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Resumo

As divergéncias de interesses nas relacOes estabelecidas numa organizagdo moldam a
atuacdo dos acionistas e gestores e tem consequéncias no seu desempenho. Esta
problematica entronca na questdo dos modelos de Corporate Governance (CG) e assume
particular relevancia no momento que vivemos. Neste contexto, tomando por base uma
amostra de 48 empresas cotadas na Bolsa de Valores de Lisboa (Portugal), procurou-se
verificar a existéncia de uma associacdo positiva entre as carateristicas do modelo de CG
mais utilizado em Portugal e o desempenho empresarial a partir de oito hipoteses de
investigacdo. Os resultados obtidos permitiram validar cinco dessas hipoteses, levando a
concluir que existe uma associacdo positiva e estatisticamente significativa entre o
desempenho empresarial e as varidveis modelo de CG, dimensdo do Conselho de
Administracdo (CA), numero de membros independentes no CA, existéncia de pessoas
diferentes na funcdo de presidente do CA e de Chief Executive Officer (CEO) e
independéncia do CEO.

Palavras-Chave: Corporate Governance; Desempenho; EBITDA; PSI20.

Introducéo

A necessidade de estudar em que medida os sistemas de CG cumprem o seu papel na
monitorizacao e gestdo de resultados ndo é uma questdo recente mas ganhou relevo com
a crise financeira e social que proliferou um pouco por todo 0 mundo e que nao s
permitiu ganhar uma maior percecdo de que o sucesso das empresas e 0s beneficios para
os diferentes stakehlders ndo se fazem depender exclusivamente da maximizacao do lucro
no curto prazo (Faria, 2013) como também proporcionou uma maior consciencializacdo
relativamente ao facto de que os gestores tendem a agir em funcéo dos seus interesses ao
invés de atuarem em funcdo dos interesses dos acionistas.

E no ambito desta problematica que se desenvolve o presente estudo, que tem como
objetivo geral procurar identificar algum tipo de relacdo entre os modelos de CG e o
desempenho empresarial em Portugal e, adicionalmente, estabelecer algum tipo de
relacdo do desempenho empresarial com as principais carateristicas do modelo de CG e
com o setor de atividade. De referir que se esta em presenca de uma investigacao inédita
(e.g., Duarte, 2007; Faria, 2013; Fernandes, 2014; Carvalho, 2015). Muitos foram os

estudos que analisaram a relagdo entre CG e o desempenho (Gompers, Ishii & Metrick,
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2003; Klapper & Love, 2004; Durnev & Kim, 2005; Black, Jang & Kim, 2006) e ainda
que a maioria aponte para a existéncia de uma relacéo positiva, os resultados séo ainda
limitados e inconclusivos.

Nesta circunstancia, pretende-se contribuir para enriquecer a discussdo em torno da
existéncia de uma eventual associacdo entre os modelos de CG e o desempenho
empresarial e, neste &mbito, procurar instar da hipotética relacdo entre algumas variaveis
que decorrem do modelo de CG, como sejam a dimensdo do Conselho de Administragéo
(CA), o nimero de membros independentes no CA, a atribuicdo dos cargos de Chairman
e de Chief Executive Officer (CEO) (a mesma pessoa ou a pessoas diferentes), a politica
de remuneracéo ou a independéncia do CEO e como indicador de desempenho o Earnings
before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA).

Com efeito, o trabalho sera desenvolvido tomando por base uma metodologia de natureza
quantitativa, utilizando como amostra um conjunto de empresas do universo das empresas
cotadas em Portugal, e as observacdes respeitam aos anos de 2011, 2012 e 2013. Segundo
Ittner e Larcker (2002) este tipo de investigacdo pode ser a Unica forma de compreender
as variaveis e as relacdes que se estabelecem entre elas. Em conformidade, e para lhe
procurar dar resposta, este trabalho desenvolve-se, para além desta introducdo e
respetivas conclusbes, a partir de duas grandes componentes. Uma primeira, de
enquadramento tedrico, com o objetivo de fazer uma revisdo de literatura e discutir a
problematica que suportara a segunda parte, a que corresponde a componente empirica
desta investigacdo. O enquadramento teorico sera construido de forma a permitir dissecar
em torno da origem e conceito de CG e respetivos modelos, nomeadamente dos principios
e regras que os suportam. A componente empirica compreende a descricdo e justificacdo
da metodologia, a definicdo e caraterizacdo da amostra, as hipoteses de investigacdo e a
consequente apresentacdo e discussdo dos resultados. Por fim, serdo apresentadas as
principais conclusdes a retirar do trabalho a realizar, tal como j& se teve oportunidade de
referir, e uma sistematizacdo dos seus contributos, limitacdes e sugestdes para trabalhos

futuros.

1. Enquadramento Tedrico
Este ponto do trabalho esta suportado numa revisao de literatura suficientemente capaz
de permitir dissecar em torno da problematica do CG e dar suporte a componente empirica

desta investigacdo. Compreende uma perspetiva geral acerca da origem e conceito, dos



sistemas e respetivos modelos, o seu papel e contributos para o desempenho empresarial

e uma sistematizacao dos principais resultados das fontes empiricas consultadas.

