O Nivel de Risco e a Qualidade de Governo das Sociedades: Estudo Aplicado as Empresas do PSI-20 e do IBEX 35

Eurica Sandrina dos Santos da Silva

ISCAC | 2021

Eurica Sandrina dos Santos da Silva

O Nivel de Risco e a Qualidade de Governo das
Sociedades: Estudo Aplicado as Empresas do PSI-20 e
do IBEX 35

Coimbra, abril de 2022






Instituto Superior
de Contabilidade
e Administracao
Politécnico de Coimbra

Eurica Sandrina dos Santos da Silva

O Nivel de Risco e a Qualidade de Governo das Sociedades:
Estudo Aplicado as Empresas do PSI-20 e
IBEX 35

Dissertag¢do submetida ao Instituto Superior de Contabilidade e Administracao de Coimbra para
cumprimento dos requisitos necessarios a obtengao do grau de Mestre em Contabilidade e
Fiscalidade Empresarial, realizada sob a orienta¢do da Professora Doutora Maria Jodo da Silva

Jorge e co-orientagdo da Professora Doutora Cristina Maria Gabriel Gongalves Gais.

Coimbra, abril de 2022



TERMO DE RESPONSABILIDADE

Declaro ser a autora desta dissertacao, que constitui um trabalho original e inédito, que nunca
foi submetido a outra Instituicdo de ensino superior para obten¢do de um grau académico ou
outra habilitacdo. Atesto ainda que todas as citacdes estdo devidamente identificadas e que
tenho consciéncia de que o plagio constitui uma grave falta de ética, que podera resultar na

anulacdo da presente dissertagao.



PENSAMENTO

“Nas grandes batalhas da vida, o primeiro passo para a vitdria € o desejo de vencer”.
(Mahatma Gandhi)



AGRADECIMENTOS

A realizacdo deste trabalho nédo teria sido possivel sem a ajuda de algumas pessoas.
Comeco por manifestar os mais sinceros agradecimentos a Professora Doutora Maria
Jodo da Silva Jorge, na qualidade de orientadora, por todas as indicacGes dadas ao longo
deste percurso, pela sua disponibilidade e transmissdo de conhecimentos. A Professora
Doutora Cristina Maria Gabriel Gongalves Gdis, que como co-orientadora apoiou a

realizacdo desta ardua tarefa com as suas sugestdes e ensinamentos.

A minha entidade patronal, pela flexibilidade concedida para finalizar este trabalho.
Ao0s meus amigos, pelo incentivo e forga que me foram dando.

Agradeco ao Luis, por todo o amor, paciéncia, e ajuda nos momentos mais dificeis.

Por fim, ao meu Pai, que apesar de ndo estar presente fisicamente, continua a ser a minha
inspiracdo. A ele sou eternamente grata pela educacdo, carinho e apoio que sempre me

deu.



RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar a qualidade de Governo das Sociedades e a sua
relacdo com o nivel de risco das empresas. A minimizacdo do risco é considerada uma
componente fulcral para a boa gestdo das empresas. Assim, o Governo das Sociedades
procura, através de um conjunto de mecanismos, ajudar na gestdo e mitigacao do risco
com vista a criar valor para 0s seus acionistas. A qualidade de governo é medida através
de diversos indices criados por institui¢ces especializadas que procuram dar resposta as

exigéncias dos investidores, ajudando-os a tomar as melhores decis6es de investimento.

Foi considerada uma amostra de 42 empresas nao financeiras cotadas no principal indice
portugués (PSI-20) e no principal indice espanhol (IBEX 35). De forma a determinar a
qualidade de Governo das Sociedades das empresas em estudo foram recolhidos dados
do indice ASSET4. Para o calculo do risco foram analisadas as cotacOes diarias das a¢oes

de cada uma das empresas ao longo do ano de 2019.

Os resultados obtidos ndo permitiram validar a hiptese em estudo de que as empresas
com indices de governo mais elevados eram as que apresentavam niveis mais baixos de
risco. Constatou-se que as varidveis que mais influenciam a varidvel risco sdo a
performance financeira e o nivel de endividamento. Quanto a dimens&o e ao crescimento,

também ndo se verificou uma relacdo significativa com a variavel dependente.

Palavras-chave: Governo das Sociedades, Risco, indice de Governo, ASSET4.



ABSTRACT

This study aims to analyze the quality of Corporate Governance and its relationship with
the risk level of companies. Risk minimization is considered a key component for the
good management of companies. Thus, the Corporate Governance seeks, through a set of
mechanisms, to help in the management and mitigation of risk with a view to creating
value for its shareholders. The quality of government is measured through various indices
created by specialized institutions that seek to respond to the demands of investors,

helping them to make the best investment decisions.

A sample of 42 non-financial companies listed in the main Portuguese index (PSI-20) and
in the main Spanish index (IBEX 35) was considered. In order to determine the quality
of Corporate Governance of the companies under study, data from the ASSET4 index
were collected. To calculate the risk, the daily quotations of the shares of each of the

companies were analyzed and their standard deviation was verified.

The results obtained did not allow us to validate the hypothesis under study that
companies with higher government indices were those with lower levels of risk. It was
found that the variables that most influence the risk variable are financial performance
and leverage. As for size and growth, there was also no significant relationship with the
dependent variable.

Keywords: Corporate Governance, Risk, Governance Index, ASSET4.
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INTRODUCAO

Apobs a faléncia de grandes empresas e dos escandalos financeiros observados nos Estados
Unidos da América e na Europa, o tema do Governo das Sociedades tem estado em amplo
debate. Devido ao impacto negativo que todas estas faléncias tiveram na economia dos
seus paises, as entidades reguladoras sentiram a necessidade de reformular o modo de
fiscalizacdo das empresas bem como de criar legislacao especifica de forma a proteger os
interesses dos varios stakeholders e da comunidade em geral. Pretendeu-se, ainda,
aumentar a transparéncia da informacdo divulgada aos acionistas e restantes agentes
econdmicos bem como evitar a manipulacdo das normas contabilisticas para a

apresentacdo de melhores resultados.

O Governo das Sociedades pretende assegurar que as sociedades correspondam as
expetativas dos seus investidores. Sendo a divergéncia de interesses entre acionistas e
gestores uma das questdes mais debatidas e preocupantes ao longo das ultimas décadas,
originado pelos problemas de separacao entre propriedade e controlo da organizacéo, é
importante que a gestdo seja feita tendo em conta os interesses de todos 0s acionistas,
maioritarios e minoritarios, e ndo apenas de determinados agentes com as quais possam
existir relagdes comerciais preferenciais ou ainda beneficios atribuiveis a elementos da
gestdo (Santos, 2000).

Através do Governo das Sociedades as empresas definem os seus objetivos, 0s meios
necessarios para os alcancar e ainda podem supervisionar o seu desempenho. Deste modo,
possuirem um sistema eficaz de Governo das Sociedades ajudara em todas essas questdes
e permitira alcancar os melhores resultados transmitindo confianca aos seus investidores
bem como prevenir possiveis riscos. Para Sharpe (1964), o risco de uma empresa é
medido pelo seu grau de vulnerabilidade a varios fatores, internos e externos, que
influenciam o retorno das agdes. Os 6rgdos de gestdo estdo expostos ao risco, tanto
sistematico como ndo sistematico, o que se considera ser o risco total (Hutchinson, 2001).

Serd este o tipo de risco em analise na presente investigacao.

Assim, pretende-se analisar a relagdo existente entre o nivel de Governo das Sociedades
das empresas com valores cotados nas principais bolsas de Portugal e Espanha e o seu
risco. Mais concretamente, pretende-se verificar se as empresas com melhores niveis de

governo sao as que apresentam menor nivel de risco.
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No Capitulo 1 serd feito um enquadramento do tema com a apresentacdo de algumas
definicbes atribuidas ao conceito de Governo das Sociedades e a sua importancia no
contexto empresarial. Serdo descritos alguns mecanismos internos e externos das
empresas e serd também feita uma revisdo de literatura acerca da evolucdo da
regulamentacdo ao longo das Ultimas décadas tanto a nivel internacional como também
no contexto dos paises onde se inserem as empresas da amostra consideradas no estudo:
Portugal e Espanha. A revisao de literatura deste capitulo termina com uma visdo sobre a
evolucdo dos estudos empiricos sobre o Governo das Sociedades e ainda um tdpico
dedicado a importancia do risco e da sua gestéo.

O Capitulo 2 descreve a metodologia de investigacdo adotada. Sera apresentada a amostra
e 0 método da recolha de dados, serdo apresentadas todas as varidveis utilizadas no
modelo e, de forma a medir a qualidade de Governo das Sociedades, seré descrito o indice
considerado. Por fim, é feito o desenvolvimento da hipdtese a investigar e a formulacéo

do modelo a aplicar.

No Capitulo 3 sdo apresentados e analisados os resultados obtidos das estatisticas
descritivas de todas as variaveis, e para determinar a relacdo existente entre a qualidade
de governo e o risco das empresas, é realizada a estimagdo do modelo. Ou seja, € testada
a regressdo linear pelo método dos Minimos Quadrados e a analise do modelo serd
elaborada tendo em conta os coeficientes e 0s sinais evidenciados pelas variaveis assim
como o seu nivel de significancia. Ao modelo séo ainda elaborados alguns testes ao nivel

da multicolinearidade, heterocedasticidade e normalidade dos residuos.

Apos a obtencéo dos resultados, efetuar-se-4 a sua analise fazendo a sua comparagdo com

o0s estudos ja existentes na literatura.

No final, serd feita uma conclusdo com os principais resultados do estudo, as suas

limitacOes e sugestdes de pesquisa futura.



O Nivel de Risco e a Qualidade de Governo das Sociedades: Estudo Aplicado as
Empresas do PSI-20 e do IBEX 35

1 O Governo das Sociedades

O Governo das Sociedades € um tema de enorme importancia para a gestdo das empresas
e tem despoletado vérias questfes que tém vindo a ser debatidas na literatura. Para se
compreender melhor toda esta tematica, neste primeiro ponto sera feito um
enquadramento acerca do tema, serdo descritos os sistemas que atualmente existem dentro
das organizacGes e, cronologicamente, serd apresentada a evolugdo da regulamentacéo
nos paises representativos da amostra. Este ponto terminard com uma visdo sobre as
geracOes de estudos existentes na literatura sobre Governo das Sociedades e, ainda, ira

ser abordada a importancia da gestéo do risco.

1.1 Enquadramento

Existem diversos conceitos e definicbes para caracterizar o Governo das Sociedades.
Neste ponto serdo apresentadas algumas definicdes existentes na literatura bem como a
importancia da adocdo de boas praticas de governo para a sustentabilidade das

organizagoes.

1.1.1 Conceito e Importancia

Varios autores tém debatido o tema do Governo das Sociedades, no entanto, cada um tem
0 Seu proprio conceito e entendimento, ndo existindo uma definicdo concreta e
universalmente aceite. Para Passos (2017) é um “conceito complexo, multidisciplinar,
abrange varias areas da economia e gestao, e estd longe de estar devidamente clarificado”

(p. 121).

O relatério Cadbury?! refere na sua introdugio que se trata de um “sistema pelo qual as
empresas sio dirigidas e controladas”. J4 0 IPCG? na elaboragdo do Livro Branco sobre

Governo das Sociedades considera ser 0 “conjunto de estruturas de autoridade e de

10 relatdrio Cadbury teve origem no Reino Unido em 1992 na sequéncia dos colapsos financeiros ocorridos
no Pais e contém varias recomendagdes com vista a melhorar o0 Governo das Sociedades nomeadamente ao
nivel da estrutura dos 6rgéos de administracéo e as suas Comissoes, a separacgao das fungdes de Presidente
do Conselho de Administracéo e de Presidente da Comissdo Executiva, a responsabilidade, independéncia
e remuneracdo dos administradores, a importancia do contributo dos administradores ndo-executivos, a
fiabilidade da informacéo financeira, o papel dos auditores externos e os direitos e deveres dos acionistas.

2 O Instituto Portugués do Governo das Sociedades, conforme consta nos seus Estatutos, € uma Associagio
de direito privado sem fins lucrativos.
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fiscalizagdo do exercicio dessa autoridade” (Silva, Vitorino, Alves, Cunha & Monteiro,
2006, p.12).

Em 1999 o conselho de ministros da OCDE aprovou pela primeira vez os Principios sobre
Governo das Sociedades com normas ndo vinculativas e de boas praticas que os paises
deveriam seguir e adaptar a sua realidade. No predmbulo é considerado que:

O Governo das Sociedades ¢ uma componente fulcral na melhoria da eficiéncia e
do crescimento econémico, bem como no reforco da confianca do investidor.
Envolve um conjunto de relagBes entre a gestdo da empresa, 0 seu 6rgao de
administracdo, 0s Seus acionistas e outros sujeitos com interesses relevantes. O
Governo das Sociedades estabelece também a estrutura através da qual sao fixados
0s objetivos da empresa e sd@o determinados e controlados 0s meios para alcancar
esses objetivos (OCDE, 2004, p.11).

Para Denis e McConnell (2003), o Governo das Sociedades representa um conjunto de
mecanismos que procuram motivar os gestores a tomarem decisdes de forma a

satisfazerem as expetativas dos acionistas, maximizando o valor da empresa.

A tematica do Governo das Sociedades deu origem a varios estudos sendo que um dos
mais antigos referenciados é o “The Modern Corporation and Private Property” de Berle
e Means, escrito em 1932, onde se sugere que haja uma separacao entre a propriedade e
0 controlo e que 0s gestores sejam 0s responsaveis por manter a confianca dos acionistas

usando os seus poderes em beneficio destes (Bratton, 2018).

Segundo Becht, Bolton e Roell (2002), existem algumas razfes para o0 Governo das
Sociedades se ter tornado nas Ultimas décadas num tema tdo importante: i) vaga mundial
de privatizac0es; ii) reforma dos fundos de pensdes e 0 aumento da poupanca privada; iii)
significativo nimero de grandes fusGes e aquisi¢Oes; iv) desregulamentacdo e integracao
do mercado de capitais; v) crises nos mercados emergentes (sudoeste asiatico, Russia e

Brasil); vi) faléncia de grandes empresas a nivel mundial.

