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RESUMO

O objetivo desta dissertacdo consiste em analisar o impacto de fatores internos e externos
na performance nas empresas ibéricas cotadas nos indices PSI-20 e IBEX-35, com
particular incidéncia nas conexdes politicas e diversidade de género. Este trabalho analisa
uma amostra de 41 empresas ibéricas cotadas, das quais 15 sdo portuguesas e 26 séo
espanholas, durante o periodo de 2015 a 2020. Para alcancar o objetivo proposto foi
utilizada a metodologia de dados em painel, especificamente 0 modelo Generalized
Method of Moments — GMM system proposto por Arellano e Bond (1991) e desenvolvido
por Blundell e Bond (1998). Da aplicagdo desta metodologia foram obtidos resultados
para trés painéis de dados, um para as empresas do PSI-20 outro para as empresas do
IBEX-35 e ainda um outro com o conjunto de empresas da Peninsula Ibérica que integram
os dois indices. Os resultados mostram, globalmente, que a performance das empresas
ibéricas cotadas é influenciada pelas conexdes politicas, pela diversidade de género no
conselho de administracao e que a diversidade de género torna negativa a relacéo entre as

conexdes politicas e a performance, ou seja, exerce um efeito moderador.

Palavras-chave: Performance das empresas ibéricas, Conexdes Politicas, Diversidade

de género, GMM system.
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ABSTRACT

The objective of this dissertation is to analyze the impact of internal and external factors
on the performance of Iberian companies listed on the PSI-20 and IBEX-35 indices, with
particular focus on political connections and gender diversity. This work analyses a
sample of 41 listed Iberian companies, of which 15 are Portuguese and 26 are Spanish,
during the period from 2015 to 2020. To achieve the proposed objective, the panel data
methodology was used, specifically the Generalized Method of Moments — GMM system
model proposed by Arellano and Bond (1991) and developed by Blundell and Bond
(1998). From the application of this methodology, results were obtained for three data
panels, one for the PS1-20 companies, another for the IBEX-35 companies and yet another
with the set of companies from the Iberian Peninsula that integrate the two indices. The
results show globally that the performance of listed Iberian companies is influenced by
political connections, by gender diversity on the board of directors and that gender
diversity makes the relationship between political connections and performance negative,

that is, it exerts a moderator effect.

Keywords: Iberian Companies performance, Political Connections, Gender Diversity,
GMM system.

Coimbra Business School | ISCAC
5de 85 Quinta Agricola — Bencanta, 3045-601 Coimbra
Tel +351 239 802 000; E-mail: secretariado@iscac.pt; www.iscac.pt


mailto:secretariado@iscac.pt

nis=c  COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100

O impacto das conexdes politicas na performance das empresas Ibéricas: nova
evidéncia com dados em painel

INDICE GERAL
INEFOAUGED ...ttt 10
1 ReVISAO & LITEIAtUIA ... ccueiiieiieieicite st 15
1.1  Determinantes de Performance..........cccoiiiiiiiiinieiieiene e 15
1.1.1  Determinantes de Corporate GOVEINANCE ..........cccoveereerreeieeseesieereeseenneans 15
1.1.2  Caracteristicas Especificas da EMPresa.........cccooveveieeieiveiieseeine e, 31
2 Metodologia de INVESTIZAGAD ........ccvrieieiiieiese st 35
2.1 Amostra estatistica e periodo de eStUdO ..........cccevvrireriniiieiesee e 35
2.2 Variaveis aincluir N0 MOel0 .........coiiiiiiiiiiieii e 36
2.2.1  Variaveis Dependentes .........ccccveieiieiieie e 36
2.2.2  Varidveis INdependentes..........ccoeveirireieienieneese e 37
2.3 MOAelo EMPITICO ..cveviiiiicieieeiee et 39
2.3.1  MéEtodo de EStIMACAOD........ccceeviiiiiecie e 40
3 Apresentacdo e Discussdo de Resultados ..........cccccvevveiieieeiie i 44
3.1 EStatiStiCas DESCIItIVAS........coveiriieirieiieieesie e 44
3.2 Discussao de RESUITAUOS ..........coeririiiieieieie e 47
3.2.1  Resultados PSI-20.........cociiiiiiniieeesiee e 47
3.2.2  Resultados IBEX-35 ........cooiiiiiiiieisiesieese e 51
3.2.3  Resultados Peninsula IDEFICa ..........cooeiiireiiiiiieiecee e, 55
CONCIUSAD. ...t bbb bbbttt b e bbbt bttt 58
(Of0] g1 (] T ot TSy (=T o g or: T USRS 59
CONLFIDUIGOES PFALICAS .....evvevveieiie ettt nes 59
L IMIEEAGOES ..ttt bbbt bbb 60

Coimbra Business School | ISCAC
6 de 85 Quinta Agricola — Bencanta, 3045-601 Coimbra
Tel +351 239 802 000; E-mail: secretariado@iscac.pt; www.iscac.pt


mailto:secretariado@iscac.pt

niscac  COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100

O impacto das conexdes politicas na performance das empresas Ibéricas: nova
evidéncia com dados em painel

Linhas de INVeStigagao FULUIA ..........c.cooiiiiiiieieie e 60
Referéncias bibliOgrafiCas.........ccoviieiiiie e 61
N 0 1=] T o0 ST PS 82

Apéndice 1 — Resumo das empresas presentes no estudo e que integram o PSI-20... 83

Apéndice 2 — Resumo das empresas presentes no estudo que integram o IBEX-35.. 84

Coimbra Business School | ISCAC
7 de 85 Quinta Agricola — Bencanta, 3045-601 Coimbra
Tel +351 239 802 000; E-mail: secretariado@iscac.pt; www.iscac.pt


mailto:secretariado@iscac.pt

n'scz . COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100

O impacto das conexdes politicas na performance das empresas Ibéricas: nova
evidéncia com dados em painel

INDICE DE TABELAS

Tabela 1 - Variaveis DePenUeNtES. ........ccveueiieiiee e ie e sre e sae e nneas 36
Tabela 2 - Variaveis INdependentes. ..o 37
Tabela 3 - Estatisticas Descritivas: painel de empresas PSI-20..........ccccooeeeiiieieinnne. 44
Tabela 4 - Estatisticas Descritivas: painel de empresas IBEX-35. ........cccccccvvveiviiiennn, 45
Tabela 5 - Estatisticas descritivas: painel de empresas Peninsula Ibérica. .................... 45
Tabela 6 - Resultados de Estimacgédo dos Modelos para as empresas do PSI-20............ 47

Tabela 7 - Resultados de Estimacgdo dos Modelos para as empresas do IBEX-35. ....... 51

Tabela 8 - Resultados de Estimacao dos Modelos para as empresas da Peninsula Ibérica.

Coimbra Business School | ISCAC
8 de 85 Quinta Agricola — Bencanta, 3045-601 Coimbra
Tel +351 239 802 000; E-mail: secretariado@iscac.pt; www.iscac.pt


mailto:secretariado@iscac.pt

N iscac

COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100

O impacto das conexdes politicas na performance das empresas Ibéricas: nova

evidéncia com dados em painel

Lista de abreviaturas, acronimos e siglas

Boards
CA
END
FEM
GMM
GRAD
IBEX-35
MTB
OECD
perPC
PSI-20
ROA
ROE
SABI
SIZE
Tobin

VAL

9 de 85

Dimenséo do conselho de administracéo

Conselho de Administracdo

Endividamento

Diversidade de Género

Generalized Method of Moments (Método dos Momentos Generalizado)
Graus Académicos

indice Bursatil Espandl

Market-to-book

Organization for Economic Cooperation and Development
Conexdes Politicas

Portuguese Stock Index

Return on Assets (Rendibilidade Operacional dos Ativos)
Return on Equity (Rendibilidade do Capital Préprio)
Sistema de Analise de Balancos Ibéricos

Total de Ativos da Empresa

Q de Tobin

Valor Atual Liquido

Coimbra Business School | ISCAC
Quinta Agricola — Bencanta, 3045-601 Coimbra
Tel +351 239 802 000; E-mail: secretariado@iscac.pt; www.iscac.pt


mailto:secretariado@iscac.pt

A COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100

O impacto das conexdes politicas na performance das empresas Ibéricas: nova
evidéncia com dados em painel

Introducéo

Os determinantes de performance das empresas sdo alvo de estudos frequentes no
contexto das finangcas empresariais (e.g., Neves et al., 2021; Proenca & Neves, 2022;
Vieiraet al., 2019).

Neste &mbito, também tem crescido a investigagao sobre as caracteristicas e estrutura do
conselho de administracdo, consideradas determinantes da performance das empresas,
cada vez com mais interesse tanto para investidores como acionistas (Tanaka, 2019;
Wang et al., 2018).

De facto, este interesse justifica-se porque, para além de ser das principais atribuices do
conselho de administracdo a criacdo de riqueza e valor para os seus stakeholders
(Cadbury, 2000; Demb & Neubauer, 1992; Fadhilla & Hapsoro, 2017), exige-se cada vez
mais aos administradores que exista equilibrio entre os objetivos financeiros e 0s

objetivos néo financeiros das empresas (Zaid et al., 2020).

Acresce também o facto de existirem mais autores que correlacionam as caracteristicas
do conselho de administragdo com a performance das empresas (e.g., Ahmadi et al., 2018;
Pang & Wang, 2021; Proenca et al., 2020).

No leque das caracteristicas do conselho de administracdo que aparecem em foco na
literatura surge com particular acuidade as relacdes que se estabelecem entre as empresas
e a arena politica, nomeadamente, quando os membros do conselho de administracdo tém
conexdes politicas. No entanto, também tem havido mais preocupagdo com a incluséo de
diversidade de caracteristicas no conselho de administracdo, com enfoque na existéncia
de mais membros do género feminino, tradicionalmente 0 menos representado neste

orgao social.

Na literatura mais recente ndo existe consenso sobre os reais efeitos das conexdes
politicas na performance das empresas, havendo alguns estudos que atestam um efeito
positivo entre as varidveis (Li & Jin, 2021; Pérez et al., 2015; Saeed et al., 2019), outros
consideram as conexdes politicas prejudiciais ou sem relagdo com a performance das
empresas (Pang & Wang, 2021; Shahzad et al., 2021).
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Além disso, socialmente existe uma ideia pré-concebida que aproxima as conexdes
politicas nas empresas com a existéncia de praticas de corrup¢do (Bianchi & Viana,
2014). Esta ideia deriva do facto de ser crivel que a principal motivacao para a existéncia
de conexdes politicas seja a obtengdo de algum tipo de ganho ou tratamento preferencial
que possa influenciar positivamente a performance ou o valor da empresa (Pang & Wang;
2021).

Na verdade, as conexdes politicas tanto podem facultar as empresas Varios recursos
criticos para a sua atividade, em linha com a teoria da dependéncia de recursos de Pfeffer
& Salancik (1978), como podem acrescentar capital social, em linha com a teoria do

capital social de Coleman (1998).

No entanto, pelo facto das conexdes politicas facilitarem o0 acesso a mais recursos, isso
n&o tem necessariamente um efeito positivo em termos de performance. As empresas que
através das conexdes politicas consigam acesso mais facilitado a endividamento (Su &
Fung, 2013) podem utilizar estes recursos para realizar investimentos de forma
inadequada, em projetos com Valor Atual Liquido (VAL) negativo (Ling et al., 2016) e

que, portanto, ndo vao acrescentar valor.

Também o eventual enriquecimento de capital social que as conexdes politicas
possibilitam as empresas ndo garante melhorias de desempenho. Apesar das conexdes
politicas poderem servir como um mecanismo de protecdo informal que reduz o risco
operacional e melhora a performance (Song et al., 2016), os membros do conselho de
administracdo com essas conexdes podem querer tirar vantagens pessoais dessas relacdes
secundando os interesses da empresa e dos acionistas (Bebchuk & Fried, 2004; Pang &
Wang, 2021; Saeed et al., 2016; Wenfeng et al., 2010;).

Relativamente ao estudo da diversidade de género, verifica-se que 0 mundo empresarial
valoriza a adocdo de praticas inclusivas de minorias (Herring, 2009), nomeadamente a
existéncia de diversidade de género nos Orgaos de decisdo das empresas (Owen &
Temesvary, 2018), onde, geralmente, existe uma sub-representacdo de mulheres (Jamali
etal., 2007; Yap et al., 2017).
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Aliado a isto, sucedem-se 0s processos legislativos que fixam quotas de género nos
conselhos de administracdo das empresas cotadas. Recentemente, a Comissdo Europeia,
através da diretiva conhecida por Women’s on Board EU, fixou a existéncia de um
minimo de 40% de mulheres nos conselhos de conselho de administragdo até 2026 (EU
Commission, 2022). Antes disto, de forma individual ja alguns paises europeus tinham
implementado as suas proprias quotas de género (Terjesen et al., 2015), nomeadamente,

Portugal e Espanha.

Também neste ambito a literatura ndo tem sido consensual, havendo estudos que
demonstram um efeito positivo entre a diversidade de género e a performance (e.g.,
Johnson et al., 2013; Soytas et al., 2019), outros negativo (e.g., Pavlovic et al., 2018;
Rodriguez-Ruiz et al., 2016) e também estudos sem qualquer efeito (e.g., Proenca et al.,
2020; Proenca & Neves, 2022).

Apesar da investigacdo ja realizada, percebe-se a existéncia de algumas lacunas na
literatura, sendo necessario contribuir com mais estudos para tentar tornar mais
consensual no ambito das finangas empresariais os reais efeitos das conexdes politicas e

das competéncias das mulheres nos niveis de performance empresarial.

