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Resumo

Na estrutura do Governo das Sociedades sdo detalhados os direitos e as
responsabilidades dos mais diversos intervenientes na empresa como 0S
administradores, 0s gestores e 0s acionistas. Para se atingir uma boa performance

no governo das sociedades € exigido um esfor¢co continuo e de alta qualidade.

O objeto de estudo desta dissertacdo consiste em analisar o impato da composicao
do Conselho de Administragdo nas medidas de performance financeira em 40
empresas portuguesas cotadas em bolsa no periodo entre 2007 e 2011. Foi assim
investigado em que medida a dimensdo do Conselho de Administragéo,
independéncia do Conselho de Administracédo e a substituicdo do CEO influenciam a

performance da empresa medido pelo Q de Tobin, ROE, ROA e EBITDA.

Com evidéncia empirica destacamos o Q de Tobin tendo sido encontrada uma
relacdo positiva com a substituicio do CEO e uma relacdo quadratica com a
independéncia do Conselho de Administracdo cujo ponto 6timo do nivel de
independéncia encontrado vai de encontro a recomendacao da CMVM.

Palavras-Chave: Governo das Sociedades, Conselho de Administragao,
Administradores Independentes, Presidente do Conselho Executivo e Performance

Financeira.



Abstract

The structure of the Corporate Governance details the rights and the responsibilities
of the several company intervening parties, such as directors, managers and
shareholders. In order to reach a good performance in Corporate Governance, it is

required a continuous high-quality effort.

The purpose of this thesis is to analyze the impact of the composition of the
Management Board in the financial performance measures, in 40 Portuguese
companies listed in the stock exchange, in the period from 2007 to 2011. Thus, it was
investigated to what extent the size and independence of the Management Board
and the replacement of Chief Executive Office influence company performance,
measured by Tobin’s Q ratio, ROE, ROA and EBITDA.

A statistically significant relationship between Tobin’s Q ratio and the replacement of
Chief Executive Office was found. Moreover a quadratic relationship between the
independence of the Management Board and Tobin’s Q ratio was also found to be
significant with an optimal level according with CMVM recommendation.

Keywords: Corporate Governance, Board of directors, Independent directors, Chief

Executive Office and Financial Performance.
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Parte | — Enquadramento Teodrico e Legal de Corporate Governance

Introducéo

A andlise da tematica de Corporate Governance ou Governo das Sociedades®
iniciou-se com Adam Smith (1776) e Berle e Means (1932).

A maior preocupagdo e as intervencdes vieram apos a faléncia de diversas
empresas no final da década de 80 e inicio da década de 90 e os escandalos
financeiros de empresas como, por exemplo, a Enron, Vivendi, Ahold, WorldCom e
Parmalat (Meisel, 2004). Na Europa, em resposta as fortes pressées consequéncias
dos escandalos e fraudes financeiras ocorridas, destacou-se a publicagcdo do
Relatério Cadbury no Reino Unido em 1992 — o pioneiro cddigo das boas praticas —
com o intuito de reforcar o rigor e confiabilidade nas informacdes financeiras das
sociedades e fortalecer a sindicabilidade da administracdo. Neste codigo séo
descritos os principios de transparéncia e clareza na apresentacdo das informacdes
financeiras das empresas bem como a responsabilizacdo dos gestores pelas
informacfBes prestadas em relacdo a situacdo financeira da empresa (Cadbury,
1992).

Em Portugal, a grande preocupacao da Corporate Governance surge em 1999 com
a aprovacdo da Comissdo do Mercado de Valores de Mobiliarios (CMVM)? de 17
recomendacdes sobre as praticas de governo para as sociedades. A CMVM segue
uma politica, através das recomendac¢des e regulamentos que tem publicado desde
1999, cujo objetivo € que as empresas sejam obrigadas a divulgar em que medida
cumprem as recomendacdes que lhe séo feitas, ou por outro lado, explicar porque

nao o fazem (Alves e Mendes, 2001).

1Tradut;élo proposta pela CMVM (1999) segundo Silva et. al. (2006). Muitos autores também designam por

“governo das sociedades”, “governo da empresa” e “governanca corporativa”.

2 Autoridade que regula as sociedades cotadas em bolsa.



Nos Estados Unidos da América (E.U.A.) foi aprovado o Sabarnes-Oxley Act em
Agosto de 2002 que prevé um conjunto de normas injuntivas sobre as sociedades
cotadas em bolsa por forma a garantir a transparéncia na sua gestdo. O objetivo era
reintegrar processos de controlo e procedimentos internos para emissdo de
relatérios financeiros, visando a criacdo de mecanismos de auditoria e supervisdo
das atividades e operagOes das sociedades que permitam um maior controlo das
praticas de governo das sociedades pelo Conselho de Administracado (SOX, 2002,

secao 404).

b

Esta dissertacdo, numa primeira parte, serd dedicada a evolu¢cdo da Corporate
Governance, destacando a composi¢cao dos 6rgaos do Conselho de Administracéo

das empresas e as recomendac¢des da CMVM nesse sentido.

Numa segunda parte ir4 ser realizado um estudo exploratério com que se pretende
averiguar qual a relacdo existente entre a composicdo do Conselho de
Administracdo nas empresas portuguesas cotadas em bolsa e algumas medidas de

performance financeira.

No ultimo capitulo serdo retiradas as conclusées sobre de que forma a composicao
do Conselho de Administracdo das empresas portuguesas cotadas em bolsa, podera
influenciar a performance das empresas, como as limitacdes referentes ao estudo e

sugestdes de investigacdes futuras.



1. Definicdo e Conceito de Corporate Governance

7

A definicho de Corporate Governance “ndo é ainda consensual’. O tema ja é
abordado ha muitos anos mas recentemente tém-se sentido uma “acesa reflexao
sobre o assunto” (Silva, 2005, p.23). As reflexdes sobre a Corporate Governance
séo varias, nao havendo uma definicdo concreta e exata, mas sim diferentes visdes

e opinides dos mais diversos autores que abordam este tema.

Cadbury (1992, p.14) afirma que a Corporate Governance € “o sistema pelo qual as
sociedades sdo dirigidas e controladas”™ o Conselho de Administracdo de uma
empresa € o responsavel pela gestdo organizacional e o papel dos acionistas é
nomear os administradores e os auditores da empresa de modo a certificar-se que a

estrutura de organizacao é adequada (Cadbury, 1992).

A Corporate Governance aborda amplamente a forma de proteger o interesse dos
acionistas, empregando varios mecanismos de gestéo interna e externa. Os atores
principais na literatura de Corporate Governance sdo normalmente os acionistas, 0
Conselho de Administracdo e a gestdo de topo das sociedades (Monks e Minow,
1996).

Conforme Shleifer e Vishny (1997, p.738) a Corporate Governance lida com a forma
de assegurar que os investidores das empresas obtém o retorno do investimento. Os
autores defendem que a Corporate Governance é “o campo da administracdo que
trata do conjunto de relagdes entre a direcdo das empresas, 0s seus Conselhos de

Administracéo, 0s seus acionistas e outras partes interessadas”.

Segundo a definicdo da OCDE (1999), “Corporate Governance € o sistema atraves
do qual as organizacdes empresariais séo dirigidas e controladas. A sua estrutura
especifica, a distribuicdo dos direitos e das responsabilidades dos diferentes
participantes da empresa: o Conselho de Administracdo, os gestores, 0s acionistas e
outros intervenientes ditam as regras e procedimentos para a tomada de decisdo
nas questdes da gestdo da empresa. E desta forma fornece a estrutura através da
qual a empresa estabelece os seus objetivos e as formas de o atingir e monitorizar o

seu desempenho”.



A Corporate Governance incide sobre a justica corporativa, a transparéncia e a
responsabilidade. Alguns autores tém uma visdo estreita, estabelecendo governo
das sociedades como a forma como os diretores e auditores lidam com as suas

responsabilidades perante os acionistas (Fama e Jensen, 1983a).

A Corporate Governance “‘compreende todos os mecanismos que respeitam a
determinacdo da vontade da empresa e a sua concretizagdo, seja ao nivel da
definicdo do tipo de atividades economicas a desenvolver, seja no que se refere a
organizacdo operacional dessas atividades, seja nha tomada de decisbes de
financiamento dos respetivos investimentos, seja no que respeita a devolucdo dos
recursos investidos aos seus proprietarios ou a sua remuneracdo sob a forma de

dividendos” (Silva et. al., 2006, p.12).

Os padrdes de Corporate Governance nao sao uniformes em todo o mundo, em
grande parte devido a diferencas na tradi¢do juridica, dos valores sociais e culturais

de cada pais, e a sua estrutura dos mercados de capitais (Larker e Tayan, 2008).

Segundo o Financial Reporting Council (2010)*, os principios de um bom governo
das sociedades sao refletidos através da responsabilidade, transparéncia e foco no

sucesso sustentavel de uma entidade, a longo prazo.

% E, neste momento, a entidade reguladora das sociedades cotadas no Reino Unido onde promove as

recomendagdes das boas praticas de Corporate Governance.



2. Teoria da Agéncia

Os autores Adam Smith (1776) e Berle e Means (1932) iniciam a discusséo
relativamente as preocupacfes da separacdo entre a propriedade (detida pelo
acionistas) e o controlo das organizagbes (pelos gestores). No entanto, as
preocupacdes foram agregadas por Jensen e Meckling (1976), Fama (1980) e Fama

e Jensen (1983a) para o “problema de agéncia” no governo das sociedades.

2.1. Relacdo de Agéncia

Jensen e Mecking (1976) definem uma relacdo de agéncia como um contrato pelo
qual uma das partes (os principais*) designam outra pessoa (o agente®) em quem
delegam autoridade para gerir um determinado ativo.

Shleifer e Vishny (1997) explicam que o(s) acionista(s) e o(s) gestor(es) assinam um
contrato que especifica o que o gestor faz com os fundos e como os lucros sao

atribuidos para ambas as partes.

2.2. Problema da Agéncia

A separacdo entre propriedade e controlo/gestdo da empresa pode promover a
complexidade na relacdo entre o acionista e o gestor decorrente de diferentes
objetivos entre ambos. Como afirma Jensen e Meckling (1976), “se ambas as partes
da relacdo sdo maximizadoras de utilidade, had boas razdes para acreditar que o
agente ndo agird sempre no melhor interesse do principal” (Jensen e Meckling,
1976, p.5).

4 S50 os acionistas.

® E um individuo nomeado pelo principal (acionista), a agir no seu interesse — sdo membros da administracéo.



2.3. Custos de Agéncia

O facto de existirem interesses distintos entre 0s gestores e 0s acionistas e de existir
uma assimetria de informagdo entre ambos, pode levar a que a atuagdo dos
gestores nao ocorra totalmente no interesse dos acionistas o que pode conduzir ao
surgimento de conflitos e a custos ao nivel de eficiéncia produtiva, designados

custos de agéncia.

Segundo Jensen e Meckling (1976) a especificacdo dos direitos individuais espelha
como 0s custos e o0s beneficios serdo repartidos entre os participantes da empresa e
o comportamento individual dos participantes dependera da natureza destes

contratos.
Deste modo, os autores definem os custos de agéncia pela soma de:®

e Despesas de monitorizacdo a cargo do principal para reduzirem as atitudes

dos agentes que prejudiquem os interesses do principal,

e Despesas de implementacdo e adesdo aos mecanismos de controlo para
garantir que o agente ndo toma medidas para prejudicar os interesses do
principal;

e Uma perda residual incorrida porque a monitorizacdo e a ligagdo nao pode
alinhar totalmente no comportamento do agente e dos interesses do principal.
E a riqueza perdida pelo principal em funcdo do comportamento inadequado

dos agentes.

A reducdo de custos de agéncia pode ser obtida através de mecanismos de
retribuicdo de forma a criar incentivos ao agente para implementar acdes que
aumentem a riqueza do acionista (Jensen e Murphy, 1990). E assim estabelecido
um contrato com 0s agentes, onde séao definidas as compensacdes a serem pagas
pelo principal ao agente, cujo objetivo € privilegiar o ultimo pela boa prestacdo e

eficiéncia nos servicos realizados por este (Fama e Jensen, 1983a).

® Jensen e Meckling (1976) e Fama e Jensen (1983b).



3. Principais Sistemas de Corporate Governance

Os sistemas de Corporate Governance sao adotados conforme as carateristicas de
cada pais. Segundo Weimer e Pape (1999), mundialmente identificam-se quatro
sistemas de Corporate Governance: “Anglo-Saxon”, “Germanic”, “Latin” e “Japan”.
Para La Porta et. al (1997), Sternberg (2004), Jeffers (2005) e Silva et. al. (2006) os
dois sistemas principais de Corporate Governance sdo o sistema Anglo-Saxénico’ e
o sistema Continental®. Neste capitulo sdo assim abordados somente os dois

principais sistemas de Corporate Governance.

3.1. Sistema Anglo-Saxonico

Este sistema é normalmente adotado por paises como E.U.A., Reino Unido,

Australia e Irlanda, entre outros paises de influéncia anglo-saxdnica (Ashcroft, 2009).

A dispersdo do capital e a delegacdo das responsabilidades de gestdo sdo as
caracteristicas principais do sistema Anglo-Saxénico (Barca e Becht, 2001). O
modelo é orientado para os principios da “criacdo de riqgueza para 0S Sseus
acionistas”, a renumeracgao dos gestores é variavel em funcéo dos resultados ou da
cotacdo da empresa de modo a existir um alinhamento de interesses entre 0s
acionistas e os gestores da empresa. Outra caracteristica predominante deste
sistema é ampla divulgacdo de informacé@o ao mercado de capitais e a existéncia de

auditoria externa dessa informacéo (Silva et. al., 2006).

No que diz respeito a estrutura dos 6rgdos do Conselho de Administracdo, elemento

essencial do sistema Anglo-Saxénico, este é preconizado por dois tipos de

administradores: os administradores executivos® (internos) e os administradores ndo

" Também designado por sistema de controlo interno.
 Também designado por sistema de controlo externo.

°0 que exerce ativamente funcdes de gestdo. Num Conselho de Administracédo todos os membros podem ser
executivos, existir administrados delegados ou a existéncia de uma Comisséo Executiva.



executivos'® (externos). Os primeiros estdo ligados & empresa, “frequentemente
fizeram carreira na empresa”, enquanto os segundos ndo tém uma ligacao direta na
estrutura da empresa e normalmente sdo independentes dos administradores
executivos. Os administradores ndo executivos tém como principais funcdes a
tomada de decisGes estratégicas, aconselhamento, fiscalizacdo e avaliacdo da
atividade dos administradores executivos (Coombs e Watson, 2001; Silva et. al,
2006).

Conselho de Administragéo

Internos Externos

NETo)
Executivos

Executivos

Figura 1 - Composicdo esquematica da estrutura de 6rgdos do Sistema Anglo-Saxo6nico

No sistema Anglo-Saxénico é tipica a constituicdo de um “comité de auditoria”!

devido ao procedimento rigoroso de auditoria externa da informacdo prestada ao
mercado. Nesta comissdo estd subjacente a funcdo de nomeacdo do auditor
externo, contratacdo e despedimento do mesmo como o acompanhamento do
percurso do seu trabalho. O objetivo € que a informacg&o concedida ao mercado seja
adequadamente auditada por forma que essa mesma seja a mais viavel e
verdadeira. Com isto, é fundamental que os elementos da Comissdo de Auditoria

sejam independentes da equipa de gestéo (Silva et. al., 2006).

1% N30 Ihe sdo cometidas funcdes de gestdo. Ndo vincula a sociedade.

™ Comissao de Auditoria.



Segundo Silva et. al. (2006), em 2006 cerca de 97% das maiores empresas norte-
americanas possuiam uma Comissdo de Auditoria e cerca de 56% das maiores

empresas do Reino Unido possuem essa comisséo.*?

Outro comité tipico nos sistemas Anglo-Saxénicos é o “comité de fixacdo de
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vencimentos” que consiste na fixagdo das remuneracfes dos administradores

executivos e na analise do desempenho dos mesmos.

Em 2006, 95% das maiores empresas dos E.U.A. possuiam uma comissdo de
fixacdo de vencimentos (integrados por administradores ndo independentes), e
cerca de 54% nas maiores empresas do Reino Unido™ (Silva et. al., 2006).

Por fim, o outro comité caracteristico na maioria das empresas cotadas em Bolsa
nos paises Anglo-Saxénicos é o “comité de nomeacdes’™. Uma das funcées mais
importantes desta comissdo € a nomeacdo de novos administradores quando a
situacdo se refere a uma nova sucessao ou substituicdo dos administradores

executivos por baixo nivel de desempenho demonstrado (Silva et. al., 2006).

No ano 2006, segundo o autor Silva et. al. (2006), a comissdo de nomeacdes é
usual nos E.U.A., pois 93% das maiores empresas possuem uma comissao de
nomeacoes, situacdo diferente quando se fala das maiores empresas do Reino

Unido, uma vez que apenas 16% das mesmas possuem essa comiss&o.®

2 0s indicadores foram reportados pelo Deutsche Bank (2005), sendo a amostra dos E.U.A. as empresas
integrantes do S&P 500 e a amostra do Reino Unido composta pelas empresas integrantes do indice FTSE 350
(Silva et. al., 2006).

13 Comisséo de Vencimentos.

1 Os indicadores foram reportados pelo Deutsche Bank (2005), sendo a amostra dos E.U.A. as empresas
integrantes do S&P 500 e a amostra do Reino Unido é composta pelas empresas integrantes do indice FTSE
350 (Silva et. al., 2006).

!5 Comiss&o de Nomeacdes.
* Os indicadores foram reportados pelo Deutsche Bank (2005), sendo a amostra dos E.U.A. as empresas

integrantes do S&P 500 e a amostra do Reino Unido é composta pelas empresas integrantes do indice FTSE
350 (Silva et. al., 2006).



Quadro 1 — Evidéncia dos comités tipicos dos Conselhos de Administragédo dos E.U.A.

o . Comité de Fixacao de Comité de
Comité de Auditoria Vencimentos NomeacOes
*Compete a *Compete fixar as *Procede a nomeacao
nomeagao, remuneragdes dos de novos
contratacéo e administradores administradores,
despedimento do executivos, como guando esta em
auditor externo, bem proceder a formulacéo causa a sucesséao
como o de um juizo de valor natural ou a
acompanhamento do sobre o respectivo substituicdo, por mau
seu trabalho. desempenho. desempenho, dos
administradores
executivos.

Fonte: Silva et. al. (2006)

3.2. Sistema Continental

O sistema Continental é caracteristico na Alemanha, no Jap&o e nos paises Latinos
(Weimer e Pape, 1999).

A ideia inerente neste modelo é a teoria da empresa na perspetiva do acionista, pois
o controlo dos gestores pelos acionistas maioritarios € um elemento essencial deste
sistema. Por norma, o0s principais acionistas sdo quem tém mais parte ativa no
processo da tomada de decisdes na empresa. Este modelo caracteriza-se por nao
ter apenas em foco os interesses dos acionistas e por isso reflete numa maior
necessidade de alinhar os interesses entre 0s gestores e 0s acionistas. Por norma,
as remuneracdes fixas representam um valor bastante significativo da remuneragao
total, o que nos leva a afirmar que as remuneracdes variaveis tém um peso menor
guando comparadas com as empresas que adotam o sistema Anglo-Saxonico (Silva,
et. al., 2006).

No que toca a estrutura dos 6rgdos de administracédo, esta pode ser distinguida por
modelo Dualista que é caracterizado pela existéncia de dois 6érgdos com
responsabilidade pela administracdo da empresa e por modelo Monista que se
caracteriza por um unico 6rgdo de administracdo da empresa. O modelo Dualista

predomina em paises como a Alemanha, a Austria, a Dinamarca, a Holanda e a
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Suica, enquanto o modelo Monista é adotado em paises como Portugal, Espanha,
Itélia e Franca (Weimer e Pape, 1999; Silva et. al, 2006).

3.3. Principais diferengas na estrutura de governo no Sistema Anglo-

Saxdénico e no Sistema Continental

Quadro 2 - Sistema Anglo-Saxdénico vs. Sistema Continental

Caracteristicas Sistema Anglo-Saxo6nico Sistema Continental

Alemanha, Holanda, Suica, Suécia,

FEISES S, CEmEE @ AUSTElR Adstria, Dinamarca, Noruega e Finlandia.

A estrutura acionista é muito
concentrada. Os acionistas maioritarios
séo empresas e bancos.

A estrutura acionista é

Estrutura Acioniosta -
bastante dispersa.

Conselho de Gestao One Tier Two Tier

Mercado de Capitais Concentrado e Liquidos Estreitos e lliquidos

Mercado Externo para

- Ameacas de takeover Restricdes ao takeover
Controlo Empresarial

Horizonte temporal das

~ P Curto Prazo Longo Prazo
relagdes econdémicas

Fonte: Adaptado de Weimer e Pape (1999)

Os paises de influéncia Anglo-Saxdnica como os E.U.A., o Reino Unido, o Canada,
a Australia, entre outros, adotam o sistema Anglo-Saxonico enquanto a maior parte
dos paises da Europa Continental séo provenientes do sistema Continental (Weimer
e Pape, 1999; Silva et. al., 2006).

Usualmente as empresas que adotam o sistema Anglo-Saxénico sdo de grande
dimensdo e normalmente uma grande parte do capital da empresa € representado
pela grande percentagem de acdes detidas. O tipo de propriedade é bastante
disperso, pois a sua estrutura acionista & essencialmente constituida por empresas e

particulares. JA no sistema Continental uma elevada percentagem dos acionistas
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detém mais de metade do capital da empresa, isto €, uma grande parte das acbes
das empresas sao detidas por investidores institucionais (La Porta et. al., 1999).