Sendo as empresas o principal motor para o crescimento e desenvolvimento econémico
de cada pais, € crucial a existéncia de um bom Governo das Sociedades. No entendimento

de Gregory e Simms (1999), um bom governo pode ter os seguintes impactos:

= Eficiéncia da empresa na forma como gere 0s Seus ativos — 0s recursos tendem

a ser aplicados de forma eficiente na produgéo de bens e servigos, aumentando o

4
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retorno desses mesmos ativos, sendo que, a utilizacdo ineficaz de recursos
escassos por parte dos gestores deve ser punida.

= Atracdo de capital a baixo custo: um Governo das Sociedades eficaz atrai o
investimento de baixo custo e melhora a confianga dos investidores, impedindo,
assim, o desvio dos gestores de agirem em conformidade com os interesses dos
detentores de capital.

= Atender as expectativas da sociedade: ao serem cumpridas as leis e
regulamentos, as empresas que pratiguem um Governo das Sociedades eficaz,
para além da obtencdo de sucesso a longo prazo, contribuem também para a
sociedade civil e tendem a preocupar-se, por exemplo, com as questdes do
impacto ambiental.

= Desempenho geral da empresa: o Governo das Sociedades permite o exercicio
eficaz da gestdo e supervisdo, que, quando combinado com o0s aspetos

anteriormente mencionados, leva a melhoria do seu desempenho no geral.

1.1.2 Mecanismos de Governo

Os mecanismos de Governo pretendem resolver problemas como as divergéncias de
interesses entre acionistas e gestores e as assimetrias de informacéo existentes entre eles
em resultado do problema da agéncia. Com isto, Jensen e Meckling (1976) consideram
que se estabelece uma relacdo de agéncia entre os principais (acionistas) e 0s agentes

(gestores) surgindo, assim, 0s custos de agéncia.

Nas ultimas décadas constatou-se que os mecanismos de Governo das Sociedades sdo
muitas vezes ineficazes e necessitam de ser aprimorados. Os varios estudos efetuados e a
observacao das praticas das empresas permitem constatar que a gestdo exercida ndo

protege os interesses dos acionistas (Santos, 2009).

Podemos classificar os mecanismos de governo como internos e externos. Os mecanismos
internos s@o os que operam dentro de cada empresa sendo influenciados pelas escolhas
dos seus atributos de governo e das politicas praticadas. Por outro lado, 0s mecanismos
externos estdo relacionados com as leis, cultura e normas de cada pais (Aggarwal, Erel,
Stulz e Williamson (2007). Na viséo de Cremers e Nair (2005) os mecanismos internos e

externos sdo complementares e ndo substitutos um do outro. Misangyi e Acharya (2014)
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no seu estudo consideram que 0s mecanismos sao ainda mais eficazes se operarem em

conjunto.

A Tabela 1 identifica, de acordo com Denis (2001), Gillan (2006) e Sharma (2017), alguns

dos mecanismos internos e externos de Governo das Sociedades.

Tabela 1 - Mecanismos de Governo Internos e Externos

Mecanismos Internos Mecanismos Externos
Conselho de Administragéo Mercado de controlo de empresas
Estrutura de propriedade Sistema Legal
Remuneracéo dos executivos Mercado de produtos e servicos
Comissdes Especializadas Mercado de trabalho dos gestores

Fonte: Elaboragdo propria.

Segundo Charreaux (2000), o conselho de administracdo pode constituir um importante
mecanismo de governo para solucionar os problemas entre acionistas e gestores. Denis
(2001) refere que deve ser este o0 6rgao responsavel pelas contratacdes, demissdes, fixacao
de remuneracdes e, principalmente, atuar em nome dos acionistas, defendendo os seus

direitos ao monitorizar a gestéo.

Para avaliar a eficicia do conselho de administracdo é necessario conhecer as suas
caracteristicas particulares. Para Denis (2001), a dimensdo do conselho e a presenca de

administradores independentes sdo dois aspetos importantes a considerar.

Jensen (1993) afirma que manter um conselho de administracdo de dimensdo reduzido
pode ajudar no desempenho da empresa, pois no caso de ultrapassar uma determinada
dimensdo, o conselho pode tornar-se ineficaz e também ser mais facilmente dominado
pelo CEO. Também Denis (2001) considera mais vantajoso a existéncia de um conselho

de administracdo menor pois as decisdes tendem a ser tomadas mais rapidamente.

Depois dos maiores escandalos financeiros ocorridos por falhas de governo, os paises
reforcaram os codigos e regulamentos, como foi o caso da Lei Sarbanes-Oxley, e

passaram a exigir uma maioria de administradores independentes nos comités de

6
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auditoria. A presenca de membros independentes nos conselhos tem demonstrado ser uma

vantagem para a melhoria das préaticas de gestdo (Zattoni & Cuomo, 2010).

Segundo Saenz Gonzélez e Garcia-Meca (2014), a estrutura de propriedade é um
mecanismo de controlo interno que representa a forma como o capital da empresa se
encontra distribuido. E um dos mecanismos mais importantes no governo das sociedades,
isto porque a propriedade e o controlo de uma empresa raramente se encontram separados
(Dennis & McConnell, 2003).

Thomsen e Pedersen (2000) definem o tipo de entidades que normalmente constituem a
estrutura de propriedade de uma empresa: pequenos investidores, familias, bancos,

empresas nao financeiras e o Governo.

As politicas de remuneracGes e compensacfes tém também sido vistas como um
mecanismo capaz de alinhar os interesses entre acionistas e gestores reduzindo 0s custos
de agéncia (Gillan, 2006). Para Thomsen e Conyon (2012) as formas de remunerar 0s
gestores podem assumir uma natureza fixa, inclui os salarios, ou natureza variavel onde
se enquadram os bonus, as ofertas de compra de a¢es da empresa, pensdes e seguros.
Conyon (2006) refere que o principal objetivo dos planos de remuneracfes e
compensacGes € motivar, atrair e reter gestores com mais experiéncia de forma a

maximizar o valor da empresa.

Também como mecanismo interno podemos considerar a existéncia de comissdes
especializadas onde se incluem a comissao de auditoria, a comissdo de vencimentos e a
comissdo de risco. Sharma (2017) considera que estes 6rgdos sdo adicionais mas
trabalhnam em conjunto com o conselho de administracdo nas atividades de gestdo e

fiscalizacdo, obedecendo as leis e regulamentos especificos de cada empresa.

Quando os mecanismos de controlo interno se apresentam como ineficazes surge a
possibilidade de terceiros procurarem assumir o controlo da empresa. O mercado de
controlo de empresas funciona, deste modo, como um mecanismo externo capaz de
moderar e disciplinar a atuacdo dos gestores pois se eles sentirem que poderd haver
mudangas vindas do exterior, existe a possibilidade de se sentirem motivados a manter o
valor da empresa (Denis & McConnell, 2003). O mercado de controlo de empresas

podera, assim, (1) funcionar como uma protecao aos interesses dos acionistas; (2) motivar
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mudancas ao nivel organizacional e, (3) promover o uso eficiente de recursos (Jensen,
1986).

Segundo Dahya, Dimitrov e McConnell (2008), a qualidade do sistema legal de um pais
é importante para conceder protecdo aos acionistas, principalmente aos minoritarios, e
engloba tanto as leis e regulamentos bem como a forma de aplicacdo efetiva dessas leis.
Também La Porta, Lopez-De-Silanes, Shleifer e Vishny (1997) concluem que um
ambiente legal forte desincentiva a atuacdo imprépria dos gestores e gera confianga para
atrair novos investidores. O mercado de capitais expande-se, pois ao sentirem confianca
no sistema legal, os acionistas reconhecem que recuperardo 0s seus investimentos, o que
gera uma predisposicao para pagar mais para adquirir ativos financeiros das empresas (La
Porta, Lopez-De-Silanes, Shleifer, & Vishny, 2002).

Ao fornecerem produtos e servicos as empresas devem atender as necessidades do
mercado e afirmarem-se como competitivas, caso isso ndo aconteca, correm o risco de
serem rejeitados pela sociedade e poderdo colocar em risco 0 neg6cio por quebras de
lucros (Sharma, 2017). Karuna (2007) estudou a relacdo entre a competitividade do
mercado de produtos e os incentivos atribuidos a gestdo e concluiu que as empresas
tendem a atribuir recompensas melhores aos gestores quando a competicdo do setor é
forte. Para Jensen (1993) o mercado de produtos disciplina a atuagéo da gestéo, sendo, no
entanto, considerado um mecanismo de acdo lenta pois pode ndo surtir efeitos

atempadamente colocando em risco a sobrevivéncia da empresa.

O mercado de trabalho dos gestores é um mecanismo que pretende criar um equilibrio
entre os gestores e os seus funcionarios. De forma a evitar conflitos e colocar em causa o
desenvolvimento da atividade da empresa, 0s gestores ndo devem apresentar uma postura

autoritaria e rigida com o pessoal que colabora em niveis inferiores (Sharma, 2017).

1.2 Principais Sistemas de Governo das Sociedades

Sendo que os mecanismos de tomada de decisdes e de fiscalizacdo sdo adaptados a cada
pais e a cada empresa especificamente, Silva et al. (2006) no seu Livro Branco sobre
Corporate Governance em Portugal, identificam dois principais sistemas de governo das

sociedades: o sistema Continental e o sistema Anglo-Saxdnico.

O sistema Continental (ou também denominado por sistema latino) estd presente

maioritariamente na Alemanha e no Japéo, abrangendo também alguns paises da Europa

8
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continental (Ribeiro, 2016). A estrutura de propriedade deste tipo de sistema é composta
na sua maioria por familias, bancos e outras empresas (Silva et al. 2006). De acordo com
Cernat (2004), este sistema baseia-se na teoria dos stakeholders onde sdo considerados
ndo s6 os interesses dos acionistas como também o contributo de outras partes
interessadas. Em relagdo a estrutura dos 6rgaos de administragdo em regra verifica-se um
sistema de dois niveis: constituido pelo Conselho da Administracéo e pelo Conselho de
Supervisdo, onde se pretende que haja um controlo sobre as decisGes tomadas por parte
da Administracdo de forma a proteger ndo sO 0s acionistas como também o interesse
publico (Braendle & Noll, 2005).

Figura 1 - Estrutura do Sistema Continental

Acionistas
I
v \
Conselho de Conselho de
Administracéo Superviséo

Fonte: Adaptado de Batista (2009)

O sistema Anglo-Saxoénico é frequente nos EUA, Reino Unido e demais paises de
influéncia anglo-saxdnica (Silva et al. 2006). Neste sistema existe uma relagdo de
confianca entre acionistas e administradores tendo como base o conceito de capitalismo
de mercado onde a concentracdo da propriedade é baixa e existe uma separacdo entre
propriedade e controlo (Cernat, 2004; Lehmann & Weigand, 2007). Segundo Antas
(2016), um aspeto a salientar é o facto de grande parte das remuneracfes dos 6rgédos de
gestdo variarem de acordo com os resultados da empresa ou com a cotacdo bolsista,
verificando-se, assim, um alinhamento de interesses entre 0s gestores e 0s acionistas.
Quanto a estrutura dos orgdos de administracdo € um sistema de um nivel: constituido
apenas pelo conselho de administracao que integra gestores internos (insiders) e gestores

externos (outsiders), estes devem de ser independentes e sem ligacdo a empresa. Esta
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estrutura pretende favorecer a partilha de informacGes com o mercado de capitais
(Arnaboldi & Casu, 2012; Silva et al. 2006).

Figura 2 - Estrutura do Sistema Anglo-Saxdnico

Acionistas

Conselho de
Administracdo

Gestores

Fonte: Adaptado de Batista (2009)

Na Tabela 2 estdo evidenciadas as principais diferencas entre os dois sistemas,

concretamente, em aspetos como a estrutura de propriedade; o papel da banca; o controlo

das empresas familiares;

as caracteristicas do conselho de administracdo; o

funcionamento do mercado de controlo de empresas e o papel da Bolsa.

Tabela 2 - Diferencas entre o Sistema Continental e o Sistema Anglo-Saxonico

Tdpico

Sistema Continental

Sistema Anglo-Saxdnico

Estrutura de Propriedade

Os bancos e as empresas Sdo 0S
principais acionistas. Os dividendos

ndo sdo prioridade.

Amplamente dispersa. Existe uma

priorizagdo dos dividendos.

Funcéo dos bancos

S80 importantes na atividade
financeira das empresas devido a
atribuicdo de empréstimos e a forte
presenga  na  estrutura  de

propriedade.

Desempenham um papel minimo na

estrutura de propriedade.
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Tabela 2 - Diferencas entre o Sistema Continental e o Sistema Anglo-Saxoénico (continuacdo)

Tdpico Sistema Continental Sistema Anglo-Saxdnico
Empresas com controlo Controlo familiar apenas em Separacdo entre propriedade e
familiar empresas de dimensdo média e controlo.

pequenas.
Conselho de Verificagdo do sistema de dois Verificagdo do sistema a um nivel.

Administragdo

niveis com a separacdo entre as

funcbes de gestdo e de supervisdo.

Mercado de controlo de

empresas

Existéncia de  restricbes  as

aquisices hostis.

AquisicBes hostis como forma de

correcdo de falhas na gestéo.

Papel da Bolsa de

Reduzido poder.

Forte poder.

Valores

Fonte: Adaptado de (Cernat, 2004)

1.3 Evolucdo da Regulamentacéo

Neste ponto serdo apresentados os principais codigos e regulamentos que foram
elaborados pelos paises de forma a regulamentar as questdes relacionadas com o Governo
das Sociedades. Primeiramente, a nivel internacional, e de seguida, em Portugal e

Espanha, que s&o os paises representativos da amostra deste estudo.

1.3.1 A nivel internacional

Os enormes escandalos financeiros que ocorreram nos EUA nomeadamente o da Enron®

e da WorldCom?, levaram o Senador Paul Sarbanes e o deputado Michael Oxley a criacéo

3 A Enron era uma das maiores empresas dos EUA do setor da energia, em dezembro de 2001 declarou
faléncia depois de se ter descoberto que a sua condicdo financeira era sustentada por uma grande fraude
contabilistica criativamente planeada (Li, 2010). A Enron ndo queria, por exemplo, que nenhuma divida de
financiamento de aquisicOes ficasse registada nos seus balangos, e para isto, criava falsas empresas que
eram controladas pelos proprios executivos da Enron. O complexo modelo de negécios da empresa
estendeu os limites da contabilidade (Palepu & Healy, 2005).