No entanto, o objetivo desta dissertacdo, que se supde original, ndo se cinge apenas a
estudar isoladamente o efeito que as conexdes politicas ou a diversidade de género tém
na performance das empresas. Pretende-se ainda verificar se a diversidade de género tem
um efeito mitigador sobre as conexdes politicas na performance como constatou Proenca
et al. (2020).

Para além disso, este estudo também amplia a literatura relativamente ao efeito que outras
variaveis especificas das empresas, no contexto da Peninsula Ibérica, nomeadamente a
dimensdo do conselho de administragdo, os graus académicos dos membros do conselho

de administracdo, a dimensao da empresa e o endividamento.

O desempenho das empresas sera medido com varidveis de indole contabilistico e
variaveis com indole de mercado normalmente utilizadas como proxies de performance,
tal como tem sido feito na literatura. As variaveis de indole contabilistico, que
representam a dimensdo economico financeira das empresas, sdo a ROA (Rendibilidade
Coimbra Business School | ISCAC
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Operacional dos Ativos) e a ROE (Rendibilidade do Capital Proprio). As variaveis com
indole de mercado, que representam a dimensao de mercado da empresa, sdo 0 Q de Tobin
e 0 Market-to-Book (MTB).

Para estudar os temas propostos recorreu-se a metodologia de dados em painel com
recurso a um painel balanceado, uma vez que todas as variaveis se mantém durante todo
o0 periodo de estudo compreendido entre 2015 e 2020. Concretamente, foi utilizado o
método GMM-system (Generelised Method of Moments) de Arellano & Bond (1991) e
desenvolvido por Blundell & Bond (1998) para testar as hipoteses formuladas na revisao

de literatura.

Os resultados obtidos mostram que a performance das empresas cotadas ibéricas que
integram os indices do PSI-20 (Portuguese Stock Index) e IBEX-35 (indice Bursatil
Espandl), é influenciada pelas conexdes politicas e pela diversidade de género no
conselho de administracdo bem como outras carateristicas governance e especificas das
préprias empresas, apresentando resultados distintos conforme a variavel de performance

considerada.

Os contributos deste trabalho podem ser Uteis para diversos stakeholders. Ao nivel
tedrico, este trabalho constitui um bom ponto de partida para investigacdes futuras sobre
as implicacBes das conexdes politicas e da diversidade de género no desempenho das
empresas. Por outro lado, ao nivel mais pratico, ao abordar o impacto na performance de
caracteristicas especificas das empresas, este trabalho contribui para que administradores
e gestores decidam melhor. Os decisores politicos e os reguladores de mercado também
encontram neste trabalho contributos valiosos para avaliar o impacto de leis e
regulamentos no desempenho das empresas. Por ultimo, também a sociedade civil obtém
contributos deste trabalho, porque perceciona as oportunidades de crescimento das
empresas ibéricas e 0s seus condicionantes, nomeadamente, em termos de incluséo de

diversidade e desenvolvimento sustentavel.

Por fim, esta dissertacdo estd organizada em 4 capitulos. O primeiro capitulo apresenta a
revisao de literatura com argumentos sobre os determinantes de performance
selecionados para a dimensdo economico-financeira e de mercado. No segundo capitulo

apresenta-se a metodologia utilizada, o modelo empirico, a amostra selecionada e as

Coimbra Business School | ISCAC
13 de 85 Quinta Agricola — Bencanta, 3045-601 Coimbra
Tel +351 239 802 000; E-mail: secretariado@iscac.pt; www.iscac.pt


mailto:secretariado@iscac.pt

niec . COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100

O impacto das conexdes politicas na performance das empresas Ibéricas: nova
evidéncia com dados em painel

variaveis dependentes e independentes. O terceiro capitulo apresenta os resultados
encontrados. Por ultimo, no quarto capitulo sdo apresentadas as conclusGes da
dissertagéo, apontadas as limitacGes encontradas, os contributos do estudo e sugestdes
para linhas de investigagéo futuras.
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1 Revisdo de Literatura

A performance empresarial € um tema discutido em varios estudos e de diversos angulos
no ambito das financas empresariais (e.g., Neves et al., 2021; Neves et al., 2022 a, b, c;
Proenca & Neves; 2022; Vieira et al., 2019).

Para além de ser um aspeto importante para todos os stakeholders, principalmente para
o0s investidores no seu processo de tomada de decisdo, a performance empresarial é
determinante para existir crescimento econémico consolidado e sustentavel (Vieira et al.,
2019).

Dada a existéncia de lacunas identificadas na literatura, nesta secgdo seréo apresentados
estudos de varios autores sobre as conexdes politicas e a diversidade de género, assim
como outros determinantes de governance e especificos das empresas, estes Gltimos

tradicionalmente usados.

1.1 Determinantes de Performance

A literatura tem mostrado que existem diversos determinantes da performance, podendo
0s mesmos ser divididos entre determinantes internos, que sdo carateristicos de cada
empresa e determinantes externos, que ndo o sao (Garcia & Guerreiro, 2016; Haddoud et
al., 2019). Dentro destes, ainda se pode dividir entre variaveis de corporate governance

e variaveis de especificas das empresas.

1.1.1 Determinantes de Corporate Governance
1.1.1.1 Conexdes Politicas

As empresas podem adotar diversas formas de se relacionarem com o governo (Pang &
Wang, 2021), ndo existindo um conceito Gnico que permita definir o que é uma conexao

politica (Bianchi & Viana, 2014), ou uma definic¢do aceite por todos (Chen et al., 2011).
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Assim, verifica-se que existem varias definigdes para “conexdes politicas”, porque cada
autor adapta esta definicao para conseguir abranger a sua propria investigagéo e estrutura
tedrica (Bianchi & Viana, 2014).

Despois de terem sido consultados estudos anteriores sobre este tema verifica-se que o
construto mais seguido para definir o que sdo as conexdes politicas é aquele proferido por
Fisman (2001), que considera que uma empresa tem conexdes politicas quando existe um
membro do conselho de administragdo que desempenhou fungfes como governante ou

tenha trabalhado para um departamento relacionado com o governo.

Alguns autores consideram que se estabelece esta relacdo quando membros do conselho
de administracdo, Diretores Executivos (CEO), gestores de topo ou até mesmo grandes

acionistas sejam politicos ou ex-politicos (Faccio, 2006; Fan et al., 2007).

Por sua vez, Faccio (2006) ou Proenga et al. (2020) consideram explicitamente que as
funcbes de deputado, ministro, chefe de estado e alto funcionario de uma agéncia
governamental ou instituicdo relacionada com o governo, podem ser classificadas como
conexdes politicas por membros do conselho de administracdo que tenham ocupado estes

cargos.

A literatura sugere que possa existir uma relacao direta entre politicos e empresas, todavia
também existem formas indiretas de se estabelecerem conexdes politicas como sdo 0s
financiamentos partidarios, atividades de lobbying® (Bianchi & Viana, 2014) ou até
através de contribuicBes para campanhas politicas (Aggarwal et al., 2012; Cooper et al.,
2010).

As formas indiretas de estabelecer conexdes politicas, através de meios que nao sao
publicos, tem a vantagem de retirar as empresas dos holofotes mediticos, isto €, o
escrutinio publico mais apertado que tipicamente as empresas com este tipo de relacdes
enfrentam (Boubakri et al., 2012; Chaney et al., 2011).

! Descreve a atividade de tentar persuadir alguém com autoridade, normalmente um deputado ou membro
de um governo para apoiar leis ou regulamentos que conferem a uma empresa ou organizagdo algum tipo
de vantagem.
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Apesar disso, devido a existéncia de pouca divulgacdo de informacéo, é dificil encontrar
estudos empiricos sobre os efeitos na performance das empresas que se baseiem na forma

indireta das conexdes politicas (Pang & Wang, 2021).

No entanto, uma vez definido um conceito através de literatura, importa saber quais as

razGes que motivam as empresas a estabelecerem conexdes politicas.

Bianchi & Viana (2014) afirmam que a principal motivacdo para as empresas
estabelecerem conexdes politicas € poderem aumentar o seu valor. Estas motivacfes sao
retratadas na literatura através de algumas teorias, nomeadamente a teoria de dependéncia

de recursos e a teoria do capital social.

A teoria da dependéncia de recursos atribuida a Pfeffer & Salancik (1978), parte do
pressuposto de que poucas vezes as empresas possuem todos 0s recursos necessarios para
a sua sobrevivéncia e crescimento, sendo dependentes de recursos externos. Ora, deste
modo, as empresas tém de procurar externamente esses recursos que muitas vezes sao

controlados pelos governos.

Ainda segundo esta teoria, as empresas estabelecem conexdes politicas para obter
vantagens competitivas através de lacos estabelecidos com o governo, o que as ajuda a
obter recursos essenciais para a sua atividade que sdo dificeis ou muito dispendiosos para
outras empresas sem conexdes politicas conseguirem aceder (Saeed et al., 2019; Wenfeng
etal., 2010).

Outra teoria que explica as motivacGes para as empresas estabelecerem conexdes politicas
é a teoria do capital social (Coleman, 1988). Segundo esta teoria, as conexdes politicas
aumentam o capital social das empresas através da sua rede de contactos e conhecimentos
obtidos.

Segundo esta teoria, a influéncia social das conexdes politicas pode trazer beneficios as
empresas em termos de acesso facilitado a financiamento, subsidios, conhecimentos sobre
novas leis ou regulamentagcdes e ainda a contratos com entidades controladas pelo
governo (Aggarwal et al., 2012; Goldman et al., 2009; Dicko & Khemakhem, 2015).
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Em suma, quer na teoria da dependéncia de recursos quer na teoria do capital social, as
empresas sdo motivadas a terem conexBes politicas para usufruir de vantagens
competitivas ou obter ganhos adicionais por via de um tratamento preferencial que se vai
refletir positivamente na sua performance e valor (Bianchi & Viana, 2014; Pang & Wang;
2021).

A economia politica refere mesmo que as conexdes politicas sdo um recurso valioso para
as empresas sendo a expectativa destas obter impactos positivos para melhorar a sua
performance e aumentar os seus lucros (e.g., Faccio, 2010; Fisman, 2001; La Rocca et
al., 2022; Saeed et al., 2016).

Com base nas teorias apresentadas acima, a literatura tem evidenciado resultados
inclusivos quanto ao efeito das conexdes politicas na performance, pois encontram-se
varios os exemplos de vantagens obtidas pelas empresas depois de estabelecerem

conexdes politicas.

Assim, alguns autores defendem que as conexdes politicas possibilitam as empresas
usufruir de um acesso mais facilitado a endividamento (Chiu & Joh, 2004; Claessens et
al., 2008; Cull & Xu, 2005; Ding, 2005; Faccio, 2006; Johnson & Mitton, 2003; Khwaja
& Mian, 2005) e a outros fundos, nomeadamente, fundos de inovacao e subsidios (Huang,

2019; Tsai, 2019), o que podera promover a performance empresarial.

No que concerne ao financiamento conseguido através de conexdes politicas, verifica-se
que este é obtido com taxas de juro mais baixas e com menores exigéncias de garantias
de capital (Adhikari et al., 2006; Boubakri, et al., 2012; Kusnadi, 2019). Também o
capital préprio tem um custo mais reduzido nas empresas com conexdes politicas
(Houston et al., 2014). Naturalmente que com mais fécil acesso a capitais e sendo estes

Menos 0Nnerosos, 0s investimentos podem ser mais produtivos e gerar maior performance.

Outros autores ainda referem que sdo concedidos mais beneficios fiscais as empresas com
conexdes politicas (Adhikari et al., 2006; Faccio, 2006; Wenfeng et al., 2010), tratamento
preferencial nos concursos por contratos governamentais (Agrawal & Knoeber, 2001;
Goldman et al., 2009; Tahoun, 2014) e protecdo regulatéria sobre as empresas com
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conexdes ou controlo mais apertado sobre as empresas rivais (Faccio, 2006; Kroszner &
Stratmann, 1998). Uma vez mais, este tipo de tratamento favoravel pode promover a

performance destas empresas.

Seguindo a literatura, verifica-se que as empresas com conexdes politicas acabam por ter
menos constrangimentos financeiros e menor sensibilidade a pressdo dos seus
concorrentes (Boubakri et al., 2012) o que de alguma forma lhes permitira a obtencédo de

mais vantagens competitivas e melhores niveis de performance.

Porém, também se encontram na literatura argumentos que advogam consequéncias

negativas para as empresas que estabelecem conexdes politicas.

A principal teoria econémica que explica uma relacdo negativa entre conexdes politicas
e performance empresarial é a teoria da agéncia, atribuida a Jensen & Meckling (1976).
Segundo esta teoria, as conexdes politicas conduzem a assimetrias de informacao entre
0s acionistas e gestores uma vez que existe uma certa opacidade nos gastos que a empresa
incorre para o estabelecimento destas relagdes. Ainda no ambito desta teoria, outros
autores sugerem que os gestores/administradores politicamente conectados tém como
prioridade os seus proprios interesses, secundando 0s interesses da empresa, 0 que causa
maultiplos conflitos de agéncia (e.g., Hashmi et al., 2018; Pang & Wang, 2021; Sani et al.,
2020; Wenfeng et al., 2010).

Para além disso, quando as empresas incorrem em gastos para o estabelecimento e
manutencdo das conexdes politicas, estes servem apenas para o ganho pessoal dos
préprios politicos, o que ndo é compativel com o principio da maximizacéo do valor dos

acionistas e afeta negativamente a performance das empresas (Shahzad et al., 2021).

