada pela alavancagem, resultado também obtido no estudo de
Detthamrong et al. (2017).

Algumas das varidveis de corporate governance apresentam significancia estatistica.

Mais em concreto, verifica-se que a variavel BD_SIZE (Bpp s;ize = -1,2289, valor-p <0,01)
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apresenta uma relagdo negativa e as variaveis BD_WOMEN ( 8 g, women = 6,45, valor-p <0,05),

OWN_TOP3 (B gwn Top3

apresentam uma relacao positiva.

3.2.3 Andlise de resultados para as empresas com CAE 551

7,9411, valor-p <0,1), BIG4 (Bgiga

5,7383, valor-p <0,1)

3.23.1 Os efeitos da corporate governance na alavancagem financeira do CAE 551

O modelo 1 presente na Tabela 33 considera o periodo de 2013 a 2018 para o CAE 551

(Estabelecimentos hoteleiros), sobre a qual se ira retirar ilacdes sobre a relacdo da variavel

dependente alavancagem e todas as variaveis de corporate governance.

Tabela 33. Regresséo OLS - Modelo 1 - Efeitos da corporate governance na alavancagem com

o0 CAE 551
VARIAVEIS LEV
-0,1236***
RETIND_1 (-3,24)
0,0359***
LNTA 1 (4,73)
-0,0678*+*
LNFAGE_1 (-5,10)
0,0078
CAPEXTA_1 0,12)
0,0007
CACL_1 0,23)
-0,5595%**
MBV_1 (-8,96)
-0,0000
NCFOTA 1 (-0,01)
-0,0579**
PPETA 1 (-1,98)
-0,0042
ROA_1 (-1,39)
-0,0062
BD_SIZE (-0,91)
0,0618***
BD_AUDIT (3,21)
-0,0081
CEO_DUAL (-0,33)
0,0522*
BD_WOMEN (1,79)
0,0521*
OWN_TOP3 (1,70)
0,0106
BIG4 (0,45)
-0,0507**
BD DEP (-2,54)
1,2707***
Constante (3,73)
Obsenacdes 1170
R-squared 0,128
Huber-White robust std. err. Yes
SIC 551
Tamanho All
Anos 2013-2018
2_a 0,116
p 0

Robust t-statistics in parentheses
** n<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Fonte: Elaboracao prdpria.
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Analisando as variaveis de corporate governance, verificou-se que, com excegdo das
varidveis BD_SIZE, CEO_DUAL e BIG4, as varidveis possuem significAncia estatistica. A
variavel BD_AUDIT (Bgp aupir = 0,0618, valor-p <0,01) apresenta uma relagdo positiva e
estatisticamente significativa a 1% com a alavancagem. As variaveis BD_WOMEN (Bgp women =
0,052, valor-p <0,1) e OWN_TOP3 (Bown rops = 0,052, valor-p <0,1) revelam uma relagéo
positiva e estatisticamente significativa a 10% com a alavancagem e, por fim, a variavel BD_DEP
(Bgp pep = -0,0507, valor-p <0,05) demonstra uma relagdo negativa e estatisticamente
significativa a 5% com a alavancagem. Perante tais resultados, pode-se afirmar que as hipéteses

1.3, 1.4 e 1.6 sao corroboradas e a hipétese 1.1, 1.2, 1.5 e 1,7 refutadas.

3.23.2 Os efeitos da corporate governance no desempenho do CAE 551

O modelo 2, presente na Tabela 34, considera o periodo de 2013 a 2018 para o CAE 551, sobre
a qual se ird retirar ilacdes sobre a relagdo acerca da varidvel dependente ROA e todas as

varidveis de corporate governance.