4 Fundada em 1979, a Worldcom era a segunda maior empresa de telecomunicages nos EUA. Quando, em
1999, se deparou com o crescimento lento das receitas e a descida das a¢cdes e num esfor¢o para aumentar
os rendimentos, a WorldCom reduziu o montante de dinheiro que possuia num fundo de reservas (para

11
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e consequente publicacdo, em julho de 2002, da Lei Sarbanes-Oxley (SOX) no sentido de
tentar recuperar a confianca perdida pelos investidores no mercado de capitais e de

corrigir as fraquezas existentes no governo societario das empresas norte americanas.

Na Europa também foram verificados colapsos financeiros de grandes empresas como foi
0 caso da Parmalat em Itdlia, dando origem a varios cddigos e regulamentos que
comecaram a proliferar com vista a regular as questdes do bom governo das sociedades.
Depois do relatério Cadbury e dos Principios da OCDE outros paises da Unido Europeia
reagiram, e de acordo com as suas particularidades culturais e socioeconémicas, emitiram
0s seus proprios coédigos. Foi o caso da (1) Franca que publicou, em 1995, o Relatério
Vienot I, em 1999 o Relatdrio Vienot Il e em 2002 o Bouton, agregados num cédigo Unico
em 2003; e a (2) Italia, em 1999, o Codigo Preda. Na Tabela 3 estao representados alguns
dos paises que a nivel internacional emitiram legislacdo relevante sobre o Governo das

Sociedades.

Tabela 3 - Legislagdo a nivel internacional sobre governo das sociedades

Pais Ano da publicagéo Nome do Documento

Franca 1995 Vienot | Report
1998 Recommendations on Corporate Governance
1999 Vienot 1l Report
2002 Promoting Better Corporate Governance In Listed Companies
2003 The Corporate Governance of Listed Corporations
2004 Recommandations sur le gouvernement d'entreprise
2008 Corporate Governance Code of Listed Corporations
2009 Recommendations on Corporate Governance
2018 Corporate Governance Code of Listed Corporations
2020 Corporate Governance Code of Listed Corporations

cobrir as dividas e obriga¢@es que a empresa tinha adquirido) em 2,8 mil milhdes de dolares e reconheceu-
o0 indevidamente como rendimentos. Os métodos utilizados nas fraudes contabilisticas eram essencialmente
a transferéncia de dividas e passivos entre empresas e 0 reconhecimento de rendimentos ficticios (Elbling,
2015). Em julho de 2002 é decretada a sua faléncia.

12



O Nivel de Risco e a Qualidade de Governo das Sociedades: Estudo Aplicado as
Empresas do PSI-20 e do IBEX 35

Tabela 3 - Legislacdo a nivel internacional sobre governo das sociedades (continuagéo)

Pais  Ano da publicagéo Nome do Documento

Italia 1999 Report & Code of Conduct (The Preda Code)
2002 Corporate Governance Code
2004 Handbook on Corporate Governance Reports
2008 New Regulation on Banks Organisation and Corporate Governance
2014 Codice di Autodisciplina
2017 Corporate Governance Principles For Unlisted Familly
2018 Corporate Governance Code
2020 Italian Corporate Governance Code

Reino 1992 Cadbury Report

Unido 1995 Greenbury Report
1997 Hampel Report
1999 Turnbull Report
2000 Principles of Good Governance and Code of Best Practice
2003 The Combined Code on Corporate Governance
2006 Good practice suggestions from the Higgs Report
2010 The Stewardship Code
2019 Co-operative Corporate Governance Code
2020 Stewardship Code

EUA 1997 Statement on Corporate Governance
1998 Global Corporate Governance Principles
2001 Principles of Corporate Governance: Analysis & Recommendations
2016 Commonsense Principles of Corporate Governance
2017 Stewardship Framework for Institutional Investors
2018 Commonsense Principles 2.0

Fonte: Elaboragdo Propria.

Nota: A informagéo acerca das legislagdes mencionadas na Tabela 3 foram recolhidas através da consulta no site da
internet do European Corporate Governance Network: Recuperado de: https://ecgi.global/content/codes, acedido a 24
de outubro de 2020.

Apesar de cada pais ter adotado as suas proprias normas, segundo Silva et al. (2006), esta
presente a aproximacao de alguns aspetos no governo das sociedades: i) estrutura, misséo
e responsabilidades dos o6rgdos de administragdo, onde deve existir uma fungdo de
supervisdao e uma fungdo de gestdo atribuidas a 6rgdos distintos; ii) definicdo dos

requisitos pessoais e de independéncia, bem como das regras de atuacdo dos
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administradores ndo-executivos; iii) separacdo entre as funcdes de Presidente do
Conselho de Administracdo e da Comissdo Executiva; iv) constituicdo de Comissdes de
auditoria e remuneracgdes; v) defesa dos direitos dos acionistas; vi) divulgacdo de

informacdo financeira fiavel e das praticas de governo praticadas.

Em consequéncia dos escandalos financeiros observados, nomeadamente com a empresa
norte americana Enron, a Comissdo Europeia em abril de 2002 solicitou a um “Grupo de
Alto Nivel de Peritos em Direito das Sociedades”, que ja era responsavel pela
modernizacdo do direito europeu das sociedades, que incluisse na sua analise requisitos
especificos de Governo das Sociedades e auditoria. Deste trabalho resultou o Relatério
Winter 11 ° onde constava um capitulo composto por dezasseis recomendagGes
exclusivamente dedicadas ao governo societario sendo considerado o “primeiro estudo

sério de harmonizacéo do tema no espago comunitéario” (Silva et al. 2006, p. 41).

O Conselho da OCDE, aprovou, a 8 de Julho de 2015, uma atualiza¢do aos Principios
sobre Governo das Sociedades publicados pela primeira vez em 1999 e revistos em 2004,
dando origem aos Principios de Governo das Sociedades do G20 e da OCDE resultado
da observancia de fatores que tiveram impacto no Governo das Sociedades tais como a
crise financeira mundial, 0 aumento do investimento transfronteirico ou ainda alteragoes

no funcionamento dos mercados acionistas (OCDE, 2016).

Em suma, podemos constatar a generalizada preocupacdo de a nivel mundial se
produzirem relatorios, principios, recomendacfes e guias de boas préaticas de Governo
das Sociedades (soft law®) servindo de base para a legislagcdo com carater de aplicacio
obrigatério (hard law).

1.3.2 Em Portugal

Portugal adotou, também, algumas medidas quanto a regulamentacdo em governo das
sociedades, sempre com “cautela e num esforco para o entendimento comum” (Ribeiro

& Oliveira, 2016, p. 26). As primeiras recomendagdes surgiram em outubro de 1999 pela

% Publicado em novembro de 2002 intitulado de “Um quadro regulamentar moderno para o direito das
sociedades”.

& A soft law representa todo o conjunto de normas e recomendacdes de aplicabilidade ndo obrigatéria a que
as empresas devem atender (Rodrigues, 2015).
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Comissdo de Valores Mobiliérios, doravante CMVM, em resultado de uma colaboragéo
deste 6rgdo regulador com a OCDE na elaboracdo daqueles que seriam 0s primeiros

Principios sobre o Governo das Sociedades no espago europeu.

O documento aprovado continha dezassete recomendagdes que se centravam em aspetos
como a divulgacdo de informacéo; o exercicio de voto e a representacdo dos acionistas;
os investidores institucionais; as regras societarias e a estrutura e funcionamento do 6rgéo

de administracdo.

Segundo Cémara (2002), o codigo recomendatdrio sofreu alteraces introduzidas pelo
Regulamento da CMVM n.° 7/2001 onde foi disponibilizado um modelo de relatério
anual sobre o governo da sociedade que deveria ser preenchido conjuntamente com o
relatorio de gestdo bem como o dever de prestar esclarecimentos acerca do grau de
cumprimento das normas. As sociedades passaram, assim, a ser obrigadas a mencionar as
recomendacgdes que cumprem e apresentar esclarecimentos para as que ndo cumprem

obedecendo ao principio cumpre ou explica porque ndao cumpre (comply or explain).

A CMVM procedeu a revisdo das recomendacdes nos anos de 2003 e 2005, e, em 2006,
surge pelo IPCG o Livro Branco sobre Governo das Sociedades em Portugal com o

enquadramento nacional e internacional sobre o tema.

O Cadigo das Sociedades Comercias’ sofreu alteragdes com a entrada em vigor do
Decreto-Lei n.° 76-A/2006. No seu sumario é possivel ler que uma das necessidades de
atualizacdo da legislacdo societaria nacional em matéria de Governo das Sociedades
surgiu pela “preocupacdo de promover a competitividade das empresas portuguesas,
permitindo o seu alinhamento com modelos organizativos avancados” tendo como
objetivo “prosseguir, em prol de uma maior transparéncia e eficiéncia das sociedades
anonimas portuguesas”. No seguimento destas alteracdes, a CMVM procedeu a
reformulacdo do Regulamento n. °7/2001 e publicou o Regulamento n. °1/2007 intitulado
“Governo das Sociedades Cotadas” que altera a organizagao do relatorio sobre a estrutura
e a pratica do governo das sociedades. O CSC integra regras e principios de governo

societario tais como composic¢do, competéncia, poderes de gestdo e deveres dos 0rgdos

" Aprovado pelo Decreto-Lei n. °262/86 e em vigor desde 1 de novembro de 1986.
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de administracdo; direitos e deliberagfes dos acionistas e fiscalizacdo das sociedades
(Silva et al., 2006, pp. 68-69).

Em 2010 o Regulamento da CMVM n. °1/2010 vem dar a possibilidade do emitente de
acOes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado escolher o Cadigo de governo
de sociedade que considere mais adequado as suas caracteristicas e vem estabelecer o
dever de divulgar informacdo acerca da remuneracdo dos membros dos 6rgdos de

administracdo e fiscalizacdo das sociedades (Costa & Santos, 2011).

No ano de 2013 o IPCG publica o Codigo de Governo das Sociedades e é também
aprovado o Regulamento da CMVM n. °4/2013 com um Modelo de Governo Societéario
reformulado. A regra de comply or explain continua a vigorar e 0s 6rgdos decisorios

devem justificar as decisGes tomadas.

A CMVM e o IPCG celebraram, em outubro de 2017, um protocolo que resultou no novo
Caodigo de Governo das Sociedades do IPCG que passou a vigorar a partir de janeiro de
2018 e teve como objetivo proporcionar as entidades uma maior abertura a
autorregulacdo. Ainda assim, o modelo do relatério de Governo das Sociedades a
apresentar pelas sociedades cotadas deve continuar a ser elaborado de acordo com o anexo
ao Regulamento da CMVM n.° 4/2013 que se divide em duas partes: Parte I - informacéo
obrigatdria sobre estrutura acionista, organizacédo e governo da sociedade; Parte Il -
Avaliacdo do governo societario. Este Cadigo teve a sua Gltima revisdo em julho de 2020.
A Figura 3 resume a evolucdo dos codigos emitidos sobre Governo das Sociedades em

Portugal.
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Figura 3 - Evolugdo da Regulamentacéo sobre Governo das Sociedades em Portugal

*Recomendac6es sobre Governo das Sociedades

*Regulamento n.° 07/2001 da CMVM

*Regulamento n.° 11/2003 da CMVM
*Recomendac6es sobre Governo das Sociedades

«Livro Branco sobre Governo das Sociedadesem Portugal
*Decreto-Lei n.° 76/2006, de 29 de marco

+Cddigo de Governo das Sociedadesda CMVM
*Regulamento n.° 1/2007 da CMVM

+Cddigo de Governo das Sociedadesda CMVM (Recomendagdes)
*Regulamento n.° 1/2010 da CMVM

+Cddigo de Governo das Sociedadesda CMVM (Recomendagdes)
*Regulamento n.° 4/2013 da CMVM

+Cddigo de Governo das Sociedades

+Cddigo de Governo das Sociedades2018 (revisto)

Fonte: Elaboragdo prdpria

Lourenco, Sarmento e Rebelo (2008) consideram que, em termos de legislacdo sobre
governo das sociedades, Portugal tem vindo a demonstrar uma evolucdo razoavel na
adesdo e aplicacdo das normas, encontrando-se ao nivel dos paises internacionais que

detém uma forte regulamentacao.

No relatorio The Global Sustainable Competitiveness Index 2020 é analisado o nivel de
competitividade dos paises mundiais tendo como pilares alguns aspetos importantes de
cada pais nomeadamente o desempenho em termos de governo das sociedades. Tendo em
conta que a estrutura de cada pais € a base para o desenvolvimento econdémico e social
das empresas, este indice contém indicadores que possam ter impacto em termos de
governo, como por exemplo: a legislacdo, o nivel de corrupcdo, os investimentos
governamentais e a exposi¢do ao risco financeiro. Portugal situa-se na 132 posicéo de
entre um total de 180 paises analisados, afirmando-se, assim, como um pais que
demonstra vir a construir ao longo dos ultimos anos uma forte estrutura de governo das
sociedades, contribuindo para a sustentabilidade e desempenho das empresas

portuguesas.
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1.3.3 Em Espanha

Em Espanha, as primeiras preocupacOes acerca do tema do Governo das Sociedades
surgiram em outubro de 1996 pelo Circulo de Empresarios® no documento intitulado:
“Una propuesta de normas para un mejor funcionamiento de los Consejos de
Administracion”. A sua elaboracdo foi realizada numa altura em que foram verificadas
grandes faléncias de empresas por falhas nos seus 6rgdos de gestdo, deste modo, o
objetivo do documento era a melhoria do funcionamento dos Conselhos de Administracéo

das empresas espanholas cotadas em Bolsa.

Dois anos mais tarde, em 1998, é criada a Comissdo Olivencia que elabora o primeiro
cdédigo de Governo das Sociedades com orientacfes, uma vez mais, direcionadas para o
conselho de administracdo. As recomendacdes versam sobre topicos como a composicao,

estrutura, funcionamento e remuneracdes dos Conselhos.