Tendo por base estas posi¢cOes antagonicas entre si, verifica-se que a literatura mais
recente também ndo consegue desfazer a ambiguidade sobre se os efeitos das conexdes

politicas sdo positivos ou negativos para o desempenho das empresas.

Mesmo apos terem sido realizados alguns estudos sobre os efeitos das conexdes politicas

na performance das empresas, ainda ndo existem resultados consensuais (Bianchi &
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Viana, 2014; Li & Jin, 2020; Pang & Wang, 2021; Pérez et al., 2015; Saeed et al., 2019;
Shahzad et al., 2021). Pang & Wang (2021), consideram mesmo que as conexdes politicas
sdo uma “faca de dois gumes”, porque apesar de ajudarem as empresas a aceder a recursos
criticos, implicam a presenca de ex-politicos no conselho de administracdo que podem
impor 0s seus proprios interesses sobre 0s restantes stakeholders e provocar conflitos de

agéncia.
Atendendo a inexisténcia de consenso, propde-se a seguinte hipotese, sem sinal definido:

H1: As conexdes politicas influenciam a performance das empresas ibéricas.

1.1.1.2 Diversidade de Género

A literatura tem medido a diversidade de género nas empresas através da percentagem de
membros do conselho de administracdo do género feminino que, normalmente, esta
menos representado neste 6rgdo de administracdo (e.g., Madaleno & Vieira, 2020; Jamali
et al., 2007; Proenca & Neves, 2022; Yap et al., 2017).

As finangas comportamentais apontam no sentido de homens e mulheres serem
psicologicamente diferentes entre si, uma vez que cada género tem carateristicas proprias
(Ho et al., 2015). Mais detalhadamente, as financas comportamentais apontam as
mulheres carateristicas de menor assertividade, menor agressividade, menor
autoconfian¢a, mais ansiedade, maior aversao ao risco e maior sentido ético, o que apesar
de Ihes poder configurar um pensamento mais conservador, torna-as menos propensas a
cometer fraude (Ho et al., 2015).

Ora, tanto a aversédo ao risco como a sensibilidade ética, bem como o conservadorismo e
a oposicao firme a fraude poderdo ter impacto na performance das organizacdes
(Cumming et al., 2015; Ho et al., 2015).

Kennedy & Kray (2014) sugerem mesmo que a diferenca de sentido ético dos dois
géneros € uma das possiveis causas para que as mulheres estejam menos representadas
em posicdes de direcdo e gestdo de topo nas empresas. No entanto, Shawver & Clements
(2015) defendem uma posic¢éo mais conflituante sobre este tema apontando similaridades
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e diferencas na avaliacdo e decisdo ética de homens e mulheres (Shawver & Clements,
2015). Dai a importancia de entender melhor o efeito da presenca de mulheres no

desempenho corporativo.

Com base em estudos anteriores que mostram potenciais efeitos positivos da existéncia
de diversidade de género nas organizacdes (e.g., Johnson et al., 2013; Soytas et al., 2019),
tem surgido regulacdo em diversos paises europeus que implementa quotas de géenero
para promover a igualdade e a paridade nos conselhos de administracdo (Terjesen et al.,
2015). Muito recentemente, também a comissdo europeia aprovou uma diretiva que
regulamenta a quotas de género para as empresas da unido europeia (EU Commission,
2022).

Pelo referido acima, verifica-se que a diversidade de género no conselho de administracdo
é considerada uma questdo importante no seio das organizacdes modernas (Carter et al.,
2003) e os estudos mais recentes mostram que as caracteristicas, composicao e estrutura
do conselho de administracdo estao correlacionadas com a performance das organizagdes
(Ahmadi et al., 2018; Zheng et al., 2018).

Todavia, ndo existe consenso na literatura sobre a relagéo entre a presenga de mulheres
no conselho de administracdo e a performance das empresas (Ahmadi et al., 2018) dado
existirem estudos que apontam para um efeito positivo (e.g., Johnson et al., 2013; Soytas
et al., 2019), outros para um efeito negativo (e.g., Pavlovic et al., 2018; Rodriguez-Ruiz
et al., 2016) e também estudos sem qualquer efeito (e.g., Proenca et al., 2020; Proenca &
Neves, 2022).

Os efeitos positivos da presenca de mulheres no conselho de administracdo no
desempenho das empresas sdo defendidos por algumas teorias econdmicas,
nomeadamente, a teoria da agéncia, a teoria do papel de género e a teoria do capital

humano.

Em primeiro lugar, a teoria da agéncia defende que, com a presenca de mulheres no
conselho de administracdo, por um lado, existem novas perspetivas que sdo colocadas

sobre a mesa quando se discutem os problemas e, por outro lado, o desenvolvimento de
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solucdes para esses problemas é feito de forma mais clara, eliminando-se eventual
informacdo enviesada (Francoeur et al.,2008). No ambito desta teoria, Nielsen & Huse
(2010) mostram que a presenca de mulheres no conselho de administragdo contribui para
reduzir o nivel de conflitos de interesses e assegurar a qualidade das atividades

desenvolvidas pelo conselho de administracéo.

Ja a teoria do papel de género foca-se nas carateristicas de cada um dos generos,
verificando-se que os homens sdo vistos como mais agressivos e autoconfiantes, em
oposi¢do as mulheres consideradas mais flexiveis, o que as torna mais compativeis e
capazes, principalmente em situacdes de maior incerteza (Rosener, 1997); estdo-lhes
também associadas caracteristicas de maior gentileza e empatia (Eagly, 1990). Em
conclusdo, esta teoria aponta que, dadas as caracteristicas associadas as mulheres elas
conseguem entender melhor os stakeholders da empresa, nomeadamente clientes e
mercados (Arfken et al.,2004; Shehata, 2013).

Por altimo, a teoria do capital humano, segundo a qual as caracteristicas individuais dos
membros do conselho de administragdo estdo correlacionadas com os resultados obtidos
por este 6rgdo (Becker, 1957). Neste &mbito, as diferentes caracteristicas associadas a
cada um dos dois generos criam vantagens competitivas através da diversidade (Singh et
al.,2008), isto &, a diversidade de género torna-se uma fonte de capital humano (Pfeffer

& Salancik, 1978) com efeitos positivos na performance das empresas.

Assim, com base nestas teorias, varios 0s estudos indicam uma relacdo positiva entre a
diversidade de género e performance (e.g., Adams & Ferreira, 2009; Ahmadi et al., 2018;
Arun et al.,2015; Campbell & Minguez-Vera 2008; Erhardt et al.,2003; Farrell et
al.,2014; Krishnan & Parsosn, 2008; Rao & Tilt, 2016; Zheng et al., 2018). Estes autores
afirmam de forma sumaéria que a diversidade de género no conselho de administracao
melhora a performance, uma vez que existe um melhor entendimento das condicdes de
mercado, melhor percecdo da sociedade relativamente & empresa e reforco do nivel de
entendimento do ambiente de negocios em que a prépria empresa opera. A isto acresce

que a presenca de mulheres no conselho de administracdo também esta associada a
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maiores niveis de divulgacdo voluntaria de informacédo sobre a empresa (Gul & Srinidhi,

2011), o que também contribui para melhorar o desempenho empresarial.

De facto, a presenca de mulheres no conselho de administracdo tem impacto nas
caracteristicas e expertise do proprio conselho, uma vez que traz consigo valores mais
associados as mulheres no processo de controlo (Van der Walt & Ignacey, 2003), por
exemplo, tem efeito facilitador na tomada de decisdo (Smith et al., 2006) e possibilita que

as decisOes tomadas nesse 6rgdo sejam mais eficazes (Erhardt et al., 2003).

No mesmo sentido, Virtanen (2012) conclui que as mulheres no conselho de
administracdo desempenham um papel mais efetivo do que outros membros. Para além
disso, estdo também ligadas a maiores principios éticos no seio deste 6rgdo (Pan &
Sparks, 2012) e verifica-se que, nos conselhos de administragdo em que a diversidade de
género seja elevada, existe um trabalho de equipa efetivo e um estilo de lideranca

participativo (Eagly & Johnson, 1990).

Verifica-se também que, quando as mulheres assumem uma posicéo de independéncia e
ndo fazem parte de um grupo de administradores mais antigos e influentes que se repetem
em sucessivos conselhos de administracdo, a presenca de mulheres pode contribuir para

melhorar o valor da empresa (Luckerath-Rovers & Woods, 2011).

No entanto, também se encontram teorias econdmicas que definem o limiar minimo até
ao qual a presenca de mulheres continua a nédo ter significado relevante em termos de
performance para a empresa, nomeadamente, a teoria da justica social e a teoria da massa

critica.

A teoria da justica social defende que a igualdade de oportunidades de todos 0s grupos
sociais é fundamental para uma sociedade sustentavel (Mackinnon, 2009). Por isso, sendo
a populacdo aproximadamente dividida pela metade entre homens e mulheres, numa
perspetiva de justica social, os cargos de lideranga nas empresas também deveriam estar
divididos na mesma razéo (Seierstad, 2016). Ainda sobre esta teoria, a literatura existente
aponta alguns exemplos. Kogut et al. (2014) mostram que deve existir uma percentagem

minima de 10% a 20% de lugares no conselho de administragdo no grupo minoritario para
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existir justica social e performance maxima. No mesmo sentido, Proenca & Neves (2022)
afirmam que um conselho de administracdo com menos de 20% de mulheres néo
consegue atingir o méximo de performance potencial em termos de valor de mercado,

sendo esta a percentagem que garante mais justica social.

Ja ateoria da massa critica sugere uma quota a partir da qual o grupo minoritario, no caso,
0 genero feminino, pode participar ativamente nas decisdes e deixa de ser um mero
simbolismo representativo (Proenca & Neves, 2022). No ambito desta teoria, Jaber
(2020) conclui que a diversidade de género, por si sO, ndo tem grande impacto para a
performance da empresa, no entanto, quando um determinado nivel de massa critica é

atingido o impacto da diversidade de género torna-se significativamente positivo.

Tanto os resultados de Jaber (2020) como de Proenca & Neves (2022) sobre diversidade
de género no conselho de administracdo apontam para que o nivel de massa critica seja
atingido com pelo menos 30% de mulheres no conselho de administracéo, o que significa

gue menos que esta quota tera efeitos negativos na performance.

Com base nestas teorias, outros estudos (e.g., Lam et al., 2013; Pavlovic et al., 2018;
Shrader et al., 1997) apontam para um efeito negativo, pelo facto de existirem pressdes

discriminatorias dentro dos conselhos (Becker, 1957; Huag & Kisgen, 2009).

Nos casos em que a presenca de mulheres no conselho de administragdo ndo resultar do
seu proprio mérito ou expertise e for apenas motivada pelo cumprimento de quotas
impostas por leis, regulamentos ou até devido a pressdes sociais, existem efeitos
negativos para performance (Campbell & Minguez-Vera, 2008; Rodriguez-Ruiz et al.,
2016), porgue ndo atraira as que sdo mais qualificadas ou experientes (Grosvold &
Brammer, 2007).

Tendo como base as quotas, a nomeacdo de mulheres para o conselho de administragdo
torna-se num ato meramente simbolico, como forma de aparentar uma situacdo de
igualdade entre os dois géneros, apenas com o objetivo de proteger as empresas de

eventuais criticas ou acusacdes de tratamento desigual (Proenca & Neves, 2022).
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Desta forma, as mulheres sdo vistas apenas como representantes do grupo minoritario,
isto é, 0 seu género feminino, e as suas caracteristicas individuais sao menorizadas
(Kanter, 1977), ndo resultando daqui aproveitamento para melhorar a performance das

empresas.

Acerca da imposicdo de quotas de género, Ahern & Diltmar (2012) também concluem
que com esta medida acabam por ser nomeadas pessoas menos experientes para o

conselho de administragéo, resultando em menor performance para as empresas.

Considerando a dualidade de resultados encontrados na literatura anteriormente
explicitada, salienta-se que existem ainda estudos que identificam uma relacao néo linear
entre a diversidade de género e a performance (e.g, Owen & Temesvary, 2018; Proenca
et al., 2020; Proenga & Neves, 2022; Rodriguez-Ruiz et al., 2016).

Verificando-se que ndo existe consenso na literatura sobre os efeitos da diversidade de
género no conselho de administracdo para a performance das empresas, propde-se a

seguinte hipotese:

H2a: A diversidade de género no conselho de administracdo influencia a performance

das empresas ibéricas.

Tendo por base a literatura que serve a hipdtese anterior, pretende-se estudar qual o
impacto da diversidade de género na performance das empresas ibéricas. Quer 0
surgimento de nova legislacdo, quer a existéncia de resultados diversos relativamente aos
efeitos das conexdes politicas e da diversidade de género na performance das empresas,

tem sido motivo para a existéncia de alguns estudos sobre estas variaveis.

Todavia, jando é tdo comum na literatura o estudo sobre quais os efeitos que a diversidade
de género tem sobre os efeitos das conexdes politicas, por exemplo, como fez Proenga et
al. (2020), isto €, estudar se os efeitos das conexfes politicas na performance sdo
mitigados ou acentuados por existir diversidade de género no conselho de administragdo
das empresas.
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Segundo a teoria da agéncia de Jensen & Meckling (1976), as conexdes politicas
conduzem a assimetrias de informacdo e causam multiplos conflitos (Pang & Wang,
2021; Wenfeng et al., 2010), levando a que a empresa incorra em custos de agéncia. Ora,
dado que a literatura considera as mulheres mais capazes de monitorizar a gestdo da
empresa (Kirsch, 2018), esta maior capacidade de controlo pode contribuir para reduzir
0s custos de agéncia causados pelas conexdes politicas, melhorando a performance das

empresas.