Na Tabela 34 observou-se que nas variaveis de corporate governance a variavel
BD_SIZE (Bgp size = 0,3387, valor-p <0,05), BD_WOMEN (Bgp women = -1,1146, valor-p <0,05),

OWN_TOP3 (Bown_Tors = 1,0525, valor-p <0,1) possuem significancia estatistica. O resultado
observado quanto a dimenséo do conselho de administracdo permite constatar que existe uma
relagdo positiva e estatisticamente significativa, para um nivel de 5%, com o desempenho da
empresa. Este resultado coincide com os resultados dos estudos realizados por Campos (2015)
e Sardo, Serrasqueiro e Alves (2018) que defendem que quanto maior a dimensédo melhor sera
o0 desempenho. Por fim, os resultados estdo de acordo com o estudo de Detthamrong et al.
(2017) e de Ahmed (2017). Tomando por base as hipéteses inicialmente formuladas, as

hipéteses 2.1 e 2.6 sdo corroboradas, no entanto, as restantes hipoteses séo refutadas.
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Tabela 34. Regresséo OLS - Modelo 2 - Efeitos da corporate governance no desempenho com

o CAE 551
VARIAVEIS ROA
5,2187***
RETIND 1 (7,69)
0,2913**
LNTA 1 (2,42)
-0,0576
LNFAGE 1 (-0,22)
3,0888***
CAPEXTA 1 (2,83)
0,0044
CACL 1 (0,09)
2,8454***
MBV 1 (2,64)
0,3544***
NCFOTA 1 (12,51)
-3,3293***
PPETA 1 (-5,27)
0,3387**
BD SIZE (2,45)
-0,0809
BD_AUDIT (-0,22)
0,4906
CEO_DUAL (1,03)
-1,1146**
BD WOMEN (-2,08)
1,0525*
OWN TOP3 (1,95)
-0,3686
BIG4 (-0,79)
-0,3697
BD DEP (-1,35)
-47,2218***
Constant (-8,21)
Observacdes 1170
R-squared 0,370
Huber-White robust std. err. Yes
SIC 551
Tamanho All
Anos 2013-2018
12_a 0,361
p 0

Robust t-statistics in parentheses
** n<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Fonte: Elaboragao prépria.
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3.2.3.3 Os efeitos da alavancagem financeira no desempenho do CAE 551

Para testar a hipotese 3 relativa a influéncia que a alavancagem exerce no desempenho da

empresa, no CAE 551, procedeu-se a elaboragao do Modelo 3.

Tabela 35. Regressdo OLS — Modelo 3 — Efeitos da alavanca no desempenho da empresa,

com CAE 551
VARIAVEIS ROA
4,7597***
RETIND 1 (7,06)
0,3887***
LNTA_1 (3,23)
-0,3663
LNFAGE_1 (-1,43)
2,9979%**
CAPEXTA 1 (2,80)
-0,0045
CACL 1 (-0,09)
1,6967
MBV_1 (1,64)
0,3443***
NCFOTA 1 (11,83)
-3,2256%**
PPETA_1 (-5,24)
-2,9123%**
LEV_1 (-5,24)
-40,7338***
CONSTANTE (-7,10)
Observacdes 1170
R-squared 0,375
Huber-White robust std. err. Yes
SIC 551
Tamanho All
Anos 2013-2018
r2 a 0,371
p 0

Robust t-statistics in parentheses
#** n<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Fonte: Elaboracéo prdpria.

Através da analise dos resultados obtidos na Tabela 35, verificou-se que a LEV (Bigy =
-2,9123, valor-p <0,01) apresenta uma rela¢éo negativa e estatisticamente significativa a 1% com
0 desempenho.