No ano de 2003 é constituida, por designacdo do Conselho de Ministros, a Comissdo
Aldama que produziu o relatério Aldama que teve como principal propésito o aumento
da transparéncia e da seguranca nos mercados financeiros. O referido documento passou
a definir critérios e regras que as sociedades cotadas deveriam de respeitar, por exemplo,
para a melhoria da qualidade de informagédo prestada, a obediéncia ao conceito “comply
or explain.” O relatério aponta também algumas recomendacgdes em termos de relacfes
que as sociedades possam manter com auditores, analistas financeiros e bancos, e outras

entidades que prestem servicos profissionais.

Um ano mais tarde, em 2004, é publicado o C6digo com Principios de bom Governo das
Sociedades. Para a sua elaboracdo foram consideradas algumas leis e regulamentos ja
existentes na Europa, como os Principios da OCDE em termos de Governo das
Sociedades. A primeira parte do documento contém normas e recomendacdes dirigidas

aos Conselhos de Administracdo das empresas e na segunda parte sdo mencionados 0s

8 Fundada em 1977, o Circulo de Empresarios é uma organizagdo que atua na promogao do crescimento da
economia em Espanha e na melhoria do seu tecido empresarial.
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procedimentos a ter em conta na relagédo com os acionistas, nomeadamente o seu direito

a informacao.

A CNMV, emite em 2006 o codigo unificado de bom Governo das Sociedades cotadas
com o objetivo de reunir num unico documento as recomendacdes ja publicadas
anteriormente e que as sociedades devem tomar como referéncia, sendo também
reforcada a aplicacdo da regra “comply or explain”. A atualizagdo deste cddigo foi
efetuada em 2013, sendo que em 2015 é publicado pela CNMV o novo cddigo de bom
Governo das Sociedades de forma a acompanhar todas as diretrizes que foram sendo
divulgadas em torno desta matéria nomeadamente a incorporacdo do tema da

responsabilidade social corporativa.

No ano de 2016 ¢ atualizado o guia préatico dos Conselhos de Administracao, elaborado
pela primeira vez em 2007, pretendendo-se assim, acompanhar as altera¢fes que foram
realizadas no novo codigo penal bem como no codigo de Governo das Sociedades de
2015. O documento reforga o papel fundamental dos Conselhos nas empresas e incentiva
a que, voluntariamente, sejam aplicadas as melhores praticas de Governo. Por fim, em
2020, a CNMV emite o cddigo de Governo das Sociedades atualizado de modo a
acompanhar as mais recentes diretrizes da Unido Europeia e reforcando a importancia da
responsabilidade social corporativa das empresas com recomendacdes especificas sobre

0 tema.

A Figura 4 resume a evolucdo dos codigos emitidos sobre Governo das Sociedades em

Espanha.
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Figura 4 - Evolucdo da Regulamentacdo sobre Governo das Sociedades em Espanha

*Recomendacdes sobre os Conselhos de Administracdo
*Relatorio Olivencia

*Relatdrio Aldama

*Principios de Governo das Sociedades

*Cddigo Unificado de Governo das Sociedades
+Cddigo de Governo das Sociedades

+Guia Pratico dos Conselhos de Administragdo

+Cadigo de Governo das Sociedades

Fonte: Elaboragdo prdpria

Em suma, ap0s a verificacdo dos escandalos financeiros ocorridos nas empresas, é
notodria a preocupacao crescente dos paises em regular as questdes relacionadas com o
Governo das Sociedades. Pretende-se, essencialmente, promover a eficiéncia e
sustentabilidade das empresas e criar um clima de confianca entre gestores, acionistas,

trabalhadores e restante comunidade.

1.4 Evolucéo dos estudos empiricos sobre o Governo das
Sociedades
O conflito de interesses entre acionistas e gestores € um dos temas mais debatidos no
Governo das Sociedades. Shleifer and Vishny (1997) consideram que o ‘“‘corporate
governance deals with the ways in which suppliers of finance to corporations assure
themselves of getting a return on their investment” (p.737). Efetivamente quando os
acionistas colocam o seu dinheiro numa empresa esperam que 0S agentes responsaveis

pela gestdo maximizem tanto quanto possivel o seu valor.
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O problema da separacgéo entre propriedade e controlo tem vindo a ser discutido ao longo
de véarias décadas, sendo este conceito formalizado por Jensen e Meckling (1976)

despoletando uma discusséo sobre o tema que persiste até aos dias de hoje.

Em resultado desse debate, Dennis e McConnel (2003) repartem as pesquisas tedricas e
empiricas que tém vindo a ser desenvolvidas sobre Governo das Sociedades em duas
geracOes. Na primeira geracdo de estudos sao analisados mecanismos internos especificos
de governo que possam ter influéncia no desempenho da empresa: o conselho de
administracdo e a estrutura de propriedade e controlo. Na segunda geracgdo de estudos 0s
autores focam a sua analise em aspetos externos a empresa, mais especificamente

analisam o impacto dos diferentes sistemas legais na eficacia do governo das sociedades.

Atualmente podemos falar na terceira geracdo de estudos sobre Governo das Sociedades
em que sdo abordados diversos temas relacionados com 0s Vvarios mecanismos das
empresas sendo essa anélise efetuada através da construcao de indices. O presente estudo
utiliza o Indice de Governo das Sociedades do ASSET4 que fornece informagdes
financeiras e ndo financeiras de empresas mundiais. Mais a frente sera detalhado a métrica

deste indice bem como alguns estudos que o utilizaram.

1.4.1 Primeira geracgao de estudos sobre Governo das Sociedades

Na primeira geracdo de estudos empiricos, Dennis e McConnell (2003) analisam o
impacto de certos mecanismos internos de governo no desempenho das empresas como é
0 caso do conselho de administracdo. Este Orgdo esta presente em todo o tipo de
organizacfes pelo mundo fora e ndo existem apenas pelo simples facto de a
regulamentacdo obrigar a sua constituicdo, sdo uma peca essencial para amenizar 0s

problemas de agéncia (Hermalin & Weisbach, 2001).

As caracteristicas do conselho de administracao tém sido amplamente estudadas e varios
estudos foram realizados para analisar 0 seu impacto no desempenho das empresas.
Dennis e McConnell (2003) consideram que as caracteristicas mais debatidas séo a

proporcdo de administradores independentes e a dimensdo do conselho.

Kalsie e Shrivastav (2016) consideraram uma amostra de 145 empresas ndo financeiras
pertencentes & Bolsa de Valores da india entre os anos de 2008 a 2012 e concluiram que
a dimensdo do conselho de administragdo tem um impacto positivo no desempenho da

empresa. As autoras defendem que as empresas de maior dimensdo necessitam de ter um
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conselho com um ndmero maior de administradores, principalmente nas empresas mais
antigas onde é necessario existir uma diversidade mais abrangente de conhecimentos.
Vaidya (2019) examinou também a relacdo entre a dimensdo do conselho de
administracdo e o desempenho financeiro das empresas, utilizando como amostra as 100
maiores empresas cotadas na Bolsa de Valores da india, para os anos de 2018 e 2019. O
autor ndo encontrou uma relacdo significante entre a dimensdo do conselho e o
desempenho das empresas. No entanto, e observando a média de membros nos conselhos
de administracdo, que refere serem onze, argumenta que as empresas com conselhos de
dimensdo média (entre oito e dez membros) apresentaram melhores resultados do que as
que tinham conselhos muito grandes ou muito pequenos. Esta observacao vai ao encontro
da evidéncia empirica constatada por Yermack (1996) que defende que conselhos de
administracdo de dimensdo reduzida sdo mais eficazes pois as empresas apresentam
racios financeiros mais positivos, ao contrario das que detém um conselho de dimenséo

maior onde poderdo surgir falhas de comunicacao e dificuldades na tomada de decisao.

A presenca de administradores independentes nos conselhos de administracdo e o seu
impacto no desempenho empresarial € um aspeto que tem sido amplamente estudado. A
gestdo exercida por membros sem relagdo direta a empresa, tém sido apontada como mais
eficaz e capaz de defender os interesses dos acionistas (Bhagat & Black, 1998). Ainda
assim, os autores ndo encontraram uma relacéo significativa entre as duas variaveis e, de
entre varias razfes apontadas para tal, consideram que um dos fatores se relaciona com o
facto de os administradores independentes ndo serem assim tdo independentes pois muitas
vezes tém ligacOes pessoais ao CEO ou a empresa na forma de consultores e assessores.
Bhagat e Black (2001) usando uma amostra de 934 empresas americanas, com dados do
ano de 1991, ndo encontraram evidéncias significativas de que as empresas com
conselhos de administragdo mais independentes apresentavam melhor desempenho,
sendo que a tendéncia era das empresas com baixos lucros aumentarem os membros
independentes nos conselhos, mas sem resultados de que essa estratégia efetivamente
funcionava. Por outro lado, Black, Jan e Kim (2006) ao analisarem empresas coreanas
constataram que as que possuiam conselhos de administracdo em que metade eram

administradores independentes, apresentavam um melhor valor de mercado.

A questdo da dualidade CEO/Chairman e o0 seu impacto no desempenho de uma empresa

tem vindo a ser alvo de diversos estudos ao longo das Gltimas décadas. Baliga, Moyer e

22



O Nivel de Risco e a Qualidade de Governo das Sociedades: Estudo Aplicado as
Empresas do PSI-20 e do IBEX 35

Rao (1996), considerando como amostra as empresas da Fortune 500 entre 1980 e 1991,
analisaram a relacdo entre a dualidade CEO/Chairman e o impacto da mudanca destes
cargos no desempenho operacional das empresas, sendo que ndo encontraram uma
relacdo significativa entre as varidveis. Lam e Lee (2008) ao observarem 128 empresas
de Hong Kong no ano de 2003, constataram que a dualidade CEO/Chairman e a
performance das empresas relacionam-se com a sua estrutura de propriedade. Nas
empresas de controlo familiar os resultados empiricos demonstram existir uma relagédo
negativa entre a dualidade CEO/Chairman e performance devido a existéncia de certos
riscos, nomeadamente o de obter beneficios privados que ndo sdo partilhados com os
restantes acionistas, principalmente os minoritarios. Por outro lado, os autores referem
ainda que a dualidade CEO/Chairman nas empresas sem controlo familiar apresentou

melhores resultados de desempenho.

A relagdo entre a estrutura de propriedade das empresas e 0 impacto que podera ter no
seu valor tornou-se numa questdo de grande interesse para a literatura. M. Pervan, I.
Pervan e Todoric (2012) analisaram a estrutura de propriedade das empresas integrantes
da Bolsa de Valores de Zagreb entre 2003 e 2010. Os autores dividiram a pesquisa por
tipos de propriedade: privada e estatal, bem como pela origem das empresas participantes:
pertencentes ao pais ou estrangeiras. Os resultados empiricos demonstram que as
empresas com uma estrutura de propriedade concentrada apresentam pior desempenho
comparativamente as empresas com propriedade dispersa. Constatou-se, ainda, que uma
estrutura de propriedade com a maioria do controlo estrangeiro pode ser benéfica para o
valor das empresas no sentido em que as empresas estrangeiras advém de paises com
melhores praticas de governo das sociedades, contribuindo também com melhores

conhecimentos e tecnologias.

1.4.2 Segunda geracédo de estudos sobre Governo das Sociedades

Na segunda geragédo de estudos os aspetos abordados sdo essencialmente relacionados
com mecanismos externos das empresas, como é o caso da protecédo legal oferecida por
um pais aos seus investidores e credores. De acordo com La Porta, Lopez-de-Silanes,
Shleifer e Vishny (2000), € de extrema importancia que os paises sejam dotados de um
forte sistema legal capaz de proteger os acionistas, principalmente os minoritarios, do

risco de expropriagdo por parte dos administradores (insiders). A abordagem juridica,
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deve, assim, funcionar como um mecanismo de protecdo a todas as entidades externas

que financiam a atividade de uma empresa.

Denis e McConnell (2003) consideram que as pesquisas da segunda geracdo de estudos
tiveram inicio com o estudo de La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishny (1998)
intitulado “Law and Finance”. Os autores estudaram, considerando uma amostra de 49
paises, a qualidade dos seus sistemas juridicos na protecdo dos investidores e também a
concentracdo de propriedade das empresas de cada pais. Repartiram os sistemas legais
em dois principais grupos: paises com origem na common law e paises com origem na
civil law, concluindo que, apesar dos sistemas juridicos serem bastante diferentes de pais
para pais, os que tem origem na common law oferecem uma melhor protecdo
comparativamente com os que tém origem na civil law. La Porta et al. (1998) afirmam
ainda que os paises onde predominam empresas com elevadas concentracdes de

propriedade sdo os que oferecem pior protecdo aos investidores.

Rizki e Jasmine (2018) analisaram os relatorios financeiros de empresas asiaticas entre
0s anos de 2010 a 2012, usando como variavel dependente o racio Tobin’s g e como
varidveis independentes a protecdo do investidor, medido pela tradicdo legal do pais, a
aplicacdo das leis, o direito societério e a lei de valores mobiliarios. Verificou-se que a
protecdo do investidor ndo afeta diretamente o valor da empresa pois os investidores
tendem a preocuparem-se mais em recuperarem 0s seus investimentos do que nas leis que
os protegem. Os autores afirmam que a protecdo ao investidor teve um impacto positivo
no valor da empresa pela implementacgdo de um forte sistema de governo das sociedades.
Gul e Qiu (2005) ao analisarem o ambiente legal em mercados emergentes, concluiram
que as assimetrias de informacdo e os problemas de agéncia tendem a diminuir nas

empresas onde 0s paises possuem uma protecao legal mais forte.

1.4.3 Terceira geracao de estudos sobre Governo das Sociedades

Com a crescente globalizacdo dos mercados e atendendo a complexidade do tema do
Governo das Sociedades, surgiu a necessidade de fornecer informac6es mais precisas,
transparentes e fidveis aos investidores e outras partes interessadas. Com isto, foram
varias as instituicdes e organismos que comegaram a elaborar indices que refletem se as

empresas adotam as leis e regulamentos que servem como base a um bom sistema de
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Governo das Sociedades e também se essa legislacdo encoraja ou ndo a aplica¢do das

boas praticas (Xanthakis, Tsipouri, & Spanos, 2011).

A terceira geracdo de estudos representa, assim, uma nova abordagem aos mecanismos
internos e externos das empresas e tem como objetivo medir o impacto que esses

mecanismos tém no seu desempenho.