1.1. Over View

Uma das primeiras referéncias ao CG surge associada ao caso “Watergate”, um dos
maiores escandalos politico-financeiros da década de 70 e que muito contribuiu para a
maior percecdo sobre a inadequacdo dos mecanismos de controlo e direcdo empresarial
da altura. Na Europa o conceito surge geralmente associado a publicacdo, em 1992, do
Relatério Cadbury (Pogas, 2012; Silva, Vitorino, Alves, Cunha & Monteiro, 2006), ainda
que tenham sido muitos os fatores que contribuiram para a importancia e crescimento
desta problematica e de que sdo exemplo a vaga de privatiza¢@es das duas Gltimas décadas
do século XX, que colocaram a questdo de como as empresas privadas deveriam ser
dirigidas e controladas, a reforma dos fundos de pensdes e o crescimento da poupanca
privada, fundamentalmente a canalizada para os planos de contribuicdo definida de
investidores institucionais, os processos de fuséo e aquisicdo, a desregulamentacéo e
integracdo dos mercados de capitais e uma série de escandalos financeiros protagonizados
um pouco por todo 0 mundo, dos Estados Unidos da América a Europa, e que levaram a
faléncia de um numero significativo de grandes empresas (Rodrigues, 2009). Em Portugal
0 interesse em torno das praticas de CG viria a manifestar-se apenas em 1999, com a
validacao, pela Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), de um conjunto
de recomendac@es relativas a regras de conduta a observar no exercicio do CG das
empresas admitidas a negociacdo. Alias, € no &mbito do direito das sociedades e mercado
de valores mobiliarios que se encontram os primeiros textos legislativos sobre o CG pelo
que é também aqui que estdo os primeiros contributos e os elementos impulsionadores
destas praticas (Silva, et al., 2006).

Ao nivel do conceito, o CG surge identificado com um conjunto de restri¢fes e limitacdes
implementadas pelos acionistas sobre os gestores ou pelos gestores sobre eles mesmos
(Silveira, 2002) e traduzidas na adoc¢do de praticas de bom governo capazes de suscitar
confianca e potenciar o desempenho das empresas (IPCG, 2014) ou como um conjunto
de praticas e processos formais de supervisdo da gestdo que visam preservar o0s interesses
dos acionistas e minimizar os conflitos de interesses entre estes (0s acionistas) e demais
envolvidos (Leal, Ferreira & Silva, 2002) com o objetivo de assegurar, em simultaneo, os
interesses dos acionistas e a maximizacao do valor da empresa (Crowther & Sefi, 2011).

Numa acecdo juridica, traduz-se na reparticéo e controlo do exercicio do poder de direcdo
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nas sociedades comerciais, com particular destaque para 0 modo como as empresas
devem ser governadas (Vaz, 2011).

A simples possibilidade dos gestores de empresas com capital aberto poderem deliberar
de modo desfavoravel aos interesses dos acionistas incita a existéncia de mecanismos que
auxiliem na prossecucdo dos fins para os quais a empresa foi criada com o objetivo de
diminuir as perdas associadas a separacao do controlo e da propriedade (Fernandes, 2014)
e, por essa via, conseguir a eficiéncia maxima (Monks & Minow, 2008; Sartori, 2011), a
promocdo da competitividade e, simultaneamente, alimentar a confianga nos mercados
de capitais e desenvolver a estabilidade financeira e o crescimento econémico (OCDE,
2004; Davis, 2005). Estes mecanismos mais ndo sdo do que préticas e processos de CG
(Fernandes, 2014). Admitindo que os agentes exercem grande influéncia nas decisdes que
sdo tomadas dentro da empresa, ao ponto de influenciarem significativamente a eficiéncia
empresarial (Douglas, 2009), a atitude dos gestores face a empresa pode favorecer os
acionistas sem desconsiderar os interesses de outros stakeholders, transferir valor entre
diferentes stakeholders ou extinguir valor (Rocca, 2007). Por outro lado, a ineficiéncia
dos mercados, decorrente da existéncia de assimetrias de informacéo, pode conduzir os
agentes a presumirem gue os gestores tendem a defender os seus interesses e ndo os dos
acionistas (Costa & Santos, 2011). E no quadro desta problematica que os mecanismos
ou modelos de CG adquirem particular relevancia e se assumem como sistemas de gestéo
e controlo que visam equilibrar as relacdes entre a gestdo, a administracao e os acionistas
(Santos, 2009; Batista, 2009; Crowther & Sefi, 2011; Almeida, 2014; IPCG, 2014). Neste
contexto, os modelos de CG devem ser entendidos como um mecanismo de atribuicdo
dos direitos e responsabilidades dos diferentes participantes na empresa (stakeholders),
que define e pormenoriza as regras e procedimentos para a tomada de decisbes e que
fornece a estrutura desejada para a definicdo dos objetivos da empresa assim como 0s
meios para os atingir (Clarke, 2007; Almeida, Santos, Ferreira & Torres, 2010;
Esperanca, Sousa, Soares & Pereira, 2011). Neste sentido, adquire igual relevancia a
qualidade das préaticas do CG porque sdo estas que representam a fonte de informacéo
gue auxilia no processo de tomada de deciséo (Ariff, Ibrahim & Othman, 2007; Ferreira,
2009; Douglas, 2009; Jordao, Souza & Teddoc, 2012).