Como afirmam Franks e Mayer (1997), os paises onde predomina o sistema Anglo-
Saxonico tém uma grande percentagem de empresas cotadas, enquanto 0s paises
dominados pelo sistema Continental tém apenas uma pequena percentagem de

empresas cotadas.

Outra diferenca entre os dois sistemas sdo os 6rgdos de administracdo. O sistema
Anglo-Saxdnico é composto por um conselho One Tier'’ que é preconizado pelo
orgdo de gestdo composto por membros executivos e ndo executivos. O sistema
Continental é derivado de um conselho Two Tier'® que é composto pelo Board
Management™® e o Supervisory Board®® onde o Supervisory Board é constituido
essencialmente por membros ndo executivos e sao totalmente independentes do

Board Management.

Os mercados de capitais no sistema Anglo-Saxdénico caracterizam-se por
concentrados e liquidos (Coombs e Watson, 2001; La Porta et. al.,, 1999). Os
acionistas sentem-se na ameaca de takeover. Porter (1992) considera que a
excessiva focalizacdo no curto prazo leva a niveis insuficientes nos investimentos a
longo-prazo. Zahra (1996) também afirma que a avaliagdo trimestral dos gestores,
impulsiona no seu préprio interesse, a realizacdo de projetos com prazos mais

curtos.

Ja os mercados de capitais no sistema Continental caracterizam-se por estreitos e
iliquidos. A protecdo dos interesses dos pequenos acionistas quando comparado
com 0s acionistas maioritarios torna-se um problema. Os maiores acionistas tém a
capacidade de monitorizar a gestdo da empresa e o0 poder de expropriar 0S
acionistas minoritarios, sendo que o controlo externo pelo mercado de capitais nao
desempenha um papel fundamental, pois os gestores sdo controlados pelos
acionistas maiores da empresa e outros acionistas como o0s investidores

institucionais e demais detentores de interesses na empresa (La Porta et. al., 1999).

" Um dnico 6rgdo de administragao.
'8 Dois 6rgédos de administracao.

!9 Conselho de Gesto.

% Conselho de Supervisao.
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4. Corporate Governance no Mundo

Franks e Mayer (1992) classificam os sistemas de Corporate Governance entre

"2l e sistema “insider’®. O primeiro é atualmente dominante no

sistema “outsider
Reino Unido e nos E.U.A., e é caracteristica das economias com um grande namero
de empresas cotadas, num mercado de capital liquido, onde os direitos de
propriedade e controlo sédo frequentemente negociados, e ha pouca concentracéo de
participacdes acionarias. O sistema “insider” é atribuido na Europa Continental e no
Japao, e é caracterizado por um pequeno numero de empresas cotadas em bolsa,
num mercado de capitais iliquido onde a propriedade e o controlo ndo séo
frequentemente negociados, e existe uma alta concentracdo de participacoes
acionarias nas maos de corporacdes, instituicbes, familias ou do governo (Report of

a CEPS Working Party, 1995).

4.1. Corporate Governance no Japao

As empresas japonesas tradicionais ndo consideram como acionistas os “donos” da
empresa (Okabe, 2009). A percecdo tradicional tem sido a de que uma empresa
pertence ndo s6 aos acionistas, mas também a todos os interessados, incluindo

funcionérios, fornecedores, clientes e outros stakeholders (Allen e Zhao, 2007).

A estrutura da propriedade japonesa, semelhante a da Europa Continental, é
concentrada. Os grupos financeiros e industriais, representam cerca de 61% da

capitalizacdo de mercado da Bolsa de Téquio (Lichtenberg e Pushner, 1992).

Na maioria das empresas japonesas, os membros do Conselho de Administracao
sdo selecionados a partir de gestores séniores da empresa. Portanto, os diretores do
Conselho de Administragdo ndo desempenham necessariamente o papel de agentes
de acionistas externos, mas sim, sdo considerados como representantes de todos os

colaboradores da empresa (Okabe, 2009).

2 Externo.
2 Interno.
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Segundo Okabe (2009) e Charkham (1994), no caso Japonés, os bancos assumem
um papel relevante, pois estes oferecem fundos ndo s6 a curto prazo mas também a
longo prazo, através de empréstimos ou aquisicdo de titulos corporativos, ou seja,
os bancos podem adquirir agcdes emitidas pela empresa cliente, e sustentam as
agdes de uma forma “estavel’. Por conseguinte, um banco & tanto o credor e
acionista para a empresa cliente, para que o banco efetivamente participe na gestao

da empresa cliente.

4.2. Corporate Governance nos E.U.A. e no Reino Unido

O sistema americano de Corporate Governance tem sido alvo de criticas,
principalmente depois dos escandalos financeiros de algumas empresas como a
Enron, WorldCom, Tyco, entre outras. As criticas e as falhas apontadas sobre a ética
e a eficacia dos sistemas de monitorizacdo dos gestores como a possivel perda de
credibilidade do sistema financeiro, serviram, por sua vez, para se proceder a

alteracdes legislativas e de regulamentacao (Holmstrom e Kaplan, 2003).

Assim, é aprovado em 1932, no Reino Unido, o Relatério de Cadbury onde séo
expressas diversas recomendacfes as empresas cotadas para alcancar o mais
elevado padrdao comportamental a nivel corporativo. O cédigo reflete as melhores
praticas de um bom governo das sociedades que visam reforcar o sistema de
administragcdo, aumentar a sua eficiéncia e controlar a prestacdo de contas da
empresa. Deste modo, € definido no codigo que todos os diretores tém
responsabilidades executivas, tendo um papel de monitorizagdo e sdo responsaveis

por garantir o controlo necessario sobre as atividades da sua empresa.

Nos E.U.A. e no Reino Unido, o Conselho de Administragéo é eleito pelos acionistas.
O numero de membros sédo geralmente em torno de 10 a 15 pessoas e sé&o
constituidos por diretores executivos e nado executivos. O papel da gestdo na
empresa é implementar as politicas determinadas pelo Conselho de Administracdo
(Allen e Zhao, 2007).
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4.3. A Corporate Governance na Europa Continental

As regras europeias em matéria de Corporate Governance sao aplicaveis as
empresas cotadas em bolsa. Normalmente as regras ndo sao distintas de acordo
com a dimensdo da empresa ou o setor de atividade. No entanto, alguns paises
europeus tém codigos especificos de Corporate Governance sob medida para
pequenas e médias empresas cotadas em bolsa, por exemplo, onde o acionista
podera também ser o gerente. Esses cddigos incluem recomendacdes que refletem
a estrutura e a dimenséo da empresa, que sao, portanto, menos complexos para as
pequenas empresas implementarem. Ja noutros paises, os cédigos sdo desenhados
para todas as empresas cotadas em bolsa, contendo certas colocacGes adaptadas

as empresas mais pequenas (Green Paper, 2011).

Na Alemanha, a principal preocupacéo é a eficiéncia do controlo de gestdo. Uma
questdo de debate regular € a influéncia dos bancos universais sobre as
corporacOes através dos direitos de voto por procuracao e assentos nos Conselhos
de Supervisdo (Report of a CEPS Working Party, 1995). De acordo com Franks e
Mayer (1995), a Alemanha e a Bélgica possuem poucas empresas cotadas em
bolsa, pois segundo uma amostra alema das 171 maiores empresas, apenas 15%
nao tem qualquer acionista com uma participacao superior a 25%. Os investidores
institucionais sdo por vezes, 0S maiores acionistas mas as suas participacdes sao

raramente participac6es maioritarias.

Em Franca, as preocupacfes centram-se na percecdo de uma oligarquia de
executivos que dirigem as grandes corporagdes, como “reis” sem serem realmente
responsaveis perante o Conselho de Administracdo ou a Assembleia de Acionistas
(Report of a CEPS Working Party, 1995). Segundo Goergen (2007), numa amostra
das 155 maiores empresas francesas cotadas em bolsa, cerca de 89% tém um
acionista com uma participacdo acionaria de pelo menos 25%. Segundo 0 mesmo

autor, os principais acionistas sdo predominantes de outras empresas.

Em Italia, a estrutura € caracterizada por uma alta concentracdo de propriedade,
predominada sobretudo pelas empresas familiares e o papel incisivo do Estado.
Segundo uma amostra de 500 empresas nao financeiras, cerca de 95% sao
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controladas com maioria absoluta. A concentracdo da propriedade direta é maior em
grandes empresas (Bianchi e Casavola, 1995).
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5. Corporate Governance em Portugal

5.1. Os Modelos de Corporate Governance em Portugal

Até final do ano de 2005, as sociedades anénimas em Portugal, poderiam adotar
apenas dois modelos de governo das sociedades: O modelo Monista e 0 modelo
Dualista. Para permitir uma maior flexibilidade na escolha do modelo de governacéo
fazendo face aos interesses das sociedades, pelas suas caracteristicas, a CMVM,
em Janeiro de 2006, propds a introducdo de mais um modelo de governacédo: o

modelo Anglo-Saxonico.

Com a publicacdo do Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de Marco, € procedida a
reformulagdo dos modelos de estruturagdo societaria onde foi introduzido assim o
modelo Anglo-Saxdénico. Deste modo, “O Cdodigo das Sociedades Comerciais prevé
a existéncia de trés modelos distintos de estruturacdo do governo societario, de
entre 0s quais as sociedades cotadas e as sociedades de grande dimensédo devem
escolher um, sem que seja permitida a ado¢do de modelos que se furtem aos
parametros legais. Assim, admite-se a existéncia de um modelo Monista, de um

modelo de matriz Anglo-Saxdnica e de um modelo Dualista” (Franco e Vi¢oso, 2011,
p.4).

5.1.1. Modelo Monista ou Latino

O modelo Monista ou Latino é caraterizado por um Unico 0rgao de administracéo da
empresa. Neste modelo € reiterada a separacdo da gestdo das decisbes de
administracdo estratégica, existindo assim um comité de administradores executivos,
ou seja, uma comissdo executiva no Conselho de Administracdo. Os
administradores executivos sdo nomeados pelo Conselho de Administracédo, sendo
qgue por sua vez, compete a Assembleia Geral a eleicdo de todos os membros desse

Conselho. O modelo Monista recria uma dupla instancia de tomada de decisdes
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devido a existéncia de uma Comissdo Executiva, em que o Conselho de
Administracdo deve supervisionar e controlar a Comissdo Executiva (Silva, et. al.,
2006; Franco e Vigoso, 2011).

A estrutura Monista ou Latina é constituida por trés 6rgdos: a Assembleia Geral
(AG), o Conselho de Administracdo (CA) e o Conselho Fiscal (CF) ou Fiscal Unico
(FU). No caso do modelo Monista reforcado ou Latino reforgado, estes incluem
também o Revisor Oficial de Contas (ROC). O Conselho de Administracdo é
constituido por membros executivos e ndo executivos e os membros do Conselho

Fiscal séo maioritariamente independentes?®.

No modelo Monista ou Latino, o Chairman® e o Chief Executive Officer® (CEO)

podem ser ou ndo a mesma pessoa.

Figura 2 — Modelo Monista Refor¢cado ou Latino Reforgado

Fonte: Adaptado de Franco e Vigoso (2011)

2 E considerado um membro independente quem nédo esta associado a qualquer grupo de interesses nem se
encontra em situacéo suscetivel de afetar a sua isencao (artigo 414.°, n.° 5, CSC - vide anexo 2)

** presidente do Conselho de Administracao.
% presidente da Comiss&o Executiva ou Presidente da Direcéo.
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5.1.2. Modelo Anglo-Saxo6nico

O modelo Anglo-Saxénico é constituido pela Assembleia Geral (AG) e pelo
Conselho de Administracdo (CA) onde existirA uma Comissdo de Auditoria (CA)
composta pelos administradores n&o executivos. A fiscalizagdo da sociedade
compete a Comissédo de Auditoria e ao Revisor Oficial de Contas (ROC) (Franco e
Vicoso, 2011).

Na estrutura Anglo-Saxoénica, o Conselho de Administracdo € composto, no minimo,
por cinco membros, trés dos quais ndo exercem funcdes executivas, fazendo parte
da Comissao de Auditoria, onde pelo menos um dos administradores do Conselho
de Administracdo tem de ser independente (CMVM, 2006).

Comissao
de
Auditoria

Figura 3 — Modelo Anglo-Saxénico Reforgado

Fonte: Adaptado de Franco e Vigoso (2011)

5.1.3. Modelo Dualista

O modelo Dualista € caracterizado pela existéncia de dois 6rgaos de administracao

da empresa: o “Supervisory Board” e o “Management Board” (Silva et. al., 2006).
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Este modelo é assim constituido por quatro Orgdos: Assembleia Geral (AG),
Conselho Geral e de Supervisdo (CGS), Conselho de Administracdo Executivo
(CAE) e Revisor Oficial de Contas (ROC). O Conselho Geral € composto por
membros eleitos pela Assembleia Geral e 0s mesmos podem ser ou hao acionistas.
O Conselho Geral e de Supervisdo deve desempenhar um papel de fiscalizacéo e
de controlo dos administradores executivos como avaliar o desempenho dos
membros do Conselho Executivo. O Conselho Executivo € composto por membros
eleitos pelo Conselho Geral ou pela Assembleia Geral. Na estrutura Dualista o
Chairman e o CEO séo duas pessoas distintas (Silva et. al., 2006 e Franco e Vi¢oso,
2011).

No modelo Dualista reforcado, a administracdo da sociedade é exercida através da
atuacdo do Conselho de Administracdo executivo e a fiscalizacdo da sociedade é
exercida através do Conselho Geral e de Supervisdo e de um ROC. A existéncia da
Comisséo para as Matérias Financeiras criada no seio do Conselho Geral e de
Supervisdo tem como tarefa principal o “controlo interno e gestdo de risco” na

sociedade, ou seja, a fiscalizacdo dos dominios que digam respeito a informacéo

financeira, as préaticas contabilisticas e a revisdo oficial de contas e auditoria da

sociedade (IPGG, 2011).

Comissao
Financeira

Figura 4 — Modelo Dualista Reforgado

Fonte: Adaptado de Franco e Vigoso (2011)
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6. Enquadramento Legal da Corporate Governance

6.1. Enquadramento Legal da Corporate Governance no Mundo

Na sequéncia dos escandalos financeiros, foram publicados alguns livros sobre
fraude empresarial, como de Howard Schilit que em 1993 publicou a primeira edicéo
do seu livro intitulado “Financial Shenanigans in 1993” e de Mulford e Comiskey que
em 2002 publicou um livro semelhante com muitos outros exemplos. Estas
divulgacdes causaram uma indignacdo alargada e resultaram nomeadamente, no
Relatorio de Cadbury (UK) em 1992, nos Principios da OCDE em 1999 e no
Sabanes-Oxley Act (SOX) em 2002.

6.1.1. Relatério de Cadbury

A primeira versao do cédigo de Corporate Governance no Reino Unido foi produzida
em Dezembro de 1992, designado por The Cadbury Report. No cédigo sao referidos

0s principios subjacentes das boas praticas do governo das sociedades:

- Clarificacdo das responsabilidades e deveres da administracdo na andlise e
apresentacao das informacdes sobre o desempenho financeiro das empresas para
0S acionistas e outras partes interessadas, apelando a uma separacdo de funcdes
do Chairman e do CEO;

- Definicdo dos deveres dos administradores ndo executivos e sua renumeracao. No
codigo é recomendada a insercdo de pelo menos trés administradores nao
executivos (na sua maioria independentes) com responsabilidades no
acompanhamento da atuacdo dos membros executivos. Foi sugerido que fosse
prestada a informacao sobre a renumeracdo do Chairman e do administrador com a

maior renumeracao;
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- Transparéncia, clareza e controlo na prestacdo de informacao financeira foi
segurada através das recomendacdes respeitantes aos comités de auditoria, a

independéncia dos auditores e ao controlo interno das sociedades.

Sucedendo o relatorio de Cadbury, em Julho de 2003, o Financial Reporting Council
(FRC) publica o “Combined Code on Corporate Governance” para apoiar a
divulgacao de resultados e proporcionar confiabilidade as demonstragfes financeiras

das empresas. Este relatério introduz o principio de “comply or explain”®

, que indica
que as empresas devem cumprir todas as praticas de governo das sociedades e

caso ndo adotarem alguma pratica, explicar a devida razao.

Em 2010 surge o novo Cadigo, validando e revendo as recomendacdes enunciadas
no Relatorio de Cadbury - The UK Corporate Governance Code — reforcando uma
melhor interacdo e comunicagdo entre 0s acionistas e gestores, nomeadamente,
para as sociedades cotadas em bolsa. O novo cédigo tem também como objetivo
promover uma maior clareza e compreensdo no que diz respeito as tarefas dos
membros do Conselho de Administragdo e o Chairm € incentivado a relatar todos os
anos o relatério e contas da empesa como 0s principios de bom governo que sao

aplicados pela mesma (The UK Corporate Governance Code, 2010).

6.1.2. Principios da OCDE

No seguimento da publicacdo dos primeiros cddigos europeus como o Relatorio de
Cadbury, surge em 1999, os “Principios do Governo das Sociedades” publicados
pela OCDE. “Os Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades tornaram-se
uma referéncia internacional para decisores politicos, investidores, sociedades e
outros sujeitos com interesses relevantes em todo o mundo” (OCDE, 2004, p.3).
Com o surgimento de novas preocupacdes a OCDE sente a necessidade de rever
os Principios de 1999 publicando em 2004 os Principios revistos.

26 Cumprir ou Explicar
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Os principios da OCDE preconizam?’:

Deve ser considerada a designacao de membros ndo executivos e membros
independentes para o 6rgdo de administracéo;
e Quando existam comissGes no 6rgdo de administracdo as suas funcdes e

composicdo devem estar definidas;

e Deve ser divulgada informacéo sobre estruturas e politicas de governo;

e Processo formal e transparente para a nhomeacdo e eleicdo do 6rgdo de

administracao.

6.1.3. Action Plan®

Com a necessidade de estimular a confianca dos investidores no mercado e garantir
uma maior interacdo entre os diversos acionistas e gestores (agentes), em 2003 a
Comisséo Europeia elaborou o Action Plan onde sdo enumerados trés grandes

objetivos (que foram sendo revistos):

e Aumentar a transparéncia:

Reforco da transparéncia das praticas de governo das sociedades, solicitando as
empresas o dever de divulgar operacoes e fornecer informacdes sobre a gestéo

corporativa perante os investidores e a sociedade. (European Comission, 2012).

e Reforco dos direitos dos acionistas:

Reforco no processo de decisdo dos acionistas atraveés das participacdes nas

reunides e exercicio do direito de voto transfronteirico (o direito do voto por

>’ OCDE (2004).

%8 plano de Acéo da Comissao Europeia para o Corporate Governance.
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correspondéncia, eletrénico ou procuragdo quando 0s acionistas residem em

Estado diferente do da respetiva sociedade (European Comission, 2012).

e Aumento da eficiéncia e promover a competitividade das empresas:

De modo a promover o aumento da eficiéncia e competitividade das empresas
surgiu a necessidade de simplificar as operacdes transfronteiricas das empresas
europeias, particularmente no caso das pequenas e médias empresas. (European
Comission, 2012).

6.1.4. Sarbanes-Oxley Act

Na sequéncia dos escandalos econémico-financeiros, das fraudes contabilisticas, da
falta de transparéncia e credibilidade das demonstracdes financeiras publicadas
pelas empresas envolvidas neste tipo de escandalos, a 30 de Julho de 2002, é
assinada nos E.U.A., a Sarbanes-Oxley Act — também conhecida por SOX — que se
destina a proteger os investidores através do rigor e da fiabilidade das
demonstracdes financeiras das empresas com titulos cotados em bolsa (SOX,
2002).

Assim, o Chief Executive Officer (CEO) e o Chief Financial Officer (CFO)* devem
certificar que os relatérios trimestrais e anuais estdo em conformidade com os
requisitos da Securiies Exchange Commission (SEC)*® e apresentem
adequadamente a posicdo financeira da empresa. Os relatérios anuais das
empresas terdo que conter um relatorio especifico sobre o controlo interno, de modo
a certificar a responsabilidade dos 6rgaos de gestédo pela “conceg¢do, manutengéo e
avaliacdo da eficacia dos controlos internos da informagao financeira” (Silva et. al.,
2006, p.59). Caso os relatorios se encontrem incompletos ou incorretos de acordo
com os requisitos SEC, a certificagdo culposa desses relatérios pode ser punida com

coimas até um milhdo de délares e/ou até dez anos de prisdo. As certificacdes falsas

9 Responsavel pela area Financeira.
%0 Comissao de Valores Mobiliarios nos Estados Unidos da América.
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ou falsificagdo de relatorios financeiros deve resultar em coimas até 5 milhdes de

dolares e/ou prisdo até 20 anos (SOX, 2002, seccao 906).

No mesmo sentido € criado, o Public Company Accounting Oversight Board
(PCAOB), uma entidade publica sujeita a regulacdo e supervisdo da SEC. Esta
organizacao é responsavel pela supervisdo da auditoria das empresas cotadas e
pelo estabelecimento de standards para os relatérios de auditoria. Todas as

empresas de auditoria devem estar registadas no PCAOB (Silva et. al., 2006).

A independéncia dos auditores, dita que as empresas de auditoria estao proibidas
de fornecer servi¢os “nao-auditoria” como por exemplo servigos de consultoria (Silva
et. al., 2006).