O Credit Lyonnais Securities Asia emitiu um relatério onde constava um indice de
ranking de Governo das Sociedades que considerava as empresas pertencentes a
mercados emergentes. O indice incluiu 495 empresas de 25 paises considerados
emergentes de 18 setores diferentes. Para a elaboracdo do indice foram tidos em conta
alguns aspetos importantes de Governo das Sociedades tais como: i) disciplina da gestdo,
ii) transparéncia, iii) independéncia, iv) justica e Vv) responsabilidade social. Desse
relatdrio foi possivel concluir que as empresas com pontuacdes mais altas eram as que
apresentavam melhores niveis de desempenho e maiores retornos de capital (Klapper &
Love, 2004). Estes autores utilizaram este indice numa amostra constituida por 374
empresas de 14 paises emergentes e comprovaram gue um bom Governo das Sociedades
estd positivamente correlacionado com a performance das empresas e com a sua

valorizag&o de mercado.

Durnev e Kim (2005) utilizaram um indice construido pela Standard & Poor's
direcionado para 0s mecanismos internos de Governo das Sociedades. O indice tem em
conta as praticas de divulgacdo sobre aspetos como a propriedade, divulgacdo de
informagdo e conselho de administrag&o. No seu estudo, os autores consideraram os dados
de uma amostra de 27 paises e concluiram que as empresas com pontuagdes mais elevadas

de Governo das Sociedades eram as mais valorizadas nos mercados de agdes.

O banco russo de investimentos (Brunswick Warburg investment bank) desenvolveu um
indice de Governo das Sociedades onde sdo consideradas oito dimensdes de risco que
poderiam ter impacto no ranking das empresas: i) divulgacdo e transparéncia, ii)
aumentos de capital, iii) precos de transferéncia, iv) fusdes e restruturagdes, v) faléncia,
vi) limitagdo da propriedade estrangeira, vii) relagdes entre gestores e acionistas e viii)
afiliacdes a empresa. As pontuacdes situam-se numa escala de 0 a 60, sendo que valores
elevados indicam piores niveis de qualidade de Governo das Sociedades (Black, 2001).

Tendo em conta uma amostra de 21 empresas russas, Black (2001) analisou a relagéo
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entre o forma de governo e o valor de mercado das empresas tendo constatado uma

relacdo positiva entre as duas variaveis.

Brown e Caylor (2006) construiram um indice especifico de Governo das Sociedades, o
Gov-Score, tendo por base os dados fornecidos pelo Institutional Shareholder Services
(ISS) de forma a medir o valor das empresas considerando tanto os mecanismos internos
como 0s mecanismos externos. A amostra € representada por 1868 empresas dos EUA no
ano de 2003. O indice do ISS é constituido por 51 itens organizados por oito categorias:
i) auditoria, ii) conselho de administragéo, iii) estatutos, iv) educacdo do diretor, V)
remuneracdes dos administradores, vi) propriedade, vii) préaticas reiteradas e viii) medidas
anti-takeover (Brown & Caylor, 2006). Os autores comprovaram existir uma relacdo

positiva e significativa entre 0 Gov-Score e 0 valor das empresas.

Drobetz, Schillhofer e Zimmermann (2004) criaram um indice de Governo das
Sociedades tendo por base as respostas a um questionario feito a 253 empresas alemas
que abrangiam cinco areas: i) compromisso de governo, ii) direitos dos acionistas, iii)
transparéncia, iv) gestdo e supervisdo dos Conselhos e v) auditoria. Os autores
encontraram uma relacdo positiva entre a qualidade de governo das sociedades e o valor

de mercado das empresas.

A Governance Metrics International (GMI), uma das maiores fornecedoras mundiais de
dados de Governo das Sociedades, elaborou um indice considerando mais de 600 pontos
que abrangiam categorias como: i) responsabilidade do Conselho, ii) divulgacdo
financeira, iii) direitos dos acionistas, iv) politicas de remuneracdo e v) reputacdo da
empresa. A construcdo deste indice ia ao encontro do que constava em varios
regulamentos, nomeadamente da OCDE, da Commonwealth Association for Corporate

Governance e do Business Roundtable (Xanthakis et al. 2011).

Gompers, Ishii e Metrick (2003) através da construcdo de um indice de Governo das
Sociedades, mediram o nivel dos direitos dos acionistas tendo em conta aspetos como a
protecdo oferecida, os direitos de voto e as politicas de remuneragdo. Os autores
concluiram que as empresas com niveis fortes de direitos dos acionistas eram empresas

mais valiosas, com maior crescimento das vendas e menores gastos de capital.

Fauzi e Locke (2012) ao analisarem a estrutura dos Conselhos das empresas cotadas na

Bolsa de Valores da Nova Zelandia, concluiram que a existéncia de Comités contribui
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para 0 bom desempenho financeiro das empresas. Os mesmos autores obtiveram 0S
mesmos resultados associados com a presenca de administradores independentes no

conselho de administracéo.

Karabulut (2015) considera que a visdo e a estratégia das empresas devem estar alinhadas
com os seus objetivos. Ao formular uma estratégia eficaz, a empresa conseguira niveis
mais elevados de desempenho. Para A. Mackey, Mackey e Barney (2007) é importante
que as empresas definam uma estratégia de responsabilidade social e procurem

investidores que as apoiem pois isso pode resultar num acréscimo de valor para a empresa.

Para Ertugrul e Hegde (2009), a utilizacdo dos ratings elaborados pelas maiores
instituicGes de dados devem ser cautelosamente considerados para prever o desempenho

futuro de uma empresa.

1.5 O Risco no Governo das Sociedades

Ap0s os inimeros escandalos financeiros que assolaram os Estados Unidos e a Europa, a
confianca dos investidores e dos restantes agentes econémicos nas empresas diminuiu.
Em consequéncia, as entidades estdo cada vez mais pressionadas no que concerne a
identificacdo atempada dos riscos do negOcio a que possam estar sujeitas e a sua

monitorizacao e controlo.

Na opinido de Quon, Zeghal e Maingot (2012), a faléncia das grandes empresas e as
fraudes ocorridas deveu-se a falhas na estrutura de Governo das Sociedades e a falta de
mecanismos que permitissem fazer uma gestdo adequada do risco. De acordo com 0s
autores, podemos afirmar que o Governo das Sociedades e a gestdo do risco séo dois
conceitos interrelacionados e interdependentes.

A teoria da agéncia, desenvolvida por Jensen e Meckling (1976), sugere que cada
individuo atua de forma a maximizar os seus proprios interesses na empresa dando origem
a custos de agéncia. Uma das formas de minimizar esses custos € atraves de mecanismos
de Governo das Sociedades que tém como fungéo controlar o impacto que 0s possiveis

riscos assumidos possam ter na empresa (Haryono & Paminto, 2015).

Na opinido de Hutchinson (2011) uma das formas de minimizar os custos de agéncia é
pela presenca de administradores ndo executivos nos Conselhos. Nas empresas com

niveis de risco mais elevado, estes agentes podem atuar pela salvaguarda dos interesses
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dos acionistas e limitar a atuagdo abusiva dos gestores contribuindo para a melhoria da

performance.

Kleffner, Lee e McGannon (2003) consideram que as expectativas relativamente a
eficacia dos sistemas de Governo da Sociedades levaram a implementagdo da gestéo do
risco empresarial. Os reguladores dos varios paises, principalmente os que assistiram ao
colapso de grandes entidades, comecaram a exercer pressao para que houvesse uma
melhoria no relato acerca do risco, de forma mais abrangente e em que fosse possivel a
identificacdo e controlo dos riscos a que a empresa esta sujeita.

O valor de uma organizacdo podera ser afetado pelas praticas de Governo das Sociedades.
Quando existe um nivel de risco mais elevado originado, por exemplo, pela falta de
protecdo ao investidor, isto pode ser compensado com boas praticas de Governo das
Sociedades Hughes (2005).

Na gestdo de uma empresa a assuncao de riscos € inevitavel. Segundo Hatane, Supangat,
Tarigan e Jie (2019), o conselho de administracdo é o 6rgdo responsavel pela gestdo de
risco e, para além disso, € também responsavel pelos mecanismos de controlo interno que
€ uma componente importante no Governo das Sociedades. Pickett (2005) considera
igualmente que a gestéo do risco deve ser atribuida a administracdo. O autor refere ainda
que empresas de sucesso apresentam como principal caracteristica a capacidade de
antecipar e lidar com os riscos de forma mais rapida comparativamente as restantes
empresas.

A teoria da agéncia sugere que os administradores s&o mais avessos ao risco do que 0s
acionistas, levando-os a evitar fazer investimentos demasiado arriscados. Como 0s
acionistas esperam obter o maximo de retorno dos seus investimentos, a ndo assunc¢édo de
riscos por parte dos administradores origina desacordos (Chakraborty, Gao, & Sheikh,
2019).

Podemos considerar que o risco total de uma empresa é constituido pelo risco sistematico
e pelo risco ndo sistematico. Considera-se risco sistematico o risco de mercado a que a
empresa esta exposta pelo desenvolvimento da sua atividade, enquanto que o risco ndo
sistematico esta relacionado com um risco especifico da empresa (Chakraborty et al.
2019).

O risco a que uma empresa esta exposta pode ser medido pela volatilidade do preco das

acOes, através da determinacdo do desvio-padréo (Li, Jahera, & Yost 2013).
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S4ao varios os estudos na literatura que analisam os efeitos do Governo das Sociedades no
risco das empresas. John, Litov e Yeung (2008) demonstraram que nos paises onde a
protecdo ao investidor é maior existe um nivel de risco e de crescimento maiores. Wang
(2012) demonstrou que conselhos de administracdo mais pequenos dao incentivos aos
seus CEO’s para que estes assumam maiores riscos. Cormier, Ledoux e Magnan (2010)
constataram que a divulgacdo de informacdo sobre ESG reduz as assimetrias de

informacao influenciando o nivel de risco das empresas.

Aman e Nguyen (2008) consideraram uma amostra de empresas japonesas e construiram
um indice de Governo das Sociedades com varidveis como a composicao do conselho de
administracdo, estrutura de propriedade e politica de divulgacdo. Os autores apresentam
evidéncia empirica de que as empresas com piores niveis de Governo das Sociedades
estdo mais expostas ao risco, no entanto, compensam 0s Seus investidores com retornos
mais elevados dos seus investimentos. De acordo com Bathala e Rao (1995), empresas
com niveis mais altos de risco sao mais propensas a conflitos de agéncia sendo necessario
um acompanhamento mais cauteloso dos administradores externos. Haryono e Paminto
(2015) reiteram que as empresas com melhores niveis de Governo sdo entendidas pelo
mercado como menos propensas a riscos. Isto segue a linha de investigacdo de Mathew,
Ibrahim e Archbold (2018), que ao construir um indice de governo para analisar as
caracteristicas do conselho de administracdo e o seu efeito no risco, revelou que as
empresas com melhores classificacdes de Governo das Sociedades apresentaram niveis
mais baixos de risco, sendo as que possuem conselhos de administracdo maiores, com
mais administradores independentes, presenca de mulheres e com um nimero mais

elevado de reunides entre as comissoes.

Na visdo de Tao e Hutchinson (2013), a comissdo de risco € um mecanismo interno
responsavel pela monitorizagao do risco a que as empresas estao expostas e a sua funcéo
é trabalhar conjuntamente com a gestdo para a formulacdo de estratégias para a sua
mitigacdo. Os mesmos autores analisaram as estruturas da comissdo de risco e da
comissao de remuneracfes de 265 empresas cotadas na bolsa de valores da Australia, e
procuraram encontrar uma relacéo entre estes 0rgaos e o nivel de risco e performance das
empresas. Tao e Hutchinson (2013) concluiram que determinadas caracteristicas das duas
comissbes desempenham um papel importante no nivel de risco e na performance das

empresas. Uma das caracteristicas relatada € a existéncia de membros que atuam tanto na
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comisséo de risco como na comissdo de remuneragdes pois existe uma menor assimetria
de informacdo e esses membros, por estarem ligados simultaneamente as duas comissoes,
sdo capazes de tomar decisdes mais informadas e de fazer uma gestdo mais ponderada

dos pacotes de incentivos oferecidos aos gestores.

Low, Tee e Kew (2015) investigaram a qualidade de Governo das Sociedades de 21
mercados emergentes e 24 mercados desenvolvidos entre 2002 e 2009 e o seu efeito no
risco de mercado das acBes. Os autores encontraram evidéncia que, nos mercados
emergentes, para além de terem indices de governo piores, as a¢ées tém mais risco e sao
mais volateis comparativamente as acdes pertencentes aos mercados desenvolvidos onde

os indices de governo sdao mais elevados.

Li et al. (2013), utilizaram um indice de governo (Gompers index) para determinarem o
risco das empresas. Consideram como varidveis de controlo a dimensdo e o nivel de
endividamento. Os autores demonstraram existir uma relacdo significativa entre estas

duas variaveis e o nivel de risco das empresas.

A importancia do risco e da sua gestdo no Governo das Sociedades esta presente em todas
as normas e regulamentos elaborados pelas entidades reguladoras.

Em Portugal, o codigo de Governo das Sociedades do IPCG contém um capitulo
reservado a gestdo de risco onde € referido: “tendo por base a estratégia de médio e longo
prazo, a sociedade deverd instituir um sistema de gestao e controlo de risco e de auditoria
interna que permita antecipar e minimizar os riscos inerentes a atividade desenvolvida”
(IPCG, 2018, p.19).

Relativamente a Espanha, Morais (2011) refere que na questdo da gestdo do risco, as
empresas que constituem o IBEX 35 adotaram, desde 2006, o Enterprise Risk
Management Framework criado pelo COSO?, apresentando informagao sobre o sistema

de controlo de riscos nos seus relatorios de Governo das Sociedades e explicando as

® 0 COSO (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission), é uma organizagio
privada que foi fundada em 1985 nos Estados Unidos da América para patrocinar a National Commission
on Fraudulent Financial Reporting, uma iniciativa que investigava a origem de relatorios financeiros
fraudulentos. O COSO hoje em dia integra cinco organizacdes profissionais: i) American Accounting
Association; ii) American Institute of Certified Public Accountants; iii) Financial Executives International;
iv) Association of Accountants and Financial Professionals in Business e v) The Institute of Internal
Auditors. A sua missao é apoiar as empresas em areas como o controlo interno, a gestao de riscos (ERM) e
a dissuasdo de fraudes. Fonte: Informacdo obtida no site: https://www.coso.org/Pages/aboutus.aspx.
acedido a 06 de fevereiro de 2022.