1.2.Sistemas de Corporate Governance
Nas ultimas décadas, em resultado de fendmenos como a globalizacdo econémica e

financeira, do desenvolvimento dos mercados de capitais, da internacionalizacdo das
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empresas e da propria evolugéo tecnoldgica, temos vindo a assistir, um pouco por todo o
mundo, ao envolvimento do CG nos diferentes ramos do direito, ainda que com maior
relevo no direito das sociedades e dos valores mobiliarios (Oman, Fries & Buiter, 2003;
Silva, et al., 2006; Esperanga, et al., 2011). Neste particular, o sistema juridico-legal é a
capacidade que a lei tem para assegurar a protecdo dos investidores relativamente a
expropriacdo de que podem vir a ser alvos por parte dos gestores ou acionistas
maioritarios (La Porta, Silanes & Shleifer, 2008; Costa & Santos, 2011). A tradicao legal
é 0 elemento que mais ajuda a justificar a estrutura de propriedade, confirmada pela
existéncia de uma correlagdo negativa entre a concentracdo de propriedade e a protecédo
dos investidores, e que melhor explica o menor desenvolvimento dos mercados de
capitais, como € o caso dos paises de tradicdo civil law, onde a protecéo dos investidores
é¢ menor. Nos paises caraterizados por sistemas legais de tipo civil law o CG é
essencialmente definido pelo poder das instituicbes financeiras e pela grande
concentracdo do controlo do negdcio nas grandes familias, o que determina a ndo
existéncia de um mercado de capitais expressivo e ativo e com elevada liquidez. Por sua
vez, nos de sistema common law os investidores institucionais sao os grandes acionistas,
os que detém uma parte significativa das acOes cotadas, pelo que a posicdo individual dos
acionistas em cada empresa tem pouca relevancia (La Porta, et al., 2008).
Comparativamente, os paises com um sistema legal assente no common law tém um
sistema de protecdo legal mais convincente, demonstram ser mais exigentes ao nivel da
divulgacdo de informacéo e apresentam uma maior abertura para 0s pequenos acionistas
poderem demonstrar a existéncia de comportamentos ilicitos (Djankov, La Porta, Silanes
& Shleifer, 2008; Esperanga, et al., 2011). Estas duas correntes legais, civil law e common
law, ddo expressao aos dois grandes sistemas de CG (Batista, 2009):
i. O continental, onde o controlo é exercido pelos acionistas maioritarios que
controlam a gestdo e tomam as principais decisGes estratégicas (Silva, et al.,
2006). Quanto a estrutura dos 6rgdos de administracdo predomina o modelo
dualista (dois 6rgdos), o Conselho de Administracdo (CA) e o Conselho de
Supervisdo (CS) ou Conselho Geral (CGe) (Batista, 2009), ainda que em Portugal
impere 0 modelo monista (Esperanca, et al., 2011); e
ii. O anglo-saxonico, suportado na ideia de que os mercados séo descentralizados e
autorregulam-se (Batista, 2009). Apresenta como elementos distintivos a
dispersdo de capital (Esperanca, et al., 2011) e como elementos basilares a

estrutura e modo de funcionamento do CA.



A caraterizacdo que se conhece ndo torna facil escolher um em detrimento do
outro mas antes sugere que se olhe para as carateristicas que emergem da envolvente
porque sdo estas que ajudam a explicar a diversidade de estruturas acionistas e de
mecanismos de protecdo de interesses dos investidores e outros stakeholders (Vaz, 2011).
Alias, é na base destas diferencas que se justificam estes dois sistemas e que encontram

suporte os principais modelos de CG (Batista, 2009).

1.3.Modelos de Corporate Governance
N&o obstante os esforgos no sentido de harmonizar praticas e procedimentos, 0s aspetos
de natureza sociocultural e legal formam ou determinam a relagéo entre as administragdes
das empresas e 0s seus acionistas e outros grupos (Reis, 2013), pelo que é possivel
identificar distintos modelos de CG, de entre 0s que se destacam:

i. O Anglo-saxonico, de tradicdo common law, surge orientado para o mercado, pelo
que coloca o enfoque na protecdo dos acionistas (Andrade & Rossetti, 2006). O
governo das empresas é constituido por: (i) Assembleia Geral (AG); (ii) Conselho
Fiscal (CF); e (iii) CA que, por sua vez, inclui uma Comissdo de Auditoria (CAu)
e um Revisor Oficial de Contas (ROC), com a fiscalizacdo a ser feita pelo préprio
6rgdo (Batista, 2009). Dada a elevada dispersao do capital existe a possibilidade
de delegacdo das responsabilidades de gestdo, o que torna possivel que o controlo
efetivo se faca através de acordos entre acionistas (Barca & Becht, 2001);

ii. O Alemdo, onde uma parte significativa do capital tenda a ser controlada por
acionistas maioritarios e instituicdes financeiras (Leal & Camuri, 2008; Andrade
& Rossetti, 2006). Modelo fortemente caraterizado por conselhos compostos por
duas categorias e onde os acionistas, 0s sindicatos e 0s empregados representam
0s membros de um conselho supervisor que elege o CA. O presidente do CA néo
é propriamente um CEO, ao estilo anglo-saxonico, porque divide com o CA a
tomada de decisdes estratégicas e as mais importantes decisbes de gestdo
(Andrade & Rossetti, 2006); e

iii. O Latino-Europeu ou Monista, onde o controlo dos acionistas esta concentrado e
se reflete na relagdo que se estabelece entre a propriedade e a gestdo, que
determina a forma como sdo compostos 0s CA e as regras de funcionamento
(Andrade & Rossetti, 2006). E um modelo constituido por trés 6rgdos, a AG, o
CA e o CF ou Fiscal Unico (FU) que, tratando-se de um modelo latino reforcado,

inclui um ROC. Os membros do CA sdo executivos e ndo executivos e AG tem
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poder suficiente para, quando entender, retirar membros do CA (BATISTA,
2009).