Além destas disposicdes, sdo regulados pelo SOX outros diversos aspetos

especificos do governo das sociedades cotadas, nomeadamente>:

- Cada relatério anual e trimestral elaborado de acordo os normativos SEC tem que

divulgar todas as transacdes materialmente relevantes ndo presentes no balanco;

- Sao proibidos os empréstimos pessoais pelas empresas aos administradores e

diretores;

- Qualquer pessoa que tenha violado as normas antifraude, pode ser proibida de
exercer cargos de administracao ou direcao.

Em 16 de Agosto de 2002, a Bolsa de Valores de Nova lorque - New York Stock
Exchange (NYSE), submeteu a SEC para aprovacao final uma revisdo dos requisitos
para admissao a cotacdo (NYSE, 2002). As novas regras para admissao a cotacao
da NYSE vao para além dos requisitos de independéncia do auditor requeridos pelo
Sarbanes-Oxley Act. Na composi¢do do Conselho de Administracdo € exigida uma
maioria de administradores independentes, e que este deve dispor de trés
comissfes (nomeacgdes, renumeracfes e auditoria), todas elas constituidas por
administradores independentes (NYSE, 2002 e Silva et. al., 2006).

! Romano (2004).
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6.2. Enquadramento Legal da Corporate Governance em Portugal

O governo das sociedades, em Portugal, tem duas grandes vertentes normativas: O
Cdédigo das Sociedades Comerciais (CSC) e o Cdédigo dos Valores Mobilidrios
(CMVM) (Silva et. al., 2006).

6.2.1. Codigo das Sociedades Comerciais

O Cédigo das Sociedades Comerciais (CSC) foi aprovado em 1986% com a
necessidade de adaptar a legislacdo portuguesa as diretivas da Comunidade
Econdmica e Europeia (CEE). No codigo estdo definidos os direitos e deveres dos
sécios, dos administradores e dos membros dos érgaos de fiscalizacdo, realcando a
protecdo dos soécios minoritarios e dos credores, entre 0s quais se incluem os
trabalhadores (Silva et. al., 2006).

6.2.2. Recomendag¢des da CMVM

A CMVM, sendo a entidade responsavel pela supervisdo e pela regulacdo do
mercado de valores mobiliarios portugués, esta atenta a viabilidade financeira
prestada pelas sociedades cotadas como a avaliacdo do desempenho dessas
sociedades. Deste modo, em 1999 a CMVM apresentou um conjunto de 15
recomendacdes dirigidas as sociedades cotadas e duas recomendac¢des destinadas
aos investidores institucionais. Os objetivos destas recomendac¢des visam num
conjunto de praticas sobre um bom governo societario, de modo a fomentar a
eficiéncia e o bom desempenho das sociedades cotadas, através do aumento da
“transparéncia sobre a sua estrutura organizativa interna”, “facilitar o exercicio de

controlo acionista por parte dos investidores”, “evitar a ado¢do de mecanismos que

dificultem o controlo do governo da sociedade pelo mercado” e “aconselhavam

%2 Aprovado pelo Decreto-Lei n.° 486/99, de 13 de Novembro.
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formas de organizacdo e de funcionamento dos 6rgdos de administracdo tendo em
vista assegurar a plena representatividade da pluralidade de interesses dos

acionistas no processo de tomada de decisdes” (Alves e Mendes, p.59).

Contudo, desde a sua génese, em 1999, o conjunto de recomendacfes da CMVM
sofreu algumas revisbes de modo a aperfeicoar as boas praticas de governo das
sociedades (Silva et. al., 2006).

No quadro 2 sédo apresentados por ordem cronolédgica os principais regulamentos e

cadigos do governo das sociedades provenientes da CMVM e respetivo ambito.
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Quadro 3-Regulamentos e Cédigo das Sociedades Comerciais da entidade CMVM

Ano Documento Assunto
A CMVM adota o principio “comply or
2001 Regulamento 7/2001 explain” onde as sociedades cotadas terédo

Regulamento 11/2003

2003 (revisdo do regulamento 7/2001)
Alteracdo dos Regulamentos da
CMVM no 7/2001 e n.° 4/2004
2005 relativos ao Governo das
Sociedades e a Deveres de
Informacgéo
2007 Cddigo do_ Governo das
Sociedades
2007 Regulamento 1/2007
2010 Cddigo do_ Governo das
Sociedades
Regulamento 1/2010
2010 (reviséo e revogacédo do

Regulamento 1/2007)

que fazer a divulgacédo anual das praticas
seguidas em matéria de governo societario.

O Governo das Sociedades Cotadas prevé
que o 6rgdo de administragao distinga entre
membros executivos e ndo executivos e
membros independente e ndo
independentes.

Reforca o sistema de fiscalizacdo e a
ampliacdo da transparéncia como a
remuneracao dos administradores, a politica
de comunicacao de irregularidades e as
qualificacdes dos administradores.

O Cddigo do Governo das Sociedades
prop8e 43 Recomendacdes, agrupadas em
trés partes principais: Assembleia-geral,
Org&os de Administracéo e Fiscalizac&o e
Informagéo e Auditoria.

Reforcou-se a independéncia dos titulares
dos 6rgédos sociais responsaveis por funcdes
de fiscalizagdo da vida societaria.

Aclama temas importantes nas areas de
remuneracao dos administradores; sistemas
internos de controlo e gest&o de riscos;
relatério anual sobre o governo da sociedade
e independéncia dos auditores externos.

Informar a divulgar sobre a remuneracéo dos
membros dos 6rgéos de administragdo e
fiscalizacdo das sociedades emitentes de

acoes admitidas a negociagdo em mercado
regulamentado.

Fonte: Informag&o fornecida pela CMVM

As recomendacdes da CMVM s&o enunciadas por secdes dirigidas em especial ao:*

Assembleias Gerais e Informacao;

% Relatério Anual do Governo das Sociedades Cotadas em Portugal (2012).
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e Conselho de Administracéo;

e Conselho Geral e de Supervisdo, Comissdo para as Matérias Financeiras,

Comissao de Auditoria e Conselho Fiscal;
e Auditores;
¢ Remuneragoes.

Todas as empresas cotadas em bolsa devem obedecer ao codigo das boas praticas
do governo das sociedades, e se ndo o fizerem, estas devem explicar e justificar
devidamente porque ndo o fazem, seguindo o principio de “comply or explain”. Isso
significa que as empresas que sao obrigadas a cumprir com as recomendacdes
definidas no cédigo das boas praticas nem sempre tém de cumprir com todas as
regras desse codigo, caso uma determinada regra ndo seja adequada devido a
circunstancias particulares da empresa, como o modelo de Corporate Governance
por ela adotado e a sua estrutura. Assim, a empresa poderd escolher uma outra
solucdo adaptavel as suas carateristicas onde terd que justificar as razdes e as

solucBes alternativas no relatério anual do Governo das Sociedades (Silva, 2004).

Desde modo, “compete assim a CMVM verificar se as sociedades ddo cumprimento
efetivo ao dever de explicar a ndo adocdo das recomendagdes” (CMVM, 2011,
p.106).

Segundo o Relatério Anual do Governo das Sociedades Cotadas (2012), em 2010,
em média, as empresas registaram um decréscimo de 6% no cumprimento das
recomendacfes face a 2009 devido as novas recomendacgfes introduzidas no

codigo societario da CMVM>*.

e} conjunto de recomendacéo em 2010 aumentou para 54 (ao invés de 43) e as ja existentes sofreram novas

exigéncias.
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7. Corporate Governance e Corporate Performance

Segundo Monks e Minow (1996, p.225) “melhorar a eficacia da administracdo das
empresas baseia-se na suposicdo de que o desempenho da direcdo pode ser
medido, de alguma forma significativa”. Como diz Weisbach (1988), um bom governo
das sociedades melhora claramente a performance de uma empresa. Contudo,
existem estudos como o de Bathala e Rao (1995) e de Hutchinson (2002) que
encontraram uma relagéo negativa entre o governo das sociedades e a performance
da empresa. Alguns autores como por exemplo Prevost et. al. (2002) e Hermalin e
Weisbach (2003) ndo encontram qualquer relacdo entre as caracteristicas de

Corporate Governance e a performance da empresa.

7.1. Composic¢do do Conselho de Administragao

7.1.1. Dimenséao do Conselho de Administracao

Investigando a influéncia que a composicdo do Conselho de Administracdo podera
refletir nas medidas de performance financeira das empresas, realizou-se uma

revisao de literatura onde se analisaram estudos ja realizados sobre este tema.

A evidéncia empirica fornecida por Jensen (1993), Lipton e Lorsh (1992) e
Bennedsen, et. al. (2004) mostra que os conselhos de administracdo de grande
dimensdo sdo menos propicios a um funcionamento eficaz e a uma maior
probabilidade de serem controlados pelo CEO. Ou seja, os autores encontraram
uma relacdo negativa entre a dimensdo do Conselho de Administracdo e a

performance da empresa quando o primeiro é demasiado grande.

Sugere a pesquisa desenvolvida por Anderson et. al. (2004) e Boone et. al. (2006)
que a dimensé&o do Conselho de Administragédo deve ser proporcional a dimensao da
empresa e que esta varia também de acordo com a complexidade do negdcio da

mesma.
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As pesquisas desenvolvidas por Yermack (1996), Eisenberg et. al. (1998), Conyon e
Peck (1998), e Patro et. al. (2003) encontram uma relacdo negativa entre a
dimenséao do Conselho de Administracédo e o valor da empresa, representado pelo Q
de Tobin. Hermalin e Weisbach (2003) encontraram resultados que ditam que a
composicdo do Conselho de Administracdo e a performance da empresa nao estédo

relacionados.

Em contrapartida, Daily et. al. (2000) e Drobetz et. al. (2004) encontraram uma
relacdo positiva entre a dimenséo do Conselho de Administragéo e a performance

da empresa.

e Recomendagbes da CMVM

A CMVM nao evidencia uma dimensdo o6tima para o Conselho de Administracao,
pois a dimenséo para cada Conselho de Administragéo deve ser ajustada tendo em
conta a dimensdo da empresa e suas caracteristicas. Por isso, a CMVM néo faz
nenhuma recomendacdo especifica quanto ao numero de membros que devem
fazer parte do Conselho de Administracéo, ou seja, esta ndo define limite maximo ou
minimo do niumero de membros, mas especifica que os mesmos devem exercer uma
orientacdo efetiva na gestdo da empresa (CMVM, 2006). A CMVM apenas
estabelece que “o Conselho de Administracdo deve incluir um nimero de membros
nao executivos que garanta a efetiva capacidade de supervisdo, fiscalizacdo e

avaliacéo da atividade dos membros executivos” (CMVM, 2012, p.69).

7.1.2. Independéncia do Conselho de Administracao

Averiguando de que forma a independéncia do Conselho de Administracdo podera
influenciar a performance financeira das empresas, realizou-se uma revisdo de
literatura sobre o assunto de modo a obter conhecimento sobre as conclusées ja

investigadas anteriormente.
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O estudo pioneiro sobre a importancia da independéncia nos o6rgdos de
administracao foi desenvolvido por Fama e Jensen (1983b), onde mostram que os
orgaos independentes e nao executivos, tém maiores incentivos para executar
tarefas de monitorizacdo sobre as atividades de gestdo, agindo para proteger 0s

interesses dos acionistas.

A investigacdo empirica de Beasley (1996) e Dechow et. al. (1996) e Farber (2005)
revela que os Conselhos de Administragdo com um maior numero de membros nédo

executivos revelaram uma menor tendéncia para a fraude financeira.

De acordo com a investigacdo de Bhagat e Black (2001), registaram uma relagcao
negativa entre a independéncia do Conselho de Administracdo e a performance da

empresa.

No estudo realizado por Vance (1964) foi encontrada uma relacdo positiva entre a

proporcao de administradores independentes e a performance da empresa.

e Recomendagbes da CMVM

Em relacdo aos membros independentes do Conselho de Administracdo a CMVM
nao propde um numero ideal de membros independentes mas recomenda que “de
entre os administradores nao executivos deve contar-se um numero adequado de
administradores independentes, tendo em conta a dimenséo da sociedade e a sua
estrutura acionista, que ndo pode em caso algum ser inferior a um quarto do nimero
total de administradores” (CMVM, 2012, p.69).

7.1.3. Dimensao e Composicdo dos Conselhos de Administracao

Executivos e das Comissdes Executivas

A CMVM recomenda que “os administradores que exercam fungbes executivas,
guando solicitados por outros membros dos Orgdos sociais, devem prestar, em

tempo util e de forma adequada ao pedido, as informagdes por aqueles requeridas”,
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como “o Presidente da Comisséo Executiva deve remeter, prospectivamente, ao
Presidente do Conselho de Administracdo e, conforme apliciavel, ao Presidente do
Conselho Fiscal ou da Comissdo de Auditoria, as convocatorias e as atas das
respetivas reunides” e “o Presidente do Conselho de Administracdo executivo deve
remeter ao Presidente do Conselho Geral e de Supervisdo e ao Presidente da
Comissao para as Matérias Financeiras, as convocatorias e as atas das respetivas
reunides” (CMVM, 2012, p.70).

7.1.3.1. Substituicdo dos membros do Conselho de

Administracéo

A substituicdo dos membros do Conselho de Administragdo tem servido de
investigacdo em varios estudos de modo a perceber qual o impato dessa alteracao
na performance financeira nas empresas cotadas em bolsa nos mais diversos

paises.

Assim, de acordo com a investigacdo empirica de Kaplan (1994), nos E.U.A., a
substituicdo do Conselho de Administracdo estd negativamente relacionada com os
resultados da performance financeira da empresa. Kang e Shivdasani (1995)
encontram também uma relacdo negativa entre a alteracdo do Conselho de
Administragcdo e a performance das empresas numa amostra direcionada a
empresas japonesas. Os autores concluem ainda que a probabilidade de
substituicdo do Conselho de Administragdo aumenta quando a empresa apresenta
um baixo nivel de performance em matéria acionaria. A pesquisa desenvolvida por
Renneboog (2000) reforca que, também nas empresas belgas cotadas em bolsa,
aumenta a probabilidade de mudanca dos diretores executivos, membros da
comissao de gestdo e do CEO quando as mesmas registam um baixo nivel de
performance. O mesmo acontece no caso das grandes empresas cotadas em bolsa,
em Espanha, onde Gispert (1998), aponta para uma relacdo negativa entre a

alteracdo dos membros do Conselho de Administracéo e a performance da empresa.

Esses estudos mostram que as alteragbes dos executivos de topo estao

negativamente relacionados com a performance financeira da empresa.

33



7.1.3.2. Substituicdo do CEO

A pesquisa fornecida por Denis e Denis (1995) afirma que a performance da
empresa revela, num contexto geral, uma melhoria apés uma mudanca do CEO na
empresa. O estudo empirico efetuado por Hermalin e Weisbach (2003) recomenda a
substituicdo do CEO quando este atinge niveis de performance mais reduzidos que
0 previsto, 0 que naturalmente ira ter impato na monitorizagdo da empresa dirigida
pelo Conselho de Administracdo. A investigacdo de Weisbach (1988) diz-nos que
guando o Conselho de Administracdo é dominado por érgdos ndo executivos, a
alteracdo do CEO na empresa torna-se mais delicada no que diz respeito a
performance da empresa quando comparado com o Conselho de Administracédo
dominado por diretores executivos. Huson, et. al. (2004) concluem que a mudanca

do CEO esta associada com a performance financeira da empresa.

De acordo com a teoria de DeFond e Hung (2004), os paises que possuem um forte
sistema de protecdo dos investidores, tém uma probabilidade mais elevada no
desenvolvimento dos sistemas de Corporate Governance onde podem alcancar um
maior sucesso de modo a travar os mandatos do CEO que apresentem uma

performance mais reduzida.
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Parte Il — Estudo Empirico

1. Metodologia de Investigacao

Neste capitulo serd feita uma analise empirica sobre a relacdo entre a composicao
do Conselho de Administracdo das empresas e as medidas de performance das

empresas cotadas em bolsa.

Descrevem-se as hipoteses de investigacdo a analisar, a metodologia, as variaveis
em analise e a amostra utilizada. Posteriormente serdo apresentados os resultados

da andlise, as conclusdes e as limitacbes do estudo.

1.1. Hipoteses de Investigacao

Este estudo tem como objetivo principal analisar a relacdo entre as caracteristicas
do Conselho de Administracdo e as medidas de performance das empresas
portuguesas cotadas em bolsa: pretende-se avaliar se a performance da empresa
depende da dimensdo do Conselho de Administragcdo, da independéncia do

Conselho de Administracdo e da substituicdo do CEO.

e Relacao entre a dimensao do Conselho de Administracéo e a performance

Acreditamos que com o aumento do numero de membros do Conselho de

Administragcéo, a empresa registara uma melhor performance.

No entanto ndo ha consenso sobre a existéncia de uma relagéo entre a dimenséo do
Conselho de Administracdo e a performance das empresas. Ha autores que detetam

uma relacdo negativa (Yermack, 1996), outros uma relacdo positiva (Coles et. al.,
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2008) e outros ndo encontram mesmo qualquer relagcdo (Hermalin e Weisbach,
2003).

Existindo relacdo entre a performance da empresa e a dimensédo do Conselho de
Administracdo esta pode ndo ser linear. Embora seja necessario controlar o
crescimento da empresa, terd que haver um numero limitado de membros do
Conselho de Administracdo para um bom funcionamento do mesmo. Chiyachantana
et. al. (2005) e Monterrey and Sanchez-Segura (2007) propuseram uma relagdo néo
linear sob o proposto de que ha uma dimensdo O6tima para o Conselho de
Administracéo (Fig. 5): a partir de um determinado nimero de membros do Conselho
de Administracdo (A) a relacdo entre a performance e a dimensdo do Conselho de

Administragdo é negativa.

e Relacdo entre a independéncia do Conselho de Administracdo e a

performance

Segundo Fama e Jensen (1983b) os membros independentes e ndo executivos do
Conselho de Administracdo sdo mais capazes para controlar as tarefas de gestéo da
empresa; por outro lado quanto maior o nimero de membros, menor sera a
probabilidade de fraude financeira, segundo Beasley (1996) e Dechow et. al. (1996)
e Farber (2005).

Tal como acontece com o limite maximo da dimensdo do Conselho de
Administracdo, podemos considerar também um limite maximo para o nivel de
independéncia do Conselho de Administracdo, a partir do qual as vantagens da
independéncia do Conselho de Administracdo ndo se aplicam mais. No entanto,
segundo as recomendacdes da CMVM, nao é possivel que o Conselho de
Administracdo seja inteiramente composto por membros independentes e devem
existir pelo menos 25% de administradores independentes no Conselho de
Administracdo®. Assim & semelhanca do que é sugerido para a dimens&o do

Conselho de Administracdo, segundo Chen et. al. (2011) a relacdo entre a

» Recomendacéo 11.1.2.2 - Vide anexo 3.
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performance e o nivel de independéncia do Conselho de Administracdo pode nao
ser linear. Para tal, até atingir um certo ponto critico (0 ponto A como mostra a figura
5) espera-se que a relacdo entre o nivel de independéncia do Conselho de

Administracéo e a performance seja positiva, a partir do qual se torna negativa.

Barnhart e Rosenstein (1998) encontraram uma relacdo nao linear entre a

independéncia do conselho de administragéo e o valor da empresa (Q de Tobin).

S
Performance

o
»

|
|
|
|
I
A Dimensao do CA / Independéncia do CA

Figura 5 — Exemplificacdo da relagdo entre a performance e a Dimenséo do Conselho de Administracao /
Independéncia do Conselho de Administragcéo

* Relagao entre a substituicdo de CEO e a performance

Segundo Hermalin e Weisbach (2003) quando a empresa atinge reduzidos niveis de
performance deve-se substituir o CEO da empresa. Assim, com a alteracdo do CEO
espera-se uma melhoria dos niveis de performance da empresa (Denis e Denis,
1995).

» Influéncia de Fatores Externos

A relacdo entre a performance da empresa e as varidveis que caraterizam o
Conselho de Administracdo dependera, necessariamente, de outras carateristicas
da empresa como a sua dimenséo, 0 crescimento, a sua estrutura financeira e o

nivel de endividamento.
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1.2. Variaveis

Consideram-se as variaveis que caraterizam a performance da empresa como
variaveis dependentes. As variadveis que caraterizam o Conselho de Administracao
sdo consideradas variaveis explicativas; os fatores externos que potencialmente
influenciam a relagdo entre as variaveis de performance e as caracteristicas do

Conselho de Administracdo, sao consideradas variaveis de controlo.

No quadro 4 apresentam-se uma sistematizacdo de todas as variaveis consideradas

no nosso estudo e que se justificam de seguida.

1.2.1. Variaveis Dependentes

As variaveis de performance financeira sdo fruto do resultado financeiro obtido

atraves de informag0fes contabilisticas da empresa.

Na nossa investigacao utilizaremos quatro variaveis dependentes:

e Tobin’s Q Ratio (Q de Tobin)

O Q de Tobin foi desenvolvido por Tobin (1969) e mede a razdo entre o valor de

mercado dos ativos da empresa e 0 seu valor a custo de reposigéo.