Por outro lado, como foi explicado aquando da formulacdo da hip6tese sobre os efeitos
das conexdes politicas, estas relagdes constituem-se para as empresas obterem algum
beneficio que ndo conseguiriam obter sem esta relacdo, algumas vezes com situacoes
dubias do ponto de vista ético. Também aqui as carateristicas atribuidas ao género
feminino, mais avesso ao risco (Palvia et al., 2014) e com mais sentido ético (Ku Ismail

& Abdul Manaf, 2016) pode ser util para mitigar os efeitos das conexdes politicas.

Assim, verifica-se que a diversidade de género pode ter um efeito mitigador sobre os

efeitos das conexdes politicas das empresas na performance.
Portanto, propde-se a seguinte hipbtese:

H2b: A diversidade de género mitiga os efeitos das conexdes politicas na performance

das empresas ibéricas.

1.1.1.3 Dimenséo do Conselho de Administragéo

Em estudos que utilizam esta variavel, a dimenséo do conselho de administracéo é medida
através do nimero de administradores que pertencem a este conselho (e.g., Neves et al.,
2022a).

A principal tarefa atribuida ao conselho de administracéo € a criacdo de riqueza e valor
para os seus stakeholders (Cadbury, 2000; Demb & Neubauer, 1992; Fadhilla & Hapsoro,
2017).

Assim, o conselho de administracdo deve zelar pela melhor gestdo para a empresa,
proteger os interesses dos stakeholders e ainda funcionar como mecanismo de controlo
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para restringir potenciais conflitos de interesses entre gestores e acionistas (Vieira et al.,
2019).

Para cumprir o seu designio, o conselho de administragdo deve introduzir os mecanismos
apropriados para conseguir controlar a atividade da empresa tanto em &reas financeiras,
como em areas nao financeiras, nomeadamente, responsabilidade social, sustentabilidade,

governo corporativo e transparéncia (Dias et al., 2017).

Apesar da importancia que tradicionalmente tem sido atribuida a esta variavel, ndo existe

um consenso sobre 0 seu impacto ser positivo ou negativo na performance das empresas.

Por um lado, Fama & Jensen (1983), utilizando a teoria da agéncia, afirmam que um
conselho de administracdo maior motiva que existam mais atitudes de dominio e
autoridade por parte dos lideres, dando aso para a existéncia de conflitos de interesses
(Neves & Proenca, 2022) que podem conduzir a menos resultados e menores niveis de
desempenho.Hermalin & Weisbach (2003) corroboram esta conclusdo e concluem que
um conselho de administracdo maior gera problemas de coordenacdo na gestdo

deteriorando a competitividade e valor.

Utilizando como variaveis de performance, indicadores de mercado, como o Q de Tobin
e 0 retorno acionista, De Andres et al. (2005) e Guest (2009) também mostram que uma
maior dimensdo do conselho de administracdo tem um impacto negativo na performance
da empresa em termos de valor de mercado.Também Cancela et al. (2020); Miralles-
Marcelo et al. (2014) e Rodriguez-Fernandez et al., (2014), Terjesen et al., (2015)
utilizando tanto indicadores contabilisticos como de mercado, apontam também para um

sinal negativo entre dimensao do conselho de administracdo e performance.

Por outro lado, ha autores que defendem uma relacdo positiva entre dimensdo do
conselho de administracdo e performance, como Kalsie & Shrivastav (2016) que,
sugerem que quantos mais membros tem o conselho de administragdo, mais sdo aqueles
qgue podem estar focados na gestdo da empresa com novas ideias de negdcio e mais

debates que podem fomentar as melhores decisdes de gestao.

Para além disso, quanto mais elevado for o nidmero de membros do conselho de

administracdo maior é controlo exercido sobre o 6rgdo executivo da empresa, que ndo
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podera tomar decisdes contra o interesse dos demais stakeholders (Dalton et al., 1999;
Pearce & Zahra, 1992) sendo atenuado os oportunismos individuais, dos gestores
(Miralles-Marcelo et al., 2014).

Também, Daily et al. (2003), Drobetz et al. (2004) e Coles et al. (2008) mostram que
existe uma relacéo positiva entre dimensdo do conselho de administracdo e performance

da empresa.

Badu & Appiah (2017) e Kalsie & Shrivastav (2016), utilizando Q de Tobin e ROA como
variaveis dependentes ou Setia-Atmaja (2018), utilizando apenas Q de Tobin, também
mostram que a performance da empresa € positivamente influenciada pela dimensao do

conselho de administracéo.

Mais recentemente, Neves & Proenca (2021), quando utilizam Q de Tobin como variavel
dependente encontram um efeito positivo na performance da empresa, no entanto, quando
utilizam ROA néo encontram resultados relevantes, sugerindo que o mercado portugués

vé com bons olhos a maior composicdo do Conselho de Administracdo (CA).

Assim, tendo em conta a literatura apresentada e ndo havendo resultados conclusivos,

propde-se a seguinte hipotese, sem sinal definido:

H3: A dimenséo do conselho de administracdo influencia a performance das empresas

ibéricas.

1.1.1.4 Graus Académicos dos membros do conselho de administracéo

Entre os determinantes de performance, tem sido dada importancia ao estudo dos efeitos
que as qualificacbes académicas dos membros do conselho de administracdo tém na
performance das empresas (e.g., Boadi & Osarfo, 2019; King et al., 2016; Ochotnicky et
al., 2019; Proencga & Neves, 2022 e Singh et al., 2008).

Para além disso, os conselhos de administracdo precisam de ter membros com as
qualificacbes adequadas ao papel que se espera deles, nomeadamente, assegurar a
existéncia de recursos necessarios ao futuro da empresa, defender os interesses dos
stakeholders bem como proteger e aumentar os ativos da empresa (Aguilera, 2005).
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Algumas teorias econdmicas mostram uma relacdo positiva entre as qualificacdes dos
membros do conselho de administracdo e a performance das empresas, nomeadamente a

teoria da agéncia, a teoria dos escaldes superiores e a teoria da dependéncia de recursos.

A teoria da agéncia, atribuida a Jensen & Meckling (1976) parte do principio que a
principal funcdo do conselho de administracdo € supervisionar a gestdo da empresa
salvaguardando o interesse dos acionistas. Assim, se as qualificagdes académicas
conferirem aos administradores maior capacidade de monitorizagéo, os custos de agéncia

serdo reduzidos.

Jaateoria dos escaldes superiores de Hambrick & Mason (1984) afirma que os resultados
da empresa podem ser previstos através das caracteristicas da gestdo de topo. Assim,
tendo os membros do conselho de administracdo mais qualificacbes académicas, terdo

mais conhecimentos e as empresas terdo melhor performance.

Por ultimo, a teoria da dependéncia de recursos de Pfeffer & Salancik (1978) parte do
pressuposto que as empresas necessitam de recursos que lhes sdo externos para poderem
sobreviver. Ora, como as qualificacGes académicas se constituem como um proxy para
uma maior rede de contactos sociais e conhecimento intelectual, espera-se que 0s gestores

com mais qualificacBes consigam atrair mais recursos para a empresa.

Com base nestas teorias verifica-se que as qualificacdes académicas, para além de
representarem um proxy para mais conhecimento intelectual (Hambrick & Mason, 1984),
também podem representar conexdes sociais mais qualificadas. Ochotnicky et al. (2019)
também argumenta que os membros do conselho de administragio com mais
qualificacdes académicas fornecem as empresas novas perspetivas, ideias inovadoras e
sustentaveis, com preocupacgdes sociais, 0 que terd reflexos positivos na performance

empresarial.

Audretsch (2006) afirma ainda que para além de aportarem novos conhecimentos as
empresas, 0s membros do conselho de administragdo com mais qualificagfes terdo mais

capacidade para a implementacéo desses conhecimentos nas empresas.
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Assim, a relacdo positiva entre qualificacbes académicas dos membros do conselho de
administracdo e a performance da empresa € apoiada por varios autores (Boadi & Osarfo,
2019; Cheng et al., 2010; Jalbert et al., 2011).

Todavia, também se encontram na literatura autores e argumentos que defendem uma

relacdo negativa entre qualificacdes académicas e performance.

Desde logo, temos autores que defendem que os membros do conselho de administracdo
com mais qualificacbes académicas sd0 mais avessos ao risco e mais conservadores
(Berger et al., 2014; Boadi & Osarfo, 2019), o que pode afetar negativamente a

performance das empresas.

Por outro lado, Mahadeo et al. (2012) também defende uma relacdo negativa entre as
qualificagdes académicas dos membros do conselho de administracdo e performance das
empresas afirmando que isoladamente as qualificacGes académicas ndo acrescentam mais

valor as empresas.

Para além disso, a diversificacdo de qualificacdes académicas dos membros do conselho
de administracdo pode conduzir a segmentacdo do conselho de administracdo em varios
grupos por niveis de qualificacdo criando barreiras entre os diversos grupos e

prejudicando a performance da empresa (Fernandez-Temprano & Tejerina-Gaite, 2020).

Este argumento é confirmado pela teoria da identidade social (Tajfel, 1978) que introduz
0 conceito de identidade social como uma forma de explicar que a categoriza¢do dos
membros do conselho de administracdo em acordo com 0s seus graus académicos tem um

efeito negativo na performance da empresa.

Mais recentemente, Proenca & Neves (2022) encontram resultados antagonicos conforme
as variaveis dependentes consideradas. Quando utilizam variveis de indole contabilistico
como proxy de performance, encontram resultados similares a Mahadeo et al. (2012),
com uma relacdo negativa, afirmando que os membros do conselho de administragéo
acrescentam valor & empresa ndo pelas suas qualificagdes, mas sim pela sua experiéncia.
Quando utilizam variaveis de mercado, encontram uma relagdo negativa com MTB como

variavel dependente e uma relacédo positiva com Q de Tobin como variavel dependente,
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afirmando que as qualificacbes académicas sdo vistas como desfavoraveis para potenciais

investidores e favoraveis para os stakeholders externos.

Desta forma, seguindo a revisdo de literatura, ndo se consegue concluir por um efeito
positivo ou negativo dos efeitos das qualificacdes académicas dos membros do conselho

de administracdo na performance da empresa. Portanto, formula-se a seguinte hipotese:

H4: As qualificacbes académicas dos membros do conselho de administracdo tém

impacto na performance das empresas ibéricas.

1.1.2 Caracteristicas Especificas da Empresa
1.1.2.1 Dimenséo

Tradicionalmente a dimensdo empresarial € uma das carateristicas especificas das
empresas mais estudadas enquanto determinante da performance (e.g., Neves et al.,
2022a, b; Vieira et al., 2019), sendo utilizada para explicar as decisfes de investimento

das empresas (Boakye et al., 2021).

Todavia, apesar de ser uma variavel frequentemente utilizada, os resultados sobre o seu

efeito na performance ndo sdo consensuais.

Por um lado, Pi & Timme (1993) argumentam que com aumento da dimenséo da empresa
perde-se capacidade de controlo de gestéo, o que prejudica a performance. Neste sentido
também Forte et al. (2019) ou Goddard et al. (2005) explicam que com o aumento da
dimensdo da empresa, a atividade dos seus gestores € menos controlada podendo fazer
com que estes possam utilizar os seus recursos para beneficio préprio, de forma menos

eficiente.

Acresce que com 0 aumento da dimensdo da empresa, também aumenta a complexidade
da sua gestdo ao mesmo tempo que diminui a sua capacidade de se adaptar a situagoes
adversas, podendo ser mais dificil desenvolver valor de mercado, conforme sugere Forte

et al. (2019), usando MTB como proxy de performance.

Ainda na perspetiva de mercado Drew et al. (2003) defendem uma relagdo negativa entre

a performance e a dimensdo da empresa, explicando que empresas mais pequenas tém
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maior nivel de risco e por isso para atrair investimento precisam de compensar 0S
investidores com retornos maiores. A mesma perspetiva tem Vintila & Nenu (2015), que
utilizando o retorno acionista como varidvel dependente, mostram que existe uma relacdo

negativa entre a dimensdo da empresa e a sua performance.

Sobre autores que defendem uma relacdo negativa entre dimensdo da empresa e
performance encontra-se ainda Lazar (2016) e Proenca & Neves (2022), utilizando ROA
como variavel dependente, Vintila’s & Duca (2013), utilizando ROE como variavel
dependente e El-Faitouri (2014), utilizando Q de Tobin como variavel dependente, entre

outros.

Por outro lado, Jose et al. (1996), Lee (2009) e Serrasqueiro & Nunes (2008) defendem
que o aumento da dimensdo da empresa melhora a sua rendibilidade e performance,
porque lhes possibilita produzir mais com menor custo medio, isto é, criando economias

de escala.

Também Pantea et al. (2014) e Yang & Chen (2009), utilizando ROA e ROE como
variaveis dependentes, mostram que existe uma relacéo positiva da dimensdo da empresa
na performance. Neste sentido, Zeitun & Saleh (2015), que utilizam ROA e Q de Tobin
como variaveis dependentes, concluem por um efeito positivo da dimensdo da empresa

na performance.

Assim, dado que na literatura, embora com metodologias e amostras diferentes, ndo se
encontram resultados consensuais propde-se a seguinte hipotese, sem sinal definido:

H5: A dimensdo da empresa influencia a performance das empresas ibéricas.

