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RESUMO

Corporate Governance (CG) é definido como o sistema através do qual as organizacGes
empresariais sdo dirigidas e controladas, fornecendo a estrutura com que a empresa
estabelece os seus objetivos e as formas de atingi-los e monitoriza a sua performance. Os
modelos de CG citados na presente dissertagdo sdo o modelo Anglo-Saxénico, modelo

Dualista e modelo Latino baseados no sistema anglo-saxonico e sistema continental.

O presente estudo analisa quais os modelos de CG aplicados as empresas portuguesas
cotadas no indice PSI 20 e identifica quais os fatores que contribuem para um melhor

desempenho das mesmas.

De forma a testar empiricamente o modelo de atuacdo do Rendibilidade dos Capitais
Proprios em Portugal, foram analisados os Relatérios e Contas e Relatorios do Governo
de Sociedades referentes ao ano 2015, tendo como objetivo estudar a influéncia das
variaveis Capitalizacdo Bolsista, Remuneragdo do Conselho de Administragdo e o

Crescimento médio das empresas incluidas no estudo.

Palavras-chave: Corporate Governance, Desempenho, Rendibilidade dos Capitais

Proprios, Conselho de Administracao, Portugal, PSI 20.

Classificacdo JEL: G34, G39



ABSTRACT

Corporate Governance (CG) is defined as the system by which business corporations are
directed and controlled, it provides the structure with which the company sets its goals
and paths to reach them and monitor their performance. The CG models cited in this thesis
are the Anglo-Saxon model, the Dualist model and the Latin model, based on the Anglo-

Saxon system and the continental system.

This study analyzes which CG models are applied to the companies listed in the
Portuguese PSI 20 index and identifies the factors that contribute to a better performance

of these companies.

In order to empirically test the Return on Equity operational model in Portugal, Annual
Reports and Corporate Governance Reports for the year 2015 were analyzed, gather
information related to variables such as the Market Capitalisation, the Board of Directors

Remuneration and the Average growth of the companies included in the study.

Keywords: Corporate Governance, Performance, Return on Equity, Board of Directors,
Portugal, PSI 20.

JEL Classification: G34, G39
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CAPITULO 1- INTRODUCAO

1.1. Enquadramento

Corporate Governance (CG) tem sido uma matéria bastante debatido ultimamente, como
explica Martinho (2013:3): “Corporate Governance ¢ um tema que tem vindo a estar cada
vez mais em foco na medida em que o mercado e as instituicdes vao reconhecendo o
impacto positivo que as boas praticas de Corporate Governance tém na estabilidade dos
mercados financeiros e no crescimento econdmico.” De salientar, igualmente, que ¢ um
assunto que tem vindo a ganhar forca na sequéncia de escandalos de diversas empresas,

nomeadamente do Banco Espirito Santo e da venda da Portugal Telecom a Altice.

Ainda ndo foi descoberta a melhor maneira de assegurar uma boa férmula para o CG,
sendo que os estudos tém sido um pouco incompletos ou inadequados (Huse, 2007). Num
estudo originalmente desenvolvido em 1999 e revisto em 2015, a Organizacao para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) afirma que o CG funciona numa
empresa como apoio a eficiéncia econdmica, crescimento sustentavel e estabilidade
financeira, facilitando o acesso ao capital destinado ao investimento e a garantir que 0s
acionistas e outras partes interessadas, que contribuem para o sucesso da empresa, sdo

tratados de igual forma.

Com a informag&o disponibilizada pelo organismo acima mencionado, observou-se que,
durante a Gltima década, as regras e praticas do governo das sociedades tém melhorado
em muitos paises e empresas. Existem varios fatores que influenciaram estes resultados,
como por exemplo, a crescente complexidade da cadeia de investimento, a mudanca do
papel das bolsas de valores e o aparecimento de novos investidores, estratégias de
investimentos e praticas comerciais. O sucesso estratégico deriva da responsabilidade do

Conselho de Administracdo (CA) da propria empresa. (Amaral-Batista et al., 2012)

O indice PSI 20 ¢ a principal referéncia das quotas de mercado em Portugal. Este indice
reflete a evolugédo dos precos das 20 emissdes de acdes sendo que estas empresas Sao as
que apresentam um valor mais elevado no que respeita a capitalizacdo bolsista e uma
maior liquidez do universo das empresas admitidas & negociacdo na Euronext Lisbon.
Para cada uma das empresas que compdem o indice PSI 20 foi determinado o grau de
cumprimento das recomendacGes da Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios
CMVM) (Marques, 2013). Atualmente, o indice PSI 20 é composto unicamente por 17

empresas e sdo essas que irdo ser estudadas.



1.2. Ambito, objetivos e investigacdo

E do meu interesse, tendo em conta o que foi dito anteriormente, estudar as principais
empresas portuguesas, mais especificamente as que compdem o PSI 20, observando as
suas tendéncias futuras do enquadramento do CG com o objetivo de investigar e descobrir

as melhores variaveis que afetam a performance de uma empresa cotada.

E pertinente tentar perceber como é que a Dire¢do de uma empresa consegue assegurar
decisdes de implementacdo estratégica com vista a criar valor a longo prazo, sendo que a
existéncia de um consenso sobre a importancia de um Conselho de Administragcdo no
acompanhamento eficaz de uma estratégia de implementacdo € igualmente relevante
(Schmidt & Brauer, 2006). A pratica de publicar classificacbes de CG comecou entre 0s
anos de 2000 e 2002 quando se desenvolveu uma alta preocupacdo nas préaticas
fraudulentas. (Larcker & Tayan, 2007)

A matéria a tratar nesta pesquisa assenta em dois pontos fundamentais: O CG e a
Performance. O presente estudo tem como objetivo analisar as variavies que influenciam
a performance das principais empresas portuguesas, especialmente as que estéo presentes
no indice PSI 20, tendo como ponto de partida o CG.

Posto isto, a pesquisa foca-se nos seguintes pontos-chave:

1- Saber que modelos de CG adotam as empresas presentes na Bolsa portuguesa;

2- Estudar as estruturas das empresas bem como 0s seus mecanismos internos
(comiss@es, modelos, dire¢des);

3- Avaliacao do desempenho das empresas em fungédo da sua estrutura e da qualidade do

sistema de CG e dos fatores apresentados mais a frente.

As variaveis escolhidas para estudar a sua influéncia na performance nas empresas do
PSI 20 séo:

- Remuneragdo do CA;

- Crescimento da empresa;
- Capitalizacéo Bolsista;
-Return on Equity (ROE)

A analise ird seguir uma trajetoria mais particular por se tratar de um lote restrito de

empresas. Portanto, os objetivos definidos para a investigagdo sao:



- Descobrir as principais diferencas da estrutura das empresas;

- Descobrir através dos fatores escolhidos, quais sdo os que tém influéncia no desempenho
e na qualidade do sistema de CG das empresas portuguesas;

- Avaliar o contributo da Remuneracdo, Crescimento e Capitalizacdo Bolsista na

rendibilidade dos capitais proprios (ROE).

1.3. Metodologia

Conforme referido, o objetivo primordial desta dissertacdo é estudar o sistema de
governacdo e o desempenho das empresas portuguesas sendo o objeto em analise, as
empresas portuguesas cotadas no indice PSI 20, tenho como referéncia a informacéo

financeira do ano de 2015.