Os estudos empiricos de Hermalin e Weisbach (1991), Yermarck (1996), Agraway e
Knober (1996), Barnhart e Rosenstein (1998), Himmelberg et. al. (1999), Demsetz e
Vialonga (2001), Bhagat e Black (2002), Harvey et. al,. (2003), Beiner et. al,. (2004),
Bauer et. al., (2004), Krivogorsky (2006), Bhagat e Bolton (2008), Sarkar e Sarkar
(2008), Bhagat e Bolton (2008), Jackling e Johl (2009), entre outros, estudaram a
relacdo entre a estrutura de Corporate Governance e a performance da empresa

utilizando o Q de Tobin.
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O Q de Tobin pode ser calculado por uma simples aproximacdo (Chung e Pruitt,
1994)

Valor de Mercado dos Capitais Proprios + Divida

Q de Tobin = Ativo Total Liquido

e Return On Equity (ROE)

Segundo Walsh (1996) o indicador ROE — Rentabilidade dos Capitais Proprios — €
um dos racios mais importantes para medir a rentabilidade das empresas. O ROE
mede o retorno do capital aplicado pelos acionistas, ou seja, mede a rentabilidade

gue a empresa gera com o capital dos seus acionistas.

Na investigacdo empirica de Core et. al. (1998), Bauer et. al., (2004) e Krivogorsky

(2006) é utilizado como medida de performance o ROE.

O ROE é calculado pelo racio entre o Resultado Liquido da empresa e os seus

Capitais Proprios.

Resultado Liquido
ROE =

Capitais Proprios

e Return On Assets (ROA)

De acordo com Walsh (1996) o indicador ROA — Rentabilidade do Ativo Total Liquido
— € a segunda grande medida de performance das empresas. O ROA é medido pela

capacidade de como os ativos das empresas geram resultados operacionais.

Os estudos empiricos de Barber e Lyon (1996), Beiner et. al., (2004) Krivogorsky
(2006), Bhagat e Bolton (2008), Jackling e Johl (2009) usaram este indicador como
medida de performance operacional da empresa.
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O ROA é calculado através do racio entre o Resultado Liquido e o Ativo Total
Liquido.

Resultado Liquido
ROA = — —
Ativo Total Liquido

e Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization
(EBITDA)

O EBITDA é uma medida amplamente utilizada para avaliar a performance das

empresas (Frezatti e Aguiar, 2007).

Na investigacdo empirica de Acharya e Kehoe (2008), Arntz (2010) utilizaram como

medida de performance o EBITDA.

Segundo Lie e Lie (2002) a performance da empresa medido pelo indicador EBITDA
€ estatisticamente mais viavel do que medido pelo EBIT (Earnings Before Interest,

Taxes).

O EBITDA é medido pelos lucros antes de juros, impostos, depreciacbes e

amortizacoes.

EBITDA = Lucro Operacional
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1.2.2. Variaveis Explicativas

As variadveis de estrutura de Corporate Governance utilizadas neste estudo séo

definidas pela composicéo do Conselho de Administracdo das empresas.

e Dimensao do Conselho de Administracado (DIM_CA)

Um dos objetivos desta dissertacdo € verificar uma possivel associacdo entre a

dimensao do Conselho de Administracéo e a performance financeira da empresa.

De acordo com Anderson et. al. (2004) a dimenséao do Conselho de Administracao
(DIM_CA) é obtida pela divisdo do namero total de membros do Conselho de

Administracéo pelo logaritmo natural do Ativo Total Liquido.

N° Total de Membros do Conselho de Administragéo
Ln (Ativo Total Liquido)

DIM_CA =

« Independéncia dos Orgéos de Administracéo (IND_CA)

Outra questdo importante a averiguar nesta dissertacdo € saber de que forma a
independéncia dos orgdos de administragdo influenciam o comportamento das

medidas de performance financeira nas empresas cotadas em Portugal.

Segundo a pesquisa desenvolvida por Beasley (1996) e Dechow et. al. (1996), a
independéncia dos o6rgdos de administracdo (IND_CA) pode ser avaliada pela

proporcao de membros independentes no Conselho de Administracao.

N2 de membros independentes

IND CA =
ND_C N2 total de membros do CA
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e Substituicdo do CEO (CEO)

De acordo com a revisao de literatura efetuada, a substituicdo o do CEO é um fator

importante na performance financeira das empresas.

Para detetar a substituicio do CEO define-se uma variavel artificial binaria que
assumird o valor 1 tendo havido alteracdo no CEO de um ano para o outro e 0 caso
de mantenha a mesma pessoa no cargo de CEO.

CEO =1 — Houve substituicbes do CEO;
CEO = 0 — Nao houve substituicbes do CEO.

1.2.3. Variaveis de Controlo

A selecdo das variaveis de controlo foi efetuada com base na possivel influéncia que
as mesmas podem exercer sobre as varidveis dependentes e sobre as variaveis
explicativas. Deste modo, para esse efeito foram escolhidas quatro varidveis de

controlo:

e Dimensao da Empresa (DIM_CA)

Estudos empiricos como 0s Rajan e Zingales (1995), Krivogorsky (2006) e Belkhir
(2009) encontraram uma relacdo positiva entre a dimensdo da empresa e a
performance financeira da mesma. Ja Agrawal e Knober (1996) e Klapper e Love

(2004) encontraram uma relagéo negativa.

Os trabalhos desenvolvidos por Bhagat e Black (2000) e Romano (1996) néo
obtiveram resultados conclusivos sobre a existéncia da relagdo entre a dimenséo da

empresa e a performance da mesma.
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Segundo Yermack (1996) a dimensédo da empresa é medida pelo logaritmo natural
do valor do Ativo Total Liquido.

Dimensao da Empresa = Ln (Ativo Total Liquido)

e Leverage (LEV)

Conforme Walsh (1996), o indicador Leverage — Alavacagem — € uma das medidas
de decisdo mais importantes para determinar a salude financeira das empresas. O

leverege mede o nivel de endividamento da empresa.

Estudos cientificos de Ozkan (2001) e Miguel e Pindado (2001) utilizaram como
variavel de controlo o Leverage quando procuravam averiguar relacbes entre as

medidas de performance e a composi¢cao de Corporate Governance.

Este indicador é calculado pela divisdo entre o Passivo e o Capital Proprio.

Passivo

L = —
everdge Capital Préprio

e Oportunidades de Crescimento da Empresa (CRESC)

Na investigacdo empirica de Jensen (1986). Bhagat e Black (2002) e Klapper e Love
(2004) utilizou-se como variavel de controlo as oportunidades de crescimento da

empresa medida pela taxa de crescimento da empresa.

Segundo os autores, esta medida apresenta a taxa de crescimento da empresa em

relacdo ao ano anterior.
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Oportunidades de Crescimento da Empresa =

Ativo Total Liquido,

e Estrutura Financeira (ESTR_FIN)

Ativo Total Liquido,,_4

Os autores Agrawal e Knober (1996) utilizaram na sua investigacao a variavel de

estrutura financeira, numa variavel artificial binaria onde distinguem as empresas

financeiras das empresas nao financeiras.

Estrutura Financeira = 1 — A empresa é financeira;

Estrutura Financeira = 0 — A empresa ndo é financeira.

VEUEVES
Dependentes:

Q de Tobin

ROE

ROA

EBITDA

Explicativas:

Dimensdao do Conselho
de Administragédo

Nivel de Independéncia
do Conselho de
Adminstracéo

Substituicdo do CEO
Controlo:
Dimensao da Empresa

Leverage

Oportunidade de
Crescimento

Estrutura Financeira

Cdodigo

Q-Tobin

ROE

ROA

EBITDA

DIM_CA

IND_CA

CEO

DIM_EMP

LEV

CRESC

ESTR_FIN

Quadro 4 — Variaveis Dependentes, Explicativas e de Controlo

Férmula

Valor de Mercado dos Capitais Proprios + Divida /
Ativo Total Liquido

Resultado Liquido / Capitais Proprios
Resultado Liquido / Ativo Total Liquido

Lucro Operacional

N° Total de Directores no CA /
Ln (Ativo Total Liquido)

N° de Directos Independentes / N° Total de Directores

1 - Houve substituicdo do CEO
0 - N&o houve substituicdo do CEO

Ln (Ativo Total Liquido)

Passivo / Capital Proprio

Ativo Total Liquido (ano n) /Ativo Total Liquido (ano n-
1)

1 - Empresa financeira
0 - Empresa néo é financeira

Fonte

Relatério e Contas

Relatério e Contas

Relatério e Contas

Relatério e Contas

Relatério do Governo
das Sociedades

Relatério do Governo
das Sociedades

Relatério do Governo

das Sociedades

Relatério e Contas

Relatério e Contas

Relatério e Contas

Relatério e Contas
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1.3. Amostra

Os dados utilizados referem-se a 40 empresas portuguesas emitentes de valores
mobiliarios admitidas a negociacdo na Euronext Lisbon (PSI 20 e PSI Geral) entre
2007 e 2011. As 40 empresas portuguesas foram selecionadas tendo em conta a
informacéo disponivel pela CMVM no periodo em analise. A amostra € composta por
200 observacdes, obtida pela evidéncia relatada nas 40 empresas no periodo de
cinco anos. As empresas que ndo possuiam toda a informagdo necessaria a
construcdo da base de dados foram retiradas da analise por falta de informacgéo. As
informacdes foram recolhidas através do Relatério e Contas para obter dados para
as variaveis de performance e de controlo e através do Relatério do Governo das
Sociedades para obter informagbes sobre a composicdo do Conselho de

Administracdo das empresas em analise.
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1.4. Modelo Empirico

Para testar as hipéteses formuladas do capitulo 1.1 construiram-se modelos lineares
(integrando as hipdteses das ndo linearidades descritas) cujos parametros se
estimaram através do software econométrico GRETL (Gnu Regression, Econometric
and Time-series Library) (Cottrel e Lucchetti, 2010).

A natureza dos dados em painel (cronolégicos - séries de cinco anos - e relativos a
40 empresas) sugere a utilizacdo de modelos lineares que incorporem, em
simultaneo, a informacéao relativa as 40 empresas consideradas na amostra (dados

seccionais) e aos cinco anos (dados cronoldgicos).

Segundo Hsiao (1986) os modelos para dados em painel controlam a
heterogeneidade presente nos individuos (neste caso, empresas).

O modelo geral que consideraremos para estimagdo utilizando o Método dos
Minimos Quadrados (MMQ) é:
Yii = Boi + BiXow + B Koy + P Xgi + 01 Ly +o 4+ 0, L i + & [1]

em que:

= Y se refere a uma das variaveis de performance (Q-Tobin, ROE, ROA ou
EBITDA), i=1 a 40 referindo-se a cada uma das empresas e t=1 a 5 o indice do

tempo;

= Xyt se refere a cada uma das trés (k=1 a 3) variaveis explicativas (DIM_CA,
IND_CA e CEO);

= B, representa o parametro que afeta a variavel explicativa Xgi;

= Z se refere a cada uma das w (k=1 a w) variaveis de controlo selecionadas;

= §, representa o parametro que afeta a variavel de controlo Zy;

= [}, representa o termo independente para cada empresa i e
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= g, representa a componente aleatoria do modelo (Erro) que, para que o MMQ

produza estimativas dos parametros (B, e 9J,) centradas, eficientes e

consistentes, € independente de qualquer variavel explicativa ou de controlo, tem

variancia constante e nao é autocorrelacionado (Verbeek, 2008).

Para que o Erro tenha as caracteristicas referidas o termo independente . pode,

em alternativa, ser considerado:

uma variavel aleatéria associada a cada uma das empresas i ou

uma constante para cada uma das empresas i.

No primeiro caso o0 modelo considerado ¢ um modelo de efeitos aleatorios, no

segundo caso € um modelo de efeitos fixos, como Yermack (1996), La Porta (1999)

e Acharya e Kehoe (2008) utilizaram na sua investigacao.

A escolha entre os dois modelos néo é facil. Segundo Verbeek (2008):

o0 modelo de efeitos fixos parece ser mais apropriado quando as unidades
observadas (neste caso as empresas) ndao sao selecionadas aleatoriamente
de uma populacao relativamente a qual se pretende inferir; por outro lado
guando a dimenséo da amostra é reduzida este modelo € preferencial. Para

estimar os parametros do modelo utiliza-se 0 MMQ.

o modelo de efeitos aleatorios integra a informacédo relativa as unidades (em
teoria selecionadas aleatoriamente) sendo utilizado o MMQ generalizados
(para garantir o ndo enviesamento das estimativas); mesmo nestas
condicdes, por vezes, pode ser preferivel utilizar o modelo de efeitos fixos (se

B, for correlacionado com as variaveis explicativas ou de controlo) na medida

em que o modelo de efeitos aleatdrios produzira estimativas (dos parametros)

inconsistentes.

Se 0 numero observacgdes ao longo do tempo fosse elevado e 0 niumero de unidades

observadas (as empresas) reduzido, as estimativas produzidas pela utilizagdo de

gualguer um dos dois modelos seriam muito semelhantes; se, por outro lado, o

namero de observagbes ao longo do tempo for reduzido e o nimero de unidades

elevado (que € 0 nosso caso) as estimativas obtidas usando cada um dos dois

47



modelos poderem diferir de forma relevante (Gujarati & Porter, 2009, p.606) pelo que

€ importante averiguar qual dos modelos deve ser utilizado.

Hausman (1978) sugeriu um teste estatistico que pode ser utilizado para
complementar a decisao relativa a qual dos modelos utilizar. A hipotese nula deste

teste considera que a variavel aleatoria correspondente ao termo independente 3, €

independente das variaveis explicativas/controlo.

Ho: B, ndo é correlacionado com as variaveis explicativas/controlo
H.: B, é correlacionado com as variaveis explicativas/controlo

Para um grau de confianca adequado, por exemplo, 95% de confianca, rejeitando Ho
(p < 0,05), através da comparacdo da estatistica de teste com um valor critico de
uma distribuicdo Quiquadrado com o numero de graus de liberdade igual a k
(nimero de parametros estimados menos um), o modelo de efeitos fixos devera ser
adotado. Caso contrario (p > 0,05) o modelo de efeitos aleatérios € o modelo que

produz as estimativas mais consistentes pelo que devera ser adotado.

Assim, para cada uma das variaveis de performance

» Estimam-se os parametros do modelo de efeitos aleatérios apenas com
variaveis explicativas.
» Efetua-se o teste de Hausman:

o rejeitando Ho reestimam-se os parametros do modelo de efeitos fixos,

corrigindo as estimativas dos erros padrdo dos parametros (da
variancia nao constante e autocorrelagéo no Erro).
* ensaia-se a utilizacdo das variaveis de controlo para melhorar a
precisao das estimativas.
= avalia-se o valor do coeficiente de determinacéo, testando o seu
significado estatistico (Ho: R?> = 0 vs. Hy;: R? > 0) através da
utilizacdo de uma estatistica com distribuicdo F-Snedecor com
m (n° de variaveis explicativas/controlo + n°® de empresas — 1) e
n (n° de observagdes — m — 1) graus de liberdade.
¢ Rejeitando a hipdtese nula (acreditando no significado
estatistico global do modelo) efetuam-se testes
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individuais aos parametros estimados associados as

variaveis explicativas (Ho: B, =0 vs. Hy: B, #0) e as de
controlo (Ho: 8, =0 vs. Hi: 8, #0), utilizando estatisticas

de teste com distribuicdo t-Student com um numero de

graus de liberdade igual a n (n° de observacdes —m — 1)

o B t, (sob Ho)
%5

e Reestimam-se o0s parametros retirando do modelo as
variaveis (explicativas e de controlo) que ndo parecem ter

significativo estatistico.

o N&o havendo razbes para rejeitar Ho ensaia-se a utilizagdo das

variaveis de controlo, usando o modelo de efeitos aleatérios, para

melhorar a preciséo das estimativas.

» Neste caso nao é valido comparar os modelos utilizando o
coeficiente de determinacéo, pelo que se utilizam critérios que
pretendem minimizar a variancia dos residuos dos modelos:
consideram-se os critérios Akaike e Schwarz (este mais
agressivo para modelos com muitos parametros) que deverao
ser minimizados.

e Depois de selecionado o melhor modelo, efetuam-se
testes aos parametros estimados utilizando, como

anteriormente descrito, estatisticas t-Student.

Para poder efetuar os testes ao coeficiente de determinagédo e aos parametros &
importante garantir a Normalidade do Erro utilizando um teste estatistico como o
Quiquadrado ou o Jarque Bera, entre outros (Gujarati e Porter, 2009). Contudo, com
amostras grandes, os testes F e t sao assintoticamente validos pelo que ndo nos
preocuparemos com esta questdo (a nossa amostra tem uma dimenséo igual a 200)
(Gujarati e Porter, 2009, p.510). Esta propriedade permite também, para agilizar o
processo associado aos testes aos parametros, utilizar a distribuicdo Normal Padréao

em detrimento da t-Student (com 95% o valor critico do teste é 1,96).
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2. Resultados

2.1. Descricao das Variaveis

A caracterizacdo das variaveis € efetuada recorrendo ao calculo do valor médio,
mediana, minimo e maximo e, ainda ao desvio padrdo. Para as varidveis binarias,

em vez da mediana, utiliza-se a moda.

2.1.1. Variaveis de Performance

A distribuicdo dos valores das quatro variaveis de performance das 40 empresas

pelos cinco anos pode ser analisada na Figura 6.
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Figura 6 — Distribuicdo dos valores das variaveis de performance nos cinco anos nas 40 empresas
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A maior parte das empresas apresenta um valor de mercado (Q de Tobin) superior a
1, o que demonstra um estimulo a novos investimentos, uma vez que o capital
investido excedera o seu custo, criando valor para a empresa. (Neves, 2005). Uma
minoria das empresas apresenta valores do Q de Tobin bastante elevado (superior a
2) como a Jer6nimo Martins, a Lisgrafica, a Reditus, a Sag Gest, a Sonae Industria,
a Sumol + Compal, a Toyota Caetano e a ZON Multimédia (Anexo 5). Apenas
algumas empresas apresentam um valor do Q de Tobin inferior a 1 o que significa
que o valor de mercado nessas empresas € inferior ao custo de reposicdo do
respetivo capital investido, o que desincentiva o investimento (Lindenberg e Ross,
1981) (Fig. 6).

O Q de Tobin apresenta o valor da mediana, inferior a média (a excecédo de 2011), o
que ilustra a assimetria da distribuicdo deste indicador, com valores

inesperadamente elevados (Quadro 5).

O indicador ROE apresenta, em média, uma rentabilidade dos Capitais Proprios
entre 0s 10% e os 23% de 2007 a 2010, sendo que em 2011 este atinge um valor
negativo (-11%), o que significa que, em média, as empresas nesse ano apresentam
uma reduzida capacidade em agregar valor para a empresa utilizando os seus
préprios recursos (Quadro 5). O indicador ROA apresenta valores médios préximos
de zero, (existem algumas empresas com o ROA iguais a zero), 0 que nos leva a

acreditar na reduzida capacidade dos ativos dessas empresas gerarem resultados
(Fig. 6).

No caso do ROE, com valores negativos durante os cinco anos, encontramos a Vista
Alegre e no caso do ROA, com valores muito préximos de zero, destacamos o BCP,

0 BES, a Sonae Capital e a Sonaecom. (Anexo 5).

O valor médio do EBITDA é superior a mediana em todos os anos, inflacionado
pelos elevados valores observados em algumas empresas (em geral no BCP, BES,
EDP e Portucel®®) o que justifica o elevado valor do desvio padréo (Quadro 5 e Fig.
6).

*® Vide Anexo 5.
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Quadro 5 - Descricao das Variaveis de Performance (2007-2011)

Dgz)zierﬁjveeri\fes Média Mediana Minimo Méaximo Desvio Padréo

Q de Tohin 1,44 1,16 0,25 3,66 0,80

ROE 0,14 0,09 -7,80 5,20 1,63

2007 ROA -0,06 0,03 -4,62 0,66 0,75
EBITDA 418,89 58,95 -2,33 2791,89 725,10

Q de Tohin 1,09 1,01 0,38 2,84 0,43

ROE 0,22 0,08 -2,35 4,24 0,89

2008 ROA 0,08 0,02 -0,19 1,70 0,28
EBITDA 422,04 60,45 -18,95 3236,46 770,01

Q de Tobin 1,21 1,10 0,48 3,69 0,54

ROE 0,23 0,07 -0,76 3,06 0,63

2009 ROA 0,09 0,03 -0,12 1,54 0,26
EBITDA 426,49 76,20 -11,63 3258,99 780,08

Q de Tohin 1,12 0,99 0,43 3,89 0,57

ROE 0,10 0,09 -0,71 1,20 0,25

2010 ROA 0,05 0,03 -0,24 0,40 0,11
EBITDA 452,60 72,70 -2,49 3531,51 812,75

Q de Tobin 0,76 0,76 0,06 2,04 0,36

ROE -0,11 0,00 -5,20 0,47 0,84

2011 ROA 0,00 0,00 -0,49 0,36 0,11
EBITDA 401,51 67,00 -16,00 3977,00 811,92

2.1.2. Variaveis Explicativas

A dimensdo média do Conselho de Administracdo (calculada através do racio entre
o numero de membros do Conselho de Administracdo e da dimensédo da empresa)
tem vindo a crescer no periodo de 2007 a 2011. Apesar disso, observamos que a
dimensdo maxima do Conselho de Administracéo tem vindo a diminuir. Isso deve-se
ao fato de as empresas terem diminuido o nimero maximo de membros no

Conselho de Administracdo (Quadro 6).