1.4.  Contributo do Corporate Governance para o desempenho empresarial

Como assegurar crescentes niveis de eficiéncia e compatibiliza-los com os interesses dos
acionistas e como lidar com os interesses dos stakeholders e compatibiliza-los com o
desempenho da empresa € o desafio que se impde. A resposta passa necessariamente por
perceber em que medida o CG afeta 0 desempenho empresarial (Smith, 1776), em
particular num momento em que a separacao entre propriedade e gestdo se apresenta
como uma carateristica fundamental de uma economia de mercado (Iskander & Chamlou,
2000; Learmount, 2002; Walkner, 2004).

As questdes do CG colocam-se sempre que um investidor tem uma perspetiva do
exercicio do controlo diferente daquele que vem sendo exercido pelo gestor e sera tanto
maior quanto maior for a disperséo de capital (Becht, Bolton & Réell, 2003). E no centro
desta conflitualidade, expectativas dos stakeholders e os conflitos de interesses entre
proprietarios (shareholders) e gestores (controlo), que se situa 0 CG, enquanto elemento
que combina leis, regulamentos, procedimentos, praticas e regras implicitas capazes de
permitirem a uma qualquer empresa ter um desempenho eficiente e maximizar o valor
para o shareholder ao mesmo tempo que responde aos interesses dos stakeholders
(Iskander & Chamlou, 2000). A separacdo entre propriedade e gestdo permite obter
vantagens ao nivel do crescimento da atividade empresarial mas produz divergéncias de
interesses (Fernandes, 2014) e desencadeia conflitos (Esperanca, et al., 2011; Reis, 2013).
Neste @mbito, importa assegurar que os mecanismos de CG sejam capazes de garantir
uma eficiente afetacdo de recursos e a minimizacao dos custos de agéncia (Gillan, 2003,
Duarte, 2007; Almeida, et al., 2010). Ou seja, 0 bom CG serve-se de ferramentas de
controlo e analise para minimizar os conflitos de agéncia, otimizar os resultados da
empresa e contribuir para a sua continuidade (Arruda, Madruga & Janior, 2008; Sardinha,
2014; Fernandes, 2014).

A literatura compreende ja um conjunto de estudos que se debrugaram sobre a relagéo
entre CG e/ou as carateristicas do modelo de CG, o valor e o desempenho das empresas
(Gomepers, et al., 2003; Klapper & Love, 2004; Durnev & Kim, 2005; Black, et al., 2006)
e, ainda que a maioria aponte para a existéncia de uma relacdo positiva entre CG e

desempenho empresarial, os resultados obtidos séo, por agora, inconclusivos ou pouco



esclarecedores, como se pode comprovar a partir da analise a tabela 1 onde se apresenta

uma stimula das principais conclusdes das fontes empiricas consultadas.

Tabela 1: Principais resultados das fontes empiricas consultadas.

Autor(es)

Conclustes/Resultados

Bghren e @degaard
(2005)

Com base em metodologias alternativas obtiveram resultados contraditorios:
(i) existéncia de uma relacdo estatisticamente significativa entre CG e
desempenho; e (ii) existe uma relacdo entre 0 CG e o desempenho mas nao
estatisticamente significativa.

Gompers, et al. (2003)

As praticas de CG estdo positivamente relacionadas com o desempenho.

Klapper e Love (2004)

Existéncia de uma relacdo positiva entre CG e desempenho.

Durnev e Kim (2005)

As préaticas de CG e o desempenho estdo positivamente relacionadas e as
empresas com melhor CG tém melhor desempenho.

Black, et al. (2006)

Ainda que ndo tenham obtido evidéncia de que as empresas com melhor CG
sdo mais lucrativas identificaram a existéncia de uma relagdo significativa
entre o preco da acdo e a existéncia de membros independentes no CA.

Silva (2009)

As melhores préticas de CG tém impacto nos titulos de capital da empresa,
tornando-o0s mais atrativos e, consequentemente, facilitam a sua emissao.

Luo e Jackon (2012)

N&o foi possivel concluir pela existéncia de uma relagdo significativa entre o
crescimento do valor da empresa e a remuneracdo dos principais executivos.

Chhaochharia e
Grinstein (2009)

A remuneracdo do CEO tende, na maior parte das empresas, a reduzir com a
presenca de investidores institucionais.

Barontini e Bozzi (2011)

N&o existe impacto significativo das boas praticas CG no desempenho.

Sousa (2011)

Existe uma relagdo negativa entre a compensagdo dos administradores e a
existéncia de uma remuneragdo variavel.

Mota (2011)

N&o existe relacdo entre a performance empresarial e a concentragdo da
propriedade do capital e/ou a dimensdo e estrutura do CA.

Vieira, Valquez,
Losekann e Ceretta

Né&o se poder inferir que as praticas de CG contribuam expressivamente para
as variacOes no desempenho e na estrutura de capital das empresas.