3.234 Os efeitos da corporate governance e alavancagem no desempenho do CAE
551

O modelo 4, presente na Tabela 36, considera o periodo de 2013 a 2018 para o CAE 551, sobre
a qual se ira retirar ilacdes sobre a relagdo acerca da varidvel dependente ROA e todas as

variaveis de corporate governance e alavancagem.
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Tabela 36. Regressdo OLS — Modelo 4 — Efeitos da alavanca e da corporate governance no

desempenho da empresa, com CAE 551

VARIAVEIS ROA
4,8214**
RETIND 1 (7,22)
0,4091***
LNTA 1 (3,40)
-0,2454
LNFAGE_1 (-0,95)
3,251 1%
CAPEXTA 1 (3,02)
-0,0015
CACL 1 (-0,03)
1,0000
MBV_1 (0,89)
0,355%**
NCFOTA_ 1 (11,62)
-3,4533***
PPETA_ 1 (-5,58)
0,3157**
BD SIZE (2,32)
0,0818
BD AUDIT (0.22)
0,4764
CEO_DUAL (1,03)
-0,9442*
BD WOMEN (-1,79)
1,2175*
OWN_TOP3 (2,30)
-0,2900
BIG4 (-0,62)
-0,5085*
BD DEP (-1,85)
-2,9253***
LEV 1 (-5,27)
-43,4252***
Constant (-7,54)
Obsenacdes 1170
R-squared 0,386
Huber-White robust std. err. Yes
SIC 551
Tamanho All
Anos 2013-2018
12_a 0,378
p 0

Robust t-statistics in parentheses
*** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Fonte: Elaborag&o propria.

A variavel LEV (Bigy = -2,9253, valor-p <0,01) apresenta uma relacdo negativa e
estatisticamente significativa com o desempenho. Relativamente as variaveis de corporate
governance verifica-se que somente as variaveis BD_SIZE (Bgp sizg = 0,3157, valor-p <0,05),
BD_WOMEN (Bgp women = -0,9442, valor-p <0,1), OWN_TOP3 (Bown Tops = 1,2175, valor-p
<0,05) e BD_DEP (Bgp pep = -0,5085, valor-p <0,1) séo estatisticamente significativas, sendo
que todas as outras variaveis de corporate governance nao estdo relacionadas com
desempenho. Os resultados sugerem que a alavancagem influencia parcialmente o efeito do
tamanho do conselho de administracdo, a propor¢édo de mulheres com assento no conselho de
administracdo, a concentracdo de capital e a independéncia do conselho de administracdo no

desempenho das empresas.
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Conclusdes, Limitacdes e Linhas de Investigacao Futuras

Com o presente trabalho pretendeu-se evidenciar o efeito mediador da alavancagem entre a
corporate governance e o desempenho das empresas ndo cotadas, do setor hoteleiro, do

vestuario e automovel em Portugal.

No estudo utilizou-se uma amostra de 234 empresas hoteleiras, 20 empresas de

automoveis e 59 empresas do vestuario para o periodo compreendido entre 2013 e 2018.