Em 2007, 50% das empresas tinham no Conselho de Administragdo menos de 8

membros, valor que, em 2008, aumenta para nove membros e se mantém até 2011
(Fig. 7).
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O Conselho de Administragdo, em 2007, era composto, em meédia, por apenas nove
membros e a partir desse ano até 2011 subiu para os 10 membros (Fig. 7). Este
resultado vai de encontro a analise realizada pela CMVM que se encontra no
Relatorio Anual Sobre o Governo das Sociedades Cotadas (2012) e ligeiramente
abaixo da investigacdo realizada por Bhagat e Black (2000)*" que afirmam que o
namero médio de membros do Conselho de Administracéo é de 12.

Quanto a independéncia do Conselho de Administracdo apenas no ano 2009, em
meédia, as empresas cumprem com a recomendacdo da CMVM na medida que deve
existir um minimo de 25% de administradores independentes no total de membros
do Conselho de Administracdo (Fig. 8) que visa garantir que os membros nao
executivos (independentes e ndo independentes) tenham uma efetiva capacidade de

supervisao, fiscalizacdo e avaliacdo (CMVM, 2012).

No que diz respeito a substituicdo do Presidente da Comissdo Executiva (CEO) em
2007, 2008 e 2010, 15% das empresas em analise, substituiram o CEO da empresa.
O ano em gue se sentiu menos essa substituicdo foi em 2009 em que apenas 10%
das empresas procederam a alteracdo do CEO. Podemos concluir pelo valor da
moda que a maior parte das empresas nao substituiram o CEO (Quadro 6).

% Esta diferenca de resultados podera ser explicada pela amostra selecionada neste estudo, pois foram

consideradas empresas americanas maioritariamente financeiras, cujo numero médio de membros do Conselho
de Administracdo, por norma, é maior. O periodo de andlise utilizada na investigacdo destes autores também
podera contribuir para esta diferenga, pois a nossa investigacao é realizada 14 anos mais tarde.
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Quadro 6 — Descricéo das Variaveis Explicativas (2007-2011)

E;/;?Iri?f;/t?\i;s Média Mediana Moda Minimo Maximo llz:?j\r/;)_
DIM_CA 0,88 0,87 - 0,47 1,49 0,24
2007 IND_CA 0,20 0,21 - 0 0,60 0,18
CEO 0,15 - 0 0 1 0,36
DIM_CA 0,93 0,95 - 0,47 1,42 0,22
2008 IND_CA 0,23 0,25 - 0 0,63 0,18
CEO 0,15 - 0 0 1 0,36
DIM_CA 0,94 0,93 - 0,48 1,43 0,23
2009 IND_CA 0,25 0,25 - 0 63 0,19
CEO 0,10 - 0 0 1 0,30
DIM_CA 0,96 0,95 - 0,48 1,43 0,22
2010 IND_CA 0,23 0,25 - 0 0,63 0,19
CEO 0,15 - 0 0 1 0,36
DIM_CA 0,96 0,95 - 0,48 1,40 0,22
2011 IND_CA 0,20 0,20 - 0 0,63 0,18
CEO 0,18 - 0 0 1 0,38
12
10 7———
o ..‘...o.....,....o....
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Figura 7 — Niomero Médio de Membros no Conselho de Administragdo (2007-2011)
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Figura 8 — Proporcao de Membros Independentes no Conselho de Administragédo (e recomendacédo da
CMVM)

Ha poucas empresas com uma dimensdo muito elevada (em geral as empresas
financeiras). No caso da independéncia do Conselho de Administracao a distribuicédo
€ enviesada pelas empresas com nenhum membro independente no Conselho de
Administracdo (10 empresas ndo possuem nenhum membro independente no
Conselho de Administracdo nos cinco anos em andlise e trés empresas em alguns

anos ndo tém membros independentes do Conselho de Administragéo) (Fig. 9).

DIM_CA IND_CA

Figura 9 — Distribuicdo da Dimenséo Média do CA (DIM_CA) e Independéncia Média do CA (IND_CA)

Percentil 25 Mediana Percentil 75

[ ™ asa

Valor Minimo N2 valor Maximo
Meédia
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Motivados pelos resultados obtidos no capitulo 2.1.1., com o objetivo de melhor
compreender as variagdes observadas nos diferentes indicadores serdo analisadas
as diferencas entre as variaveis explicativas para as empresas nao financeiras e
financeiras e para as empresas integrantes do PSI20 e as nao integrantes do PSI
20.

As empresas de setor financeiro selecionadas na nossa amostra (Banif, BCP, BES e
BPI) sdo as que apresentam, em meédia, um maior numero de membros no Conselho
de Administracdo com uma grande variabilidade (Fig. 10 (a)). Esta conclusao vai de
encontro com o estudo da CMVM (2012) que afirma que as empresas do setor

financeiro sdo as que tém maior nimero de 6rgaos de administracao.

Em média, as empresas de setor financeiro sdo as que apresentam menor nimero

de membros independentes no Conselho de Administragéo (Fig. 10 (b)).

0.6 -

0.5

0.3 -

-
T
IND_CA

DIM_Ca

0.2

0.1 -
0.6 -

EST_FIN (a) EST_FIN (b)

Figura 10 — Distribuicdo da Dimensé&o Média do CA (a) e da Independéncia Média do CA (b) (2007-2011)
pelas empresas néo financeiras (EST_FIN=0) e as financeiras (EST_FIN=1)

Percentil 25 Mediana Percentil 75

—

Valor Minimo N Valor Maximo
Media

Apesar do desequilibrio relativo ao niumero de empresas em cada grupo (setor

financeiro tem apenas 4 empresas), a diferenca entre os valores médios e,
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sobretudo, o tipo de distribuicdo justificara a utilizacdo deste indicador como variavel
artificial binéria de controlo.

A dimensdo do Conselho de Administracdo, em média, € superior nas empresas
integrantes do PSI 20, tal como a CMVM (2012) afirma no Relatério sobre o Governo
das Sociedades Cotadas (Fig. 11 (a)).

As empresas integrantes do PSI 20, em meédia, possuem mais administradores
independentes no Conselho de Administracdo do que as demais (Fig. 11 (b)).
Bhagat e Black (2000) reforcam que a independéncia dos administradores no
Conselho de Administragéo contribui para a protecéo dos interesses dos acionistas e

das outras partes interessadas.
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Figura 11 — Distribuicdo da Dimens&o Média do CA (a) e da Independéncia Média do CA (b) (2007-2011)
pelas empresas integrantes do PSI 20 (PSI_20=1) e ndo integrantes do PSI 20 (PSI_20=0)

Percentil 25 Mediana Percentil 75

-

Valor Minimo N Valor Maximo
Media

Pelas mesmas razdes consideraremos o PSI_20 como variavel artificial binaria de

controlo.
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2.1.3. Variaveis de Controlo

A distribuicdo dos valores das trés variaveis de controlo de origem (Fig. 12), permite

identificar a existéncia de valores extremos (devidamente confirmados):

e O Leverage (LEV) permite identificar o BPI em 2011 (com um valor igual a
1035,01) decorrente da elevada razdo entre o passivo e o capital proprio
correspondendo ao elevado nivel de endividamento da empresa nesse ano
(Quadro 7 e Fig. 12).

e A Lisgréfica, em 2007, apresenta um valor discordante dos outros valores da
amostra: um valor de Leverage (LEV) igual a -51,95 justificado pelo Capital

Préprio ser negativo nesse ano (Quadro 7).

Devido aos valores serem bastante discrepantes dos outros valores da amostra

vamos eliminar o BPI e a Lisgrafica da nossa amostra.

Quadro 7 — Descricéo das Variaveis de Controlo (2007-2011)

Variaveis de Média Mediana Moda Minimo Méaximo Desvio-
Controlo Padrao
DIM_EMP 5,78 5,64 - 4,42 7,91 0,88
LEV 1,15 1,03 - -51,95 27,24 10,39
2007 CRESC 1,08 1,01 - 0 3,05 0,41
EST_FIN 0,10 - 0 0 1 0,30
PSI 20 0,48 - 0 0 1 0,51
DIM_EMP 5,83 5,68 - 4,33 7,95 0,87
LEV 3,81 1,75 - -10,94 29,39 7,40
2008 CRESC 1,18 1,08 - 0,78 2,80 0,43
EST_FIN 0,1 - 0 0 1 0,30
PSI 20 0,45 - 0 0 1 0,50
DIM_EMP 5,86 5,75 - 4,29 7,97 0,87
LEV 3,01 1,76 - -5,75 26,68 5,16
2009 CRESC 1,06 1,03 - 0,82 1,55 0,16
EST_FIN 0,10 - 0 0 1 0,30
PSI 20 0,43 - 0 0 1 0,50
DIM_EMP 5,87 5,79 - 4,41 8,00 0,86
LEV 3,31 1,50 - -3,99 47,38 7,98
2010 CRESC 1,07 1,05 - 0,29 1,90 0,24
EST_FIN 0,10 - 0 0 1 0,30
PSI 20 0,45 - 0 0 1 0,50
DIM_EMP 5,87 5,80 - 4,34 7,99 0,87
LEV 27,63 0,70 - -1,96 1.035,01 163,41
2011 CRESC 1,00 1,00 - 0,60 1,61 0,15
EST_FIN 0,10 - 0 0 1 0,30
PSI 20 0,48 - 0 0 1 0,51

58



DIM_EMP LEV CRESC

E I 5 Lisgrafica

Figura 12 — Distribuicdo da Dimens&o da Empresa (DIM_EMP), Leverage (LEV) e Crescimento (CRESC)
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2.2. Relacdo entre as varidveis de performance e as varidveis da

composicao do Conselho de Administragao

» Qde Tobin

O modelo de efeitos aleatérios sem ou com as variaveis de controlo ndo permite
decisbes na medida em que o teste de Hausman leva a rejeicdo da hipdtese da
independéncia do termo independente (varidvel) com as restantes variaveis
explicativas/controlo (Quadro 8). Deste modo estimam-se os parametros do modelo

de efeitos fixos (com correcdo dos erros padrao das estimativas) (Quadro 8):

» Sem considerar as variaveis de controlo o modelo tem significado estatistico:
identifica-se um efeito positivo significativo da variavel IND_CA no Q-Tobin,
assim como na substituicio do CEO que, do mesmo modo, influencia
positivamente o Q-Tobin (Quadro 8). Isso significaria que quanto maior a
independéncia do Conselho de Administracdo e a existéncia de substituicdes
do CEO, mais elevado iria ser o valor de mercado da empresa representado
pelo Q de Tobin. Esta conclusdo estd em linha com o pensamento de
Hermalin e Weibasch (2003) e de Denis e Denis (1995) que afirmam que a
alteracdo do CEO promovera uma melhor performance para as empresas,

principalmente quando estas apresentam niveis de performance mais baixos.

» No entanto incluindo as variaveis de controlo (Quadro 8), que revelam que a
dimensdo da empresa (DIM_EMP) é significativa no modelo, confirma-se a
relacdo ndo linear entre a performance das empresas, através do Q-Tobin e
IND_CA, uma vez que IND_CA2? se torna significativo: a partir de um
determinado nivel de propor¢cdo de membros independentes, o valor do Q de
Tobin comeca a decrescer (Figura 13). Esta concluséo vai de encontro aos
resultados obtidos por Barnhart e Rosenstein (1998) que afirma que as
empresas com muitos membros independentes no Conselho de
Administracdo possuem um menor valor de mercado. Por outro lado é muito
interessante encontrar, independentemente da dimensao da empresa e de se
ter observado a substituicdo ou ndo do CEO, como valor 6timo 40% (superior

ao minimo de 25% recomendados pela CMVM).
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Quadro 8 — Estimativas dos pardmetros e erros padrao (entre parenteses) referente ao modelo [1] para o

Q-Tobin
Efeitos Aleatérios Efeitos Fixos
Q-Tobin Sem variaveis | Com variaveis | Sem variaveis | Com variaveis Modelo Final
de Controlo de Controlo de Controlo de Controlo
Constante 1,468 2,394 2,299 10,050 11,212
(0,839) (1,163) (1,225) (3,715) (3,856)
0,455 -0,494 -0,891 0,213
DIM_CA
- (1,858) (1,962) (3,355) (2,998)
-0,045 -0,038 -0,719 -0,847
DIM_CA2
- (1,002) (1,071) (2,093) (1,836)
0,785 0,858 1,718 1,978 2,256
IND_CA
- (0,875) 0,909 (0,713) (0,646) (0,598)
-1,023 -1,159 -1,365 -2,063 -2,821
IND_CA?
(1,518) (1,560) (1,214) (1,084) (0,998)
CEO 0,198 0,185 0,285 0,261 0,230
(0,105) (0,106) (0,154) (0,139) (0,134)
DIM EMP -0,141 -1,477 -1,785
- (0,161) (0,650) (0,663)
0,007 0,004
LEV
(0,013) (0,012)
-0,149 -0,023
CRES
(0,115) (0,065)
0,042
EST_FIN *
- (0,380)
0,137 -0,105
PSI 20
- (0,180) (0,089)
Teste Hausman p=0,001 p=0,000
R? 0,591 0,634 0,620
Teste F p=0,000 p=0,000 p=0,000
Anexo 6 Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5

* Variavel omitida devido a multicolinearidade.

e CEO=0
=== CEO=1

Q-Tobin

0 0,2 0,4 0,6 0,8
IND_CA

Figura 13 — Relacéo entre o Q-Tobin e IND_CA para DIM_EMP=6 para empresas com substituicdo do CEO
(1) ou nao (0)
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> ROE

O modelo de efeitos aleatérios sem e com as variaveis de controlo € adequado (0
teste de Hausman néo deixa rejeitar a hipotese nula). Utilizando os critérios Akaike e
Schwarz concluimos que o modelo sem as variaveis de controlo é mais adequado
(Quadro 9).

Utilizando o modelo seleccionado, podemos concluir que nenhum dos parametros
afectado as variaveis explicativas é significativamente diferente de zero (0 mesmo
acontece para as variaveis de controlo): a razdo entre a estimativa do parametro e o
erro padrdo €, em todos os casos, inferior a 1,96 (o valor critico de uma Normal
Padrdo, para 95% de confianca). Silva (2009) também ndo encontrou nenhuma
evidéncia empirica significativa entre o ROE e a dimensdo do Conselho de
Administragcdo e na propor¢gdo de membros independentes no Conselho de

Administracéao.

Através da estimacdo do termo independente sem variaveis explicativas/controlo
(Modelo Final — Quadro 9), com o modelo de efeitos fixos, detetamos haver apenas

diferencas para o valor médio do ROE entre algumas empresas (p = 0,006)
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ROE

Efeitos Aleatorios

ROE Sem variaveis de Com variaveis de Modelo Final*
Controlo Controlo
-0,959 -2,152
Constante (0,913) (1,287) 0,107
2,053 2,011
lALER (1,981) (2,097)
-0,740 -0,741
2 ; :
LS (1,053) (1,125)
-1,068 -0,240
ey 5 (1,099) (1,182)
0,832 -0,242
2 ) )
IND_CA (1,991) (2,094)
-0,028 -0,025
CEO (0,168) (0,168)
0,223
DIM_EMP (0.174)
0,003
5 (0,020)
-0,010
CRES (0,185)
-0,668
EST_FIN (0,369)
-0,391
PSI_20 (0,227)
Teste Hausman p=0,650 p=0,231 p=0,006
Critério Akaike 465.96 485,45
Critério Schwarz 470,96 506,58
R2 0,310
Anexo 6 Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8

* Estimado através do modelo de efeitos fixos

Quadro 9 - Estimativas dos paradmetros e erros padrédo (entre parenteses) referente ao modelo [1] para o
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> ROA

O modelo de efeitos aleatorios sem as variaveis de controlo ndo é rejeitado através
do teste de Hausman (Quadro 10). Ao incluir as variaveis de controlo, para tentar
melhorar o modelo, o teste de Hausman (rejeitando a hipétese da independéncia do
termo independente e as variaveis explicativas/controlo) conduz a estimacdo dos

parametros do modelo de efeitos fixos com as variaveis de controlo.
Assim:

e Utilizando o modelo de efeitos aleatérios sem as variaveis de controlo (que
com os critérios Akaike e Schwarz é preferivel ao que inclui as variaveis de
controlo) e testando o significado estatistico dos seus parametros, com 95%
de confianga, ndo conseguimos rejeitar nenhuma das hipéteses (a razéo entre
a estimativa de qualquer parametro e o seu erro padréo é, em todos 0s casos,
inferior a 1,96 — o valor critico de uma Normal Padrdo, para 95% de
confianga), concluindo que nenhuma das variaveis explicativas parece ajudar

a explicar o comportamento do ROA.

e Se utilizarmos o modelo de efeitos fixos, com as variaveis de controlo, que se
considera globalmente significativo (apesar do reduzido valor para o
coeficiente de determinacgéo), ndo detectamos nenhum parametro significativo
(com 95% de confianga): a razéo entre a estimativa de qualquer parametro e
0 seu erro padréo é, em todos 0s casos, inferior a 1,96 (o valor critico de uma
Normal Padrédo, para 95% de confianca). Estas conclusGes sao consistentes
com o estudo de Silva (2009) que nao encontrou nenhuma relagao
significativa entre o0 ROA e a proporcao de administradores independentes
guando analisou a relacéo entre a composicédo do Conselho de Adminsitracao

e a performance empresarial através do modelo de efeitos fixos.

Com base neste conjunto de dados ndo conseguimos detectar relagdes de interesse
entre o0 ROA e a composicdo do Conselho de Administragdo. O modelo final,
considerando apenas a potencial diferenca entre as unidades (empresas) com um
p = 0,08 revela ndo serem detetadas diferencas no ROA entre as empresas (Quadro
10).
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Quadro 10 - Estimativas dos pardmetros e erros padrao (entre parenteses) referente ao modelo [1] para o

ROA
Efeitos Aleatérios Efeitos Fixos
ROA Sem variaveis de | Com variaveis de Com variaveis de Modelo Final
Controlo Controlo Controlo
Constante 0,344 0,993 1,599 0,035
(0,411) (0,593) (1,420) '
DIM CA 0,739 0,765 0,923
- (0,888) (0,958) (1,621)
DIM CA2 -0,268 -0,251 -0,012
- (0,471) (0,513) (0,868)
-0,284 -0,019 -0,059
IND_CA
- (0,506) 0,556 1,025
0,036 -0,263 0,250
IND_CA?
(0,924) (0,989) (1,727)
CEO -0,001 -0,007 -0,034
(0,082) (0,082) (0,047)
0,121 -0,370
DIM_EMP
- (0,080) (0,295)
0,004 0,007
LEV
(0,009) (0,005)
-0,01
CRES 0,016 0,033
(0,091) (0,040)
-0,22
EST_FIN 0,228 ki
- (0,168)
PSI 20 -0,237 -0,697
- (0,106) 0,552
Teste Hausman p=0,423 p=0,034
Critério Akaike 187,72 193,59
Citério Schwarz 207,20 229,31
R? 0,339 0,256
Teste F p=0,020 p=0,0757
Anexo 6 Modelo 9 Modelo 10 Modelo 11 Modelo 12

* Variavel omitida devido a multicolinearidade.
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> EBITDA

No caso do EBITDA o modelo de efeitos aleatdrios (sem e com as variaveis de
controlo) é preterido (teste de Hausman) ao de efeitos fixos que sem e com variaveis
de controlo tem um coeficiente de determinacdo muito elevado (aprox. 0,96)
significativo. Contudo, para qualquer um dos modelos (com e sem variaveis de
controlo), o teste t, efetuado a cada um dos parametros, ndo permite identificar
variaveis com influéncia no comportamento do EBITDA: tem apenas a ver com a
diferenga que se observa entre o valor médio do EBITDA das 38 empresas com
p < 0,05 (Modelo Final — Quadro 11). Arntz (2010) também n&o encontrou nenhuma
relacdo com significancia estatistica entre a composicdo do Conselho de
Administracédo e o EBITDA.

Quadro 11 - Estimativas dos parametros e erros padrao (entre parenteses) referente ao modelo [1] para o

EBITDA
Efeitos Aleatérios Efeitos Fixos .
EBITDA Sem variaveis | Com variaveis Sem variaveis Com variaveis Modelo Final
de Controlo de Controlo de Controlo de Controlo
98,056 -2717,940 7,894 -549,620
' ' ' ' 416,459
Constante (561,808) (700,176) (344,238) (434,190)
DIM CA 788,322 1049,560 1200,710 858,254
- (1304,300) (1131,910) (1165,640) (1046,670)
DIM CAZ -445,101 -877,854 -786,331 -627,631
- (734,740) (633,846) (816,397) (696,916)
IND CA -26,353 -374,150 56,361 126,934
- (465,540) (433,032) (124,349) (173,169)
IND CAZ -109,522 514,223 -143,125 -197,327
- (758,673) (717,170) (221,309) (266,965)
CEO 33,699 17,794 44,428 23,489
(44,608) (43,525) (46,644) (14,682)
499,860 116,393
DIM_EMP ' !
- (101,533) (96,206)
22,798 22,779
LEV : :
(5,849) (10,759)
-61,549 -21,940
RE
CRES (47,348) (23,130)
615,131
EST FIN &
- (302,419)
106,171 31,016
PSI_20 ! '
- (84,128) (31,143)
Teste Hausman p=0,0458 p=0,015
R® 0,957 0,962 0,956
Teste F p=0,000 p=0,000 p=0,000
Anexo 6 Modelo 13 Modelo 14 Modelo 15 Modelo 16 Modelo 17

* Variavel omitida devido a multicolinearidade.
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3. Conclusdes

Este trabalho procurou analisar o efeito da dimensdo do Conselho de Administracéo,
a independéncia do Conselho de Administracdo e a substituicdio do CEO na
empresa tém sobre a performance das sociedades portuguesas cotadas em bolsa.
Obtivemos uma amostra composta por 38 empresas portuguesas cotadas em bolsa
com dados relativos ao periodo de 2007 a 2011. A analise foi efetuada através de
dados em painel através da utilizacdo de técnicas e modelos estatisticos como o
modelo de efeitos fixos e aleatdrios, com e sem as variaveis de controlo, de modo a

encontrar as melhores significancias estatisticas.