1.1.2.2 Endividamento

O endividamento tem sido também uma varidvel tradicionalmente usada como
determinante da performance, desde Jensen & Meckling (1976) dado existirem fortes
ligagdes entre o nivel de endividamento e o valor da empresa (El-Deeb et al., 2021;
Manthur et al., 2021).
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A divida é utilizada pelas empresas na expetativa de aumentar os retornos futuros, no
entanto, mostra também a sua dependéncia de terceiros e quanto maior o seu valor, maior

é o risco financeiro que a empresa enfrentara (Cancela et al., 2020).

E relevante estudar os efeitos do endividamento na performance das empresas porque,
muitas vezes, ndo existe aproveitamento das oportunidades de investimento com VAL
positivo, uma vez que existem outras necessidades financeiras que inviabilizam novos
investimentos (Vieira et al., 2019). Naturalmente, recusando estas oportunidades de
investimento, as empresas limitam o seu proprio crescimento e ndo atingem a

performance que poderiam atingir se ndo as recusassem.

A estrutura de capital das empresas € explicada por Myers (1984), Myers & Majluf (1984)
e mais tarde desenvolvido por Fama & French (2002) através da teoria do trade-off e
teoria do pecking order.

A teoria do trade-off correlaciona positivamente o endividamento com a performance.
Segundo esta teoria, as empresas devem endividar-se tanto quanto possivel para deduzir
o valor pago pelos juros nos impostos e obter beneficios fiscais maximos. Para além disso,
guanto mais a empresa conseguir contrair divida maior serd o beneficio fiscal obtido e

menor a probabilidade de entrar numa situacdo de faléncia.

Ja a teoria do pecking order correlaciona negativamente o nivel de endividamento com a
performance. Para esta teoria, as empresas apenas recorrem a financiamento externo
quando se esgotam as fontes internas. Logo o recurso a financiamento externo, como por
exemplo, a emissao de novas acBes, ndo € um bom indicador de independéncia e valor

sustentavel da empresa.

Em estudos anteriores, alguns autores consideram que existe uma relagcdo negativa entre
o nivel de endividamento e a performance (Akben-Selcuk, 2016; Asimakopoulos et al.,
2009; Asness et al., 2012; Goddard et al., 2005; Goel et al., 2015; Halcro et al., 2021;
Ibhagui & Olokoyo, 2018; Kao et al., 2019; Mathur et al.; 2021; Serrasqueiro & Nunes,
2008; Vieira et al., 2019).
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Concretamente, Olokoyo (2013), Onaolapo & Kajola (2010) e Sheikh & Wang (2013),
utilizando como proxies de performance ROA, ROE e Q de Tobin mostram a existéncia

de um efeito negativo entre o nivel de endividamento e a performance das empresas.

Numa perspetiva de mercado, utilizando Q de Tobin e MTB como variaveis dependentes,
Asness et al. (2012) afirmam que os investidores olham para as empresas mais
endividadas como sendo um investimento com maior risco e por isso exigem ser melhor
remunerados para 0 assumir, 0 que também impacta negativamente a performance das

empresas que precisam de gastar mais recursos para 0 mesmo nivel de investimento.

Por outro lado, na literatura existem estudos que concluem que o endividamento das
empresas influencia positivamente a seu desempenho (e.g., Afolabi et al., 2019; Barbuta-
Misu et al., 2019; Graham, 2000; Haj-Salem et al., 2020; Hu & Zhang, 2021; Noghondari
& Noghondari, 2017).

Haj-Salem et al. (2020) afirma que as empresas com elevado nivel de endividamento
precisam de divulgar um maior nivel de informacéo credivel sobre o estado da empresa
tanto para os acionistas como para 0s investidores, o que afeta positivamente o

desempenho das empresas.

Graham (2000), que utiliza a ROA como variavel dependente, mostra uma relacédo
positiva entre endividamento e performance, justificando que o endividamento permite
as empresas pagar menos impostos e com isso ter rendibilidades superiores, melhorando
0 seu desempenho. Neves et al. (2021) também encontram uma relacdo positiva entre o
endividamento e o desempenho das empresas, considerando EBITDA e ROE como
variaveis dependentes. O mesmo concluem Afolabi et al. (2019) e Kartikasari & Merianti
(2016) que consideram existir um efeito positivo do endividamento na performance das

empresas, porque estas adquirem capacidades para gerir a divida de forma eficiente.

Assim, uma vez que o endividamento & um determinante importante no estudo da
performance das empresas e ndo é possivel consenso na literatura sobre os seus efeitos, é

colocada a seguinte hip6tese, sem sinal definido:
H6: O endividamento influencia a performance das empresas ibéricas.
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2 Metodologia de Investigacdo

Nesta seccdo apresenta-se a amostra, as variaveis e o0 modelo subjacente a metodologia

de investigacdo desta dissertacao.

Como ponto de partida, o objeto de estudo desta dissertagdo consiste nas empresas
cotadas que integram o indice PSI-20 e o IBEX-35.

2.1 Amostra estatistica e periodo de estudo

Esta dissertacdo tem como objeto de estudo analisar os determinantes da performance das
empresas ibéricas no periodo entre 2015 e 2020, sendo analisadas um total de 41 empresas
cotadas no total dos dois mercados, sendo que destas, 15 pertencem ao indice PSI-20 e
26 ao indice IBEX-35.

Foram excluidas a partida, as empresas cuja atividade é exclusivamente financeira, como
os bancos, devido as caracteristicas especificas destes, por ndo ser objetivo para estudo
nesta dissertacdo (Neves et al., 2022d). Para além destas, tambem foram excluidas as
empresas cuja informacdo ndo era completa pelo menos durante 4 anos consecutivos,
dado que é uma condicdo necessaria para 0 cumprimento de auséncia de correlacdo de

segunda ordem (Neves, 2018).

Existiram duas fases de recolha de dados, uma em que foram analisados os relatérios
econdmico-financeiros e outra em que foram recolhidos dados contabilistico-financeiros.
Quanto aos relatorios econdmico-financeiros das empresas, estes foram utilizados para
recolher informacdo relativa as variaveis de corporate governance, nomeadamente a

composicao do conselho de administracao.

Apobs esta recolha, foram utilizados dados biograficos recolhidos através de relatérios e
contas das empresas, paginas de Linkedin e informacgdo de imprensa relativamente aos
administradores para apurar quantos deles tinham conexdes politicas e quais as suas
habilitacbes académicas, isto €, se tém licenciatura, mestrado ou doutoramento seguindo
Proenca et al. (2020) e Proenca & Neves (2022).

Coimbra Business School | ISCAC
35 de 85 Quinta Agricola — Bencanta, 3045-601 Coimbra
Tel +351 239 802 000; E-mail: secretariado@iscac.pt; www.iscac.pt


mailto:secretariado@iscac.pt

n'scae  COIMBRA BUSINESS SC

100 i

O impacto das conexdes politicas na performance das empresas Ibéricas: nova

evidéncia com dados em painel

Sendo as conexdes politicas uma variavel mais subjetiva, para as caracterizar foi utilizado

o critério utilizado por Faccio (2006) e, mais recentemente, por Proenca et al. (2020) que

sdo mais concretos ao explicitar as fungdes desempenhas anteriormente por membros do

conselho de administracdo que nos podem levar a classificd-los como politicamente

conectados, sendo para o caso, deputado parlamentar, ministro, chefe de estado, alto

funcionario de uma agéncia governamental ou institui¢do relacionada com o governo.

Relativamente aos dados contabilisticos, foi utilizada a base de dados SABI (Sistema de

Anédlise de Balancos Ibéricos) para recolher informacéo sobre as varidveis contabilistico-

financeiras e de mercado.

2.2 Variaveis a incluir no modelo

2.2.1 Variaveis Dependentes

Nesta subseccdo pretende-se identificar as variaveis dependentes consideradas nesta

dissertacdo como proxies de performance, mostrando também qual a sua forma de

célculo.

Tabela 1 - Variaveis Dependentes.

Variavel Cadigo Formula

Autores

Dimensdo econdmico financeira

Li & Jin (2020); Neves et al.

Rendibilidade
) R i (2022 a, b, c); Pang & Wang
Operacional do ROA esultac?o Operacional
_ Ativo Total (2021); Saeed et al. (2019);
Ativo Shahzad et al. (2021).
Rendibilidade Dicko (2016); Neves et al. (2022
. Resultado Liquido
do Capital ROE rado Mg a b, d); Shahzad et al., (2021);
Capital Préprio
Préprio Wong (2010).
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Dimensdo de mercado

Q de Tobin Tobin

Nouri (2021); Pang & Wang

Valor de mercado dos capitais proprios + Divida

Ativo Liquido Total

Valor de mercado da agao

Market-to-book MTB

Valor contabilistico da agdo

(2021); Sa etal. (2017); Saeed et

al. (2019); Vieira et al. (2019).

Abolhassani et al. (2020); Nouri

(2021);

Proenca & Neves

(2022); Wong (2010).

2.2.2 Variaveis Independentes

Nesta subsecgdo pretende-se identificar as variaveis independentes consideradas nesta

dissertagdo para explicar a performance das empresas estando divididas entre

determinantes de corporate governance e determinantes especificos das empresas.

Tabela 2 - Variaveis Independentes.

Variavel Cadigo Formula Sinal Autores
Determinantes de corporate governance
Adams & Ferreira (2009);
Bianchi & Viana (2014);
Conexdes perPC Numero de membros do CA com conexdes politicas +/- Huang  (2019);  Kusnadi
Politicas Total de membros do CA (2019); Pang & Wang (2021);
Saeed et al. (2016); Tsai et al.
(2019).
Campbell & Minguez-Vera
Diversidade de FEM Ntmero de mulheres que compdem o CA o (2008); Proenca et al. (2020);
Género Total de membros do CA Proenca & Neves (2022);
Owen & Temesvary (2018).
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Efeito
moderador da
diversidade de

género nas

Numero de membros do CA com conexdes politicas*

Total de membros do CA

PCFEM +/-

Numero de mulheres no CA
Total de menbros do CA

Proenca et al. (2020)

conexoes
politicas
Cancela et al. (2020); De
Dimenso do Andres et al. (2005); Guest
(2009); Miralles-Marcelo et
conselho de Boards In (Total de menbros do CA) +/-
. al. (2014); Neves & Proenca
administracdo (2021); Rodriguez-Fernandez
et al. (2014).
Berger et al. (2014); Boadi &
Osarfo (2019); Fernandez-
Graus GRAD Membros do CA com mestrados ou doutoramentos +- Temprano & Tejerina-Gaite
académicos Total de membros do CA (2020); Mahadeo et al.
(2012); Proenca & Neves
(2022).
Determinantes de especificos da empresa
Neves et al. (2022a, b);
Proenca & Neves (2022);
Dimensao SIZE In (Total do Ativo) +/-  Serrasqueiro & Nunes (2008);

Endividamento

END Total de divida +-
Total do Ativo

Vieira et al. (2019); Zeitun &
Saleh (2015).

Afolabi et al. (2019);
Asimakopoulos et al. (2009);
Neves et al. (2022b); Neves et
al. (2020); Serrasqueiro &
Nunes (2008); Vieira et al.
(2019).
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2.3 Modelo Empirico

Para testar as hipdteses propostas na seccao 1 desta dissertacéo foi utilizada a metodologia

de dados em painel.

Neste estudo, os dados em painel consistem em unidades de informacéo selecionadas
relativamente as empresas que integram o indice PSI-20 e IBEX-35 observadas no
periodo de 2015 a 2020.

De acordo com Baltagi (2005) e Hsiao (1995, 2007) e existem algumas vantagens na

utilizacéo deste método relativamente a outros:

e Maior quantidade de informacéo;

e Maior variabilidade dos dados;

e Controlo de fendmenos de endogeneidade que podem surgir de eventuais relagdes
causais;

e Menor colineariedade entre varidveis independentes;

e Estimacbes com maior eficiéncia e maior numero de graus de liberdade.

O painel de dados proposto é um painel balanceado porque o acompanhamento das
unidades de informacéo € feito ao longo de todo o periodo em estudo, sem que exista
qualquer unidade que saia do painel antes de terminar o periodo de observacao (Greene,
2008).

Assim, os modelos propostos para estudar a performance numa perspetiva econémico-

financeira sdo os seguintes:

ROA;; = BoROA;_4 + PiperPCyy + [,FEM; + B3PCFEM;; + [ Boards; +
,85GRADit + ,86SIZEl't + ﬁ7ENDit F Ui Ve (1)

ROE;; = ByROE;;_4 + PiperPC;yy + [,FEM;; + [3PCFEM;, + B,Boards;; +
BsGRAD; + BeSIZE;; + B7ENDjr + Ujp + Vj vt (2)
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Os modelos propostos para estudar a performance numa perspetiva de mercado séo:

Tobin;; = foTobin;_4 + f1perPCyy + [, FEM;; + [3PCFEM; + [ Boards; +
,B5GRADit + ,B6SIZEit + ,87ENDit + Uit + L R L (3)

MTB;; = BoMTB;;_, + fiperPCiyy + LoFEM;: + B3PCFEM;; + f4Boards;; +
,B5GRADit + ,B6SIZEit + ,87ENDit + Uit + L R L (4)

Nestes modelos ROA;; , ROE;; , Tobin;,; e MTB; sao varidveis dependentes e
representam o Retorno dos Ativos, Retorno do Capital Proprios, Q de Tobin e Market-to-
book, respetivamente.

As  variaveis  explicativas sdo  PC;, FEM;;,, PCFEM;;, Boards;, GRAD;,
SIZE;;,e END;; e representam respetivamente a percentagem de conexdes politicas,
diversidade de género medida pela percentagem de mulheres no conselho de
administracdo, o efeito moderador da diversidade de género nas conexdes politicas,
dimensao do conselho de administracdo, graus académicos dos membros do conselho de

administracdo, dimensdo da empresa e endividamento.