(2011)
Rodrigues (2012) A dimenséo do CA tem uma relacéo positiva e significativa na explicacdo da
9 variacdo do desempenho empresarial.
. A adocdo das melhores praticas de CG esta relacionada com o desempenho
Faria (2013) financgiro. P P
Sousa (2013) Existe uma relagdo direta e significativa no cumprimento das recomendagdes

de CG quando h& uma maior intervencdo do auditor financeiro externo.

Silva, Senna, Junior e
Senna (2014)

Os principios associados ao CG tém uma forte ligagdo com a tomada de
decisdo, o desempenho e o controlo das empresas.

Carvalho (2015)

O modelo de CG do Banco Espirito Santo (BES) tinha deficiéncias, face as
recomendagdes do regulador, o que podera ter potenciado e precipitado a
faléncia.

2. Componente Empirica

Tratando-se de uma investigacdo tedrico-empirica esta epigrafe, para além de recordar o

objetivo do trabalho, compreende uma breve caraterizacdo da amostra e do processo de

recolha de dados, os fundamentos para o desenvolvimento das hipéteses em estudo, os

métodos estatisticos utilizados, a validagdo das hipdteses de investigacdo e, como ndo

poderia deixar de ser, a discussdo dos resultados obtidos frente a teoria.



2.1. Amostra e recolha de dados

Recorde-se que no presente estudo se pretende identificar uma relagdo entre os modelos
de CG e o0 desempenho das empresas portuguesas cotadas na Bolsa de Valores de Lisboa
e, adicionalmente, analisar se o tipo de modelo e as suas carateristicas, mais
concretamente a dimensdo do CA, a independéncia dos seus membros, o tipo de
Presidente do CA, a existéncia de CEO independente, a politica de remuneragdo ou 0
setor de atividade podem exercer algum tipo de influéncia no desempenho destas
empresas. Para o efeito, toma como populacdo as 57 empresas divulgadas no site da
Euronext a data de 31 de dezembro de 2014 e como amostra 48 dessas empresas. Foram
excluidas 9 empresas, 3 por apresentarem um ano contabilistico diferente e 6 por nao
disporem de informacdo. A opcdo por empresas cotadas prende-se com o facto de as
praticas de CG serem maioritariamente adotadas no seio das empresas cotadas, com base
nas carateristicas empresariais de cada pais ou regido (Batista, 2009).

Os dados foram recolhidos tendo por base uma consulta, no site das empresas e da
CMVM respetivamente, aos Relatorios e Contas e Relatorios de CG divulgados para o
periodo de 2011 a 2013, inclusive.

De referir, ainda, que a carateriza¢do da amostra por setor de atividade, que respeitou a
classificagdo adotada pela NYSE Euronext, apresenta a seguinte distribuicdo: (i) setor
industrial (18,75%), (ii) financeiro (14,58%), (iii) comunicagdo (12,5%); iv) energias e
tecnoldgico e da construcao civil, com igual peso (8%); bens de consumo (4,17%); (vi)
automovel (4%) e (vii) imobiliario, distribuicdo, saude, logistica e telecomunicacdes,

servigos, transporte e turismos (2,08%), respetivamente.

2.2. Desenvolvimento das hipéteses de estudo

O estudo desta problematica ndo é recente, havendo quem o situe no rescaldo da crise
financeira de 1929 (Berle & Means, 1932), ainda que o grande impulso se situe na
viragem para o século XXI. Em Portugal, por exemplo, 0s principais avan¢os encontram
justificacdo na intensificacdo do efeito globalizacdo e suas consequéncias (Gongalves,
2007) e tém feito com que as empresas com maior nivel de adocdo das melhores praticas
em CG apresentem maior criagdo de valor relativamente as empresas que evidenciam
menor evolucdo a este nivel (Davis, 2005; Gongalves, 2007; Faria, 2013 e Sardinha,
2014). Partindo deste pressuposto foram definidas um conjunto de 8 hipdteses de

investigacdo (HI), que se sistematizam na tabela 2.
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Tabela 2: Resumo das Hipoteses de Investigacao fixadas.

HI Formulacéo de Hipdteses Resultado esperado
HI, Existe uma associagéo positiva entre 0 modelo de CG e o Relagéo (+)
desempenho empresarial
Existem diferencas relativamente ao desempenho empresarial tendo  Existéncia de
HI, A ’
por base a utilizacdo do modelo de CG diferengas
His Existe uma associagao positiva entre a dimensdo do CA e o Relacio (+)
desempenho empresarial
H Existe uma associagcdo positiva entre o ndmero de membros Relagéo (+)
* independentes no CA e o desempenho empresarial ¢
Existe uma associacdo positiva entre a existéncia de pessoas
Hls  diferentes na funcdo de presidente do CA e de CEO e o desempenho  Relacédo (+)
empresarial
Hls Existe uma associagdo positiva entre a politica de remuneragéo e 0 Relagio (+)
desempenho empresarial
HI, Existe uma associagao positiva entre a independéncia do CEO e o Relagio (+)
desempenho empresarial
HI Existe uma independéncia entre as varidveis setor de atividade e o  Independéncia entre as
8

desempenho empresarial

variaveis

2.3. Tratamento estatistico

O estudo que se propde assenta numa metodologia quantitativa e utiliza como tratamento

de dados o recurso a uma analise inferencial. A producdo da analise inferencial entrou em

linha de conta com:

(i) A utilizacdo do teste paramétrico t-Student para duas amostras independentes

no sentido de se verificar a existéncia de diferencas, relativamente ao

desempenho empresarial, entre os modelos de CG Anglo-saxénico e

Latino/monista, uma vez verificados 0s pressupostos para a utilizacao do teste,

nomeadamente:

a. Que adistribuicdo da média amostral segue uma distribuicdo normal;

e

b. A garantia da homogeneidade das variancias por amostra independente

(modelo Anglo-saxdnico e Latino/monista) relativamente a variavel

desempenho;

(if) Aplicar os testes ndo paramétricos de associacdo, designadamente o V de

Cramer e Phi, para medir o grau de associacdo entre as variaveis qualitativas
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e a sua direcdo, dada a natureza e escala em que se encontram mensuradas
(nominal e ordinal);

(iii) HI, e HI, foram testadas considerando apenas os modelos de CG
Anglo-saxénico e Latino/monista porque o0 modelo Germanico/dualista ndo
apresenta expressao;

(iv)Para os indicadores econémico-financeiros, com o objetivo de compreender e
extrair 0 maximo de informacdo, foram transformadas todas as variaveis
quantitativas em variaveis qualitativas (por intervalo utilizando a técnica dos
Cut Points), medidas numa escala ordinal ou nominal em funcéo do objetivo
de andlise. A varidvel escolhida para medir o desempenho empresarial foi
também transformada numa variavel qualitativa dicotomica;

(v) Foi utilizado o indicador EBITDA para medir o desempenho empresarial. A
opcao prende-se com o facto de ser um indicador facilmente utilizado e muito
utilizado (Aranha, Oliveira & Dias, 2014) por incluir todos 0os componentes
operacionais e, desta forma, oferecer uma boa observacdo do desempenho
empresarial (Saporito, Henrigue, Silva & Soares, 2015); e

(vi) Para a tomada de decisdo de validacdo ou ndo das hipoteses de investigacao

em estudo vai assumir-se um nivel de significancia de 5%.

2.4. Validacao das hipoteses de investigacéo e discussdo dos resultados
A tabela 3 compreende os resultados obtidos para cada hipotese de investigacédo fixada,

ou seja, 0 valor do teste e de prova respetivamente.

Tabela 3: Resultado dos testes estatisticos para a validacdo das hipoteses de

investigacao.

Valor do Valor de

Hipoteses de Investigagdo Teste
teste prova

Hl;: Existe uma associacdo positiva entre 0 modelo de

CG e o desempenho empresarial Phi 031 0.722
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Hl: Existem diferencas relativamente ao desempenho

empresarial tendo por base a utilizagdo do modelo t-Student 2,175 0,035
de CG

HIs: Existe uma associagio posmvz';\ entre a dimensé&o do V de Cramer 0,383 <0,001
CA e 0 desempenho empresarial

Hl4: Existe uma associacdo positiva entre 0 nimero de
membros independentes no CA e o desempenho V de Cramer 0,259 0,007
empresarial

Hls: Existe uma associag&o positiva entre a existéncia de
pessoas diferentes na funcdo de presidente do CAe  V de Cramer 0,316 <0,001
de CEO e o desempenho empresarial

Hle: Existe umaNassoua(;ao positiva entre a. politica de Phi 0,098 0,259
remuneracéo e o desempenho empresarial

Hl;:  Existe uma associagdo positiva entre a .
. A . Ph 0,324 0,003
independéncia do CEO e o desempenho empresarial !

Hlg: Existe uma independéncia entre as varidveis setor de V de Cramer 0.641 <0,001

atividade e o desempenho empresarial

Relativamente a 1.2 hipGtese de investigacdo, “Existe uma associacdo positiva entre o
modelo de CG e o desempenho empresarial”’, 0 resultados evidenciam (tabela 3), para
um valor de teste de 0,31 e um valor de prova de 0,722, existir uma associacao positiva e
direta entre a variavel modelo de CG e o EBITDA, embora fraca. Porém, como o valor
de prova é superior ao nivel de significancia assumido (0,05), a associacdo ndo é
estatisticamente significativa pelo que ndo se valida a Hl,. Este resultado est4 em linha
com Morck,Wolfenzon e Yeung (2005), Cunha e Martins (2007), Reis (2013) e Ferreira,
(2013), que também identificaram a existéncia de uma associacao positiva direta mas nao
estatisticamente significativa entre a variavel modelos de CG e o desempenho
empresarial.
Para a 2.2 hipotese de investigacdo, “Existem diferencas relativamente ao desempenho
empresarial tendo por base a utilizacdo Modelo de CG”, os resultados mostram (tabela
3) que existe evidéncia estatistica suficiente para afirmar que ha diferencas
estatisticamente significativas no desempenho empresarial tendo por base o tipo de
Modelo de CG utilizado (modelo de CG Anglo-saxénico ou modelo de CG
Latino/monista), pelo que se valida HI,. Isto é, o desempenho empresarial médio é
diferente utilizando o modelo de CG Anglo-saxonico ou 0 modelo de CG Latino/monista.
Este resultado corrobora a teoria (Garner & Kim, 2010; Piccoli, Sousa & Silva, 2014,
Ferreira, 2013), que aponta para a existéncia de diferencas estatisticamente significativas
no desempenho empresarial em funcéo da utilizagdo dos modelos de CG.
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No que respeita a 3.2 hipdtese de investigacdo, “Existe uma associa¢do positiva entre a
dimensdo do CA e o desempenho empresarial”, 0 valor do teste (0,383) e o valor de prova
(0,001) (tabela 3), permitem concluir que existe uma associacdo moderada, positiva e
direta entre a variavel dimensdo do CA e o desempenho empresarial, e estatisticamente
significativa, pelo que se corrobora a hipdtese de investigacdo HIs. Este resultado estd em
linha com Reis (2013), que defende que quanto maior a dimensdo do CA melhor € o
desempenho das empresas, mas contrario aos apresentados por Morck, Wolfenzon e
Yeung (2005), Cunha & Martins (2007) e Azevedo (2013), para quem os argumentos de
eficiéncia, flexibilidade, comunicacdo e coordenacdo parecem ter mais importancia do
que os provaveis beneficios resultantes de um CA com mais elementos. Quando a
dimensdo do CA é menor a probabilidade de desentendimento, de falta de coeséo ou de
desmotivacao individual (Jensen, 1993; Rodrigues, 2012) diminui. Pelo contrario, quando
0 CA é de grande dimensdo da lugar a um aumento de conflitos, de custos e retarda o
processo de tomada de decisdo (Augustinho & Canadas, 2010).