30


https://www.coso.org/Pages/aboutus.aspx

O Nivel de Risco e a Qualidade de Governo das Sociedades: Estudo Aplicado as
Empresas do PSI-20 e do IBEX 35

caracteristicas integrantes do modelo, a definicdo dos objetivos, evolucdo e mapa de

riscos, atividades de controlo, informacdo e comunicacao.

2 Metodologia de Investigacdo

Neste ponto sera apresentada a amostra considerada para o estudo, o0 método de recolha
dos dados, serdo descritas todas as variaveis utilizadas e também o indice de governo. Por
fim, temos o desenvolvimento da hip6tese em investigacdo e a formulacdo do respetivo

modelo.

2.1 Composicao e caracterizacdo da amostra

A realizacdo do presente estudo tem como amostra as sociedades andnimas portuguesas
com valores admitidos a negociacdo no mercado de valores mobiliarios da Euronext
Lisbon, mais concretamente foram consideradas as entidades integrantes do principal
indice portugués, o PSI20, e também, as sociedades pertencentes ao principal indice da
Bolsa de Valores de Madrid: o IBEX 35.

A escolha de empresas cotadas deve-se ao facto de estas entidades serem obrigadas a
reger a sua gestdo tendo em conta as praticas de governo societario impostas pela
legislacdo de cada pais. Em Portugal, a entidade responsavel por regular e supervisionar

essa matéria € o IPCG, e em Espanha é a CNMV.

Nem todas as empresas sdo elegiveis para o estudo em causa, assim, ndo foram
consideradas as que ndo foi possivel recolher o seu indice de governo bem como as
instituices financeiras e as seguradoras. De acordo Peasnell, Pope e Young (2000) as
entidades financeiras estdo sujeitas a regras especificas de Governo das Sociedades e de
normalizagcdo contabilistica comparativamente as empresas ndo financeiras. As suas
demonstracdes financeiras sdo elaboradas de modo diferente, por conseguinte, a
interpretacdo das varidveis necessarias ao estudo também serd distinta das restantes

empresas 0 que podera interferir na analise dos resultados.

A amostra final comtempla 42 empresas (Apéndice 1) e os dados foram recolhidos a data
de 31 de dezembro de 2019.
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Para a caracterizagéo dos setores onde operam as empresas, utilizou-se a metodologia do
Industry Classification Benchmark (ICB)* onde sdo apresentados 11 setores, conforme

representa o Grafico 1.

Gréfico 1 - Distribuicdo das empresas por setores de atividade

SETORES DE ATIVIDADE

m Tecnologias
m Telecomunicagdes
m Saude
Imobiliario
m Servicos de consumo
m Bens de consumo
m Inddstria
m Materiais Basicos
m Energia
m Utilidades

Fonte: Elaboragdo prdpria

A grande maioria das empresas em estudo enquadra-se no setor das utilidades
(24%), seguindo-se o setor da industria (19%) e dos bens de consumo (18%). Com menos

representatividade estdo os setores das tecnologias e do imobiliario (5% cada).

2.2 Recolha de dados

A recolha de dados incidiu sobre informacéo financeira das empresas e também
sobre informacédo relativa a dados de governo das sociedades. Desta forma, foi necessario
recolher o indice de governo de cada uma das empresas disponivel na base de dados
Datastream. Quanto a informacdo financeira necesséria para calcular cada uma das
variaveis, foi feita a recolha na base de dados SABI (Sistema de Analise de Balancos
Ibéricos) da Bureau Van Dijk. Os dados obtidos sé&o relativos ao ano de 2019.

o Industry Classification Benchmark (ICB) existe desde 2005 e foi desenvolvido pela Dow Jones e pela
FTSE. O ICB classifica o mercado em 11 industrias que sdo repartidas por 20 supersectores, dando origem
a 45 sectores e, finalmente, a 173 subsectores. Abrange cerca de 85.000 empresas por todo 0 mundo e é
uma ferramenta de suporte a decisbes de investimento. Fonte:
https://content.ftserussell.com/sites/default/files/support_document/Industry%20Classification%20Bench
mark_Product%200verview_March2020.pdf. Acedido a 11 de fevereiro de 2022.
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2.3 Definicéo das variaveis

Na Tabela 4 estdo descritas todas as varidveis utilizadas bem como o0s estudos empiricos

onde ja foram referenciadas anteriormente.

Tabela 4 - Defini¢do das variaveis

Nome da variavel

Descricéo da variavel utilizada

Estudos empiricos

Ln Risco (Risco; ;)

Logaritmo natural do risco total da empresa i no
periodo t. Constitui a variavel dependente do modelo.
Foi calculado pelo desvio-padrdo das cotacdes didrias

das acGes de cada uma das empresas.

Anderson e Fraser
(2000);

Hutchinson (2001);

Pathan (2009)

Endividamento
(LEV;;)

Nivel de endividamento da empresa i no periodo t
calculado pela divisdo do passivo pelo total do ativo.

Os dados foram recolhidos na base de dados SABI.

Fosu, Danso, Ahmad,
e Coffie (2016);

Psillaki e Daskalakis
(2009);
S4, Neves, e Gois
(2017)

Logaritmo da
Dimensdo da Empresa
(Log_DIM; ;)

Logaritmo da Dimensdo da Empresa i no periodo t,
calculado pelo ndmero de agdes em circulagdo
Dados

multiplicado pelo seu preco individual.

recolhidos na base de dados SABI.

Al-Afeef (2020);
Mathew, et al. (2018);

Qurashi e Zahoor

(2016)

Crescimento
(CRESC;,)

Crescimento da empresa i no periodo t, calculado pelo
logaritmo natural do valor total do ativo. Dados

recolhidos na base de dados SABI.

Anton e Carp (2020)

11 As cotagGes diarias foram recolhidas na base de dados do site: https:/pt.investing.com/equities/, para
cada uma das empresas no ano de 2019, acedendo aos dados historicos dos precos das agdes.
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Tabela 4 - Definicdo das variaveis (continuagéo)

Nome da variavel

Descricdo da variavel utilizada

Estudos empiricos

Performance
(PERFj;_1)

Performance financeira da empresa i no periodo t-1,
calculado pelo ROA de t-1. Dados recolhidos na base
de dados SABI.

Mathew et al.
(2018)

indice de Governo das
Sociedades
(IND_GOV)

indice de Governo das Sociedades ASSET4. Este
indice assume valores entre os 0 (fraca qualidade de
governo das sociedades) e 100 (elevada qualidade de
governo das sociedades). Dados recolhidos na base de

dados Datastream.

Fauver e McDonald
(2015);

Tangjitprom (2013)

Fonte: Elaboragdo Propria.

2.4 O indice de Governo das Sociedades

A andlise a qualidade de Governo das Sociedades sera efetuada pelo indice ASSET4

disponibilizado pela Datastream. O indice avalia a performance das sociedades ao nivel

de trés pilares que constituem o ESG Score: Environmental, Social e Governance. Para o

presente estudo serd considerado o Governance Score que inclui sessenta e oito Key

Performance Indicators (KPI's) e atribui pontuacdes de 0 a 100, desde fraca qualidade

de Governo das Sociedades até elevada qualidade de Governo das Sociedades. As

categorias que compdem o Governance Score sdo: i) Estrutura do conselho de

administracdo; ii) Politica de remuneracdes; iii) Funcdes do conselho de administracéo;

iv) Direitos dos acionistas; v) Visao e estratégia. A Tabela 5 representa em detalhe os

KPI's que compde cada categoria do ASSET4.
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Tabela 5 - KPI's que compdem o Governance Score do ASSET4

Categoria

Key Performance Indicators

Board Structure

Background and Skills

Board Diversity

Board Member Affiliations
CEO-Chairman Separation
Experienced Board
Implementation

Improvements

Independent Board Members
Individual Re-election
Mandates Limitation
Monitoring

Non-Executive Board Members
Policy

Size of Board

Specific Skills

Strictly Independent Board Members

Term Duration

Compensation Policy

Board Member Compensation
Compensation Controversies
Highest Remuneration Package
Implementation
Improvements

Individual Compensation
Long Term Objectives
Monitoring

Policy

Remuneration Structure
Stock Compensation

Stock Option Program

Sustainability Compensation Incentives
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Tabela 5 - KPI’s que compdem o Governance Score do ASSET4 (continuagao)

Categoria

Key Performance Indicators

Board Functions

Audit Committee Expertise

Audit Committee Independence

Audit Committee Management
Independence

Board Attendance

Board Meetings

Compensation Committee Independence
Compensation Committee Management
Independence

Implementation

Improvements

Monitoring

Nomination Committee Independence
Nomination Committee Involvement
Nomination Committee Management
Independence

Nomination Committee Processes

Policy

Shareholders Rights

Anti-Takeover Devices
Available Articles of Association
Implementation
Improvements

Majority Shareholders
Monitoring

Ownership

Policy

Share Structure
Shareholder Controversies
Voting Rights

Vision and Strategy

CSR Reporting Auditor
Challenges and Opportunities
GRI Report

Global Compact Signatory
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Tabela 5 - KPI's que compdem o Governance Score do ASSET4 (continuacao)

Categoria Key Performance Indicators

Vision and Strategy = Global Reporting
= Implementation
=  Improvements
= Integrated Strategy
= Monitoring
= Policy
= Stakeholder Engagement

=  Transparency

Fonte: Oliveira (2016).

Zhao et al. (2018) afirmam que dados de ESG revelaram-se bons indicadores de
medida de risco. Os autores analisaram uma amostra de empresas chinesas tendo em conta
esses dados e concluiram que bons niveis de desempenho de ESG permitem melhorar o
desempenho financeiro. Também a investigacio de Ortas, Alvarez e Garayar (2015) ao
utilizar o indice ASSET4 para empresas de Espanha, Franca e Japdo, encontrou uma
relacdo positiva entre dados ESG e o desempenho financeiro. De acordo com resultados
obtidos por Sadig, Singh, Raza e Mohamad (2020), fortes indice de ESG permitem

aumentar o valor das empresas.

2.5 Desenvolvimento da hipotese

Como referido anteriormente, a gestéo do risco no Governo das Sociedades € uma questdo
fulcral para que as empresas possam corresponder as expetativas dos seus investidores e

restantes stakeholders, de forma a assegurar a sua sustentabilidade no futuro.

A teoria da agéncia sugere que os gestores devem atuar de acordo com os interesses dos
acionistas, defendendo os investimentos realizados por eles. De acordo com Nahar, Jubb
e Azim (2016), os detentores de capital podem utilizar diversos mecanismos de Governo
das Sociedades que Ihes permitem monitorizar a gest&o, e assim, garantir que ndo existem

divergéncia de interesses.

A maioria dos estudos existentes na literatura centram-se apenas em alguns mecanismos

de Governo das Sociedades em especifico, por exemplo a composi¢do do conselho de
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administracdo (McKnight & Weir, 2009); estrutura de propriedade (Horsthuis, 2019);
politicas de remuneracdes (Gillan, 2006); ou ainda as leis e regulamentos (Dahya et al.,
2008). No entanto, nos ultimos anos comegaram a ser realizados estudos mais atuais em
que sdo considerados varios aspetos de governo, ndo s6 financeiros mas também
ambientais e sociais, através de indices elaborados por entidades especializadas que se

tornam extremamente Uteis para 0s investidores nas suas tomadas de deciséo.

Quando as empresas detém um bom Governo das Sociedades, em que existe transparéncia
e gestdo eficaz do risco, sdo capazes de proteger os interesses dos seus acionistas e
restantes stakeholders bem como evitar a deterioragdo da sua estrutura que pode levar a

perdas avultadas e até a faléncia Rehman, Ramzan, Hag, Hwang, e Kim (2021).

Wamb, Braune e Hikkerova (2018) através da utilizacdo do indice ASSET4, constataram
que boas préticas de Governo das Sociedades tendem a diminuir o risco sistematico. Na
mesma linha de investigacdo, Koerniadi, Krishnamurti e Rad (2014), concluiram que
empresas com conselhos de administracdo maiores estdo associadas a niveis mais baixos
de risco. Os autores referem ainda que a presenca de grandes acionistas na estrutura de
propriedade das empresas aumenta 0s niveis de risco pois existe a tendéncia para a

assuncgéo de mais riscos.
Assim, a hipo6tese em estudo sera:

Hipotese 1: As empresas que apresentam melhores niveis de Governo das Sociedades sao

as que tém menor risco associado.

2.6 Formulagdo do modelo

O objetivo do presente estudo é analisar e medir o impacto que o Governo das Sociedades
tem no risco de empresas cotadas nos principais indices bolsistas de Portugal e Espanha,
seguindo a linha de investigacdo de Mathew et al. (2018). Como j& descrito anteriormente,
os dados relativos ao Governo das Sociedades foram recolhidos através da base de dados
Datastream. O modelo proposto consiste numa regressao linear cuja variavel dependente
é representada pelo logaritmo natural do risco total (Risco;;) e a variavel independente é
a classificacdo do Governo das Sociedades atribuida pelo ASSET4 (IND_GOV). Com a
intencdo de melhorar a capacidade explicativa do modelo sdo consideradas como

variaveis de controlo o nivel de endividamento (LEV;); a Dimensdo da empresa
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(Log_DIM); o crescimento da empresa (CRESC;;) e a performance financeira da empresa
no ano t-1 (PERF;;_,).

Assim, seguindo a linha de investigacdo de Cheng (2008), Pathan (2009) e Mathew et al.
(2018), 0 modelo adotado seré& dado pela seguinte expresséo:

Ln(Riscoy) = ayg + a; IND_GOV + a, LEVy + a3 Log_DIM; ¢ + a, CRESC;; +

as PERF;;_1 + ¥ j—1-g a; (Industry Dummies;;) + &;

Onde:

Ln (Risco);; = Logaritmo natural do risco total da empresa i no periodo t calculado pelo

desvio-padréao das cotacdes diarias das acoes;
IND_GOV = indice de Governo das Sociedades ASSET4;

LEV;; = Nivel de endividamento da empresa i no periodo t, calculado através da divisdo

do passivo pelo total do ativo;

Log_DIM;, = Logaritmo da Dimenséo da Empresa i no periodo t, calculado através do

namero de a¢des em circulacdo multiplicado pelo seu preco individual;

CRESC;; = Crescimento da Empresa i no periodo t, calculado pelo logaritmo natural do

total do ativo;

PERF;;_, = Performance financeira da empresa i no periodo t-1, calculado pelo ROA de
t-1;

Industry Dummies = Variavel de controlo que assume o valor de 1 se a observacéo
pertencer a uma determinada industria, 0 caso contrario.