Os principais resultados com evidéncia empirica foram encontrados através do
modelo de efeitos fixos onde sem a introducdo das varidveis de controlo se
identificou uma relacdo linear com declive positivo entre o0 Q de Tobin e a
independéncia do Conselho de Administracdo (IND_CA). Ja com as variaveis de
controlo adicionadas identificou-se, afinal, a existéncia de uma relacdo nao linear
(quadratica) entre o entre 0 Q de Tobin e a IND_CA tal como Barnhart e Rosenstein
(1998).

Para empresas com uma percentagem de membros independentes no Conselho de
Administracdo inferior a 40%, a relacdo entre o Q de Tobin e a proporcdo de
membros independentes € positiva, valor a partir do qual se verifica uma inverséo: a
relacdo entre o Q de Tobin e a percentagem de membros independentes é negativa

guando este valor é superior a 40% (Fig. 13).

Relativamente ao ROE, ROA e EBITDA né&o foram encontradas nenhuma relagcéo
com a composicdo do Conselho de Administracdo com significancia estatistica, tal
como Silva (2009) e Arntz (2010).
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4. LimitagOes ao Estudo e Futuras Investigagdes

Os resultados que encontramos neste estudo apresentam algumas limitacdes. A
primeira resulta da amostra selecionada, pois apenas analisamos 38 empresas
durante cinco anos o que prefaz um total de 190 observacbes. Segundo Hsiao
(1986) a analise em dados em painel requer vantagem quando sdo analisadas com
um numero de observacdes relativamente elevado, pois diminuem a colinearidade
entre as variaveis explicativas o que melhorard a qualidade da estimacdo dos
pardmetros. O horizonte temporal da amostra também podera introduzir algum
enviesamento nos resultados pois trabalhAmos com apenas cinco anos. A
possibilidade de endogeneidade dos modelos estimados podera ser outra limitacéo,
pois ha estudos que indicam que o efeito da causalidade entre as variaveis do
Conselho de Administracdo usadas no presente trabalho e a performance da

empresa pode ser revertida.

Com o intuito de corrigir as limitacbes enunciadas supra novos estudos poderao ser
desenvolvidos para analisar a relacdo entre a composicdo do Conselho de
Administracéo e as medidas de performance financeira. Considerando um horizonte
temporal mais alargado, e assim examinado a performance das empresas antes e
depois da obrigatoriedade da prestacdo da informacao financeira das sociedades
cotadas em bolsa que foi aprovado pela CMVM em 2006 (Decreto-Lei n.° 52/2006 de
15 de Marco).

A inclusdo de outras variaveis explicativas, como por exemplo, a separacdo de
funcdes entre o Chairman e o CEO, a duragcdo dos mandatos e os modelos de
Corporate Governance poderdo advir de analises bastante interessantes e

enriquecedoras.

Também seria interessante dividir a amostra em empresas cotadas e ndo cotadas
em bolsa apesar da limitacdo de medidas para que fosse permitida a comparagao
entre ambas. Seria relevante investigar mais detalhadamente a relacdo entre as
diversas varidveis de Corporate Governance e a performance empresarial nas
empresas de estrutura financeira e ndo financeira, averiguando quais os resultados

mais significativos.
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Outra proposta de investigacao seria analisar qual dos trés modelos de Corporate

Governance tém vindo a resultar de uma melhor performance corporativa.
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Anexo 1 — Artigo 64° do Cédigo das Sociedades Comerciais

Caodigo das Sociedades Comerciais

TITULO | - Parte geral

CAPITULO V - Administracéo e fiscalizag&o

Artigo 64.° - Deveres fundamentais

1 - Os gerentes ou administradores da sociedade devem observar:

a) Deveres de cuidado, revelando a disponibilidade, a competéncia técnica e o
conhecimento da actividade da sociedade adequados as suas funcdes e

empregando nesse ambito a diligéncia de um gestor criterioso e ordenado; e

b) Deveres de lealdade, no interesse da sociedade, atendendo aos interesses de
longo prazo dos sécios e ponderando os interesses dos outros sujeitos relevantes
para a sustentabilidade da sociedade, tais como os seus trabalhadores, clientes e

credores.
2 - Os titulares de orgdos sociais com funcbes de fiscalizacdo devem observar

deveres de cuidado, empregando para o efeito elevados padrdes de diligéncia

profissional e deveres de lealdade, no interesse da sociedade.
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Anexo 2 — Artigo 414° do Cdodigo das Sociedades Comerciais

Caodigo das Sociedades Comerciais

TITULO IV — Sociedades Anénimas

CAPITULO VI - Administrac&o, fiscalizag&o e secretario da sociedade

SECCAO II. Fiscalizac&o

Artigo 414.° - Composicao qualitativa

1 - O fiscal Unico e o suplente tém de ser revisores oficiais de contas ou sociedade

de revisores oficiais de contas e ndo podem ser acionistas.

2 - O Conselho Fiscal deve incluir um Revisor Oficial de Contas ou uma sociedade
de revisores oficiais de contas, salvo se for adotada a modalidade referida na

alinea b) do n.° 1 do artigo anterior.

3 - Os restantes membros do Conselho Fiscal podem ser sociedades de
advogados, sociedades de revisores oficiais de contas ou acionistas, mas neste
ultimo caso devem ser pessoas singulares com capacidade juridica plena e devem
ter as qualificacBes e a experiéncia profissional adequadas ao exercicio das suas

funcoes.

4 - Nos casos previstos na alinea a) do n.° 2 do artigo anterior, o Conselho Fiscal
deve incluir pelo menos um membro que tenha curso superior adequado ao
exercicio das suas fungbes e conhecimentos em auditoria ou contabilidade e que

seja independente.
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5 - Considera-se independente a pessoa que nao esteja associada a qualquer
grupo de interesses especificos na sociedade nem se encontre em alguma
circunstancia suscetivel de afetar a sua isencdo de analise ou de deciséo,

nomeadamente em virtude de:

a) Ser titular ou atuar em nome ou por conta de titulares de participacdo qualificada
igual ou superior a 2% do capital social da sociedade;

b) Ter sido reeleita por mais de dois mandatos, de forma continua ou intercalada.

6 - Em sociedades emitentes de acdes admitidas a negociacdo em mercado
regulamentado, o Conselho Fiscal deve ser composto por uma maioria de

membros independentes.
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Anexo 3 — Recomendag¢des da CMVM (2012) relativas ao Conselho de Administracao

ll. ORGAOS DE ADMINISTRAGCAO E FISCALIZACAO
[1.1. TEMAS GERAIS

1.1.1. ESTRUTURA E COMPETENCIA

[1.L1.1.1. O 6rgado de administracéo deve avaliar no seu relatério de governo o modelo
adotado, identificando eventuais constrangimentos ao seu funcionamento e propondo
medidas de atuacdo que, no seu juizo, sejam idéneas para 0s superar.

[1.1.1.3. Os oOrgdos de administragdo e fiscalizacdo devem ter regulamentos de
funcionamento os quais devem ser divulgados no sitio na Internet da sociedade.

11.1.2 INCOMPATIBILIDADES E INDEPENDENCIA

[1.1.2.1. O Conselho de Administragdo deve incluir um nimero de membros nao
executivos que garanta efetiva capacidade de supervisao, fiscalizacdo e avaliacdo da
atividade dos membros executivos

[1.1.2.2. De entre os administradores ndo executivos deve contar-se um numero
adequado de administradores independentes, tendo em conta a dimensdo da
sociedade e a sua estrutura acionista, que ndo pode em caso algum ser inferior a um
quarto do numero total de administradores.

[1.1.2.3. A avaliacdo da independéncia dos seus membros ndo executivos feita pelo
o6rgdo de administracdo deve ter em conta as regras legais e regulamentares em
vigor sobre os requisitos de independéncia e o regime de incompatibilidades
aplicaveis aos membros dos outros 6rgdos sociais, assegurando a coeréncia
sistematica e temporal na aplicacdo dos critérios de independéncia a toda a
sociedade. Nao deve ser considerado independente administrador que, noutro 6rgao
social, ndo pudesse assumir essa qualidade por for¢a das normas aplicaveis.

1.1.3 ELEGIBILIDADE E NOMEACAO

[1.1.3.2 O processo de selecdo de candidatos a administradores ndo executivos deve
ser concebido de forma a impedir a interferéncia dos administradores executivos.

1.2 CONSELHO DE ADMINISTRACAO

[1.2.1. Dentro dos limites estabelecidos por lei para cada estrutura de administragcéo e
fiscalizacdo, e salvo por forca da reduzida dimens&o da sociedade, o conselho de
administracdo deve delegar a administracdo quotidiana da sociedade, devendo as
competéncias delegadas ser identificadas no relatério anual sobre o Governo da
Sociedade.
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I1.2.2. O Conselho de Administracdo deve assegurar que a sociedade atua de forma
consentdnea com 0s seus objetivos, ndo devendo delegar a sua competéncia,
designadamente, no que respeita a: i) definir a estratégia e as politicas gerais da
sociedade; ii) definir a estrutura empresarial do grupo; iii) decisbes que devam ser
consideradas estratégicas devido ao seu montante, risco ou as suas caracteristicas
especiais.

11.2.3. Caso o presidente do conselho de administracdo exerca funcdes executivas, 0
Conselho de Administracdo deve encontrar mecanismos eficientes de coordenacéo
dos trabalhos dos membros ndo executivos, que designadamente assegurem que
estes possam decidir de forma independente e informada, e deve proceder-se a
devida explicitacdo desses mecanismos aos acionistas no ambito do relatorio sobre o
Governo da Sociedade.

[1.2.4. O relatério anual de gestdo deve incluir uma descricdo sobre a atividade
desenvolvida pelos administradores ndo executivos referindo, nomeadamente,
eventuais constrangimentos deparados.

[1.2.5. A sociedade deve explicitar a sua politica de rotagédo dos pelouros no Conselho
de Administragdo, designadamente do responsavel pelo pelouro financeiro, e informar
sobre ela no relatdrio anual sobre o Governo da Sociedade.

[1.3.1. Os administradores que exercam funcdes executivas, quando solicitados por
outros membros dos 6rgaos sociais, devem prestar, em tempo Util e de forma
adequada ao pedido, as informacdes por aqueles requeridas.

11.3.2. O Presidente da Comissdo Executiva deve remeter, respetivamente, ao
Presidente do Conselho de Administracdo e, conforme aplicavel, ao Presidente da
Conselho Fiscal ou da Comissdo de Auditoria, as convocatérias e as atas das
respetivas reunioes.

[1.3.3. O Presidente do Conselho de Administracdo executivo deve remeter ao
Presidente do Conselho Geral e de Supervisao e ao Presidente da Comisséo para as
Matérias Financeiras, as convocatorias e as atas das respetivas reunifes.

[1.5.1. Salvo por forgca da reduzida dimensdo da sociedade, o conselho de
administracdo e o conselho geral e de supervisdo, consoante o modelo adotado,
devem criar as comissfes que se mostrem necessarias para: i) assegurar uma
competente e independente avaliagdo do desempenho dos administradores
executivos e para a avaliacdo do seu proprio desempenho global, bem assim como
das diversas comissdes existentes; ii) refletir sobre o sistema de governo adotado,
verificar a sua eficacia e propor aos 6rgdos competentes as medidas a executar
tendo em vista a sua melhoria; iii) identificar atempadamente potenciais candidatos
com o elevado perfil necessario ao desempenho de fun¢des de administrador.

I1.5.4. Todas as comissGes devem elaborar atas das reunifes que realizem.
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Anexo 4 — Empresas selecionadas para a amostra deste trabalho (40 empresas cotadas na Euronext

Lisbon)

Empresas

BANIF, SGPS
BCP
BES
BPI
BRISA
CIMPOR, SGPS
COFINA, SGPS
COMPTA
CORTICEIRA AMORIM
EDP
ESTORIL SOL P
FISIPE
GALP ENERGIA - NON
GLINT
IBERSOL, SGPS
IMOB. C GRAO PARA
IMPRESA, SGPS
INAPA - INV. P. GESTAO
JERONIMO MARTINS, SGPS
LISGRAFICA
MARTIFER
MEDIA CAPITAL
MOTA ENGIL
NOVABASE, SGPS
OREY ANTUNES ESC.
PORTUCEL
PORTUGAL TELECOM
REDITUS, SGPS
REN
SAG GEST
SEMAPA
SOARES DA COSTA
SONAE
SONAE CAPITAL
SONAE COM, SGPS
SONAE IND., SGPS
SUMOL + COMPAL
TOYOTA CAETANO
VAA VISTA ALEGRE
ZON MULTIMEDIA

Fonte: Euronext Lisbon
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Anexo 5 — Base de Dados

Empresa DIM_CA DIM_CA? IND_CA IND_CA2 CEO DIM_EMP LEV CRES EST_FIN PSI20 QTOBIN ROE ROA EBITDA

BANIF, SGPS 0,78 0,61 0,17 0,03 0 5,81 0,58 1,34 1 0 1,036 0,11 0,07 456
2008 BANIF, SGPS 0,85 0,71 0,14 0,02 0 5,84 0,55 1,08 1 0 0,984 0,06 0,04 473
2009 BANIF, SGPS 0,85 0,71 0,14 0,02 0 6,03 0,34 1,55 1 0 0,977 0,02 0,01 493
2010 BANIF, SGPS 0,85 0,71 0,29 0,08 1 6,11 0,26 1,20 1 0 0,966 0,02 0,01 548
2011 BANIF, SGPS 1,04 1,08 0,27 0,07 0 6,13 0,70 1,03 1 1 0,576 -0,03 -0,02 584
2007 BCP 0,95 0,91 0 0,00 0 7,91 21,19 1,08 1 1 1,067 0,09 0,00 2.792
2008 BCP 0,85 0,71 0 0,00 1 7,95 15,04 1,11 1 1 0,977 0,08 0,01 2.602
2009 BCP 0,90 0,82 0 0,00 0 7,97 13,09 1,05 1 1 0,970 0,03 0,00 2.493
2010 BCP 0,90 0,82 0 0,00 0 8,00 19,21 1,07 1 1 0,960 0,07 0,00 2.892
2011 BCP 0,85 0,71 0 0,00 0 7,99 20,64 0,97 1 1 0,964 -0,10 0,00 2.581
2007 BES 1,49 2,22 0,16 0,03 0 7,76 11,41 1,15 1 1 1,033 0,12 0,01 2.001
2008 BES 1,41 2,00 0,27 0,07 0 7,83 17,56 1,16 1 1 0,985 0,06 0,00 1.888
2009 BES 1,43 2,05 0,26 0,07 0 7,87 12,56 1,11 1 1 0,984 0,07 0,00 2.449
2010 BES 1,43 2,05 0,26 0,07 0 7,88 11,14 1,02 1 1 0,957 0,05 0,00 2.404
2011 BES 1,40 1,95 0,28 0,08 0 7,87 13,33 0,98 1 1 0,957 0,05 0,00 2.351
2007 BPI 1,32 1,75 0,38 0,15 0 7,55 27,24 1,13 1 1 1,060 0,18 0,01 1.180
2008 BPI 1,36 1,85 0,30 0,09 0 7,60 29,39 1,13 1 1 1,002 0,27 0,01 1.176
2009 BPI 1,40 LS 0,28 0,08 0 7,64 26,68 1,10 1 1 1,001 0,07 0,00 1.195
2010 BPI 1,40 1,95 0,28 0,08 0 7,64 47,38 1,00 1 1 0,996 0,10 0,00 1.109
2011 BPI 1,38 1,90 0,29 0,09 0 7,63 1035,01 0,97 1 1 1,032 -5,20 -0,01 1.087
2007 BRISA 1,11 1,24 0,31 0,09 0 6,69 2,30 1,06 0 1 1,822 0,45 0,14 454
2008 BRISA 1,11 1,24 0,38 0,15 0 6,69 2,78 0,99 0 1 1,335 0,56 0,15 478
2009 BRISA 1,11 1,24 0,46 0,21 0 6,70 2,71 1,01 0 1 1,565 0,53 0,14 436
2010 BRISA 1,11 1,24 0,54 0,29 0 6,15 0,23 0,29 0 1 1,203 0,43 0,35 342
2011 BRISA 1,15 1,31 0,29 0,08 0 6,19 0,65 1,07 0 1 1,391 0,03 0,02 297
2007 CIMPOR, SGPS 1,04 1,08 0,27 0,07 0 6,16 0,08 0,96 0 1 1,462 0,20 0,19 603
2008 CIMPOR, SGPS 1,04 1,08 0,27 0,07 0 6,05 0,05 0,78 0 1 1,181 0,14 0,14 577
2009 CIMPOR, SGPS 1,11 1,24 0,38 0,15 0 6,11 0,05 1,16 0 1 1,505 0,15 0,14 603
2010 CIMPOR, SGPS 1,18 1,38 0,20 0,04 1 6,14 0,05 1,06 0 1 1,237 0,23 0,22 626
2011 CIMPOR, SGPS 1,18 1,38 0,20 0,04 1 6,13 0,06 0,99 0 1 0,062 0,09 0,08 616
2007 COFINA, SGPS 0,70 0,49 0,00 0,00 0 5,59 5,93 1,00 0 0 1,250 2,19 0,14 21
2008 COFINA, SGPS 0,70 0,49 0,00 0,00 0 5,50 5,55 0,81 0 0 1,244 -2,35 -0,19 20
2009 COFINA, SGPS 0,60 0,36 0,00 0,00 0 5,50 7,48 1,00 0 0 1,425 0,04 0,00 21
2010 COFINA, SGPS 0,78 0,61 0,00 0,00 0 5,45 1,42 0,88 0 0 1,289 0,37 0,15 23
2011 COFINA, SGPS 0,78 0,61 0,00 0,00 0 5,32 1,13 0,75 0 0 0,903 -0,17 -0,08 20
2007 COMPTA 0,70 0,49 0,60 0,36 0 4,42 -3,73 1,20 0 0 1,510 -0,30 0,11 -1
2008 COMPTA 0,70 0,49 0,60 0,36 0 4,33 9,12 0,82 0 0 1,346 0,08 0,01 2
2009 COMPTA 0,70 0,49 0,60 0,36 0 4,29 3,28 0,91 0 0 1,383 0,04 0,01 1
2010 COMPTA 0,70 0,49 0,60 0,36 0 4,41 1,22 1,35 0 0 1,280 0,01 0,01 2
2011 COMPTA 0,70 0,49 0,60 0,36 0 4,34 0,70 0,84 0 0 0,835 -0,01 -0,01 1
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Empresa DIM_CA DIM_CA? IND_CA IND_CA? CEO CRES EST_FIN PSI20 Q TOBIN EBITDA