2.3.1 Meétodo de Estimacéao

Para realizar a estimagdo destes modelos, onde se pretende explicar a performance
presente com base na performance passada, foi utilizado o modelo dinamico GMM

system.

Este € um modelo que foi inicialmente proposto por Arellano & Bond (1991), mas mais
tarde esta metodologia foi também melhorada por Arellano & Bover (1995) e Blundell &
Bond (1998).

Das principais vantagens da utilizacdo desta metodologia esta a resolugcdo de dois

problemas fundamentais na &rea de investigacdo das finangas corporativas, a

Coimbra Business School | ISCAC
40 de 85 Quinta Agricola — Bencanta, 3045-601 Coimbra
Tel +351 239 802 000; E-mail: secretariado@iscac.pt; www.iscac.pt


mailto:secretariado@iscac.pt

A COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100

O impacto das conexdes politicas na performance das empresas Ibéricas: nova
evidéncia com dados em painel

endogeneidade e a heterogeneidade ndo observada (Djalilov & Piesse, 2016; Garcia-
Herrero et al., 2009; Neves, 2018; Vieira et al., 2019).

Este método responde a problemas de endogeneidade, que podem persistir quando existe
correlacdo entre as varidveis independentes e o termo de erro (Neves & Proenca, 2021;
Okoyeuzu et al., 2021), ou seja, pode existir quando a variavel dependente também pode
explicar as variaveis explicativas (Cancela et al., 2020; Neves et al., 2022 a, b). Para além
disso, de acordo com Neves (2018), esta metodologia permite ainda controlar o efeito da
heterogeneidade ndo observada, uma vez que, devido a natureza dos problemas, pode

existir enviesamento dos resultados obtidos.

Seguindo literatura anterior que também aplicou esta metodologia (e.g., Cancela et al.,
2020; Munjal et al., 2019) sdo realizados trés testes estatisticos para validar esta
metodologia:

2.3.1.1 Teste de Sargan

O teste de Sargan (1958), teste de Sargan-Hansen (1982) ou teste de restriches
sobreidentificadas é um teste estatistico em que a hipdtese nula pretende verificar se os
instrumentos utilizados no modelo sdo instrumentos validos, isto é, por um lado, verificar
se 0s instrumentos ndo sdo correlacionados com os termos de erro, e por outro lado, se 0s
instrumentos excluidos estdo corretamente excluidos da estimacdo realizada (Baum et al.,
2007; Xavier & Margal, 2004).

Assim, ao recorrer a este teste, para considerarmos que 0s instrumentos sdo validos €
necessario que o valor da estatistica p-value seja superior aos niveis de significancia

considerados, o que permite ndo rejeitar a hipotese nula.
Assim, no ambito deste modelo propde-se testar as seguintes hipoteses:
Hy: Os instrumentos sdo validos

H;: Os instrumentos ndo sao validos
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2.3.1.2 Teste de Wald

O teste de Wald é um teste estatistico que tem como objetivo verificar o grau de
significancia de cada coeficiente da regressdo, isto é, avaliar se cada parametro estimado

é significativamente diferente de 0.

Este teste estatistico segue uma distribuicdo qui-quadrado e consiste na divisdo dos

coeficientes estimados pelos seus respetivos erros padrdo de acordo com a formula:

Teste Wald = —2
este a _SEBJ

Em que B; representa os coeficientes e SEg; representa os erros padréo.

Para termos um modelo considerado valido utilizando este teste, é necessario que se possa
rejeitar a hipotese nula, o que ocorrera quando o valor p-value for inferior aos niveis de

significancia considerados.
Assim, no ambito deste modelo propde-se testar:
Hy: Os coeficientes do modelo sao conjuntamente dif erentes de 0

H;: Os coeficientes do modelo nao sao conjuntamente diferentes de 0

2.3.1.3 Teste de Autocorrelacdo

O teste de autocorrelacdo, também conhecido como teste de Arellano & Bond (1991) por
ter sido proposto por estes autores, & um teste estatistico com a finalidade de testar a
existéncia de autocorrelacdo nos residuos de primeira e segunda ordem, respetivamente
AR(1) e AR(2).

Seguindo estudos de Neves (2018) e Vieira et al. (2019) todos os painéis em estudo tém
mais de 4 anos consecutivos, 0 que permite testar a correlacdo de segunda ordem. A
autocorrelacdo de segunda ordem é particularmente importante de ser testada dado que o
modelo empirico escolhido é o método GMM system e esta correlacdo € exatamente uma

suposicao deste modelo.
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Portanto, para considerarmos 0 modelo valido segundo este teste estatistico ndo devera
existir autocorrelagcdo entre o residuo de determinado ano e o residuo do ano que lhe

precede, logo ndo se devera rejeitar a hipotese nula.
Assim, no &mbito deste modelo propde-se testar:
Hy: Nao existe autocorrelacao dos erros

H;: Existe autocorrelagao dos erros
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3 Apresentacao e Discussdo de Resultados

Esta seccdo surge com o objetivo de se fazer uma breve analise descritiva das variaveis
utilizadas e também discutir os resultados obtidos nos modelos, tendo em conta o grau de

significancia de cada uma das variaveis.

3.1 Estatisticas Descritivas

Para uma melhor compreensdo das caracteristicas e do comportamento das variaveis
estudadas, nesta subsec¢do sdo apresentadas e analisadas as estatisticas descritivas para

todas as variaveis utilizadas na amostra e em cada um dos paineis considerados.

Assim, para cada um dos painéis apresenta-se as seguintes tabelas com as estatisticas

descritivas:

Tabela 3 - Estatisticas Descritivas: painel de empresas PSI-20.

Variavel Obs Média E:j\r/;% Minimo Maximo
ROA (%) 83 6,687349 8,471077 -29,11 33,67
ROE (%) 83 15,45577 13,30343 -45,042 48,052
Tobin 83 0,903735 1,189843 0,067 6,509
MTB 83 1,722988 1,093953 0,518 5,956
perPC 83 0,046014 0,068304 0 0,25
FEM 83 0,187147 0,123833 0 0,4
PCFEM 83 0,008463 0,015212 0 0,08
Boards 83 10,26506 4,876735 3 21
GRAD 83 0,22253 0,174367 0 0,5
SIZE 83 1454372 1,543793 11,87836 17,6016
END 83 57,26629 21,31028 1,447 96,967
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Tabela 4 - Estatisticas Descritivas: painel de empresas IBEX-35.

Variavel Obs Média E;j\r/;% Minimo Maximo
ROA (%) 146 6,029795 10,55241 -41,053 68,797
ROE (%) 146 12,39366 24,80445 -117,34 93,027
Tobin 152 1,024197 1,114511 0,071 6,374
MTB 152 3,016092 4,379407 0,457 32,047
perPC 152 0,134341 0,128945 0 0,461539
FEM 152 0,205337 0,109392 0 0,5
PCFEM 152 0,031094 0,039383 0 0,183674
Boards 152 12,56579 3,02456 5 20
GRAD 152 0,289938 0,162588 0 0,642857
SIZE 152 15,47197 1,487935 11,8686 18,2705
END 146 50,90355 21,2071 0,0228 88,378
Tabela 5 - Estatisticas descritivas: painel de empresas Peninsula Ibérica.
Variavel Obs Média 5;3:;% Minimo Maximo
ROA (%) 229 6,268122 9,834902 -41,053 68,797
ROE (%) 229 13,50351 21,38017 -117,34 93,027
Tobin 235 0,981651 1,140608 0,067 6,509
MTB 235 2,559379 3,630333 0,457 32,047
perPC 235 0,103144 0,118971 0 0,461539
FEM 235 0,198912 0,114768 0 0,5
PCFEM 235 0,023101 0,034634 0 0,183674
Boards 235 11,75319 3,930858 3 21
GRAD 235 0,26613 0,169573 0 0,642857
SIZE 235 15,14412 1,568921 11,8686 18,2705
END 229 53,2091 21,41828 0,228 96,967
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Em todos os paineéis se verifica que todas as variaveis apresentam média de valores
positiva. Relativamente ao desvio padrdo, que é calculado para verificar qual variacao
dos valores que estamos a analisar, verifica-se que este valor € maior para as variaveis
ROE e END (endividamento).

Relativamente as varidveis dependentes, verifica-se que as variaveis contabilisticas, ROA
e ROE, tém médias ligeiramente mais elevadas para as empresas do PSI-20, enquanto que
as variaveis de mercado Q de Tobin e MTB tém médias ligeiramente mais elevadas no
painel de empresas do IBEX-35. O facto das empresas do indice IBEX-35 terem médias
das variaveis de mercado maiores que as empresas do PSI-20 pode estar relacionada com

a maior capitalizacdo bolsista deste mercado.

Sobre as conexdes politicas verifica-se que sdo maiores para as empresas do IBEX-35
com média de 13%, enquanto no PSI-20 essa media é apenas de 4%.

Em termos da presenca de mulheres no conselho de administracdo, as empresas dos dois
indices tém um valor quase aproximado, enquanto as empresas do PSI-20 tém uma média
de 18% de mulheres nos conselhos de administragéo, as empresas do IBEX-35 tém 20%.
Talvez por operarem no mercado europeu, estas empresas tenham vindo a fazer um
caminho de integracdo do género menos representado, i.e., 0 género feminino, para

cumprimento da legislacdo em vigor.

Sobre a variavel graus académicos, dimensdo do conselho de administracdo e dimensao
da empresa, as empresas dos dois indices apresentam valores que sao aproximados.
Também sobre a varidvel endividamento podemos concluir que em média, as empresas
dos dois indices tém grau de endividamento elevado, embora as empresas do PSI-20

tenham uma média de 57% e as empresas do IBEX-35 uma média de 51%.
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3.2 Discussao de Resultados

3.2.1 Resultados PSI-20

Os resultados estimados para as empresas listadas no PSI-20, utilizando 0 GMM-system

encontram-se na tabela 6.

Tabela 6 - Resultados de Estimacdo dos Modelos para as empresas do PSI-20.

Modelo 1.1 Modelo 1.2 Modelo 1.3 Modelo 1.4
\d/eapr(iaérlm\éieelnte: ROA ROE Tobin MTB
L1. 0,3295221  ** 0,1261864 0,2986548  *** | .0,1818976  **
[0,1280641] [0,3172193] [0,0801359] [0,0785536]
perPC 111,8712 109,3457 12,81894 -8,062122
[87,2344] [160,4857] [8,712279] [25,93382]
FEM -17,84913  *** -42,85674 0,3337563 13,4824 ok
[4,799757] [58,89351] [0,9172004] [6,343504]
PCFEM -381,4008  ** -713,5483 * | -31,98227  ** | -65,78021
[168,7228] [371,5889] [16,646] [56,44243]
Boards 0,640073 * 2,10318 0,0495973 -0,3137493  **
[0,3769155] [1,663063] [0,0406324] [0,1558472]
GRAD -44,38827  *** -125,0501 3,094288  *** | 1089855 « ***
[13,55787] [105,7647] [0,8212569] [3,499258]
SIZE 2,878794  *x* 11,68828 **x | (00778272 0,1522634  **
[0,8097162] [2,648957] [0,0772893] [0,708217]
END -0,3095351  *** -0,4358087 *+x | 00311542 *** | 0,0031721
[0,0309599] [0,0859081] [0,0103531] [0,109083]
Teste  Arellano-|  -1,2899 -0,13597 -1,1057 -0,27978
Bond para AR (1) (0,1971) (0,8918) (0,2688) (0,7796)
Teste  Arellano- 1,9601 0,60648 1,5021 0,52265
Bond para AR (2) (0,0500) (0,5442) (0,1331) (0,6012)
3,732012 10,61542 7,297215 3,607741
Teste de Sargan
(0,0037) (0,6430) (0,8862) (0,0047)
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16943,73 1425,46 98561,27 3879,75
(0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000)

Teste de Wald

Notas:

A regressdo é realizada usando um painel de dados ndo balanceado. De salientar que: i) A designacao
*Hk &k % representa, 0s coeficientes que sdo estatisticamente significativos a um nivel de 1%, 5% e 10%;
ii) Os valores que se encontram dentro de paréntesis retos correspondem aos erros padrdo robustos em
relacdo a heterocedasticidade; iii) Os valores entre paréntesis representam os valores de p-value para cada
teste estatistico correspondente; iv) O teste AR(1) tem distribuicdo normal N (0,1) e testa a hipdtese nula
de auséncia de auto correlacdo de primeira ordem; v) O teste AR(2) tem distribuicdo normal N (0,1) e
mostra que ndo existe autocorrelagdo de segunda ordem porque os valores de p-value sdo superiores ao
nivel de significancia de 5%, rejeitando a hipotese nula; vi) Existe a validade dos instrumentos utilizados
porque valores p-value dos testes de Sargan superiores ao nivel de significancia de 1%; vii) O teste Wald
apresenta um p-value menor que 5%, o que significa que a significAncia conjunta e os coeficientes sdo
significativos distribuidos assintoticamente como 2 sob uma hipotese nula sem significancia.

Como se constata, as conexdes politicas ndo tém qualquer impacto na performance destas
empresas, estando em linha com Pang & Wang (2021). Este resultado sugere que 0s
recursos gastos para a constituicdo das conexdes politicas igualam os beneficios que as
empresas podem obter com esta relacdo, sendo o seu impacto na performance nulo,
qualquer que seja a perspetiva dos stakeholders. Face ao exposto, ndo se corrobora a

hipdtese 1 neste painel.