O Cadigo das Sociedades Comerciais (CSC) e o Codigo dos Valores Mobiliarios (CVM)
contém um conjunto de recomendacdes relativas ao regime de regras de conduta que
devem ser tomadas em consideracdo durante o exercicio de direcdo e controlo das
empresas cotadas em Portugal (Marques, 2013). A obrigatoriedade de divulgacgéo relativa
ao governo de sociedades, principalmente pela CMVM, pode ajudar na analise qualitativa

e quantitativa do CG em Portugal.

A principal fonte de informacé&o desta pesquisa serdo 0s Relatdrios e Contas das empresas
acima mencionadas, sites institucionais e demais documentos pertinentes para 0 caso

onde se ira extrair toda a informacéao de suporte ao desenvolvimento do estudo.



1.4. Estrutura da Investigacdo
Esta pesquisa apresenta 5 capitulos:

O primeiro capitulo apresenta um enquadramento do CG, a nivel internacional e nacional
incorporando o PSI 20, o ambito, objetivos delineados para a pesquisa e os fatores de

investigacdo. A apresentacdo de um resumo da metodologia conclui o respetivo capitulo.

O capitulo dois aborda, a revisdo de literatura referente ao tema em estudo, apresentando
principalmente os modelos de CG aplicaveis em Portugal, bem como as principais

pesquisas empiricas até a data.

O capitulo trés descreve o método que foi utilizado para a elaboracéo do estudo empirico
descrevendo detalhadamente o processo de pesquisa, a caracterizacdo da amostra, bem

como o enquadramento dos fatores de analise mencionados.

O capitulo quatro apresenta um enquadramento do CA, levantamento de informacédo mais
aprofundada dos modelos, estruturas e diregdes que constituem as maiores empresas
portuguesas. Este capitulo termina com a andlise dos resultados extraidos através do
SPSS.

O capitulo cinco apresentara as principais conclusdes da dissertacdo e as possiveis
contribuicdes e limitagbes da pesquisa com o intuito de perceber se os objetivos da
dissertagdo demarcados inicialmente foram alcancados, contribuindo para uma reflexé@o
sobre o0 CG.



CAPITULO 2 - REVISAO DE LITERATURA

2.1. Corporate Governance

A definicdo mais completa e aceite de CG é dada pela OCDE. Este organismo esclareceu,
em 1999, que consiste num “Sistema através do qual as organizagdes empresariais sao
dirigidas e controladas. A estrutura do Corporate Governance especifica a distribuicdo
dos direitos e das responsabilidades ao longo dos diferentes participantes na empresa — 0
conselho de administracdo, os gestores, 0s acionistas e outros intervenientes — e dita as
regras e os procedimentos para a tomada de decisdes nas questdes empresariais. Ao fazé-
lo, fornece também a estrutura através da qual a empresa estabelece os seus objetivos e

as formas de atingi-los ¢ monitorizar a sua performance.” *

Por outro lado, a expressao “governo de sociedades” € utilizada para descrever o conjunto
de estruturas de autoridade e fiscalizacdo, internos e externos, de determinada empresa
(Silva et al., 2006). Este autor afirma que o objetivo é assegurar que a sociedade
estabeleca e concretize atividades e relagdes contratuais coesas para os fins que foi criada,
eficaz e eficientemente, tendo todos os mecanismos que contribuam para a determinacéo
e vontade de uma empresa, conseguindo assegurar as responsabilidades sociais a que

estdo implicitas.

De um modo geral e de um modo mais particular, CG e CA, respetivamente, tém atraido
muito interesse académico e empresarial por trés razdes. Em primeiro lugar, devido a sua
exposicao apos os escandalos financeiros envolvendo grandes empresas (Pettigrew, 1992;
John & Serbet, 1998; Schmidt & Brauer, 2006); em segundo lugar, devido ao crescimento
acelerado da globalizacéo e a diversidade de operagdes por meio de capitais alheios. O
governo de sociedades estd a ser muito procurado de modo a obter acesso a capital
permitindo, assim, assegurar o sucesso a longo prazo de uma empresa (Huse 2007); e em
ultimo lugar, a partir da existéncia de diferentes mecanismos de governagdo, com
diferencas entre Estados Unidos da América e Reino Unido (com participacdes mais
dispersas) e Japdo e Alemanha (mais centrados nos acionistas e bancos, passando por
economias emergentes) sendo por isso um tema que tem ganho especial importancia.
(Jonh & Serbet, 1998)

L A informagéo descrita esta disponivel em www.oecd.org



The Cadbury Report (1992:14) refere que:

“Corporate governance is the system by which companies are directed and
controlled. Boards of directors are responsible for the governance of their
companies. The shareholders’ role in governance is to appoint the directors
and the auditors and to satisfy themselves that na appropriate governance

structure is in place.”

Na perspetiva de Huse (2007), CG pode ser definido como um conjunto de recursos e
relac@es, incluindo a producéo e governacao de varios aspetos de uma empresa bem como
a forma como a mesma ¢é direcionada e controlada, sendo o seu proposito primordial a
criacdo de valor sustentavel a longo prazo. CG é visto como um resultado das interacdes
entre atores internos e externos que promovem os seus diferentes pensamentos e 0s
membros do CA. Nesta perspetiva ndo havera, a priori, suposi¢fes sobre aqueles para

quem o valor é criado.

Na opinido de Tricker (2012), o século XX presenciou um enorme crescimento no
pensamento de gestdo, pois as teorias da organizacdo adquiriram um novo significado

uma vez que o CA ndo constituia parte do organograma das empresas.

Apdbs os desastres e escandalos da Enron (setor energético) e do Worldcom (setor das
telecomunicacgdes) que todas as economias introduziram cédigos de CG ou promulgaram
novas leis nas empresas. Estes escandalos nos Estados Unidos da América tiveram como
consequéncia a lei Sabarnes-Oxley (SOX). Esta lei tem por base o aconselhamento dos
procedimentos de CG para empresas cotadas, nacionais ou estrangeiras. Estes
procedimentos centram-se na verificagdo da adequacdo da informacéo relativa a
resultados e divulgacdo de relato financeiro, atribuindo responsabilidade ao Chief
Executive Officer (CEO) e ao CFO Chief Financial Officer (CFO) e tem como objetivo
final reestabelecer o nivel de confianca nas informacBes geradas pelas empresas.
(Almeida, 2014)

Em Novembro de 2002, a Comissdo Europeia tambem reagiu aos escandalos americanos
e publicou o relatério Winter Il intitulado “Um quadro regulamentar moderno para o
direito das sociedades”. Este relatorio teve um elevado nivel de aceitagdo devido as
questdes que abordou no ambito de direito das sociedades, nomeadamente, “revitalizagido
das assembleias gerais, transparéncia de atuacdo dos investidores institucionais,

responsabilidade e remuneracdo dos administradores, papel dos administradores



independentes e das comissdes do CA e qualidade da informagéo financeira” (Silva et al,
2006:41)

2.2. Sistemas de Corporate Governance

A partir do século XXI foi visivel uma ampla necessidade de aprofundamento e
melhoramento dos mecanismos de CG, quer a nivel anglo-saxonico quer a nivel
continental. (Silva et al. 2006) Existem diversos sistemas de CG porque as empresas
operam em diferentes contextos de negdcio e porque os mecanismos de tomada de decisdo

e fiscalizacdo sdo diferentes de pais para pais.

Os dois principais sistemas de governo de sociedades sdo o sistema anglo-saxénico, que
se baseia em caracteristicas de paises como os Estados Unidos da América e Reino Unido,

e o continental que assenta em caracteristicas da Europa Continental e Japéo.