& = Erro de estimagdo para a empresa i no periodo t.

A variavel dependente (logaritmo natural do risco) representa o risco total da empresa
que reflete tanto o risco sistematico como o risco nédo sistematico. Os gestores e outras
entidades monitorizam com frequéncia este tipo de risco em relagdo aos ativos e passivos
da empresa (Pathan, 2009).
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A variavel endividamento foi considerada pois representa o quanto as empresas recorrem
a divida para se financiarem, quanto maior o seu grau de alavancagem financeira maior o
risco associado (Vieira, Nogueira, Moreira, Costa & Santos 2014). Jensen (1986)
considera que o racio de endividamento aumenta o risco da empresa falir, deste modo,
esta varidvel tem um efeito moderador sobre a gestdo (como citado em Wamba, Braune
& Hikkerova, (2018).

A Dimensdo foi incluida no sentido de que empresas maiores lidam melhor com
flutuaces de mercado e tém acesso a melhores condigdes nos empréstimos (Ferri & Jones,
1979). De acordo com Li et al. (2013), as empresas de maior dimensdo estdo associadas
a menores niveis de incerteza por parte dos investidores pois existe mais informacéo

disponivel no mercado.

A varidvel Crescimento representa o quanto a empresa se pode expandir para novos
mercados e para novos projetos mitigando, assim, o seu risco (Mathew et al. 2018). De
acordo com Sa (2013), as empresas com maiores oportunidades de crescimento deparam-

se com mais incertezas sendo obrigadas a fazer uma gestdo do risco mais cuidadosa.

A Performance financeira, medida pelo ROA do ano anterior, evidencia as alteracdes de
investimento que as empresas fazem num determinado ano tendo em conta 0 seu

desempenho anterior, com vista a controlar o risco (Cheng, 2008).

3 Analise dos Resultados

Este capitulo pretende apresentar as estatisticas descritivas obtidas das variaveis, analisar
os resultados obtidos pela estimacdo do modelo, nomeadamente da relacéo existente entre
o indice de Governo das Sociedades e o risco. Tendo em conta a utilizagdo de uma
regressdo linear, serdo realizados alguns testes de diagndstico para aferir a validade
estatistica dos dados. O primeiro teste sera a verificacdo da existéncia de problemas de
multicolinearidade através do método VIF. O teste de White sera efetuado para a verificagcao

de heterocedasticidade dos residuos e, por fim, o teste da normalidade dos residuos.
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3.1 Estatisticas Descritivas

Neste ponto serdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no
modelo. A Tabela 5 apresenta a média, mediana, minimo, maximo e desvio padrdo da

variavel dependente, independente e das variaveis de controlo.

Tabela 6 - Estatisticas descritivas das variaveis

Variavel Média Mediana Minimo Méaximo E:;:;c:)
Ln (Risco) 2.2080 2.4595 -1.2640 4.3540 1.1557
IND_GOV 54.098 57.890 10.670 87.450 20.600
LEV 0.5051 0.5319 0.0130 0.9182 0.2312
Log_DIM 8.5166 8.6301 4.4919 11.493 1.4659
CRESC 8.2317 8.2130 4.9690 11.363 1.4352
PERF (%) 6.2475 2.8300 -20.380 34.099 10.219

Fonte: Elaboragdo propria.

Nota: Os resultados das estatisticas descritivas foram obtidos no programa Gretl. A variavel Ln (Risco) é a variavel
dependente do modelo e representa o logaritmo natural do risco total da empresa que foi calculado pelo desvio-padrdo
das cotag@es didrias das acdes de cada uma das empresas; o IND_GOV representa o indice de governo das sociedades
do ASSET4 sendo que assume valores entre 0 (fraca qualidade de governo das sociedades) e 100 (elevada qualidade
de governo das sociedades), foi obtido na base de dados Datastream. LEV representa o nivel de endividamento,
calculado pela diviséo do passivo pelo total do ativo; Log_DIM é o logaritmo da dimenséo calculado pela multiplicagéo
do numero de a¢des em circulagdo pelo seu preco individual; CRESC representa o crescimento e foi obtido pelo Ln do
valor total do ativo; PERF é a performance financeira representada pelo ROA de t-1. Os dados financeiros relativos a
estas variaveis foram recolhidos na base de dados SABI.

A variavel Ln (Risco) apresenta valores que oscilam entre -1.2640 e 4.3540. A média e
mediana apresentam valores muito proximos. O valor do desvio padrdo demonstra uma
dispersdo em torno da média de 1.1557, com isto, podemos considerar que existe pouca

dispersdo nos valores do risco das empresas.

O indice de governo (IND_GOV) apresenta um valor minimo de 10.670 e méximo de
87.450 evidenciando uma oscilacdo bastante acentuada de valores. Verifica-se que a
média apresenta um valor inferior & mediana. Pela observacdo do valor do desvio padrdo

podemos afirmar que existe uma elevada dispersdo em torno da média.

A variavel nivel de endividamento (LEV) tem valores compreendidos entre 0.0130 e

0.9182. A média e a mediana revelam valores muito préximos o que pode indicar uma
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convergéncia de valores. O desvio padrdo apresenta uma dispersdo em torno da média de
0.2312.

Pela analise a variavel Dimensdo (Log_DIM) verifica-se que, em média, as empresas
estdo valorizadas em cerca de 8.52 milhdes de euros. O valor minimo é de 4.49 milhdes
de euros e 0 méximo é de 11.49 milhdes de euros. A media e a mediana apresentam
valores muito proximos e pela analise do desvio padrdo, conclui-se que a dispersdo em

volta da média é relativamente baixa.

Quanto ao Crescimento (CRESC), os valores estdo situados entre 4.9690 e 11.363. A
média e mediana apresentam valores muito aproximados e o desvio padrdo é de apenas
1.4352.

Por fim, a Performance apresenta uma variacao entre -20.38% e 34.10%. O valor médio
de desempenho das empresas situa-se nos 6.2475, bem superior a mediana. O desvio

padrdo é elevado, demonstrando existir uma dispersao acentuada em torno da média.

3.2 Estimacéo do modelo

A finalidade do presente estudo € verificar a relacdo existente entre os niveis de Governo
das Sociedades e o seu nivel de risco, tendo em conta a hipotese 1 em que se espera que
haja uma relacdo negativa entre as duas variaveis. Na Tabela 8 e na Tabela 9 séo
apresentados os principais resultados da estimacao da regressao apresentada no ponto 2.6.

através da utilizacdo do modelo dos Minimos Quadrados.

Tabela 7 - Resultados da estimac¢do do modelo

Variaveis Coeficiente Erro Padréo racio-t valor p
Constante 3.05139 0.929706 3.282 0.0023 faae
LEV -1.66752 0.896364 -1.860 0.0713 *

Log_DIM 0.123593 0.167755 0.7367 0.4662

CRESC 0.00516238 0.238006 0.02169 0.9828
PERF —0.0461449 0.0163407 —2.824 0.0078 Frk

IND_GOV —0.0149856 0.00993959 —1.508 0.1406

Fonte: Elaboragdo prépria

42



O Nivel de Risco e a Qualidade de Governo das Sociedades: Estudo Aplicado as
Empresas do PSI-20 e do IBEX 35

Tabela 7 - Resultados da estimacdo do modelo (continuagao)

Nota: Os resultados das estatisticas descritivas foram obtidos no programa Gretl. LEV representa o nivel de
endividamento, calculado pela divisdo do passivo pelo total do ativo; Log_DIM é o logaritmo da dimenséo calculado
pela multiplicagdo do nimero de agdes em circulagdo pelo seu preco individual; CRESC representa o crescimento e foi
obtido pelo Ln do valor total do ativo; PERF é a performance financeira representada pelo ROA de t-1. IND_GOV é o
indice de governo das sociedades do ASSET4 sendo que assume valores entre O (fraca qualidade de governo das
sociedades) e 100 (elevada qualidade de governo das sociedades), foi obtido na base de dados Datastream. Os dados
financeiros relativos as varidveis foram recolhidos na base de dados SABI. Os asteriscos indicam o nivel de
significancia sendo que ***, ** e * representam 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Tabela 8 - Resultados do poder explicativo do modelo

R-quadrado R-quadrado ajustado valor P(F)

0.265220 0.139257 0.028415

Fonte: Elaboragdo prdpria

Nota: Dados obtidos através do programa Gretl.

Pela observacao dos resultados obtidos na Tabela 8, constata-se que a variavel LEV, que
corresponde ao nivel de endividamento, influencia a variavel dependente (risco) com um
nivel de significancia de 10%. Ou seja, as empresas que apresentam niveis mais altos de
endividamento estdo expostas a niveis mais altos de risco. Este resultado vai ao encontro
da evidéncia empirica apresentada por Li et al. (2013), James-overheu e Cotter (2009) e
Lee, Y. Kim e Kim (2016). Ainda assim, Mathew et al. (2018) ndo demonstrou existir

uma relacdo entre o endividamento das empresas e o seu nivel de risco.

A variavel PERF, que nos indica a performance financeira, demonstra ter uma relacao
forte com o risco, apresentado uma significancia estatistica de 1%. Deste modo, podemos
afirmar que as empresas com melhor desempenho tendem a apresentar niveis mais altos
de risco. A mesma concluséo foi obtida por Hutchinson (2001). Os resultados do estudo
de Chang, Yu e Hung (2015) demonstraram que as empresas com melhores niveis de
Governo das Sociedades apresentavam niveis mais altos de performance e menor risco.
Miller e Bromiley (1990) concluiram que as empresas com baixa performance tém
tendéncia a assumir projetos mais arriscados. Quon et al. (2012) e Sassen, Hinze e
Hardeck (2016) ndo encontraram uma relacdo significativa entre a performance das

empresas e o0 nivel de risco.

A variavel independente (IND_GOV) nédo apresenta relacdo estatistica com a variavel
dependente, ou seja, a hipotese em estudo néo foi validada. Isto significa que as empresas
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com melhores niveis de Governo das Sociedades ndo sdo necessariamente as que tém
menor risco associado. Esta evidéncia ndo é consistente com os resultados de Wamba et
al. (2018), Haryono e Paminto (2015), Mathew et al. (2018) e Lingel e Sheedy (2012),
que nas suas investigacdes, demonstraram existir uma relacéo significativa entre o indice

de governo e o risco das empresas.

As variaveis Log DIM e CRESC, que representam a dimensdo e o crescimento, nao
apresentam uma relacdo estatisticamente significante com a variavel dependente do
modelo, ou seja, com o risco. Mathew et al. (2018) também ndo encontrou uma relagdo
entre 0 risco e 0 crescimento, mas quanto a dimensdo da empresa, demonstrou que as

empresas de maiores dimensdes apresentam niveis mais baixos de risco.

Quanto ao poder explicativo do modelo, representado pelo coeficiente de determinacgéo
R-quadrado, o valor de 0.265, significa que cerca de 27% da variavel risco é explicada
pela variavel independente. Esta correlacdo é significativa, pois p-value = 0,028 < 0,05
(5%). O valor esta proximo do resultado obtido por Hutchinson (2001) que obteve um R-
quadrado de 0.289.

3.3 Testes de diagndéstico ao modelo

Sendo que o modelo apresentado neste estudo tem subjacente a formulacdo de uma
regressao linear, importa realizar alguns testes de forma a verificar se existem problemas

que invalidem os resultados.

O primeiro teste realizado foi o da colinearidade/multicolinearidade. A colinearidade
analisa a relagdo existente entre duas variaveis independentes e a multicolinearidade trata
da relagdo de mais de duas variaveis independentes. Assim, sera feita uma analise da
correlacdo entre as variaveis pelo método Variance Inflation Factor (VIF) em que os
valores a obter devem ser inferiores a 10 para que nao se verifique a existéncia de problemas

de colinearidade.

No Anexo 2 sdo apresentados os resultados obtidos pela realizacdo do teste de
Colinearidade no programa Gretl.

Pela observacédo dos valores obtidos, conclui-se que ndo existem problemas de

colinearidade entre as variaveis independentes consideradas na regressao linear em estudo.
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Para que as inferéncias estatisticas ndo figuem comprometidas € necessario também
analisar se existe heterocedasticidade nos residuos. Assim, a regressao serd testada
utilizando a matriz robusta de White que corrige a estimacédo dos erros-padrao, validando
0s testes estatisticos. Caso se verifique a presenca de heterocedasticidade nos residuos,
sera aplicada a matriz de White para solucionar o problema.

A hipdtese nula serd: sem heterocedasticidade.

Ao analisar os valores obtidos do teste White realizados no programa Gretl (Anexo 3),
aceita-se a hipdtese nula, p-value = 0,077493 > 0,05. Confirma-se a tendéncia
homocedéstica do modelo.

Sera também realizado o teste da normalidade dos residuos. A hipdtese nula sera: o erro

tem distribuicdo Normal.

Conforme se pode verificar no Anexo 4 e no Gréfico 2, os resultados demonstram que se
rejeita a hipotese nula, p-value = 0,037644 < 0,05, ou seja, os residuos ndo apresentam

distribuicdo normal.
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CONCLUSAO

O Governo das Sociedades tem vindo a ganhar ao longo das ultimas décadas cada vez
maior importancia. Os sucessivos escandalos financeiros que ocorreram nos EUA e na
Europa levantaram sérias questfes acerca da atuacdo dos gestores dentro das empresas
motivando ao aparecimento de uma série de leis e regulamentos com o intuito de
recuperar e reforcar a confianca de todos os stakeholders e de melhorar a qualidade de

governo das empresas.