Relativamente a 4.2 hipotese de investigacdo, “Existe uma associacdo positiva entre o
numero de membros independentes no CA e o desempenho empresarial”, o valor do teste
(0,259) e de prova (0,007) (tabela 3) permitem concluir que existe uma associacao fraca,
positiva e direta, estatisticamente significativa que permite confirmar Hls. H& evidéncia
estatistica suficiente para afirmar que o nUmero de membros independentes no CA esta
positivamente associado com o desempenho empresarial, corroborando a teoria (e.g.,
Silva, et al., 2006; Prado, Garcias & Gallego, 2009; Cunha & MartinS, 2007; Michelon
& Parbonetti, 2010; CMVM, 2013; Piccoli, et al. 2014, Hsu & Wu, 2013), que aponta
também para a existéncia de uma associacdo positiva direta e estatisticamente
significativa entre a variavel nimero de membros independentes no CA e o desempenho
empresarial.

Para a 5.2 hipGtese de investigacao, “Existe uma associacdo positiva entre a existéncia de
pessoas diferentes na funcdo de presidente do CA e de CEO e o desempenho
empresarial”, obteve-se um valor de teste de 0,316 e um valor de prova inferior a 0,001
(tabela 3), o que permite afirmar que existe uma associacdo forte, positiva e direta,
estatisticamente significativa, entre a variavel existéncia de pessoas diferentes na funcédo
de presidente do CA e de CEO e o desempenho empresarial (EBITDA), o que permite
validar HlIs. Os resultados obtidos estdo em linha com Cunha e Martins (2007), Prado, et
al. (2009) e Michelon e Parbonetti (2010), que também concluiram pela existéncia de

uma associacao entre estas duas variaveis.
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Relativamente a 6.2 hipotese de investigacdo, “Existe uma associacdo positiva entre a
politica de remuneracéo e o desempenho empresarial”, para o que se obteve um valor de
teste de 0,098 e um valor de prova de 0,259 (tabela3), pode concluir-se que ndo existem
evidéncias estatisticas suficientes para afirmar a existéncia de uma associacdo positiva
entre as variaveis politica de remuneracdo e o desempenho empresarial, ndo permitindo
corroborar Hle. Pode, contudo, observar-se que existe uma associacdo positiva. Este
resultado estd em linha com Fernandes (2014), Miles e Miles (2013) e Rodrigues (2014),
que também concluiram pela ndo existéncia de uma associagdo positiva direta e
estatisticamente significativa entre a variavel politica de remuneracdo e o desempenho
empresarial.

No que respeita a 7.2 hipbtese de investigacdo, “Existe uma associacao positiva entre a
independéncia do CEO e o desempenho empresarial”, o valor do teste (0,324) e o valor
de prova (0,003) (tabela 3) permitem inferir que existe uma associagdo moderada,
positiva, direta e estatisticamente significativa, entre a variavel independéncia do CEO e
0 desempenho empresarial, permitindo corroborar HI;. Este resultado reforca a teoria
(e.g., Cunha & Martins, 2007; Core & Guay, 2010; Garanina & Ladyzhenko, 2014;
Messersmith, Lee & Guthrie, 2013).

Por ultimo, e relativamente a 8.2 hipotese de investigacdo, “Existe uma independéncia
entre as variaveis setor de atividade e o desempenho empresarial”, o valor do teste
(0,641) e o valor de prova (0,001) (tabela 3) permitem concluir que existem evidéncias
estatisticas significativas para afirmar que existe uma associacao forte, positiva e direta
entre a variavel setor de atividade e o desempenho empresarial (EBITDA). Todavia, Hlg
ndo é corroborada uma vez que nao se pode concluir pela independéncia entre as variaveis
em andlise. Este resultado contraria a teoria, que aponta para a existéncia de uma
associacdo entre a variavel setor de atividade e a variavel desempenho empresarial (e.g.,
Cunha & Martins, 2007; Reis, 2013; Rodrigues, 2014).

Na tabela 4 apresenta-se um resumo dos resultados esperados e obtidos, para cada
hipbtese de investigacdo estabelecida, bem como a decisdo tomada quanto a respetiva
validacéo.

Tabela 4: Resumo dos resultados esperados e obtidos para cada hipdtese de

investigacao.