2.2.1. Sistema Anglo-saxonico

As grandes empresas anglo-saxonicas tém uma maior inclinacdo para a obtencdo de
financiamento através do mercado financeiro do que as empresas similares situadas na

Alemanha ou no Japao, por exemplo. (Dore, 2000)

A razdo para as empresas americanas optarem por este sistema pode ser explicado pelo
facto de existir “um mercado eficiente de controlo das empresas”, como afirma Silva et
al. (2006: 21). Este sistema especifica que o mercado desempenha um papel
autorregulador sobre os gestores, visando o alinhamento de interesses entre estes e 0s
acionistas, sendo o principal componente da remuneracdo uma parcela variavel e em
funcdo da cotacdo da empresa. Um outro foco caracteristico deste sistema € a auditoria
externa e a alargada divulgacéo de informacéo para o mercado de capitais. As empresas
situadas nos paises abrangidos por este tipo de sistema caracterizam-se por ter um capital
disperso, como citado, e por serem geridas por um lote restrito de administradores, 0s
quais ndo tém que ser necessariamente detentores de qualquer acdo da empresa. (Silva et
al., 2006)

Os mesmos autores indicam que o CA é integrado por dois tipos de administracdo: os

administradores internos (insiders), que normalmente sdo aqueles que j& fizeram carreira



na empresa, e 0s administradores externos (outsiders) que sdo aqueles que nao tém

qualquer ligacdo a empresa, mas tém que ser independentes dos outros.

[ Acionistas ]

< Conselho de
Administragéo

==

Figura 1- Estrutura do Sistema Anglo-Saxénico (Adaptado de Batista, 2009)

2.2.2. Sistema Continental

Em relacéo ao sistema continental, Barca e Becht (2001) indicam que uma das dimensdes
com maior poder num governo de uma empresa inserida na Europa Continental € o
controlo empresarial por uma estrutura acionista concentrada. Sendo que a maioria das
empresas continentais sdo controladas por grupos de acionistas e que utilizam
mecanismos diferentes de restringir direitos de voto, o0 seu painel vai ser muito restrito
(Charkham, 1994)

O direito de sociedades nos paises europeus é tipicamente baseado em regras. Em Franca,
por exemplo, é baseado na lei Napoledo em que o comportamento exigido nas empresas
¢ determinado por regras juridicamente vinculativas. Nestes paises, os mercados
financeiros tendem a ser maiores mas menos liquidos e 0s bancos e empréstimos séo
altamente utilizados pelas empresas com 0s bancos a exercerem uma alta influéncia sobre
0S assuntos corporativos das mesmas. Sob regras da Unido Europeia, as empresas podem
prever abordagens do sistema anglo-saxénico como do sistema continental. (Tricker,
2012)

Segundo Silva et al. (2006), as estruturas dos 6rgdos de administracdo podem prever
varias formas: o modelo dualista e 0 modelo monista. O modelo dualista é caracterizado
pela existéncia de dois 6rgdos com responsabilidade pela administracdo da empresa e
pode ser visivel em paises como Alemanha, Austria, Dinamarca, Holanda e Suica; o

modelo monista é caracterizado em funcdo da existéncia de um unico 6rgdo de



administracdo em cada empresa, designado CA, sendo o modelo predominante em

Portugal.

Os criticos do sistema continental de CG argumentam que os CA sao frequentemente
dominados por gestores de topo e que isso nao permite o controlo de informac&o, avisos
e conselhos que podem ser fornecidos por diretores executivos independentes; outros
questionam a eficacia dos 6rgdos de fiscalizacdo e a sua capacidade de controlar
eficazmente os CA, e outros defendem que a representatividade do CA pode originar

potencias conflitos de interesse. (Tricker, 2012)

/[ Acionistas ] ~o
N

Conselho de ) || Conselho de
Administragdo I Supervisao
Governo de
Sociedades

Figura 2- Estrutura do Sistema Continental (Adaptado de Batista, 2009)

2.3. Modelos de Corporate Governance

Os sistemas de CG estudados anteriormente possuem modelos bem definidos e com
caracteristicas especificas, entre eles, 0 modelo anglo-saxénico, 0 modelo dualista e o

modelo latino. Estes modelos sdo definidos separadamente em seguida.

2.3.1. Modelo Anglo-Saxonico

De acordo com Crowther e Sefi (2011), o modelo anglo-saxonico € considerado o

predominante nas empresas em todo o mundo.

Batista (2009) aponta que o modelo anglo-saxénico é composto por trés Orgaos,
nomeadamente, a Assembleia Geral, o Fiscal Unico e o0 CA. O CA tem como principal
responsabilidade a gestdo da empresa, a Comissao de Auditoria a fiscalizacéo e o Revisor
Oficial de Contas (ROC) a auditoria das contas da empresa.



A principal vantagem deste modelo, de acordo com Batista (2009), € a facilidade de obter
informac&o para o 6rgdo fiscalizador e que o principal elemento diferenciador deste
modelo em relagcdo ao modelo latino € que este inclui uma Comissao de Auditoria. Um
ponto a salientar € que os membros da Comissdo de Auditoria sé sdo dispensados das
suas funcdes se reunirem trés condicdes: justa causa, resolucdo da Assembleia Geral e
que essa resolucdo da Assembleia Geral seja aprovada em Tribunal. A criacdo destes
mecanismos teve por base a prote¢do da “independéncia das pessoas que desempenham
a funcao de controlo”, como refere Batista (2009:16), pois o seu principal propoésito ¢ que
exista uma menor existéncia de custos de agéncia uma vez que existe independéncia entre

0 6rgdo fiscalizador e o 6rgao de gestao.

Assembleia Geral

Conselho de Administracao

Comissao
Auditoria

Comissao
Executiva

Figura 3 - Estrutura do Modelo Anglo-Saxonico (Fonte: Adaptado de Batista, 2009)

2.3.2. Modelo Dualista

Na perspetiva de Batista (2009), o modelo dualista é constituido por quatro érgdos, a
salientar, a Assembleia Geral, o Conselho Geral, a Comissdo Executiva (em que 0s
titulares sdo designados administradores) e o Revisor Oficial de Contas. O Conselho
Geral é composto por membros eleitos pela Assembleia Geral (como no modelo latino)
que podem, ou nao, ser acionistas. Por outro lado, a Comissdo Executiva é composta por

membros eleitos pelo Conselho Geral e pela Assembleia Geral.

De acordo com o autor, neste modelo existe uma grande separacdo entre a gestdo e 0s
detentores da empresa porque os membros da Comissdo Executiva ndo sdo diretamente

eleitos pela Assembleia Geral. Este ultimo organismo esta limitado em dois poderes:
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alteracdo de estatutos e nomeacédo e destituicdo de membros do Conselho Geral e de

Supervisao.

Na opinido de Silva et al. (2006), o modelo dualista visa criar uma estrutura intermédia
entre a Assembleia Geral e 0s gestores executivos de modo a que estes desempenhem os

papéis de fiscalizacdo e controlo dos administradores executivos e acionistas.

Conselho de
Administragéo
executivo

Conselho Geral de Supervisao

Comisséo
Remuneracég

Comissao
Financeira

Figura 4- Estrutura do Modelo Dualista (Fonte: Adaptado de Batista, 2009)

2.3.3. Modelo Latino

Batista (2009) explica que o modelo latino é composto por trés 6rgdos: a Assembleia
Geral, o CA (constituido por membros executivos e ndo executivos) e o Conselho Fiscal

ou Fiscal Unico. O modelo latino reforcado, ou modelo monista, inclui um ROC.