2007 | CORTICEIRA AMORIM 0,85 0,71 0,14 0,02 0 5,60 1,01 1,22 0 0 1,042 -0,01 0,00 58
2008 | CORTICEIRA AMORIM 0,85 0,71 0,14 0,02 0 5,52 1,08 0,83 0 0 0,775 0,11 0,07 47
2009 | CORTICEIRA AMORIM 0,85 0,71 0,14 0,02 0 5,65 0,71 1,35 0 0 0,782 0,19 0,10 34
2010 | CORTICEIRA AMORIM 0,85 0,71 0,14 0,02 0 5,63 0,61 0,94 0 0 0,818 0,10 0,06 61
2011 | CORTICEIRA AMORIM 0,85 0,71 0,00 0,00 0 5,56 0,41 0,86 0 0 0,781 0,00 0,00 72
2007 EDP 0,85 0,71 0,00 0,00 0 7,22 2,00 1,31 0 1 1,320 0,08 0,03 2.682
2008 EDP 0,85 0,71 0,00 0,00 0 7,28 2,28 1,14 0 1 1,098 0,09 0,03 3.236
2009 EDP 0,85 0,71 0,00 0,00 0 7,24 2,23 0,91 0 1 1,105 0,10 0,04 3.259
2010 EDP 0,85 0,71 0,00 0,00 0 7,26 2,28 1,05 0 1 1,031 0,11 0,04 3.532
2011 EDP 0,85 0,71 0,00 0,00 0 7,27 1,78 1,03 0 1 0,640 0,12 0,04 3.977
2007 ESTORIL SOL P 1,04 1,08 0,00 0,00 0 5,14 1,87 1,01 0 0 1,076 0,11 0,09 60
2008 ESTORIL SOL P 0,95 0,91 0,00 0,00 0 5,08 2,05 0,87 0 0 1,080 -0,12 -0,10 36
2009 ESTORIL SOL P 0,95 0,91 0,00 0,00 0 5,24 1,81 1,44 0 0 1,149 0,05 0,03 48
2010 ESTORIL SOL P 0,95 0,91 0,00 0,00 0 5,20 151 0,91 0 0 1,074 0,04 0,03 42
2011 ESTORIL SOL P 0,95 0,91 0,00 0,00 0 5,16 0,51 0,92 0 0 0,753 -0,07 -0,05 34
2007 FISIPE 0,70 0,49 0,00 0,00 0 4,46 0,37 0,98 0 0 0,989 -0,10 -0,07 2
2008 FISIPE 0,70 0,49 0,00 0,00 0 4,80 0,97 2,19 0 0 0,919 -0,15 -0,05 2
2009 FISIPE 0,70 0,49 0,00 0,00 0 4,78 0,64 0,95 0 0 1,061 0,09 0,03 8
2010 FISIPE 0,70 0,49 0,00 0,00 0 4,84 1,09 1,15 0 0 0,992 -0,10 -0,03 4
2011 FISIPE 0,70 0,49 0,00 0,00 0 4,82 2,42 0,95 0 0 0,997 0,01 0,00 7
2007 | GALP ENERGIA - NON 1,18 1,38 0,13 0,02 0 6,43 0,32 0,88 0 1 2,287 0,30 0,22 990
2008 | GALP ENERGIA - NON 1,23 1,51 0,12 0,01 0 6,56 0,61 1,35 0 1 0,380 0,23 0,14 975
2009 | GALP ENERGIA - NON 1,23 1,51 0,12 0,01 0 6,49 0,90 0,84 0 1 0,478 0,31 0,16 630
2010 | GALP ENERGIA - NON 1,23 1,51 0,12 0,01 0 6,63 1,37 1,39 0 1 0,580 0,20 0,08 864
2011 | GALP ENERGIA - NON 1,23 1,51 0,12 0,01 0 6,68 1,71 1,12 0 1 0,633 0,04 0,02 797
2007 GLINT 0,70 0,49 0,40 0,16 0 4,80 0,23 1,54 0 0 1,021 -0,12 -0,08 3
2008 GLINT 0,95 0,91 0,22 0,05 1 5,10 0,40 1,99 0 0 0,721 -0,01 0,00 10
2009 GLINT 0,95 0,91 0,22 0,05 0 5,11 0,36 1,03 0 0 0,816 0,00 0,00 8
2010 GLINT 0,95 0,91 0,33 0,11 1 5,18 0,41 1,16 0 0 0,616 0,01 0,01 5
2011 GLINT 1,00 1,00 0,10 0,01 1 5,18 0,46 1,01 0 0 0,379 -0,03 -0,02 8
2007 IBERSOL, SGPS 0,48 0,23 0,33 0,11 0 5,19 1,15 1,06 0 0 1,789 0,17 0,07 31
2008 IBERSOL, SGPS 0,48 0,23 0,33 0,11 0 5,23 0,89 1,10 0 0 1,283 0,16 0,07 33
2009 IBERSOL, SGPS 0,48 0,23 0,33 0,11 1 5,26 0,69 1,08 0 0 1,416 0,15 0,07 33
2010 IBERSOL, SGPS 0,48 0,23 0,33 0,11 0 5,30 0,57 1,10 0 0 1,243 0,11 0,07 32
2011 IBERSOL, SGPS 0,48 0,23 0,00 0,00 0 5,31 0,43 1,01 0 0 0,700 0,04 0,03 23
2007 IMOB. C GRAO PARA 0,48 0,23 0,00 0,00 0 4,81 1,36 0,96 0 0 0,759 -0,12 -0,03 -2
2008 IMOB. C GRAO PARA 0,48 0,23 0,00 0,00 0 4,70 1,76 0,79 0 0 0,790 -0,44 -0,11 -4
2009 IMOB. C GRAO PARA 0,48 0,23 0,00 0,00 0 4,65 2,45 0,88 0 0 0,882 -0,76 -0,12 -6
2010 IMOB. C GRAO PARA 0,48 0,23 0,00 0,00 0 4,93 1,77 1,90 0 0 0,792 -0,71 -0,24 -2
2011 IMOB. C GRAO PARA 0,48 0,23 0,00 0,00 0 4,92 2,55 0,98 0 0 0,791 -0,22 -0,06 -2
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Empresa DIM_CA DIM_CA? IND_CA IND_CA? CEO DIM_EMP LEV CRES EST FIN PSI20 QTOBIN EBITDA

2007 IMPRESA, SGPS 0,78 0,61 0,50 0,25 0 5,24 1,27 0,98 0 1 1,354 -7,80 -4,62 47
2008 IMPRESA, SGPS 0,90 0,82 0,63 0,39 0 5,18 1,90 0,88 0 1 1,000 0,39 0,15 19
2009 IMPRESA, SGPS 0,90 0,82 0,63 0,39 0 5,19 1,70 1,02 0 0 1,301 -0,02 -0,01 33
2010 IMPRESA, SGPS 0,90 0,82 0,50 0,25 0 5,22 1,49 1,07 0 0 1,157 0,01 0,01 34
2011 IMPRESA, SGPS 0,90 0,82 0,38 0,14 0 5,23 0,34 1,03 0 0 0,719 0,03 0,02 22
2007 [ INAPA - INV. P. GESTAO 0,85 0,71 0,43 0,18 0 5,65 3,68 1,26 0 0 0,990 -0,07 -0,02 36
2008 | INAPA - INV. P. GESTAO 0,90 0,82 0,38 0,14 0 5,55 3,13 0,80 0 0 0,871 0,00 0,00 40
2009 [ INAPA - INV. P. GESTAO 0,85 0,71 0,43 0,18 0 5,57 2,75 1,03 0 0 0,921 0,01 0,00 30
2010 | INAPA - INV. P. GESTAO 0,90 0,82 0,38 0,14 0 5,55 2,76 0,96 0 1 0,861 0,02 0,01 32
2011 | INAPA - INV. P. GESTAO 0,90 0,82 0,38 0,14 0 5,55 0,79 1,01 0 1 0,442 -0,03 -0,02 25
2007 J. MARTINS, SGPS 0,95 0,91 0,44 0,20 0 6,07 1,37 0,93 0 1 1,902 0,08 0,07 352
2008 J. MARTINS, SGPS 0,95 0,91 0,44 0,20 0 6,06 1,61 0,98 0 1 1,496 0,03 0,02 460
2009 J. MARTINS, SGPS 1,00 1,00 0,50 0,25 0 6,04 1,13 0,95 0 1 1,946 0,04 0,03 518
2010 J. MARTINS, SGPS 1,04 1,08 0,36 0,13 1 6,00 1,01 0,91 0 1 2,522 0,11 0,09 643
2011 J. MARTINS, SGPS 0,95 0,91 0,33 0,11 0 6,21 0,16 1,61 0 1 0,145 0,42 0,36 720
2007 LISGRAFICA 0,48 0,23 0,00 0,00 0 4,83 -51,95 0,95 0 0 1,169 5,20 -0,10 3

2008 LISGRAFICA 0,48 0,23 0,00 0,00 1 4,90 -10,94 1,18 0 0 1,187 0,99 -0,10 -19
2009 LISGRAFICA 0,48 0,23 0,00 0,00 0 4,88 -5,75 0,95 0 0 1,360 0,50 -0,11 1

2010 LISGRAFICA 0,48 0,23 0,00 0,00 0 4,84 -3,99 0,91 0 0 1,465 0,30 -0,10 1

2011 LISGRAFICA 0,60 0,36 0,00 0,00 0 4,62 -1,96 0,60 0 0 2,042 0,47 -0,49 S

2007 MARTIFER 0,70 0,49 0,00 0,00 0 5,53 0,19 3,05 0 0 0,252 0,08 0,07 20
2008 MARTIFER 0,95 0,91 0,22 0,05 0 5,63 0,55 1,25 0 0 0,435 0,01 0,01 16
2009 MARTIFER 0,85 0,71 0,29 0,08 0 5,69 0,30 1,14 0 0 0,512 0,27 0,21 67
2010 MARTIFER 0,85 0,71 0,29 0,08 0 5,59 0,45 0,79 0 0 0,589 -0,27 -0,18 57
2011 MARTIFER 0,85 0,71 0,29 0,08 0 5,60 0,63 1,03 0 0 0,658 -0,09 -0,05 9

2007 MEDIA CAPITAL 0,90 0,82 0,50 0,25 1 5,34 0,02 1,02 0 0 0,403 0,01 0,01 48
2008 MEDIA CAPITAL 0,95 0,91 0,44 0,20 0 5,28 0,02 0,87 0 0 0,486 0,18 0,17 53
2009 MEDIA CAPITAL 0,90 0,82 0,25 0,06 1 5,24 0,03 0,91 0 0 0,544 0,00 0,00 50
2010 MEDIA CAPITAL 0,90 0,82 0,25 0,06 0 5,26 0,02 1,03 0 0 0,516 0,14 0,14 52
2011 MEDIA CAPITAL 1,00 1,00 0,20 0,04 1 5,27 0,06 1,04 0 0 0,535 0,03 0,03 42
2007 MOTA ENGIL 0,95 0,91 0,33 0,11 0 5,74 5,62 1,29 0 1 1,209 0,43 0,22 239
2008 MOTA ENGIL 1,11 1,24 0,15 0,02 1 5,74 7,03 1,01 0 1 1,052 0,23 0,11 296
2009 MOTA ENGIL 1,15 1,31 0,21 0,05 0 5,82 7,72 1,21 0 1 1,103 0,41 0,18 298
2010 MOTA ENGIL 1,18 1,38 0,20 0,04 0 5,90 2,95 1,18 0 1 0,984 0,28 0,13 218
2011 MOTA ENGIL 1,23 1,51 0,18 0,03 0 5,88 1,67 0,96 0 1 0,906 0,14 0,05 296
2007 NOVABASE, SGPS 1,11 1,24 0,23 0,05 0 4,98 0,18 1,01 0 0 1,007 -0,03 -0,02 23
2008 NOVABASE, SGPS 1,04 1,08 0,27 0,07 0 4,99 0,14 1,03 0 0 8299 0,09 0,06 21
2009 NOVABASE, SGPS 1,08 1,16 0,25 0,06 0 5,00 0,09 1,02 0 0 1,236 0,21 0,16 22
2010 NOVABASE, SGPS 1,08 1,16 0,25 0,06 0 4,98 0,14 0,96 0 0 0,991 0,04 0,03 22
2011 NOVABASE, SGPS 1,08 1,16 0,25 0,06 0 4,98 0,28 1,00 0 0 0,907 0,14 0,11 14
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Empresa

DIM_CA DIM_CA?

IND_CA

IND_CA2

CEO

DIM_EMP

CRES

EST_FIN

PSI 20

Q TOBIN

EBITDA

2007 OREY ANTUNES ESC. 0,48 0,23 0,00 0,00 0 4,86 1,06 1,49 0 0 1,089 0,03 0,02 7
2008 | OREY ANTUNES ESC. 0,70 0,49 0,40 0,16 0 4,91 0,84 1,10 0 0 1,033 0,03 0,02 5
2009 | OREY ANTUNES ESC. 0,70 0,49 0,40 0,16 0 4,99 0,90 1,22 0 0 0,958 0,01 0,01 3
2010 | OREY ANTUNES ESC. 0,90 0,82 0,63 0,39 0 5,05 1,68 1,15 0 0 0,975 0,04 0,03 5
2011 | OREY ANTUNES ESC. 0,90 0,82 0,63 0,39 0 5,04 0,39 0,97 0 0 0,407 0,11 0,08 9
2007 PORTUCEL 0,95 0,91 0,00 0,00 0 6,33 4,65 1,08 0 1 1,666 3,24 0,66 2.034
2008 PORTUCEL 0,95 0,91 0,00 0,00 1 6,32 28,86 0,98 0 1 1,380 2,59 0,55 2.325
2009 PORTUCEL 0,95 0,91 0,00 0,00 0 6,33 5,34 1,03 0 1 1,426 2,51 0,53 2.128
2010 PORTUCEL 0,95 0,91 0,00 0,00 0 6,38 1,64 1,12 0 1 1,206 0,17 0,09 1.703
2011 PORTUCEL 1,04 1,08 0,00 0,00 0 6,41 0,82 1,07 0 1 0,998 0,12 0,07 62
2007 | PORTUGAL TELECOM 1,36 1,85 0,35 0,12 0 7,05 0,64 0,88 0 1 1,218 0,29 0,05 331
2008 | PORTUGAL TELECOM 1,32 1,75 0,38 0,15 0 7,08 0,56 1,08 0 1 0,977 0,41 0,04 274
2009 | PORTUGAL TELECOM 1,38 1,90 0,33 0,11 0 7,10 0,59 1,05 0 1 1,097 0,26 0,04 248
2010 | PORTUGAL TELECOM 1,38 1,90 0,33 0,11 0 7,11 0,63 1,01 0 1 1,166 1,20 0,40 396
2011 | PORTUGAL TELECOM 1,38 1,90 0,33 0,11 0 7,00 2,68 0,79 0 1 1,125 0,13 0,03 216
2007 REDITUS, SGPS 0,70 0,49 0,20 0,04 0 4,69 0,54 1,07 0 0 2,707 0,01 0,01 4
2008 REDITUS, SGPS 0,85 0,71 0,29 0,08 0 5,14 1,73 2,80 0 0 1,332 -0,03 -0,02 7
2009 REDITUS, SGPS 0,95 0,91 0,22 0,05 0 5,15 3,02 1,03 0 0 1,325 0,02 0,02 8
2010 REDITUS, SGPS 0,95 0,91 0,22 0,05 0 4,96 3,20 0,64 0 0 1,200 0,02 0,01 11
2011 REDITUS, SGPS 1,00 1,00 0,10 0,01 1 4,96 0,94 1,00 0 0 1,116 -0,36 -0,19 -16
2007 REN 1,04 1,08 0,27 0,07 0 6,11 0,23 0,39 0 1 1,678 0,12 0,09 318
2008 REN 1,11 1,24 0,31 0,09 0 6,42 2,07 2,02 0 1 1,254 0,00 0,00 322
2009 REN 1,11 1,24 0,31 0,09 1 6,47 2,29 1,14 0 1 1,236 0,16 0,05 384
2010 REN 1,11 1,24 0,31 0,09 0 6,51 2,07 1,10 0 1 1,096 0,10 0,03 431
2011 REN 1,08 1,16 0,33 0,11 0 6,55 2,30 1,09 0 1 0,853 0,10 0,03 472
2007 S. COSTA 0,95 0,91 0,22 0,05 1 5,83 2,44 0,96 0 1 0,884 0,09 0,05 36
2008 S. COSTA 0,95 0,91 0,22 0,05 0 5,87 4,71 1,10 0 0 0,921 0,09 0,04 84
2009 S. COSTA 0,90 0,82 0,25 0,06 0 5,92 5,68 1,12 0 0 0,931 0,01 0,01 85
2010 S. COSTA 0,90 0,82 0,25 0,06 0 5,93 6,12 1,02 0 0 0,928 0,01 0,00 85
2011 S. COSTA 0,90 0,82 0,50 0,25 0 5,92 1,81 0,99 0 0 0,728 -0,19 -0,07 79
2007 SAG GEST 1,11 1,24 0,00 0,00 0 6,12 3,01 1,01 0 0 1,098 0,16 0,09 61
2008 SAG GEST 1,11 1,24 0,00 0,00 0 6,16 8,64 1,10 0 0 1,967 0,13 0,07 68
2009 SAG GEST 1,04 1,08 0,00 0,00 0 6,16 5,93 0,99 0 0 2,056 0,09 0,05 92
2010 SAG GEST 1,08 1,16 0,00 0,00 0 6,20 5,75 1,10 0 0 0,875 0,13 0,08 95
2011 SAG GEST 1,08 1,16 0,00 0,00 0 6,30 0,85 1,26 0 0 0,776 0,11 0,06 92
2007 SEMAPA 0,78 0,61 0,33 0,11 0 5,50 1,79 1,11 0 1 1,142 0,12 0,05 420
2008 SEMAPA 0,95 0,91 0,22 0,05 0 5,60 1,58 1,24 0 1 0,862 0,15 0,06 340
2009 SEMAPA 0,95 0,91 0,22 0,05 0 5,67 1,53 1,18 0 1 0,953 0,14 0,06 315
2010 SEMAPA 1,00 1,00 0,20 0,04 0 5,69 1,52 1,04 0 1 0,877 0,13 0,06 448
2011 SEMAPA 1,04 1,08 0,18 0,03 1 5,73 1,55 1,11 0 1 0,717 0,00 0,00 280
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Empresa DIM_CA DIM_CA? IND_CA IND_CA? CEO DIM_EMP CRES EST_FIN PSI20 Q TOBIN EBITDA

2007 SONAE 0,95 0,91 0,33 0,11 1 6,58 2,54 0,94 0 1 0,966 0,00 0,00 691
2008 SONAE 0,90 0,82 0,38 0,14 0 6,58 2,92 0,99 0 1 0,872 0,01 0,01 449
2009 SONAE 1,00 1,00 0,50 0,25 0 6,56 2,66 0,95 0 1 0,886 0,03 0,03 461
2010 SONAE 1,00 1,00 0,50 0,25 0 6,61 2,32 1,13 0 1 0,858 0,11 0,09 692
2011 SONAE 1,00 1,00 0,50 0,25 0 6,60 0,19 0,98 0 1 0,390 -0,02 -0,02 661
2007 SONAE CAPITAL 0,48 0,23 0,00 0,00 1 5,64 0,13 0,00 0 0 0,988 -0,01 0,00 15
2008 SONAE CAPITAL 0,85 0,71 0,57 0,33 0 5,74 0,43 1,26 0 0 0,501 0,00 0,00 17
2009 SONAE CAPITAL 0,85 0,71 0,57 0,33 0 5,87 0,35 1,36 0 0 0,543 0,30 0,22 2

2010 SONAE CAPITAL 0,85 0,71 0,57 0,33 0 5,89 0,43 1,06 0 0 0,431 0,00 0,00 2

2011 SONAE CAPITAL 0,70 0,49 0,40 0,16 0 5,86 0,33 0,93 0 0 0,343 0,00 0,00 2

2007 SONAE IND., SGPS 1,04 1,08 0,18 0,03 1 6,20 0,42 1,11 0 1 2,720 -0,01 -0,01 162
2008 SONAE IND., SGPS 1,08 1,16 0,25 0,06 0 6,19 0,44 0,99 0 1 0,972 0,02 0,01 160
2009 SONAE IND., SGPS 1,00 1,00 0,30 0,09 0 6,20 0,41 1,01 0 1 1,419 -0,01 0,00 176
2010 SONAE IND., SGPS 1,04 1,08 0,27 0,07 0 6,22 0,37 1,04 0 1 1,314 0,11 0,08 194
2011 SONAE IND., SGPS 1,04 1,08 0,27 0,07 0 6,23 0,37 1,04 0 1 0,530 -0,01 0,00 213
2007 SONAECOM, SGPS 1,00 1,00 0,30 0,09 0 6,23 1,45 0,99 0 1 0,764 0,02 0,01 337
2008 SONAECOM, SGPS 0,95 0,91 0,33 0,11 0 6,22 2,40 0,97 0 1 0,861 0,00 0,00 100
2009 SONAECOM, SGPS 0,90 0,82 0,38 0,14 0 6,20 2,24 0,97 0 1 0,872 0,01 0,00 119
2010 SONAECOM, SGPS 0,95 0,91 0,33 0,11 0 6,18 2,50 0,96 0 1 0,899 0,00 0,00 53
2011 SONAECOM, SGPS 0,85 0,71 0,29 0,08 1 6,18 0,57 0,99 0 1 0,420 0,00 0,00 76
2007 SUMOL + COMPAL 0,85 0,71 0,00 0,00 0 5,06 0,42 0,95 0 0 3,502 -0,01 -0,01 17

2008 SUMOL + COMPAL 0,85 0,71 0,00 0,00 1 5,34 1,94 1,94 0 0 1,022 0,09 0,06 27

2009 SUMOL + COMPAL 0,90 0,82 0,00 0,00 0 5,33 2,04 0,97 0 0 1,143 0,04 0,03 36
2010 SUMOL + COMPAL 0,90 0,82 0,00 0,00 0 5,34 191 1,02 0 0 0,918 0,00 0,00 50
2011 SUMOL + COMPAL 0,90 0,82 0,00 0,00 0 5,35 0,61 1,04 0 0 0,798 -0,02 -0,01 46
2007 TOYOTA CAETANO 0,85 0,71 0,00 0,00 0 5,39 0,71 0,95 0 0 3,656 0,10 0,04 36
2008 TOYOTA CAETANO 0,85 0,71 0,00 0,00 0 5,41 0,96 1,04 0 0 2,844 4,24 1,70 28
2009 TOYOTA CAETANO 0,85 0,71 0,14 0,02 0 5,32 0,56 0,82 0 0 3,692 3,06 1,54 33
2010 TOYOTA CAETANO 0,90 0,82 0,00 0,00 1 5,41 0,44 1,21 0 0 3,885 0,08 0,04 95
2011 TOYOTA CAETANO 0,85 0,71 0,00 0,00 0 5,35 0,70 0,88 0 0 1,038 -0,02 -0,01 50
2007 VAA VISTA ALEGRE 0,85 0,71 0,29 0,08 0 4,98 -8,63 0,98 0 0 1,267 -0,10 -0,04 1

2008 VAA VISTA ALEGRE 0,78 0,61 0,33 0,11 0 4,98 -3,56 0,99 0 0 1,336 -0,13 -0,04 -5

2009 VAA VISTA ALEGRE 1,04 1,08 0,55 0,30 1 4,94 -2,45 0,90 0 0 1,578 -0,12 -0,03 -12
2010 VAA VISTA ALEGRE 0,95 0,91 0,00 0,00 1 511 2,18 1,50 0 0 1,455 -0,01 -0,01 3