Com os resultados obtidos, através de regresséao linear mdltipla, observou-se que - (i) no
setor do vestuario as variaveis de corporate governance, BD_SIZE (tamanho do conselho de
administrag&o), BD_AUDIT (tamanho do comité de auditoria) e OWN_TOP3 (concentragdo da
propriedade), apresentam uma relacdo negativa e estatisticamente significativa com a
alavancagem, refutando, nesta medida, a hipotese investigacdo (HI) 1; das variaveis de
corporate governance, somente a variavel OWN_TOP3 (concentracdo da propriedade)
apresenta uma relacdo positiva e estatisticamente significativa com o desempenho, pelo que os
resultados obtidos sobre a relagéo entre todas as outras variaveis de corporate governance e o
desempenho refutam a HI 2; a alavancagem apresenta uma rela¢éo negativa com significancia
estatistica com o desempenho, refutando a HI 3; dos resultados obtidos sobre o efeito mediador
da alavancagem entre a corporate governance e o desempenho, observa-se que a alavanca
medeia parcialmente o efeito da concentracdo de capital no desempenho das empresas,
corroborando parcialmente a HI 4. - (i) no setor automével somente as variaveis BD_SIZE
(tamanho do conselho de administragdo) e BD_AUDIT (tamanho do comité de auditoria) de
corporate governance tém uma relagdo positiva e estatisticamente significativa com a
alavancagem, refutando parcialmente a HI 1; das varidveis de corporate governance, as variaveis
BD_WOMEN, OWN_TOP3 e BIG4 apresentam uma relacdo positiva e estatisticamente
significativa com o desempenho e a variavel CEO_DUAL (dualidade do CEO) apresenta uma
relacdo negativa e estatisticamente significativa com o desempenho, pelo que os resultados
obtidos sobre a relacdo entre estas varidveis de corporate governance e o desempenho
corroboram parcialmente a HI 2; a alavancagem apresenta uma relagcdo negativa com
significancia estatistica com o desempenho, refutando a HI 3; dos resultados obtidos sobre o
efeito mediador da alavancagem entre a corporate governance e o desempenho, observa-se que
a alavanca nao media a relagéo entre a corporate governance e o desempenho das empresas,
refutando a Hl 4. (iii) no setor hoteleiro somente as variaveis BD_AUDIT (tamanho do comité de
auditoria), BD_WOMEN (diretoria feminina) e OWN_TOP3 (concentracdo da propriedade) de
corporate governance tém uma relacdo positiva e estatisticamente significativa com a
alavancagem, corroborando parcialmente a HI 1; das variaveis de corporate governance, as
variaveis somente BD_SIZE (tamanho do conselho de administracdo) e OWN_TOP3
(concentracéo da propriedade) apresentam uma relagéo positiva e estatisticamente significativa

com o desempenho, pelo que os resultados obtidos sobre todas as restantes variaveis de
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corporate governance refutam parcialmente a HI 2; a alavancagem apresenta uma relagéo
negativa com significAncia estatistica com o desempenho, refutando a HI 3; dos resultados
obtidos sobre o efeito mediador da alavancagem entre a corporate governance e o desempenho,
observa-se que a alavanca medeia parcialmente o efeito do tamanho do conselho de
administracdo, a propor¢cdo de mulheres com assento no conselho de administracédo, a
concentracdo de capital e a independéncia do conselho de administracdo no desempenho das

empresas, corroborando parcialmente a HI 4.

No geral, podera ser no setor 551 (hoteleiro) onde se encontre maior influéncia da
corporate governance na alavancagem das empresas, como pode ser no setor 293 (automével)
onde se encontre maior influéncia da corporate governance no desempenho das empresas. No
setor 141 (vestudrio) podera ser o setor onde a corporate governance tem menos influéncia quer
na alavancagem, quer no desempenho das empresas. O que se verifica em todos 0s setores em
estudo é que a alavancagem tem uma influéncia negativa no desempenho das empresas. Nos
setores do vestudrio e hoteleiro, a alavancagem influencia parcialmente a relagdo entre a

corporate governance e o desempenho da empresa.

Este trabalho corrobora parte dos resultados alcangados por Detthamrong et al. (2017),
tendo como amostra empresas ndo cotadas portuguesas, e tanto quanto se apurou é dos poucos
estudos realizados em Portugal em que visa relacionar estes trés conceitos: corporate
governance, alavancagem e desempenho das empresas ndo cotadas. A maioria dos estudos,
mesmo em Portugal, centram-se em amostras de empresas cotadas.

No decorrer do trabalho deparou-se com algumas limitagfes, tais como o facto das
variaveis de corporate governance serem constantes em todo o periodo de analise e por serem
de dificil acesso, uma vez que as empresas nem sempre facultam essa a informagdo por
completo, o que dificultou a aplicagdo de outras metodologias eventualmente mais robustas
(como a andlise de dados em painel).

Como indicacdo para futuros estudos, sugere-se a inclusdo de um maior nimero de
empresas de cada setor e com a presenca de empresas cotadas. Sugere-se também que se
obtenha variaveis de corporate governance anuais € um maior numero de fatores
macroeconémicos. Por fim, poderia ser interessante criar subamostras por tamanho das

empresas dentro de cada setor de atividade.
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