De acordo com a informacdo apresentada pelo Instituto Portugués do Corporate
Governance (IPCG) (2006), o modelo monista é um modelo reforcado do modelo latino.
Este tem a particularidade de ser possivel suprimir o conselho fiscal e se optar pela figura
do fiscal Unico e esta escolha tem por base duas raz@es: a revisao das contas anuais ser
unicamente praticada pelo conselho fiscal e, devido a conjuntura econémica, torna-se
mais dispendioso manter uma estrutura com um maior numero de membros do que pela

figura singular do fiscal unico.

De acordo com Batista (2009), a caracteristica mais importante deste modelo é o facto da
monitorizacao e gestdo serem unificadas num Unico 6rgdo. Outro ponto a destacar é que
a composicao dos orgdos de controlo e gestéo é feitaem Assembleia Geral e que a mesma
pode dispensar qualquer um dos membros do CA, ndo sendo, assim, um modelo
aconselhavel a sistemas dominados por acionistas fortes e controladores, pois pode

conduzir a um custo de agéncia entre 0s acionistas.
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Assembleia
Geral

Conselho
Fiscal

Conselho de
Administracédo +

Comissio Executiva

Figura 5- Estrutura do Modelo Latino (Fonte: Adaptado de Batista, 2009)

2.4. Governo de Sociedade em Portugal
2.4.1. Contexto Juridico

As principais normas legais que regulam o governo das sociedades em Portugal estéo
previstas no CSC, aprovado pelo Decreto-Lei n°262/86, de 2 de Novembro, bem como
CVM, aprovado pelo Decreto-Lei n°486/99, de 13 de Novembro. (Camara, 2001)

No CSC consta toda a informacdo referente a direcdo e controlo das sociedades, ndo
estando limitada apenas as sociedades cotadas mas também as descritas no artigo 1°, n°2
do referido codigo, as denominadas sociedades comercias. Este artigo enuncia que “sao
sociedades comercias aquelas que tenham por objecto a préatica de actos de comércio e
adoptem o tipo de sociedade em nome colectivo, de sociedade por quotas, de sociedade
anonima, de sociedades em comandita simples ou de sociedades em comandita por

accoes.”

Por outro lado, 0 CVM, conforme exposto por Camara (2001:46), contém as “normas
dedicadas as sociedades com o capital aberto ao investimento do publico (...) que se
caracterizam por terem as suas accOes dispersas pelo publico, nomeada, mas néo
exclusivamente, através da sua negociagdo em bolsa” e, estabelece, assim, consequéncias
juridicas para com as sociedades abertas. O CVM? delimita o conceito de sociedade
“aberta” através de varias categorias de “sociedades com capital aberto ao investimento
publico” e de varias ocorréncias que podem conduzir a perda dessa qualidade (Silva et
al., 2006:72).

2 Ver artigo 13°e 27° do CVM
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O CSC apresenta, concomitantemente, variados artigos de extrema importancia para o

estudo do caso.

O artigo 405° do CSC remete para a competéncia do CA. Como ja referido, este 6rgdo
acumula funcdes de administracédo e de fiscalizacdo e por isso é de sua competéncia a
total gestdo das atividades da sociedade tendo “exclusivos ¢ plenos poderes de
representacdo da sociedade”. Em sociedades com um capital inferior a 200.000€ existe

somente um administrador.?

A delegacéo de poderes de gestdo esta prevista no artigo 407°, n°1 do CSC e no caso do
disposto deste artigo ocorrer, 0 CA pode eleger varios administradores para se ocuparem
de matérias especificas da administracdo. Ao existir esta delegagdo, o “Conselho de
Administracdo ou os membros da Comissdo Executiva devem designar um presidente da
Comissao Executiva” que deve deliberar sobre os limites da mesma, nomeadamente, a

composicao e o funcionamento da CE.*

A responsabilidade civil dos administradores esta enumerada no artigo 79°, n°1 do CSC
em que estabelece que “os gerentes, administradores ou directores respondem (...) para
com 0s soOcios e terceiros pelos danos que directamente lhe causarem no exercicio das

suas fungoes.”

De acordo com a informag&o disponivel na pagina da internet da CMVM, esta entidade
portuguesa, sem qualquer autonomia administrativa e financeira, foi criada em 1991 e a
sua principal missdo é regular e supervisionar o0 mercado dos valores mobiliarios bem

como todas as atividades das empresas que atuem nesses mercados.

Complementando a informacéo legislativa descrita pelo CSC e CVM, as Recomendacdes
sobre 0 governo das sociedades cotadas e o Regulamento n°7/2001 “constituem
actualmente as pecas centrais do quadro regulamentar e recomendatdrio nacional relativo
ao governo de sociedades.” Estes diplomas surgiram através da necessidade de “definir
regras relativas a estrutura e controlo das sociedades abertas ao investimento publico, com
a finalidade de optimizar o seu desempenho, acautelando os interesses de todas as pessoas

e entidades envolvidas na sociedade societaria.” (Silva et al., 2006:77)

Apresenta-se, de seguida, um breve resumo dos dois diplomas.

3 Ver artigo 390°, n°2 do CSC
4 Ver artigo 407°, n°4 e 5 do CSC
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2.4.1.1. Recomendac6es da CMVM sobre o Governo de Sociedades Cotadas

Em 1999 foram langadas as primeiras Recomendacdes sobre as sociedades cotadas em
Portugal, dirigidas as “sociedades emitentes de ac¢cdes em mercado regulamentado e aos

investidores institucionais”, conforme afirma Duarte (2007:70)

As Recomendacdes da CMVM sobre o governo das sociedades cotadas, elaboradas em
1999 pela Autoridade Portuguesa de Superviséo, cobrem os principais aspetos do governo
societario. Este documento apresentava inicialmente 17 recomendacBes dirigidas
especificamente as sociedades com ac¢Oes negociadas em bolsa e é-lhes recomendado que
as incluam no seu Relatorio de Gestdo (incluido no Relatorio e Contas) bem como a sua

aplicagéo.

A partir de 2001, as recomendacGes sofreram uma importante evolugdo, quer através do
Regulamento da CMVM n°7/2001, quer através do artigo 19° do CVM, reformulando-se,
assim, a estrutura das Recomendacdes. Estas estdo atualmente divididas em 5 pontos:
Capitulo 1) Divulgacdo de Informacdo; Capitulo 1) Exercicio de Direito de Voto e
Representacdo de Acionistas; Capitulo 111) Investidores Institucionais; Capitulo V)
Regras Societérias; Capitulo V) Estrutura e Funcio do Orgdo de Administracdo. Estas
recomendacdes abrangem as regras com maior destaque e que sdo objeto de reflexdo no

que respeito ao governo de sociedades. (Camara, 2002)

Na opinido de Silva et al,. (2006), o destaque vai para o exercicio de direito de voto pois
é dai que advém a forma de eliminar quaisquer restricdes a este ato, tal como descrito na

recomendacéo n°2 do capitulo I1.

Por outro lado, as recomendagfes encontram-se maioritariamente reservadas para o 6rgao
de administracéo (Silva et al,. 2006). O capitulo 1V das Recomendacfes enuncia que 0
6rgéo de administracdo deve ter diversos membros, as remuneragdes dos membros que o
constituem e a sua remuneracao devem ir ao encontro dos interesses dos administradores
e acionistas e que para que tudo resulte devem existir comissdes de controlo a agir

internamente, para que haja harmonizacao.