No que diz respeito a diversidade de género nos conselhos de administragdo, os gestores
ndo atribuem as mulheres capacidade e carateristicas especificas suficientemente capazes
de incrementarem a rendibilidade operacional. Talvez este resultado se deva também ao
facto de em Portugal, em termos médios, a presenca das mulheres representar apenas
cerca de 18,7% dos conselhos de administracdo. As teorias que melhor explicam esta
relacdo, sdo a teoria da justica social e a teoria da massa critica, que postulam que a
diversidade de género s6 se for maior do que 20% e 30%, respetivamente, apresentara um
efeito positivo na performance (Jaber, 2020; Kogut et al., 2014; Proenca & Neves, 2022).
De igual modo, este resultado pode também ser atribuido a lei que obriga a existéncia de
quotas minimas na composi¢do dos conselhos de administracdo, sugerindo que as
administradoras selecionadas para o cargo podem nao ser as mais competentes, mas antes
as que tém maiores redes de contactos (Campbell & Minguez-Vera, 2008; Rodriguez-

Ruiz et al., 2016). Com este resultado a hipotese 2a é corroborada.
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Contudo, na perspetiva de potenciais investidores de longo prazo, a existéncia de mais
mulheres nos conselhos de administracdo é valorizada no mercado. Estes stakleholders
tém a percecdo de que, as mulheres podem conferir as empresas melhor entendimento
sobre as condi¢fes de mercado, reforcar o nivel de entendimento dos negdcios e trazer
mais ética aos negocios assim como maior controlo na gestdo (e.g., Ahmadi et al., 2018;
Arun et al., 2015; Farrell et al., 2014; Rao & Tilt, 2016; Zheng et al., 2018). Aléem disso,
na perspetiva da teoria da agéncia, a diversidade de género contribui para reduzir 0s
conflitos de interesses existentes (Nielsen & Muse, 2010). Também estes resultados vém

corroborar a hipotese 2a.

No que concerne ao efeito da diversidade de género na relacdo entre as conexdes politicas
e a performance, constata-se que a existéncia de mais mulheres nos conselhos de
administracdo torna negativa a relagdo entre as conexdes politicas e a performance, tanto
numa visao contabilistica como de mercado (apenas para Q de Tobin). Nas empresas
cotadas portuguesas, as mulheres, pelas suas carateristicas éticas e mais conservadoras,
veem as conexdes politicas como desfavordveis a organizacdo, condicionando o
comportamento dos administradores conectados politicamente que poderiam obter
potenciais vantagens competitivas (Bianchi & Viana, 2014; Pang & Wang, 2021), acesso
facilitado a endividamento, subsidios e fundos (Huang, 2019; Tsai, 2019; Zhang et al.,
2014), que trariam mais performance as empresas. Além disso, a existéncia de mulheres
pode expor as assimetrias de informacdo existentes entre 0s acionistas e 0s
administradores politicamente conectados, causando maiores conflitos de agéncia (Pang
& Wang, 2021; Wenfeng et al., 2010). Assim, os resultados apresentados vém corroborar

a hipétese 2b.

No que concerne as variaveis de especificas das empresas relacionadas com os conselhos
de administragédo, a dimensdo do conselho influencia positivamente a performance na
Otica dos gestores e negativamente na Gtica dos potenciais investidores. De facto, para 0s
gestores, quanto maior for o numero de elementos no conselho de administragdao, melhor
o0 potencial de discussdo para a tomada de decisdo (Badu & Appiah, 2017; Kalsie &
Shrivastav, 2016). Contudo, para quem esta fora da organizagéo, a maior dimensédo pode

ser entendida como causadora de maiores conflitos internos e a problemas de
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coordenacao, influenciando negativamente o valor de mercado da empresa (Cancela et
al., 2020; Neves et al., 2021; Rodriguez-Fernandez et al., 2014; Terjesen et al., 2016).
Estes resultados corroboram a hipotese 3.

As habilitacBes literarias dos administradores das empresas cotadas portuguesas Sao
também vistas de forma diferente quer pelos gestores, quer pelos stakeholders externos.
Para os gestores das empresas, ter administradores com Mestrado e/ou Doutoramento nao
se traduz em valor acrescentado, sendo mais valorizada pelos gestores a experiéncia que
os administradores vao acumulando ao longo do seu percurso profissional (Mahadeo et
al., 2012; Proenca & Neves, 2022). Provavelmente em Portugal, a maioria destes gestores
ndo apresenta este tipo de grau académico. Contudo, na perspetiva de mercado as
habilitagdes sdo muito valorizadas, pois estes administradores altamente qualificados
aportam as empresas novas perspetivas, valorizando o capital humano e social, com foco
nas questdes da sustentabilidade, tendo por isso efeitos positivos na performance

(Ochotnicky et al., 2019). Portanto, estes resultados vém corroborar a hipotese 4.

Por fim, a dimensdo das empresas influencia positivamente a performance pelo
aproveitamento de sinergias conseguindo criar economias de escala e reduzir os custos
médios (Pantea et al., 2014; Serrasqueiro & Nunes, 2008; Zeitun & Saleh, 2015). O
endividamento tem um impacto negativo na performance, tanto para variaveis
contabilisticas como de mercado. Tal esta em linha com a teoria do pecking order na qual
as empresas recorrem a financiamento externo quando se esgotam as fontes internas
(Ibhagui & Olokoyo, 2018; Mathur et al., 2021; Pais & Gama, 2015), condicionado a
performance. Para além disto ao exigirem pagamentos periddicos vdo reduzindo a

lucratividade (Neves et al., 2022¢). Ora, estes resultados corroboram as hipbteses 5 e 6.
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3.2.2 Resultados IBEX-35

Os resultados estimados para as empresas listadas no IBEX-35, utilizando 0 GMM-system

encontram-se na tabela 7.

Tabela 7 - Resultados de Estimacédo dos Modelos para as empresas do IBEX-35.

Modelo 2.1 Modelo 2.2 Modelo 2.3 Modelo 2.4

zjgag;i‘ai'me: ROA ROE Tobin MTB

L1. 0,3989379  *** | 0,1209898  *** | -0,1175749  *** | 0,2844022  ***
[0,0343511] [0,0336423] [0,0278838] [0,0310629]

perPC 6,90102 -81,92052  ** | 2652399  **x | 433731 @ *w*
[13,91767] [34,30663] [0,8848096] [11,12354]

FEM 1,138639 -26,245579 2,200111  *** | 9531101
[11,58036] [33,10089] [0,6298158] [6,885213]

PCFEM 7,363606 -27,30705 3,408881 -96,70658  **
[45,27708] [124,0298] [3,970643] [43,47913]

Boards -1,098156  *** | 0,0927209 0,0231111 -0,3083575  **x
[0,2536327] [0,7423433] [0,0220138] [0,0672267]

GRAD 1,453681 27,34691 -2,823888  *** | 10,8958  ***
[3,463982] [18,76183] [0,5787477] [2,890923]

SIZE 05285306  * | -1,219907 * -1,302748  *** | 3284761  ***
[0,2865765] [0,6419368] [0,0499254] [0,6582799]

END 0,1435817  *** | 04986794  *** | -0,0025338 0,0222751  *
[0,0529146] [0,1216065] [0,0016471] [0,0123302]

Teste  Arellano-|  -2.2243 -1,4457 -1,2326 0,10197

Bond para AR (1) (0,0261) (0,1483) (0,2177) (0,9188)

Teste  Arellano-|  0,1258 1,5485 1,4285 -0,90093

Bond para AR (2) (0,8999) (0,1215) (0,1532) (0,3676)

10,45877 16,95456 18,67628 14,85595
Teste de Sargan
(0,6561) (0,2014) (0,1335) (0,3164)
Teste de Wald 1980,07 512,65 839,83 2469,55
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| (0,0000) | (0,0000) | (0,0000) (0,0000)

Notas:

A regressdo é realizada usando um painel de dados ndo balanceado. De salientar que: i) A designacdo
*Hx *x % representa, 0os coeficientes que sdo estatisticamente significativos a um nivel de 1%, 5% e 10%;
ii) Os valores que se encontram dentro de paréntesis retos correspondem aos erros padrdo robustos em
relacdo a heterocedasticidade; iii) Os valores entre paréntesis representam os valores de p-value para cada
teste estatistico correspondente; iv) O teste AR(1) tem distribuicdo normal N (0,1) e testa a hipdtese nula
de auséncia de auto correlacdo de primeira ordem; v) O teste AR(2) tem distribuicdo normal N (0,1) e
mostra que ndo existe autocorrelagdo de segunda ordem porque os valores de p-value sdo superiores ao
nivel de significancia de 5%, rejeitando a hipotese nula; vi) Existe a validade dos instrumentos utilizados
porque valores p-value dos testes de Sargan superiores ao nivel de significancia de 1%; vii) O teste Wald
apresenta um p-value menor que 5%, o que significa que a significAncia conjunta e os coeficientes séo
significativos distribuidos assintoticamente como 2 sob uma hipotese nula sem significancia.

Relativamente as conexdes politicas nos conselhos de administracao verifica-se que estas
apresentam um efeito negativo na performance na ética dos acionistas atuais e positiva
na Otica dos stakeholders externos a empresa. Para os acionistas atuais os administradores
politicamente conectados retiram rendibilidade as empresas onde investem, uma vez que
estes ttm como prioridade 0s seus interesses pessoais, secundando os interesses da
empresa e conduzindo a multiplos conflitos de agéncia (Pang & Wang, 2021; Wenfeng
et al., 2010). Shahzad et. al (2021) afirmam mesmo que o0s objetivos pessoais destes
administradores ndo sdo compativeis com o principio do valor do acionista. Contudo, o
mercado entende a existéncia de administradores politicamente conectados como
potencial de maior negdcio e de outras vantagens associadas, que permitirdo o acesso a
recursos-chave (teoria da dependéncia dos recursos), como, por exemplo, fundos de
financiamento, taxas de juro mais reduzidas, exigéncia de menos colaterais, beneficios
fiscais, apoio do governo em caso de dificuldades financeiras (Claessens et al., 2008;
Faccio, 2006; Huang, 2019; Kusnadi, 2019; Saeed et al., 2019; Tsai, 2019; Zhang et al.,

2014). Portanto, estes resultados corroboram a hipotese 1.

No que diz respeito a diversidade de género nos conselhos de administragéo, é de salientar
que a existéncia de mais mulheres na administracdo conduzira a maiores niveis de
oportunidades de crescimento futuro (efeito positivo para Q de Tobin), uma vez que estas
percebem melhor as condi¢es de mercado, e procuram praticas de gestao mais inclusivas
(e.g., Ahmadi et al., 2018; Arun et al., 2015; Farrell et al., 2014; Rao & Tilt, 2016; Zheng
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et al., 2018). Realca-se também que este efeito positivo esta em linha com a teoria da
justica social, uma vez que a percentagem de mulheres nos conselhos de administracdo
das cotadas espanholas € cerca de 20%, percentagem minima para que exista justica social
na organizacdo (Kogut et al., 2014). As demais variaveis ndo apresentam significado
estatistico na medida em que a lei de recomendacdo de quotas ja tinha tido sido
implementada em 2007 e tal pode significar que as empresas ja estdo ajustadas a esta nova

realidade. Logo, tais resultados vém corroborar a hipétese 2a.

No que concerne ao efeito da diversidade de género na relagdo entre as conexdes politicas
e a performance, constata-se que a existéncia de mais mulheres nos conselhos de
administracdo torna negativa a relacdo entre as conexdes politicas e a performance,
quando se usa 0 MTB, numa 6tica e mercado. Nas empresas cotadas espanholas, apenas
0s potenciais investidores, por terem menos conhecimento do sistema legal vigente neste
pais, veem as mulheres como elementos que condicionam o comportamento dos
administradores conectados politicamente (Bianchi & Viana, 2014; Huang, 2019; Pang
& Wang, 2021; Tsai, 2019; Zhang et al., 2014). Assim, estes resultados vém corroborar
a hipotese 2b.

No que concerne as varidveis especificas das empresas relacionadas com os conselhos de
administracdo, a dimensdo do conselho influencia negativamente a ROA. Para 0s
gestores, mais administradores conduzirdo a mais conflitos internos e a problemas de
coordenacdo, influenciando negativamente a eficiéncia de utilizacdo dos recursos e 0
valor de mercado da empresa (Cancela et al., 2020; Neves et al., 2021; Rodriguez-
Fernandez et al., 2014; Terjesen et al., 2016). Também na perspetiva dos potenciais
investidores, mais administradores ndo se traduz em melhores niveis de performance.

Estes resultados apontam para que se corrobore a hipétese 3.

As habilitagdes literarias dos administradores apenas impactam a performance na
perspetiva do mercado, mas com efeitos diferenciados. Por um lado, numa perspetiva de
oportunidades de crescimento, os administradores com mestrado e/ou doutoramento,
serdo mais avessos ao risco o que condicionara negativamente a performance (Proenca et
al., 2022). Contudo, na perspetiva dos potenciais investidores as habilitacbes sdo muito
valorizadas, pois as elevadas qualificacbes aportam as empresas novas perspetivas,
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valorizando o capital humano e social, tendo por isso efeitos positivos na performance
(Ochotnicky et al., 2019). Os resultados apresentados possibilitam que se corrobore a

hipotese 4.