A grande maioria dos estudos existentes na literatura pretendem analisar a relagéo
existente entre 0 Governo das Sociedades e a performance das empresas. Este estudo
relaciona outra vertente também importante no Governo das Sociedades, o risco. A teoria
da agéncia sugere que o conflito de interesses existente entre acionistas e gestores leva a
que a tomada de riscos seja abaixo do que seria desejavel pelos investidores (Chakraborty
et al., 2019) e este desacordo, tem implicacdes inevitaveis no desempenho das empresas
(Rehman et al., 2021). Para que 0s interesses entre acionistas e gestores estejam alinhados,
existem, conforme exposto na revisdo de literatura, diversos mecanismos (internos e

externos) de Governo das Sociedades.

Relativamente a evolucdo da regulamentacdo, ficou claro que é crescente a preocupacgao
dos varios paises em emitir normas e recomendacdes que devem ser praticadas pelas
empresas, principalmente as que detém valores cotados em bolsa. Ainda que, se
pretenderam melhorar a sua estrutura de gestdo, as restantes empresas também podem

seguir as recomendacdes sobre o Governo das Sociedades.

O presente estudo teve como principal objetivo analisar a relacdo existente entre a
qualidade de Governo das Sociedades e o0 risco das empresas. Assim, cOm recurso ao
indice ASSET4 foram obtidas as pontuagdes de governo de cada uma das 42 empresas
constituintes da amostra, e para determinar o risco de cada uma delas foram recolhidas as
cotacOes diérias das acbes ao longo do ano de 2019 e calculado o seu desvio-padréo. A

hipotese foi formulada e testada seguindo a linha de investigacdo de (Mathew et al., 2018).

Quanto ao modelo formulado, foi definida como variavel dependente o risco, como

variavel independente o indice de governo do ASSET4, e para melhorar o poder
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explicativo do modelo foram consideras como variaveis de controlo o nivel de

endividamento, o logaritmo da dimens&o, o crescimento e a performance financeira.

Os resultados obtidos ndo permitiram validar a hiptese em estudo, ou seja, constatou-se
que as empresas que apresentam melhores niveis de Governo das Sociedades ndo sao as
que tém menor risco associado. Contudo, é possivel encontrar na literatura estudos, (por
exemplo, Wamba et al., 2018; Haryono & Paminto, 2015; Mathew et al., 2018), que
demonstram que niveis de governo mais altos estdo associados a empresas menos
arriscadas. Por outro lado, encontrou-se uma relagéo estatisticamente significativa entre
a variavel endividamento e o risco, como seria de esperar, o nivel de endividamento das

empresas reflete-se no seu risco, tornando-as mais vulneraveis.

A variavel que apresentou ter uma relacdo mais forte com o risco foi a performance
financeira, sugerindo que altos niveis de desempenho implicam niveis mais altos de risco.
Esta evidéncia leva-nos a concluir que as empresas com uma estrutura mais forte, na
expetativa de obter melhores resultados, tendem a assumir mais riscos. Apesar disto,
alguns estudos ndo encontraram relacdo entre performance e risco como foi o caso de
Quon et al. (2012) e Sassen, Hinze e Hardeck (2016).

O crescimento e a dimensdo das empresas foram também duas variaveis que ndo

apresentaram relevancia estatistica no modelo, ou seja, ndo influenciam o nivel de risco.

O objetivo deste estudo era verificar se as empresas com melhores niveis de Governo das
Sociedades eram as que apresentavam menor nivel de risco. De acordo com os resultados

obtidos, ndo validamos a hipdtese em investigagéo.

Uma das limitagGes deste estudo prende-se com o facto de a amostra ser de reduzida
dimensdo. Certamente que uma amostra mais significativa permitiria a obtencdo de
resultados mais coesos. Outra limitacdo que podemos apontar é apenas terem sido
recolhidos dados para um ano. A escassez de estudos relacionando o risco com indices de

governo também constituiu uma limitagdo na comparacéo de resultados.

O Governo das Sociedades é um tema atual e com um campo de pesquisa muito
abrangente. Para futuras investigacfes, sugere-se a observacdo do nivel de risco das
empresas com valores cotados em bolsas de outros paises e com um horizonte temporal
mais alargado. Seria interessante também incluir outras variaveis e recolher outro indice

para medir a qualidade de governo. Infelizmente vivemos uma pandemia que terad
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repercussdes inevitaveis na atividade de muitas empresas, assim, estudar o efeito deste

impacto na governacgdo das organizacdes seria um interessante topico de analise.
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APENDICE 1 - Listagem das empresas constituintes da amostra

Empresa
1 |ACCIONA, S.A.
2 | ACERINOX, S.A.
3 | ACS, ACTIVIDADES DE CONST.Y SERVICIOS S. A
4 |AENA,SM.E,, S.A.
5 |ALMIRALL, S.A.
6 |ALTRISGPS, S.A.
7 | AMADEUS IT GROUP, S.A.
8 |ARCELORMITTAL, S.A.
9 |CELLNEX TELECOM, S.A.
10 |CIE AUTOMOTIVE, S.A.
11 | CORTICEIRA AMORIM, S.A.
12 | CTT - CORREIOS DE PORTUGAL, S.A.
13 |ENERGIAS DE PORTUGAL, S.A.
14 |EDP RENOVAVEIS, S.A.
15 |ENAGAS, S.A.
16 |ENDESA, S.A.
17 |FERROVIAL, S.A.
18 |FLUIDRA, S.A.
19 | GAMESA RENEWABLE ENERGY, S.A.
20 | GALP ENERGIA, S.A.
21 |GRIFOLS, S.A.
22 |IBERDROLA, S.A.
23 | INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL, S.A.
24 | INDRA SISTEMAS, S.A.
25 | INMOBILIARIA COLONIAL SOCIMI, S.A.
26 | JERONIMO MARTINS SGPS, S.A.
27 | MELIA HOTELS INTERNATIONAL, S.A.
28 | MERLIN PROPERTIES, SOCIMI, S.A.
29 |MOTA ENGIL, SGPS, S.A.
30 |NATURGY ENERGY GROUP, S.A.
31 |NAVIGATOR COMPANY, S.A.
32 |NOSSGPS, S.A.
33 |PHARMA MAR, S.A.
34 |PHAROL SGPS, S.A.
35 |RED ELECTRICA CORPORACION, S.A.
36 |REPSOL, S.A.
37 |REDES ENERGETICAS NACIONAIS SGPS, S.A.
38 |SEMAPA, S.A.
39 |SOLARIA ENERGIA Y MEDIO AMBIENTE, S.A.
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APENDICE 1 - Listagem das empresas constituintes da amostra

(continuacao)

Empresa

40
4
42

SONAE, S.A.
TELEFONICA, S.A.
VISCOFAN, S.A.
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ANEXO 1 - Resultados da estimacao do modelo OLS

Modelo 1: Minimos Quadrados (OLS), usando as observacoes 1-42

Variavel dependente: Risco

Heterocedasticidade-robusta erros padréo, variante HC1

Variaveis Coeficiente Erro Padrdo racio-t valor p
const 3,05139 0,929706 3,282 0,0023 Fkk
Endividamento  —1,66752 0,896364 —-1,860 0,0713 *
Dimensao 0,123593 0,167755 0,7367 0,4662
Crescimento 0,00516238 0,238006 0,02169 0,9828
Performance —0,0461449 0,0163407 —2,824 0,0078 folalad
IND_GOV —0,0149856 0,00993959 -1,508 0,1406
industria 0,000661401 0,0649564 0,01018 0,9919
Média var. dependente 2,208048 D.P. var. dependente 1,155673
Soma resid. quadrados 40,23566 E.P. da regressao 1,072190
R-quadrado 0,265220 R-quadrado ajustado 0,139257
F(6, 35) 2,717337  valor P(F) 0,028415
Log. da verosimilhanca —58,69419 Critério de Akaike 131,3884
Critério de Schwarz 143,5521 Critério Hannan-Quinn 135,8468
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Anexo 2 — Resultados do teste Variance Inflation Factor

Factores de Inflaccionamento da Variancia (VIF)
Valor minimo possivel = 1,0

Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

Variavel Valor
Endividamento 1,125
Dimensao 3,248
Crescimento 2,984
Performance 1,081
IND GOV 1,497
industria 1,161

VIF() = 1/(1 - R(G)*2), onde R(j) € o coeficiente de correlagdo multipla entre a varidvel j e a outra variavel independente

Diagnosticos de colinearidade de Belsley-Kuh-Welsch: proporc¢des de variancia
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Anexo 2 — Resultados do teste Variance Inflation Factor (continuacéo)

Lambda cond  const Endividamento Dimensao Crescimento Performance IND GOV  industria
5,660 1,000 0,001 0,003 0,000 0,000 0,003 0,002 0,006
0,882 2,533 0,000 0,000 0,000 0,000 0,802 0,002 0,001
0,208 5217 0,005 0,063 0,005 0,001 0,004 0,033 0,653
0,171 5,755 0,000 0,456 0,000 0,000 0,020 0,032 0,307
0,057 9,925 0,075 0,095 0,023 0,003 0,089 0,745 0,017
0,018 17,782 0,835 0,008 0,197 0,020 0,000 0,048 0,014
0,004 37,559 0,084 0,375 0,774 0,975 0,081 0,139 0,002

lambda = valores proprios da inversa da matriz de covariancia (smallest is 0,00401197)

cond = indice da condi¢ao

nota: a soma da coluna das propor¢des de variancia ¢ 1.0

De acordo com BKW, cond >= 30 indica uma "forte" quase dependéncia linear, e cond entre 10 e 30 "moderadamente forte". As estimativas de

parametros cuja variancia esta principalmente associada a valores cond problematicos, podem elas mesmas serem consideradas problematicas.

68



O Nivel de Risco e a Qualidade de Governo das Sociedades: Estudo Aplicado as Empresas do PSI-20 e do IBEX 35

Anexo 2 — Resultados do teste Variance Inflation Factor (continuacéo)

Contagem de indices de condig¢ao >= 30: 1
Propor¢des de variancia >= (0.5 associadas com cond >= 30:
Dimensao: 0,774

Crescimento: 0,975

Contagem de indices de condig¢ao >= 10: 2

Proporgdes de variancia >= 0.5 associadas com cond >= 10:

Const: 0,919
Dimensao: 0,971

Crescimento: 0,996

69



O Nivel de Risco e a Qualidade de Governo das Sociedades: Estudo Aplicado as
Empresas do PSI-20 e do IBEX 35

ANEXO 3

70



O Nivel de Risco e a Qualidade de Governo das Sociedades: Estudo Aplicado as

Empresas do PSI-20 e do IBEX 35

Anexo 3 — Resultados do teste de heterocedasticidade

Teste de White para a heterocedasticidade
Minimos Quadrados (OLS), usando as observacgdes 1-42

Variavel dependente: uhat"2

variavel coeficiente erro padrao racio-t valor p
const —18,4794 10,5050 -1,759 0,1004
Endividamento 0,121579 8,60722 0,01413 0,9889
Dimensao 9,99926 3,73837 2,675 0,0181 **
Crescimento —5,41714 1,79739 -3,014 0,0093 falead
Performance 0,229922 0,159911 1,438 0,1725
IND_GOV —0,226139 0,0911324 —2,481 0,0264 **
industria 1,66342 0,815861 2,039 0,0608 *
sq_Endividamento 20,5405 3,89807 5,269 0,0001 xxx
X2_X3 —0,397429 1,16516 —-0,3411 0,7381
X2_X4 —2,27333 1,22633 —1,854 0,0850 *
X2_X5 —0,162298 0,144140 -1,126 0,2791
X2_X6 0,120919 0,0630353 1,918 0,0757 *
X2_X7 —1,07501 0,553181 —1,943 0,0724 *
sg_Dimensao —0,766195 0,233604 —-3,280 0,0055 ekl
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Anexo 3 — Resultados do teste de heterocedasticidade (continuago)

variavel coeficiente erro padrdo racio-t valor p
X3_X4 0,189855 0,397773 0,4773 0,6405
X3_X5 -0,0971697 0,0319645 -3,040 0,0088 wxx
X3 _X6 0,0444977 0,0180139 2,470 0,0270 e
X3 X7 0,0724477 0,100374 0,7218 0,4823
sg_Crescimento 0,378209 0,233144 1,622 0,1271
X4 X5 0,130334 0,0269380 4,838 0,0003 Fkk
X4 X6 —0,0301441 0,0180677 —1,668 0,1174
X4 X7 —0,196051 0,115105 -1,703 0,1106
sq_Performance  —0,00457453 0,00172895 —2,646 0,0192 *x
X5_X6 —0,00240849 0,00188752 -1,276 0,2227
X5_X7 —0,0437140 0,0131335 -3,328 0,0050 Fxk
sq_IND_GOV 0,000140554 0,000558407 0,2517 0,8049
X6_X7 0,00762601 0,00586263 1,301 0,2143
sg_industria —0,0126326 0,0295530 —0,4275 0,6756

R-quadrado ndo-ajustado = 0,905319
Estatistica de teste: TR"2 = 38,023386

com valor p = P (Qui-quadrado (27) > 38,023386) = 0,077493
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Anexo 4 — Resultados do teste da normalidade dos residuos

Distribuicéo de frequéncia para residual, observacgdes 1-42

namero de classes = 7, média = -3,59501e-016, desvio padrdo = 1,07219

intervalo ponto médio  frequéncia rel. acum.
<-2,4199 -2,7711 1 2,38% 2,38%
-2,4199 - -1,7174 -2,0686 1 2,38% 4,76%
-1,7174 - -1,0149 -1,3661 6 14,29% 19,05% Fekkeok
-1,0149 - -0,31238 -0,66362 5 11,90% 30,95% Fekkk
0,31238 - 0,39012 0,038871 13 30,95% 61,90% Fekdkcdekdkedko
0,39012 - 1,0926 0,74136 11 26,19% 88,10% Fekdkekiekok
>= 1,0926 1,4439 5 11,90% 100,00%

Teste para a hip6tese nula de distribuicdo normal:

Qui-quadrado (2) = 6,559 com valor p = 0,03764

Representacao grafica:
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Anexo 4 — Resultados do teste da normalidade dos residuos (continuago)

Gréfico 2 - Normalidade dos residuos

0,45 - . —
Estatistica de teste para normalidade:

Qui-guadrada(2) = 6,559 [0,0376]

0,3

0,25

Densidade

0,2

Fonte: Obtido no programa Gretl.

T T
frequénda relativa =3
N(-7,0843e-16 1,0722) ——
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