No que respeita ao disposto na recomendagdo n°3 do capitulo 11, é importante evidenciar
o0 sistema interno de controlo de riscos que, se for bom, contribui para uma boa qualidade

informacao divulgada, garantindo “um governo societario transparente”.
de inf divulgada, tindo “ t t te”
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2.4.1.2. Regulamento n°7/2001 da CMVM

“A disposicao de maior alcance no Regulamento n°7/2001 reside sem duvida na exigéncia
(...) de as sociedades cotadas e sujeitas a lei pessoal portuguesa publicaram em capitulo
ou anexo do relatério de gestdo, um relatério sobre a estrutura e praticas do governo
societario” (Silva et al,. 2006:79), tendo por base o0 modelo anexo ao Regulamento, ou
seja, o0 pretendido é descobrir se as sociedades cotadas em Portugal cumprem, ou nao
(comply or explain), as recomendacdes produzidas pela CMVM. Se tal ndo acontecer
devem justificar o incumprimento e para que isso se torne exequivel, a CMVM, exigiu

esta divulgacdo como sendo um procedimento obrigatdrio por parte das sociedades.

O modelo acima referido tem como objetivo a divulgacdo de informacdo detalhada por
parte das sociedades, diretamente para 0 mercado, sobre as decisdes que tomaram para

terem conseguido contruir um bom governo.

O Regulamento n°7/2001 foi alterado pelo Regulamento n°11/2003, na tematica das
sociedades emitentes de acOGes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado e
sujeitas a lei portuguesa e relativamente ao governo de sociedades e a deveres de
informacdo. A sua versdo originaria foi criada em 1999 e era acompanhada de uma Unica
recomendacdo acerca da divulgacdo do seu comprimento. Em 2003, “mantendo-se as
linhas fundamentais do Regulamento n°7/2001 e em especial a filosofia “comply or
explain” que o enforma, este voltou a ser atualizado, por forma a tornar mais completo o

relatorio anual sobre o governo das sociedades.”

Das principais alteracdes da atualizacdo do Regulamento destacam-se “os novos deveres
de informacdo (honoréarios pagos aos auditores e divulgacdo de informacao obrigatoria

29 9

através do sitio da Internet) e clarificagdo do conceito de “administrador independente”.

(Duarte, 2007:73)

2.4.2. Modelos de Governo das Sociedades em Portugal

Segundo Martinho (2013:8), “as sociedades emitentes de acdes admitidas a negociacao
em mercado regulamentado estdo sujeitas ao dever de informar anualmente sobre o grau
de acolhimento do Cddigo de Governo das Sociedades - que consiste num conjunto de
recomendacdes elaboradas pela Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios

5 Esta informacédo pode ser consultada em www.cmvm.pt
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(CMVM).” Em Portugal, a CMVM tem a responsabilidade de fiscalizar o conteddo dos

Relatorios de Governagao.

A estrutura de governacdo de determinada sociedade pode ser adotada de acordo com o

estipulado pelo CSC, nomeadamente o artigo 278°:
“Artigo 278.° - Estrutura da administracéo e da fiscalizagédo

1 - A administracéo e a fiscalizagdo da sociedade podem ser estruturadas
segundo uma de trés modalidades:
a) Conselho de administracdo e conselho fiscal;
b) Conselho de administracdo, compreendendo uma comisséo de
auditoria, e revisor oficial de contas;
c¢) Conselho de administracdo executivo, conselho geral e de supervisao e

revisor oficial de contas.”
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2.5. Resumo da Revisao de Literatura

A revisdo de literatura destacou, principalmente, o continuo interesse no governo das
sociedades ao longo dos anos dando algum destaque ao CA, que por sua vez ird obter

mais relevo no avancar do estudo empirico.

O primeiro passo foi efetuar uma abordagem, de modo geral, ao conceito de CG,
apresentando-se defini¢des de diversos autores, concedendo mais relevo a referenciada
pela OCDE (1999), referenciada pelo IPCG em 2002, segundo a qual o CG ¢ o “sistema
através do qual as organizagdes sdo dirigidas e controladas”, destacando-se alguns dos

principais escandalos que aconteceram a grandes empresas.

Houve destaque, ainda, para os diferentes sistemas de governo das sociedades pois este é
um ponto bastante importante na questdo da internacionalizacdo, por exemplo, de
qualquer empresa. Estes sistemas de CG podem dividir-se em modelo continental, que
atua, principalmente, em paises situados na Europa mas também no Japédo; e em modelo
anglo-saxdnico, em que 0s principais atuantes sdo empresas de paises mais virados para

um mercado de capitais, como é o caso dos Estados Unidos da América e o Reino Unido.

Por fim, outro ponto importante a destacar foi os modelos de CG que caracterizam as 18
maiores empresas cotadas em bolsa em Portugal e podem dividir-se em modelo dualista
(que se caracteriza por ter o 6rgdo de administracdo e supervisdo separados), modelo
latino (0 6rgdo de monitorizacdo e de gestdo sdo apenas um) e modelo anglo-saxénico
(caracteriza-se por ser idéntico ao modelo latino mas tem o acréscimo de uma comissao

de auditoria).

De modo a contribuir para o desenvolvimento do tema num contexto mais geral
direcionado para 0 CG e de um modo mais particular para o desempenho das 18 maiores
empresas portuguesas cotadas em bolsa, nos proximos capitulos o objetivo passa por
continuar a estudar o CA e CE e a respetiva performance, de forma a clarificar este Gltimo

aspeto, em Portugal.
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CAPITULO 3 - METODOLOGIA

3.1. Introducéo

No capitulo 2 revimos os conceitos de governacdo das empresas, especialmente, 0s seus
sistemas de governacdo, as principais especificidades dos modelos de governo de
sociedades presentes nas empresas portuguesas bem como o contexto juridico para o
estudo da qualidade e da estrutura do CG.

Ao longo deste capitulo pretende-se encontrar qual a metodologia a adotar, especificar
qual o objeto de pesquisa, caracterizar a amostra bem como o processo inerente a recolha
dos dados da amostra no sentido da prossecucao do objetivo principal desta dissertagéo
que é o de analisar os fatores que influenciam a performance das empresas que estao
presentes no indice PSI 20 a data de 31 de Dezembro de 2015.

Silva (2006:78) expde que o objetivo central “¢ dizer os caminhos para todos os tipos de
empresas, sociedades por acdes de capital aberto ou fechado, limitadas ou sociedades

civis”, com vista melhorar o seu desempenho e facilitar o acesso a capital.

3.2. Pesquisa

O método de investigacdo adotado para a presente dissertacdo baseia-se no “estudo de
caso”. A escolha desta opcao proporciona inumeras vantagens quando o “objetivo do
estudo é compreender, explorar ou descrever acontecimentos e contextos complexos.”
(Almeida, 2014:42)

Na opinido de Miranda (2009:33), “uma investiga¢do pode ser definida como sendo o
melhor processo de chegar a solugdes fiaveis para problemas através de recolhas
planeadas, sistematicas e respetiva interpretacdo de dados. Miranda (2009) também
assevera que a investigacdo estd intimamente relacionada com trés questdes: “O qué?”,
“Como?” e “Porqué?”. Estas questdes definem a natureza do objeto de investigacdo, do

processo de conhecimento cientifico e a finalidade da atividade cientifica.