Por fim, a dimensdo das empresas influencia positivamente a performance na 6tica dos
gestores que admitem que conseguem gerir de forma eficiente mais recursos, potenciando
mais rendibilidade. Contudo, os demais stakeholders ndo consideram que essa gestao de
recursos adicionais seja mais eficiente podendo significar perda de controlo na gestéo,
uma maior complexidade nas decisfes e uma diminuicdo da capacidade da empresa se
adaptar a situacOes adversas (Forte et al., 2019; Goddard et al., 2005; Pantea et al., 2014;
Serrasqueiro & Nunes, 2008; Zeitun & Saleh, 2015). No que diz respeito ao
endividamento, este influencia positivamente a performance das empresas cotadas no
IBEX-35, uma vez que estas empresas conseguirdo endividar-se até conseguir obter
beneficios fiscais maximos (Fama & French, 2002). Face ao exposto, é possivel

corroborar as hipdteses 5 e 6.
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3.2.3 Resultados Peninsula Ibérica

Os resultados estimados para as empresas da Peninsula Ibérica, utilizando o GMM-system

encontram-se na tabela 8.

Tabela 8 - Resultados de Estimacao dos Modelos para as empresas da Peninsula Ibérica.

Modelo 3.1 Modelo 3.2 Modelo 3.3 Modelo 3.4

zjgag;i‘ai'me: ROA ROE Tobin MTB

L1. 0,4039553  *** [ (2049083  *** | (,1526568  *** | 0,6467547  ***
[0,0496675] [0,0508709] [0,0117355] [0,0198507]

perPC 5,465159 -123,1123  ** | -0,5678596 51,96463  *x*
[20,87758] [51,3584] [0,580089] [10,49598]

FEM -3,339849 -27,03518 -0,0050535 7,137237 *
[7,862239] [18,82394] [0,3207906] [4,10828]

PCFEM -11,7346 152,6811 8,037795  *** | _1235624 « ***
[48,61067] [127,2474] [1,994957] [32,0553]

Boards -1,107528  *** [ -0,2439612 -0,0370144  ** | -0,206521
[0,3791321] [0,7419379] [0,0143376] [0,1291501]

GRAD 7,874972 -5,547701 0,3333272 14,13008  ***
[7,183185] [13,37631] [0,2315382] [2,490049]

SIZE 0,7714434  ** | .9799403  **x | -0,7727518 *** | -0,4360791 ***
[0,3138518] [2,292251] [0,0700928] [0,111566]

END 0,0338431 0,2176972 -0,0201596  *** | 0,0327245  **
[0,0687252] [0,1690723] [0,0031669] [0,0130949]

Teste  Arellano- -2,31 -1,5717 -1,2321 -0,10146

Bond para AR (1) (0,0209) (0,1160) (0,2179) (0,9192)

Teste  Arellano-|  0,10036 1,2745 1,5553 -0,09697

Bond para AR (2) (0,9201) (0,2025) (0,1199) (0,0228)

11,01712 19,3762 21,90789 21,86666
Teste de Sargan
(0,6094) (0,1119) (0,0568) (0,0575)
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Notas:

A regressdo é realizada usando um painel de dados ndo balanceado. De salientar que: i) A designacdo
*Hx *x % representa, 0s coeficientes que sdo estatisticamente significativos a um nivel de 1%, 5% e 10%;
ii) Os valores que se encontram dentro de paréntesis retos correspondem aos erros padrdo robustos em
relacdo a heterocedasticidade; iii) Os valores entre paréntesis representam os valores de p-value para cada
teste estatistico correspondente; iv) O teste AR(1) tem distribuicdo normal N (0,1) e testa a hip6tese nula
de auséncia de auto correlacdo de primeira ordem; v) O teste AR(2) tem distribuicdo normal N (0,1) e
mostra que ndo existe autocorrelagdo de segunda ordem porque os valores de p-value sdo superiores ao
nivel de significancia de 5%, rejeitando a hip6tese nula; vi) Existe a validade dos instrumentos utilizados
porque valores p-value dos testes de Sargan superiores ao nivel de significancia de 1%; vii) O teste Wald
apresenta um p-value menor que 5%, o que significa que a significAncia conjunta e os coeficientes sdo
significativos distribuidos assintoticamente como 2 sob uma hipétese nula sem significancia.

Em primeiro lugar, verifica-se que estes resultados se assemelham aos de Espanha, uma
vez que este mercado tem também uma maior participa¢do no conjunto das empresas da
amostra global. Portanto, estes resultados mostram a pertinéncia de analisar
separadamente cada um dos mercados, pelas carateristicas diferenciadoras e singulares
de cada um (Neves et al., 2022a).

Assim, verifica-se que em Espanha a pertinéncia das conexdes politicas € muito maior do
que em Portugal, uma vez que no periodo em analise, em média, a percentagem de
elementos conectados politicamente no conselho de administragéo era de 4,6%, enquanto
que em Espanha era de 13,43%. Relativamente aos resultados diferenciados da
diversidade de género tal poderéa ser explicado pela diferenca existente entre os dois paises

da aplicacdo das leis de género, sendo Espanha um dos paises pioneiros.

Também a dimensdo do conselho de administracdo influencia de forma diferente a
performance nos dois paises, uma vez que em termos de governance, em Portugal, a
Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) ndo estabelece o nimero de
administradores que uma sociedade deve ter, enquanto em Espanha o cddigo de boa
governanga recomenda que as sociedades tenham entre 5 e 15 administradores (Oliveira
et al., 2018). Além disso, os gestores portugueses e espanhdis terdo uma percecao
diferente, talvez sugerindo que existam diferencas na propria estrutura de trabalho e nas
relacOes entre estes e os administradores. Contudo, na percecdo de mercado, que vé as
organizagBes numa perspetiva externa, a importancia da dimensdo do CA é semelhante

nos dois paises.
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Também os potenciais investidores portugueses e espanhois tém igual reacdo aos graus
académicos dos administradores, ja que atribuem valor positivo a mais formacgdo na
performance empresarial. No entanto, tal percecdo ndo sera de longo prazo ja que numa
perspetiva de geracdo de oportunidades de crescimento futuro (Q de Tobin) ndo se
verifica a mesma relacdo. Na verdade, a valorizagdo que o mercado faz da formacédo é
talvez mais presente do que futura. De facto, dada a evolucdo rapida de Investigacdo e
Desenvolvimento (1&D) sera que as empresas valorizardo num futuro mais formacao

especializada?

O efeito do endividamento na performance também € diferenciado tendo em conta os
beneficios fiscais diferentes nos dois paises. Espanha oferece uma deducéo de até 42%
do Imposto de Rendimento de pessoas coletivas sobre as atividades de investigacéo e
desenvolvimento, o que torna a Espanha, de acordo com a OECD/Uni&o Europeia (2017),
um dos paises mais favoraveis para desenvolver estas atividades; enquanto em Portugal

com o regime especial é possivel deduzir no maximo 32%.
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Conclusao

Esta dissertacdo teve como objetivo estudar alguns determinantes internos e externos do
desempenho das empresas ibéricas. Para atingir este objetivo foram considerados dois
grupos diferentes de variaveis, as varidveis de Corporate Governance e as variaveis
especificas das empresas. Para preencher a lacuna existente identificada na literatura
sobre este tema, destacam-se entre as variaveis de Corporate Governance, as conexoes
politicas dos membros do conselho de administracéo e a presenca de mulheres tanto no
conselho de administracdo quanto no efeito moderador que estas podem exercer nas
conexdes politicas que afetam as decisdes com impacto no desempenho dos negdcios.

Este estudo foi realizado com uma amostra de 41 empresas ndo financeiras cotadas que
agregam nos indices de referéncia da peninsula ibérica, sendo 15 empresas pertencentes
ao Portuguese Stock Index e 26 empresas pertencentes indice Bursatil Espafiol para o
periodo entre 2015 e 2020.

Com recurso a metodologia de dados em painel e utilizando o método de estimacdo GMM
system, os resultados desta dissertacdo mostram que o desempenho das empresas, vistas
como referéncia destes dois mercados na Peninsula Ibérica, é influenciado por ligacdes
politicas e pela presenca de mulheres nos conselhos de administracéo. Note-se ainda que
a presenca de mulheres no conselho de administracao torna o efeito das conexdes politicas
na performance negativo, moderando o seu efeito, pelo facto das mulheres serem mais
conservadoras, condicionando as préaticas das conexdes politicas que conduziriam a maior

performance.

As semelhancas encontradas entre os resultados da amostra global e os obtidos para
Espanha reforcam a necessidade de estudar pequenos paises individualmente devido as
suas particularidades especificas, como é o caso de Portugal (Neves et al., 2022a). Por
exemplo, o facto de Espanha ter uma lei das quotas de género muito mais antiga traz

diferencgas significativas a sua influéncia nas medidas de desempenho.

A relacdo entre a dimensao do conselho de administragéo e a rendibilidade operacional
também é oposta para os dois paises. Enquanto para Espanha se encontra um resultado
negativo, para Portugal esse resultado é positivo. Isto pode sugerir que as condicdes de

Coimbra Business School | ISCAC

58 de 85 Quinta Agricola — Bencanta, 3045-601 Coimbra
Tel +351 239 802 000; E-mail: secretariado@iscac.pt; www.iscac.pt


mailto:secretariado@iscac.pt

A COIMBRA BUSINESS SCHOOL 100

O impacto das conexdes politicas na performance das empresas Ibéricas: nova
evidéncia com dados em painel

trabalho e a estrutura organizacional na tomada de decisdo dentro da empresa sédo

diferentes, apesar de serem paises vizinhos e proximos em termos culturais e comerciais.

Também neste ponto se percebe a importancia de estudos individuais para que 0s
stakeholders de cada pais percebam o caminho que terdo que percorrer para atingir as

metas de desenvolvimentos sustentavel e equilibrio social.

Apenas com a existéncia de um tecido empresarial consistente, baseado ndo sé no lucro,
mas também nos beneficios sociais, na equidade, na justica e no ambiente podemos

aspirar aum mundo melhor.

Contribuices tedricas

A avaliacdo da performance é um tema que tem de continuar a ser discutido e investigado
uma vez que a economia global so crescera de forma sustentavel se o tecido empresarial
for mais rentdvel, mais ecoldgico e socialmente consistente. Tanto académicos como
investigadores poderdo encontrar neste trabalho uma base para investigacdes futuras ja
que as relacdes politicas, licitas ou menos licitas recebem cada vez mais atencdo dos

media.

Contribuicdes Praticas

Administradores e gestores podem encontrar neste trabalho um conjunto de variaveis que
0s ajudam a compreender o real impacto das suas decisdes na rendibilidade das empresas,

podendo alterar o que consideram fazer pior.

Este trabalho faz uma distincdo do nivel de evolucdo das empresas espanholas face as

empresas portuguesas quanto as caracteristicas de Corporate Governance.

Também para os reguladores de mercado este trabalho pode ser util no sentido de
perceberem o verdadeiro impacto que as leis podem ter nas medidas de desempenho das

empresas.

Por dltimo, através deste trabalho, a sociedade civil pode compreender a posicdo das
empresas ibéricas em termos de oportunidade de crescimento futuro e também o que pode
condicionar esse crescimento.
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LimitacOes

As principais limitacGes deste trabalho prendem-se com a dificuldade em obter dados
completos para todas as variaveis, particularmente em obter ligacfes politicas visto que
muitas vezes foi necessario recorrer a vérias fontes de informacdo para obter e cruzar
estes dados e torna-los o mais confiaveis possivel. Os dados sobre graus académicos

também sdo demorados e dificeis de obter.

Linhas de Investigacdo Futura

Em futuros trabalhos sobre este tema seria interessante acrescentar variaveis como o
indice de percecdo de corrupgdo do pais a que pertencem as empresas do estudo, bem
como outras variaveis que avaliem as empresas do ponto de vista do crescimento
sustentavel. Para além disso, também seria pertinente alargar o estudo a outros paises
identificando o seu progresso relativamente a medidas que promovam a diversidade de

género e objetivos de desenvolvimento sustentavel.
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Apéndice 1 — Resumo das empresas presentes no estudo e que
integram o PSI-20

Altri SGPS, SA

Corticeira Amorim SGPS, SA

EDP - Energias de Portugal, SGPS, S.A.

Galp Energia, SGPS, S.A.

Ibersol - SGPS, S.A.

Jeronimo Martins SGPS, S.A.

Mota-Engil, SGPS, S.A.

NOS SGPS, S.A.

Novabase, SGPS, S.A.

Ramada Investimentos e Industria, SGPS, S.A.
REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS, S.A.
Semapa - Sociedade de Investimento e Gestdo, SGPS, SA
Sonae, SGPS, S.A.

The Navigator Company SGPS, S.A.
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Apéndice 2 — Resumo das empresas presentes no estudo que

integram o IBEX-35

Acerinox, S.A.

ACS, Actividades de construccion y Servicios, S.A.

Aena, S.A.

Almirall, S.A.

Amadeus IT Group, S.A.
CIE Automotive, S.A.
Enagas, S.A.

Endesa, S.A.

Ferrovial, S.A.

Fluidra, S.A.

Grifols Clase A, S.A.

Iberdrola, S.A.

Inditex — Industria de Disefio Textil, S.A.

Indra Sistemas, S.A.

Inmobiliaria Colonial, S.A.
International Airlines Group, S.A.
Laboratdrios Farmacéuticos Rovi, S.A.
MAPFRE, S.A.

Melia Hotels International, S.A.
MERLIN Properties SOCIMI, S.A.
Naturgy Energy Group, S.A.

Pharma Mar, S.A.
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O impacto das conexdes politicas na performance das empresas Ibéricas: nova
evidéncia com dados em painel

Red Eleéctrica Corporacion, S.A.
Repsol, S.A.
Solaria Energia y Medio Ambiente, S.A.

Telefonica, S.A.
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