2011 VAA VISTA ALEGRE 0,95 0,91 0,00 0,00 0 5,11 0,31 1,00 0 0 0,265 -0,01 -0,01 9

2007 ZON MULTIMEDIA 1,11 1,24 0,38 0,15 1 5,79 0,70 0,99 0 1 3,613 0,23 0,14 189
2008 ZON MULTIMEDIA 1,20 1,45 0,31 0,10 0 6,00 4,53 1,63 0 1 1,729 0,43 0,11 239
2009 ZON MULTIMEDIA 1,20 1,45 0,31 0,10 0 6,07 5,37 1,18 0 1 1,785 0,34 0,07 257
2010 ZON MULTIMEDIA 1,26 1,58 0,33 0,11 0 6,19 4,43 1,33 0 1 1,489 0,15 0,02 302
2011 ZON MULTIMEDIA 1,20 1,45 0,31 0,10 0 6,23 6,44 1,07 0 1 1,293 0,15 0,02 226
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Anexo 6 — Outputs dos Modelos Estimados no GRETL

Model 1: Random-effects (GLS), using 190 observations

Included 38 cross-sectional units
Time-series length =5
Dependent variable: Q_TOBIN

Coefficient ~ Std. Error t-ratio
const 1.46835 0.838917 1.7503
DIM_CA -0.455268 1.85798 -0.2450
DIM_CA2 -0.0452105 1.00154 -0.0451
IND_CA 0.78524 0.875145 0.8973
IND _CA2 -1.02306 1.51755 -0.6741
CEO 0.198298 0.105211 1.8848
Mean dependent var 1.120005 S.D. dependent var
Sum squared resid 73.35550 S.E. of regression
Log-likelihood -179.1862 Akaike criterion
Schwarz criterion 389.8545 Hannan-Quinn

‘Within' variance = 0.193862

'‘Between’ variance = 0.213789

theta used for quasi-demeaning = 0.574138
Breusch-Pagan test -
Null hypothesis: Variance of the unit-specific error =0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 58.1119
with p-value = 2.47623e-014

Hausman test -

Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(5) = 19.6783
with p-value = 0.00143586

p-value
0.08174 *
0.80670
0.96404
0.37075
0.50106
0.06104 *
0.607380
0.629695
370.3724
378.2643
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Model 2: Random-effects (GLS), using 190 observations

Included 38 cross-sectional units
Time-series length =5

Dependent variable: Q_TOBIN

Coefficient  Std. Error
const 2.39424 1.16329
DIM_CA -0.493656 1.96181
DIM_CA2 -0.0380074 1.07068
IND_CA 0.85751 0.908879
IND _CA2 -1.15917 1.55964
CEO 0.185173 0.105785
DIM_EMP -0.140779 0.160514
LEVERAGE 0.00704317 0.013734
CRESCIMENTO  -0.149999 0.11462
EST_FIN 0.0421894 0.37961
PSI 20 0.137461 0.179654
Mean dependent var 1.120005
Sum squared resid 73.08385
Log-likelihood -178.8337
Schwarz criterion 415.3848

'Within' variance = 0.178289
'‘Between' variance = 0.233075

theta used for quasi-demeaning = 0.608863

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error = 0

Asymptotic test statistic: Chi-square(1) =51.9135

with p-value = 5.80017e-013

Hausman test -

Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(9) = 38.2316

with p-value = 1.584e-005

t-ratio

2.0582
-0.2516
-0.0355
0.9435
-0.7432
1.7505
-0.8771
0.5128
-1.3087
0.1111
0.7651

S.D. dependent var
S.E. of regression
Akaike criterion
Hannan-Quinn

p-value
0.04102  **
0.80161
0.97172
0.34671
0.45832
0.08175 *
0.38163
0.60870
0.19233
0.91163
0.44519

0.607380
0.637198
379.6675
394.1360
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Model 3: Fixed-effects, using 190 observations
Included 38 cross-sectional units
Time-series length =5
Dependent variable: Q_TOBIN
Robust (HAC) standard errors

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 2.29911 1.22473 1.8772
DIM_CA -0.891195 3.35527 -0.2656
DIM_CAZ2 -0.719281 2.09308 -0.3436
IND_CA 1.71816 0.712506 2.4114
IND_CA2 -1.36518 1.21367 -1.1248
CEO 0.285135 0.154331 1.8476
Mean dependent var 1.120005 S.D. dependent var
Sum squared resid 28.49765 S.E. of regression
R-squared 0.591280 Adjusted R-squared
F(42, 147) 5.063320 P-value(F)
Log-likelihood -89.36410 Akaike criterion
Schwarz criterion 404.3502 Hannan-Quinn
rho -0.248901 Durbin-Watson

Test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(37, 147) =5.58719
with p-value = P(F(37, 147) > 5.58719) = 2.1768e-014

p-value
0.06247 *
0.79091
0.73160
0.01712 **
0.26249
0.06668 *

0.607380
0.440297
0.474503

1.10e-13
264.7282
321.2871
1.545644
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Model 4: Fixed-effects, using 190 observations

Included 38 cross-sectional units
Time-series length =5
Dependent variable: Q_TOBIN
Robust (HAC) standard errors

Coefficient
const 10.05
DIM_CA 0.212916
DIM_CA2 -0.847075
IND_CA 1.97751
IND_CA2 -2.06344
CEO 0.260798
DIM_EMP -1.47672
LEVERAGE 0.00366437
CRESCIMENTO -0.022665
PSI 20 -0.10507

Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared

F(46, 143)
Log-likelihood
Schwarz criterion

Test for differing group intercepts -

25.49532
0.634340
5.392912
-78.78803
404.1862
rho -0.244668

Std. Error t-ratio
3.71465
2.99768
1.83632
0.645631
1.08373
0.138992
0.650306

0.0117304

0.0650984

0.0893709

2.7055
0.0710
-0.4613
3.0629
-1.9040
1.8764
-2.2708
0.3124
-0.3482
-1.1757

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn
Durbin-Watson

Null hypothesis: The groups have a common intercept

Test statistic: F(37, 143) = 6.16739

with p-value = P(F(37, 143) > 6.16739) = 8.65199¢-016

p-value
0.00765  ***
0.94348
0.64529
0.00262  ***
0.05892 *
0.06264 *
0.02465 **
0.75521
0.72823
0.24169
0.607380
0.422243
0.516715
4.31e-15
251.5761
313.3962
1.562076
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Model 5: Fixed-effects, using 190 observations

Included 38 cross-sectional units
Time-series length =5
Dependent variable: Q_TOBIN
Robust (HAC) standard errors

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 11.2115 3.85587 2.9076
IND_CA 2.25628 0.597678 3.7751
IND_CAZ2 -2.82096 0.997837 -2.8271
CEO 0.22964 0.134047 1.7131
DIM_EMP -1.78521 0.663144 -2.6920
Mean dependent var 1.120005 S.D. dependent var
Sum squared resid 26.47212 S.E. of regression
R-squared 0.620331 Adjusted R-squared
F(41, 148) 5.897876 P-value(F)
Log-likelihood -82.35979 Akaike criterion
Schwarz criterion 385.0946 Hannan-Quinn
rho -0.200901 Durbin-Watson

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept

Test statistic: F(37, 148) = 6.37034

with p-value = P(F(37, 148) > 6.37034) = 1.46286¢-016

p-value
0.00420
0.00023
0.00535
0.08878
0.00792

0.607380
0.422925
0.515152
5.05e-16
248.7196
303.9631
1.492658

*k*

*k*k

*k*

*k*
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Model 6: Random-effects (GLS), using 190 observations
Included 38 cross-sectional units
Time-series length =5
Dependent variable: ROE

Coefficient  Std. Error t-ratio

const -0.958633 0.91328 -1.0497
DIM_CA 2.05332 1.98117 1.0364
DIM_CA2 -0.740373 1.05317 -0.7030
IND_CA -1.06776 1.09893 -0.9716
IND_CAZ2 0.831771 1.99139 0.4177
CEO -0.0282529  0.167617 -0.1686
Mean dependent var 0.107183 S.D. dependent var
Sum squared resid 121.3201 S.E. of regression
Log-likelihood -226.9821 Akaike criterion
Schwarz criterion 485.4464 Hannan-Quinn

'Within' variance = 0.59267
'‘Between' variance = 0.197331

theta used for quasi-demeaning = 0.22496

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error =0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 3.12485

with p-value = 0.0771068

Hausman test -

Null hypothesis: GLS estimates are consistent

Asymptotic test statistic: Chi-square(5) = 3.32464

with p-value = 0.650071

p-value
0.29525
0.30137
0.48295
0.33250
0.67667
0.86633

0.820304
0.809805
465.9643
473.8562

102



Model 7: Random-effects (GLS), using 190 observations
Included 38 cross-sectional units
Time-series length =5
Dependent variable: ROE

const
DIM_CA
DIM_CA2
IND_CA
IND_CA2
CEO
DIM_EMP
LEVERAGE
CRESCIMENTO
EST_FIN
PSI 20

Mean dependent var
Sum squared resid
Log-likelihood
Schwarz criterion

-0.0107608

Coefficient  Std. Error t-ratio

-2.15235 1.28712 -1.6722

2.01061 2.09717 0.9587
-0.741157 1.12463 -0.6590
-0.239943 1.18211 -0.2030
-0.241596 2.09371 -0.1154
-0.02515 0.167707 -0.1500

0.223042 0.173966 1.2821
0.0328352  0.0198748 1.6521

0.18451 -0.0583

-0.66813 0.368654 -1.8123
-0.39086 0.227141 -1.7208

0.107183
118.1652
-224.4790
506.6752

'Within' variance = 0.562722
'Between' variance = 0.216267
theta used for quasi-demeaning = 0.278615

Breusch-Pagan test -

S.D. dependent var
S.E. of regression
Akaike criterion
Hannan-Quinn

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error = 0

Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 3.5472

with p-value = 0.0596459

Hausman test -

Null hypothesis: GLS estimates are consistent

Asymptotic test statistic: Chi-square(9) = 11.6897

with p-value = 0.23137

p-value
0.09623 *
0.33899
0.51073
0.83938
0.90826
0.88096
0.20147
0.10027
0.95356
0.07161 *
0.08702 *

0.820304
0.810230
470.9580
485.4265

103



Model 8: Fixed-effects, using 190 observations

Included 38 cross-sectional units
Time-series length =5
Dependent variable: ROE
Robust (HAC) standard errors

Coefficient  Std. Error t-ratio
0.107183 0 32339191694
230916.0000
Mean dependent var 0.107183 S.D. dependent var
Sum squared resid 87.80174 S.E. of regression
0.309615 Adjusted R-squared

F(37, 152) 1.842349 P-value(F)
Log-likelihood -196.2638 Akaike criterion
Schwarz criterion 591.9144 Hannan-Quinn
rho -0.084350 Durbin-Watson

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept

Test statistic: F(37, 152) = 1.84235

with p-value = P(F(37, 152) > 1.84235) = 0.00550607

p-value
<0.00001

*k*

0.820304
0.760028
0.141560
0.005506
468.5275
518.5098
1.503413
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Model 9: Random-effects (GLS), using 190 observations
Included 38 cross-sectional units
Time-series length =5
Dependent variable: ROA

Coefficient  Std. Error t-ratio

const -0.343943 0.410516 -0.8378
DIM_CA 0.738981 0.888202 0.8320
DIM_CA2 -0.267534 0.471336 -0.5676
IND_CA -0.28369 0.50617 -0.5605
IND_CA2 0.0358748  0.924273 0.0388
CEO -0.0139315 0.0817008 -0.1705
Mean dependent var 0.038362 S.D. dependent var
Sum squared resid 28.04963 S.E. of regression
Log-likelihood -87.85869 Akaike criterion
Schwarz criterion 207.1995 Hannan-Quinn

'Within' variance = 0.144129
'‘Between' variance = 0.0379463

theta used for quasi-demeaning = 0.128423

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error =0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 0.576594

with p-value = 0.447651

Hausman test -

Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(5) = 4.9432

with p-value = 0.422852

p-value
0.40321
0.40649
0.57099
0.57584
0.96908
0.86479

0.391012
0.389384
187.7174
195.6093
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Model 10: Random-effects (GLS), using 190 observations

Included 38 cross-sectional units
Time-series length =5
Dependent variable: ROA

Coefficient  Std. Error t-ratio

const -0.993445 0.592958 -1.6754
DIM_CA 0.764558 0.95825 0.7979
DIM_CA2 -0.250629 0.512839 -0.4887
IND_CA -0.0187494  0.556082 -0.0337
IND_CA2 -0.263312 0.989171 -0.2662
CEO -0.00666205 0.0819501 -0.0813
DIM_EMP 0.121476  0.0798324 1.5216
LEVERAGE 0.00396721 0.00949132 0.4180
CRESCIMENTO  -0.0158998  0.0905073 -0.1757
EST_FIN -0.227847 0.167548 -1.3599
PSI_20 -0.237155 0.105912 -2.2392
Mean dependent var 0.038362 S.D. dependent var
Sum squared resid 27.44748 S.E. of regression
Log-likelihood -85.79709 Akaike criterion
Schwarz criterion 229.3114 Hannan-Quinn

'‘Within' variance = 0.133488

'‘Between' variance = 0.0422615

theta used for quasi-demeaning = 0.205188
Breusch-Pagan test -
Null hypothesis: Variance of the unit-specific error = 0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 1.02739
with p-value = 0.310772

Hausman test -

Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(9) = 18.0937
with p-value = 0.0341023

p-value
0.09560 *
0.42600
0.62565
0.97314
0.79040
0.93530
0.12986
0.67646
0.86075
0.17557
0.02638  **

0.391012
0.390495
193.5942
208.0627
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Model 11: Fixed-effects, using 190 observations

Included 38 cross-sectional units
Time-series length =5
Dependent variable: ROA
Robust (HAC) standard errors

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 1.59884 1.41963 1.1262
DIM_CA 0.923248 1.62075 0.5696
DIM_CAZ2 -0.0124084  0.867505 -0.0143
IND_CA -0.0586893 1.02544 -0.0572
IND_CA2 0.250178 1.72698 0.1449
CEO -0.0341663  0.047175 -0.7242
DIM_EMP -0.36973 0.295066 -1.2530
LEVERAGE 0.00665051 0.00500776 1.3280
CRESCIMENTO  0.0333718  0.0404876 0.8242
PSI_20 -0.696844 0.552147 -1.2621
Mean dependent var 0.038362 S.D. dependent var
Sum squared resid 19.08885 S.E. of regression
R-squared 0.339400 Adjusted R-squared
F(46, 143) 1.597172  P-value(F)
Log-likelihood -51.29596 Akaike criterion
Schwarz criterion 349.2021 Hannan-Quinn
rho -0.165095 Durbin-Watson

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept

Test statistic: F(37, 143) = 1.67414

with p-value = P(F(37, 143) > 1.67414) = 0.0171631

p-value
0.26195
0.56981
0.98861
0.95444
0.88502
0.47010
0.21224
0.18628
0.41117
0.20898

0.391012
0.365361
0.126900
0.019605
196.5919
258.4121
1.610020
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Model 12: Fixed-effects, using 190 observations

Included 38 cross-sectional units
Time-series length =5
Dependent variable: ROA
Robust (HAC) standard errors

Coefficient ~ Std. Error t-ratio
const 0.0383625 0 40872706936
948256.0000
Mean dependent var 0.038362 S.D. dependent var

Sum squared resid 21.49129 S.E. of regression
R-squared 0.256260 Adjusted R-squared
F(37, 152) 1.415474 P-value(F)
Log-likelihood -62.55755 Akaike criterion
Schwarz criterion 324.5020 Hannan-Quinn

rho -0.063373 Durbin-Watson

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept

Test statistic: F(37, 152) = 1.41547

with p-value = P(F(37, 152) > 1.41547) = 0.0756707

p-value
<0.00001

*k*

0.391012
0.376019
0.075218
0.075671
201.1151
251.0973
1.370529
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Model 13: Random-effects (GLS), using 190 observations
Included 38 cross-sectional units
Time-series length =5
Dependent variable: EBITDA

const
DIM_CA
DIM_CA2
IND_CA
IND_CA2
CEO

Mean dependent var
Sum squared resid
Log-likelihood
Schwarz criterion

'Within' variance = 33669.4

'Between' variance =

532190

Coefficient  Std. Error t-ratio
98.0564 561.808 0.1745
788.322 1304.3 0.6044
-445.101 734.74 -0.6058
-26.3528 465.54 -0.0566
-109.522 758.673 -0.1444
33.6988 44.608 0.7554

416.4591 S.D. dependent var
1.16e+08 S.E. of regression
-1535.073 Akaike criterion
3101.629 Hannan-Quinn

theta used for quasi-demeaning = 0.887514

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error =0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 298.025
with p-value = 8.87388e-067

Hausman test -

Null hypothesis: GLS estimates are consistent

Asymptotic test statistic: Chi-square(5) = 11.2921

with p-value = 0.0458873

p-value
0.86164
0.54632
0.54540
0.95492
0.88537
0.45095

781.1521
791.3416
3082.147
3090.039
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Model 14: Random-effects (GLS), using 190 observations
Included 38 cross-sectional units
Time-series length =5
Dependent variable: EBITDA

const
DIM_CA
DIM_CA2
IND_CA
IND_CA2
CEO
DIM_EMP
LEVERAGE
CRESCIMENTO
EST_FIN
PSI 20

Mean dependent var
Sum squared resid
Log-likelihood
Schwarz criterion

'Within' variance = 30981.1
'Between' variance = 184775
theta used for quasi-demeaning = 0.816877

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error = 0

Coefficient  Std. Error
-2717.94 700.176
1049.56 1131.91
-877.854 633.846
-374.15 433.032
514.223 717.17
17.7936 43.5248
499.86 101.533
22.7979 5.84929
-61.5485 47.3481
615.131 302.419
106.171 84.1276
416.4591
40077292
-1434.231
2926.180

Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 222.587
with p-value = 2.46619e-050

Hausman test -

Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(9) = 20.5524

with p-value = 0.0147931

t-ratio

-3.8818
0.9273
-1.3850
-0.8640
0.7170
0.4088
49231
3.8976
-1.2999
2.0340
1.2620

S.D. dependent var
S.E. of regression
Akaike criterion
Hannan-Quinn

p-value
0.00015
0.35505
0.16779
0.38873
0.47430
0.68316
<0.00001
0.00014
0.19530
0.04342
0.20858

781.1521
471.8598
2890.463
2904.931

*k*k

*k*k

*k*
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Model 15: Fixed-effects, using 190 observations

Included 38 cross-sectional units
Time-series length =5
Dependent variable: EBITDA
Robust (HAC) standard errors

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 7.89417 344.238 0.0229
DIM_CA 1200.71 1165.64 1.0301
DIM_CAZ2 -786.331 816.397 -0.9632
IND_CA 56.3609 124.349 0.4532
IND_CA2 -143.125 221.309 -0.6467
CEO 44.4275 46.6435 0.9525
Mean dependent var 416.4591 S.D. dependent var
Sum squared resid 4949407 S.E. of regression
R-squared 0.957084 Adjusted R-squared
F(42, 147) 78.05449  P-value(F)
Log-likelihood -1235.535 Akaike criterion
Schwarz criterion 2696.692 Hannan-Quinn
rho 0.332095 Durbin-Watson

Test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(37, 147) = 72.3694
with p-value = P(F(37, 147) > 72.3694) = 4.19033e-077

p-value
0.98174
0.30466
0.33704
0.65104
0.51882
0.34241

781.1521
183.4923
0.944822

1.59e-81
2557.070
2613.629
0.977328
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Model 16: Fixed-effects, using 190 observations

Included 38 cross-sectional units
Time-series length =5
Dependent variable: EBITDA
Robust (HAC) standard errors

Coefficient  Std. Error t-ratio
const -549.62 434.19 -1.2659
DIM_CA 858.254 1046.67 0.8200
DIM_CAZ2 -627.631 696.916 -0.9006
IND _CA 126.934 173.169 0.7330
IND_CA2 -197.327 266.965 -0.7392
CEO 23.4886 14.6823 1.5998
DIM_EMP 116.393 96.2056 1.2098
LEVERAGE 22.7787 10.7592 2.1171
CRESCIMENTO -21.9401 23.1295 -0.9486
PSI_20 31.0157 31.1426 0.9959
Mean dependent var 416.4591 S.D. dependent var
Sum squared resid 4430302 S.E. of regression
R-squared 0.961585 Adjusted R-squared
F(46, 143) 77.81540  P-value(F)
Log-likelihood -1225.009 Akaike criterion
Schwarz criterion 2696.628 Hannan-Quinn
rho 0.092031 Durbin-Watson

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept

Test statistic: F(37, 143) = 25.4113

with p-value = P(F(37, 143) > 25.4113) = 1.77391e-046

p-value
0.20762
0.41359
0.36932
0.46475
0.46103
0.11185
0.22834
0.03598 **
0.34444
0.32097

781.1521
176.0146
0.949228
3.66e-81
2544.018
2605.838
1.159233

112



Model 17: Fixed-effects, using 190 observations

Included 38 cross-sectional units
Time-series length =5
Dependent variable: EBITDA
Robust (HAC) standard errors

Coefficient  Std. Error t-ratio
416.459 0 36493395617
413328.0000
Mean dependent var 416.4591 S.D. dependent var
Sum squared resid 5027131 S.E. of regression
0.956410 Adjusted R-squared

F(37, 152) 90.13610 P-value(F)
Log-likelihood -1237.015 Akaike criterion
Schwarz criterion 2673.417 Hannan-Quinn
rho 0.367439 Durbin-Watson

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept

Test statistic: F(37, 152) = 90.1361

with p-value = P(F(37, 152) > 90.1361) = 7.20006¢-086

p-value
<0.00001

*k*

781.1521
181.8605
0.945799
7.20e-86
2550.030
2600.013
0.952618
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