Resultado
Hipdteses de Investigacao Validacao
Esperado Obtido
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HIi: Existe uma associacdo positiva entre

Né&o validada, por ndo
apresentar uma

0 modelo de CG e o desempenho  Relagdo (+) Relagédo (+) associacdo
empresarial estatisticamente
significativa
Hl,: Existem diferencas relativamente ao . o
. Existéncia de  Existéncia de .
desempenho empresarial tendo por diferencas diferencas Validada
base a utilizacdo do modelo de CG
Hls: Existe uma associacdo positiva entre
a dimensdo do CA e o desempenho  Relagdo (+) Relagdo (+) Validada
empresarial
Hl,4: Existe uma associagdo positiva entre
0 numero de membros independentes  Relagéo (+) Relagdo (+) Validada
no CA e o desempenho empresarial
Hls: Existe uma associagdo positiva entre
a existéncia de pessoas diferentes na x x .
funcéo de presidF:ente do CAede CEO Relagao (+) Relagao (+) Validada
e 0 desempenho empresarial
Nao validada, por ndo
Hlg: Existe uma associagdo positiva entre apresentar uma
a politica de remuneragdo e o Relagdo (+) Relagédo (+) associagéo
desempenho empresarial estatisticamente
significativa
HI;: Existe uma associagdo positiva entre
a independéncia do CEO e o  Relagdo (+) Relacéo (+) Validada
desempenho empresarial
Hlg: Existe uma independéncia entre as Independéncia  Associacdo
variaveis sector de atividade e o entre as entre as Néo Validada
desempenho empresarial variaveis variaveis

Das oito hipoteses de investigacdo levantadas cinco foram validadas (Hl2, Hls, Hls, Hls e
HI7) e as restantes trés ndo foram validadas (HI1, Hls e Hlg). Destas, Hl1 e Hlg ndo foram
validadas por ndo apresentarem uma associacdo estatisticamente significativa entre as
variaveis. Neste sentido, pode concluir-se que existe uma associacdo positiva e
estatisticamente significativa entre o desempenho empresarial e as variaveis modelo de
CG, dimensdo do CA, numero de membros independentes no CA, existéncia de pessoas

diferentes na funcdo de presidente do CA e de CEO e independéncia do CEO.

Conclusoes, LimitacGes e Futuras Linhas de Investigacdo

Existe, no atual contexto, ndo s6 uma nova percecdo do sucesso das empresas como, e
fundamentalmente, sobre como o conseguir. Os recentes escandalos financeiros
trouxeram para a discussao diversas concecdes tedricas e onde a problematica do CG, nao
sendo nova, adquiriu particular relevancia. Recordamos que este estudo foi desenvolvido
neste ambito, com o objetivo de identificar uma relacdo entre os modelos de CG e o

desempenho das empresas portuguesas cotadas na Bolsa de Valores de Lisboa e,
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adicionalmente, analisar se o tipo de modelo, as suas carateristicas fundamentais e o setor
de atividade tém algum tipo de influéncia ou relacdo com o desempenho destas empresas
Do trabalho realizado podem extrair-se as seguintes conclusoes:

1. Que existe uma relacdo positiva e estatisticamente significativa entre o
desempenho empresarial e: (i) o tipo de modelo de CG; (ii) a dimenséo do CA,;
(iii) o nimero de membros independentes no CA,; (iv) a existéncia de pessoas
diferentes na funcéo de presidente do CA e de CEO,; e (v) a independéncia do
CEOQ;

2. Que existe uma relacdo positiva mas ndo estatisticamente significativa entre o
desempenho empresarial e (i) o modelo de CG; e (ii) a politica de
remuneracao; e

3. Que existe uma associacdo forte, positiva e direta entre a variavel setor de
atividade e o desempenho empresarial.

Neste sentido, termina-se com a convic¢do de que o trabalho realizado se apresenta
relevante por fornecer importantes contributos para ajudar a compreender a importancia
do CG em geral e dos seus modelos e respetivas carateristicas em particular. Ao permitir
confirmar a generalidade dos resultados obtidos em estudos anteriores contribui para
enriquecer a literatura, quer a nivel internacional quer, particularmente, a nivel nacional.
A realizacdo deste estudo ficou marcada por algumas limitacbes que se prendem, no
essencial, com a reduzida dimensdo da amostra que, por sua vez, levou a utilizacdo de
técnicas estatisticas ndo tdo robustas. Neste sentido, as conclusdes que aqui se apresentam
devem ser interpretadas no quadro dessas limitagdes, ou seja, os resultados obtidos néo
podem ser extrapolados de forma ampla e, particularmente, para outros contextos ou
paises. Se 0 tamanho da amostra constitui em si uma limitacéo representa, por outro lado,
uma boa base de sugestdo para o desenvolvimento de futuras investigacdes, ou seja,
propde-se o desenvolvimento de trabalhos com o mesmo objetivo mas suportados em
amostras mais representativas e na utilizacdo de outros métodos estatisticos capazes de
conferir maior robustez a analise e permitirem dar um outro alcance as conclusdes a
retirar. Por exemplo, analisar o impacto da CG no desempenho das empresas recorrendo
a um modelo econométrico ajustado aos dados recolhidos. Por ultimo, sugere-se, por se
considerar interessante, desenvolver um indice que mensure a qualidade de Corporate

Governance para as empresas que integram o PSI20.
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