A metodologia desta dissertagdo principia-se com as questdes de investigacdo

apresentadas no primeiro capitulo, atendendo aos objetivos definidos até este capitulo:

e Quais 0s modelos de CG das empresas presentes na Bolsa portuguesa?
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e Quais as estruturas e mecanismos que influenciam a qualidade dos sistemas de
CG?

e Como € que € o desempenho do ROE nas empresas portuguesas?

E com estas questdes, que se pretende analisar o sistema de governagdo, o desempenho
das empresas portuguesas e a estruturas de CG das empresas cotadas em Bolsa.
Posteriormente, definem-se, os fatores escolhidos (remuneracdo do CA, crescimento da
empresa, capitalizacdo bolsista da empresa e ROE) para cada uma das empresas em

analise, com o objetivo final de responder as hipoteses em estudo.

Conforme referido anteriormente, as sociedades emitentes de acfes admitidas a
negociacdo sdo obrigadas, pela CMVM, a divulgar toda a informacdo relativa a
governacdo da sociedade, nomeadamente, no que respeita a estrutura acionista dos 6rgaos
sociais e comissfes existentes, incluindo a composi¢cdo dos 6rgaos de administracédo e
fiscalizacdo, bem como as remunerac6es de todos os 6rgaos. Toda a informacao recolhida

constitui, a partir deste momento, a vertente mais quantitativa desta dissertagéo.

Por fim, reitera-se que a principal fonte de informac&o deste estudo sdo os Relatorios e
Contas referentes ao ano de 2015 das empresas cotadas no indice PSI 20, onde se ird
extrair toda a informacao detalhada, quer do acima exposto como também de todas as
comissdes de controlo de cada uma das empresas. A informacdo recolhida e adquirida
complementar-se-a com pesquisas nos sites institucionais das respetivas empresas, bem
como em artigos cientificos, publicacBes e casos de estudo existentes em revistas da

especialidade da area econdémica.

Mediante o ja exposto, resta agora apresentar e explicar a populacdo selecionada, tendo
em conta as empresas deste estudo.
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3.3. Amostra

Do objeto de analise fazem parte as empresas portuguesas presentes no indice PSI 20
tendo como referéncia 31 de Dezembro de 2015. Das 18 empresas, 17 tém sede em

Portugal e uma tem sede em Espanha, a saber:

Empresas PSI 20 com sede em Portugal
Altri SGPS Jer6nimo Martins
BPI Mota-Engil
BANIF NOS
BCP PHAROL
CTT Portucel
EDP REN
EDP Renovaveis Semapa
Galp Energia Sonae SGPS
Impresa Teixeira Duarte

Tabela 1 — Empresas do PSI 20 com sede em Portugal (Fonte: Autoria propria)

Empresas PSI 20 com sede fora de Portugal
EDP Renovaveis

Tabela 2 — Empresas do PSI 20 com sede fora de Portugal (Fonte: Autoria prépria)

A 17 de Dezembro de 2015 foram suspensas, por parte da CMVM, as acdes do BANIF.
O Banco entra para a caracterizacdo da amostra inicial, mas no decorrer do capitulo 4 a

sua informacéo financeira ndo sera tida em considerag&o.®

Com base na analise dos Relatdrios de Governo de Sociedades das 17 empresas com sede
em Portugal, incluidas no PSI 20, obtivemos os seguintes dados, em relacdo aos modelos
de CG:

e Onze empresas utilizam o modelo latino;
e Cinco empresas utilizam o modelo anglo-saxonico;

e Uma empresa utiliza 0 modelo dualista.

Mais a frente irdo ser detalhadas quais as empresas que se inserem em cada um dos

modelos adotados em Portugal.

6 Fonte: Jornal de Negdcios
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Modelos de Governo em Portugal

= Latino = Anglo-saxénico = Dualista

Graéfico 1- Distribuicdo do nimero de empresas do PSI 20 com sede em Portugal pelos diferentes
modelos de CG

No gréfico 1 podemos observar e analisar as diversas empresas agrupadas por grupos

econdémicos, bem como a percentagem que cada um representa no PSI 20.

Na amostra utilizada, excluiu-se a EDP Renovaveis pois a sua sede fica em Madrid
(Espanha) e por este facto esta empresa adota um modelo que n&o é aplicavel em Portugal.
Foi, também, possivel constatar que cerca de 65% deste grupo de empresas aplica o

modelo latino, como ira ser possivel observar mais adiante.

Em relacdo a atividade econdmica das 18 empresas presentes no indice bolsista em
estudo, é possivel observar oito diferentes setores econémicos. Deste conjunto, trés
empresas sao instituicdes bancéarias (BPl, BANIF e BCP), trés pertencem ao sector da
producdo (Portucel, Semapa e Altri SGPS), duas pertencem ao sector da construcdo
(Mota-Engil e Teixeira Duarte), quatro pertencem ao sector energético (EDP, EDP
Renovaveis, REN e GALP Energia), duas sdo do sector das telecomunicacdes (NOS e
PHAROL), duas pertencem ao sector da distribuicdo (Jer6nimo Martins e CTT) e apenas
uma empresa pertence ao sector de comunicacgdo social (Impresa). A restante empresa, a
Sonae SGPS, patenteia negocios diversificados.

Os setores econdmicos mais representados sdo o da energia, com cerca de 22%, e o da
producdo e banca, ambos com cerca de 17%.
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SECTORES ECONOMICOS

M Banca M Produgio m Construgdo Energético

M Telecomunicagdes B Comunicagdo Social M Distribuicdo M Outros

Gréfico 2 — Representacdo dos sectores econémicos no PSI 20

3.4. Processo de Recolha de Dados
A recolha de dados é um procedimento que constitui “varias técnicas de recolha e
tratamento de informagdo adequadas”, de modo a que a sua utilizacdo seja aproveitada

para os fins especificados inicialmente (Francisco, 2011:1).

Segundo Aradjo et al. (2008:16), “numa investiga¢do qualitativa, o processo de recolha
de dados é extremamente demorado, pois o investigador depara-se com a necessidade de

transcrever” toda a informagao reunida, apoiando-se num software adequado.

A andlise dos dados e das estruturas € feita com base na informac&o disponibilizada nos
Relatorios e Contas das empresas pertencentes a Bolsa de Lisboa, mais concretamente ao
PSI 20, cotadas no ano de 2015.

A expressao estatistica do modelo que vamos utilizar para estudar os fatores que podem
influenciar a performance nas empresas do PSI 20 é dada por:

ROE =a+ . CAPBOL + 3, REM + B3 CRES + ¢

Neste estudo utilizou-se uma varidvel de desempenho: a Rendibilidade dos Capitais
Proprios. Cunha (2005:78) refere que é importante a utilizacdo deste tipo de variaveis
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porque na maior parte das vezes “os valores de mercado das empresas cotadas nao

estarem disponiveis”.

A pesquisa desenvolveu-se, além da medida de desempenho referida, com o apoio de trés

variaveis independentes como se expde na tabela seguinte:

Variavel Tipo Descri¢do Resumo

Rendibilidade do Capital |Mede a eficiéncia da remuneragéo em

ROE | Variavel Dependente . . : .
P Proprio (CP) funcéo do capital dos sdcios
CAPBOL | Variavel Independente|  Capitalizacdo Bolsista  |Reflete o valor da empresa

Remuneragdo dos membros do CA, em

REM | Variavel Independente Remuneragéo do CA <
funcdo do resultado

CRES |Variavel Independente| Crescimento da empresa |Taxa de crescimento médio da empresa

Tabela 3- Descricdo das varidveis utilizadas no estudo (Fonte: Autoria propria)

Em seguida, expor-se-a4 uma visdo mais aprofundada das variaveis acima mencionadas.

¢ ROE (Return on Equity) — Rendibilidade dos Capitais Proprios

Resultado Liquido

ROE =

(3.4.1)

Capital Préoprio

Este indicador mede a performance e a eficiéncia da remuneracdo em funcao do capital

dos sacios e € obtido através do quociente entre Resultado Liquido e Capital Prdprio.
Foi calculado o ROE para cada empresa para o periodo de 2015, disponivel no Anexo 1.

Segundo Batista (2009:30), “este indicador traduz o lucro que a empresa gerou com o
capital dos acionistas” e isto pode significar que, a partida, as empresas que apresentam
um ROE mais elevado tém maior riqueza. Batista (2009) refere, conjuntamente, que este
indicador difere para 0 Modelo Anglo-saxonico e Modelo Latino, uma vez que o primeiro
permite por parte dos gestores um maior poder no investimento em projetos a curto-prazo,
pois tendem a agir conforme 0s seus interesses; enquanto no segundo modelo, os
acionistas investem mais a longo-prazo porque nestas ocasides detém maior controlo e

monitorizacao sobre a empresa conseguindo uma maior rentabilidade.

Em suma, Silveira (2004:87) comprova que “quanto maior o desempenho da empresa
melhor a governanga corporativa esperada da empresa” refletindo-se nos resultados

obtidos pela mesma.
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e CAPBOL - Capitalizacio Bolsista da Empresa

Correia (2014), no seu estudo, refere que “as demonstrag¢des financeiras de uma empresa
devem proporcionar informacdo acerca da posicdo financeira, do desempenho e das
alteracdes na posicdo financeira de uma entidade que seja Util” a multiplas partes
interessadas em decisdes de caracter financeiro, de acordo com a defini¢do exposta no

Sistema de Normalizacdo Contabilistico.

A capitalizacdo bolsista pode ser definida como a forma representativa do valor de uma
empresa através da informacdo financeira que transmite para 0 mercado, ou seja, este

valor esta relacionado com a cotacdo em bolsa da empresa. (Sardinha, 2014).

E com base no acima disposto que a variavel capitalizacdo bolsista vai ser estudada, de
modo a ser descoberto a valorizacdo do mercado faz das empresas. E através das
informacdes prestadas pelas empresas que conseguimos descobrir a sua historia e o que

transparecem para 0 mercado.

Foi encontrado e disponibilizado, através da informacdo do Relatério e Contas e do site
institucional do Econémico, a capitalizacdo bolsista para cada empresa para o periodo

findo de 2015, disponivel, em pormenor, no Anexo 2.
Este indicador é representado pela seguinte expressao:
Capitalizacao Bolsista = n® acdes * valor de fecho  (3.4.2)
Em que:
N° de a¢des — nimero de a¢des do ano da empresa

Valor de fecho — valor de fecho da cotacdo da acéo

H1: A rendibilidade dos capitais préprios é influenciada pela capitalizagéo bolsista
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e REM - Remuneragéao do Conselho de Administragao

Este indicador mede a remuneracdo dos membros do 6rgdo de administracdo, de acordo
com os resultados obtidos pelas empresas. A informagdo das remunera¢es anuais
auferidas pelos membros do CA encontra-se disponivel no anexo 3.

Silveira (2002) enuncia que o estabelecimento de politicas de remuneracdo de todos os
orgaos é tarefa essencial do CA. Berle e Means (1932), citado por Silveira (2002) também
abordam a questdo e num estudo publicado por eles, aludem que o diretor executivo pode
controlar o CA de maneira a conseguir para si 0 maior nimero de remuneracées, sendo
que a melhor maneira de evitar que isso aconteca, e que ja esta a ser adotado, segundo 0
mesmo autor, é a constituicdo de uma comissao de remuneragdes composta apenas por

membros independentes.

As empresas em que a implementagdo de um bom sistema de CG ¢ mais baixa “tendem
a pagar mais pelos diretores executivos”, ou seja, a remuneracao dos diretores executivos
aumenta quando o numero de membros, o0 nimero de membros com mais de 69 anos e o

numero de membros executivos externos, aumenta. (Silveira, 2002:61)

Yermack (1996) citado por Silveira (2002) encontrou outra concluséo no seu estudo, em
que afirma que o desempenho da sociedade se relaciona com as remuneragdes, ou seja,
nas empresas que apresentam CA menores, esta analogia é mais forte, uma vez que, as
empresas mais pequenas incentivam os diretores na procura de uma melhor performance,

com o propdsito de obterem uma maior remuneragéo pessoal.

Cunha (2005:37) refere que, de acordo com a Recomendacéo n°8 da CMVM de 2003, “a
remuneracdo dos membros do 6rgao de administracdo deve ser estruturada por forma a
permitir o alinhamento dos interesses daqueles com os interesses da sociedade e deve ser
objecto de divulgagdo anual em termos individuais”. Esta informagdo é complementada
com a Recomendacdo n°9 da CMVM de 2003 que diz que a aplicacdo de uma comissédo
de remuneragdes sO faz sentido se incluir apenas “pessoas independentes” de modo a

evitar conflitos de interesses em relagcdo a administrag&o.

Quando os interesses entre 0os administradores e sociedade estdo alinhados através do
sistema de remuneragdes, uma divulgacdo interna das mesmas permite identificar os
incentivos existentes que premeiam o empenho 0s membros do 6rgdo de administracéo
aquando da prossecucdo dos objetivos comuns, resultando num bom governo de
sociedades. (Cunha, 2005)
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Concluindo, e seguindo as recomendagdes dadas pela CMVM, “uma parte das
remuneragdes dos membros do 6rgao de administragao (...) deve depender dos resultados
da sociedade” de forma a ser possivel conciliar os interesses dos membros do 6rgédo de
administracao e acionistas com o objetivo de “maximizar o desempenho empresarial”.

(Cunha, 2005:82)

H2: A rendibilidade dos capitais préprios é influenciada pela remuneracdo do CA

e CRES - Crescimento da Empresa

Esta variavel mede a taxa de crescimento média de cada empresa no periodo de 2014 e
2015. A expressao utilizada para demonstrar o crescimento do Volume de Negocios (VN)
é a seguinte:

Taxa de Crescimento = LA VN 71 (3.4.3)

VN (Dt-1

Em que:
VN (i) t — Volume de Negdcios da empresa i no periodo t

VN (i) t-1 — Volume de Negdcios da empresa i no periodo t-1

No final foi calculada a taxa de crescimento média para cada uma das empresas, como é

possivel consultar no Anexo 4.

As conclusGes a retirar do estudo desta variavel, conforme o seu crescimento seja maior
ou menor, pode estar relacionado com a escolha do modelo de CG por cada uma das
empresas representantes no PSI 20, o que pode traduzir menores custos de agéncia entre
gestores e acionistas e uma melhor gestao por parte do CA (Batista, 2009). Destefanis e
Sena (2007), estudados por Sardinha (2014:33), também abordam esta questdo e afirmam
que os mecanismos de CG “sdo capazes de resolver problemas de agéncia existentes

dentro de empresas devido a separacdo entre o direito de propriedade e controlo.”

A dimenséo das empresas pode ser medida através do VN, o que é considerado um fator
importante “pois € um dos pontos que mais interessa observar a todos os intervenientes

diretos ou indiretos de uma empresa” (Sardinha, 2014:33 citando Brandao (2002)).
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De acordo com Zeidan (2013), o crescimento das empresas a longo-prazo pode estar
diretamente relacionado com o grau de satisfacdo dos consumidores, na medida em que
quanto maior o grau de satisfagdo maior probabilidade do cliente voltar a consumir o
produto; na parcela de mercado onde mostra a sua capacidade de atender aos

consumidores; e no crescimento do sector onde a empresa esta inserida.

A escolha desta variavel é pertinente para o desenvolvimento da anélise, pois como afirma
Sardinha (2014), a empresa pode estar a ter ganhos e a ter uma maior dimens&o e isso ndo

se traduzir em ganhos significativos para os acionistas.

H3: A rendibilidade dos capitais préprios é influenciada pelo crescimento da empresa
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CAPITULO 4 - ANALISE DOS RESULTADOS

Este capitulo centra-se na apresentacdo e analise dos resultados, tendo subjacente aos

objetivos e as hipdteses de investigacdo formuladas anteriormente.

4.1. Conselho de Administracéo

Na perspetiva de Jensen (1993), o CA é o elo de ligagdo entre os acionistas e 0s gestores
no sistema de governo de sociedades, a nivel interno. Para além do CA, “existem outros
mecanismos de para a redu¢do de custos de agéncia, como o sistema de remuneracao (...),
a estrutura de propriedade e controlo, a presenca de um mercado de aquisi¢des hostis, 0
mercado competitivo do sector de actuacdo e o ambiente legal.” (Cunha e Martins,
2007:69). Na opinido de Silva (2006:93), “o Conselho de Administragao ¢ um 6rgao de

natureza deliberativa.”

As empresas elaboram o “Codigo das Melhores Praticas de Governo das Sociedades”,
com o propdsito de contribuir para um melhor desempenho financeiro e uma melhor
gestdo, favorecendo todas as pessoas com interesses nas mesmas, operando, desta forma,
como objeto de supervisdo. E nesta Gtica que Cunha e Martins (2007) salientam a

importancia dos cddigos de governo das sociedades num CA em que:

1- Exista de um nimero de membros independentes;
2
3
4

O cargo de presidente de CA e o CEO deva ser ocupado por pessoas diferentes;

Exista de um ndmero adequado de membros;

A remuneracdo de todos os membros seja publicitada.

De acordo como o artigo 390°, n°1 e n°2 do CSC, a legislagéo portuguesa néo refere qual

0 numero adequado para 0s membros da administracao:
“Artigo 390° - Composigéo

1- O conselho de administracdo é composto pelo nimero de administradores fixado
no contrato de sociedade.
2- O contrato de sociedade pode dispor que a sociedade tenha um s6 administrador,
desde que o capital social ndo exceda (euro) 200000; aplicam-se ao
administrador Unico as disposices relativas ao conselho de administracdo que

nao pressuponham pluralidade de administradores.”
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Cunha e Martins (2007:73) através de Jensen (1993) declaram que os “conselhos de
administracdo com maior numero de membros podem ser menos eficazes do que

conselhos mais pequenos.”

Cordeiro (2005:95) alude que “nas legislagdes europeias nascidas do liberalismo, a
responsabilidade do administrador era concebida (...) de uma relagdo de mandato entre
este e a sociedade.” A partir do século XX, os administradores eram tidos como
“membros de um o6rgdo de pessoa colectiva”. O artigo 79° do CSC da destaque a
responsabilidade dos administradores perante os socios, estabelecendo que os gerentes ou
administradores respondem perante 0s sOcios e terceiros “pelos danos que directamente

lhe causarem no exercicio das suas fungoes.”

De modo a conseguir controlar o acima referido, Silva (2006:96) definiu um conjunto de

requisitos recomendados aos membros do CA a saber:

e Ser integro;

e Ter disponibilidade de tempo;

e Estar em sintonia com os valores e objetivos da empresa;

e Ter entendimento sobre a leitura de relatdrios de contabilidade e financeiros;
e Estar motivado;

e Nao ter conflitos de interesses;

e Ter conhecimento sobre as melhores préticas de CG.

A tabela seguinte mostra os principais objetivos para alcangar um processo de CG

altamente eficaz, na perspetiva de Silva (2006):

Objetivos
Garantir uma excelente equipa Criar metodologias especificas de avaliacfes
Criar lideranga Recompensar com base no desempenho
Estender a comunicagdo com os Acompanhar e analisar a estratégia de longo
acionistas prazo

Tabela 4 - Objetivos para alcancar um processo de CG altamente eficaz (Adaptado de Silva,
2006:100)

29



4.2. Caracterizacdo da Amostra

Neste ponto do capitulo sera feito um enquadramento da estrutura das empresas da

amostra em estudo.

No relatério de Governo da Sociedade, parte integrante do Relatorio e Contas, existe um
paragrafo destinado a apresentacdo do organograma das sociedades relativos a
distribuicdo e delegacdo de competéncias entre os varios 6rgdos sociais, comissdes e/ou

direcOes da sociedades.’

Foi feito um levantamento da informacé&o disponibilizada acerca das modelos, estruturas,
comissoes e direcOes das empresas abrangidas na amostra deste estudo, com data a 10 de
Julho de 2016. A informacdo foi tratada através do disposto no Relatorios de Governo
das Sociedades referente ao ano de 2015 e, quando impossivel, através da informacéo

presente nos sites institucionais.

Foram realizados trés quadros-resumo aglutinando a informagdo para uma maior
percecdo da mesma. O primeiro quadro retrata, conforme apresentado no capitulo dois da
presente dissertacdo, a distribuicdo das empresas pelos varios modelos de CG; o segundo
quadro exibe quais as comissdes integrantes das mesmas; e por Gltimo, o terceiro quadro,

demostra quais as dire¢cdes que compdem toda a estrutura da amostra.

Quadro 1
Empresas Modelos
Altri SGPS Latino
BPI Latino
BANIF Anglo-saxdnico
BCP Latino
CTT Anglo-saxénico
EDP Dualista
EDP Renovaveis Espanhol
Galp Energia Latino
Impresa Latino
Jerénimo Martins Anglo-saxénico
Mota-Engil Latino
NOS Latino
PHAROL Anglo-saxénico
Portucel Latino
REN Anglo-saxdnico
Semapa Latino
Sonae SGPS Latino
Teixeira Duarte Latino

7 Fonte: Relatério e Contas, Relatério de Governo da Sociedade
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Quadro 1 — Modelos de Governagdo das empresas portuguesas cotadas no PSI 20. (Fonte: Autoria

Propria)

De forma a servir de auxilio a analise do quadro 1, o0 modelo Anglo-Saxdénico é composto
pelo CA, comissdo de auditoria e fiscal Unico; o modelo dualista € composto pelo
conselho geral e de supervisdo, CA e ROC e no modelo latino a estrutura da administracédo
é constituida pelo CA e CE e a estrutura de fiscalizagdo é composta pelo Conselho Fiscal
e ROC, sendo este ultimo um membro independente. No modelo monista (latino
reforcado) a estrutura da administracdo é centralizada no CA a estrutura de fiscalizacédo é
centrada num Conselho Fiscal e num ROC dependente do Conselho Fiscal, denominado,
assim, Fiscal Unico, enquanto que no modelo latino a estrutura da administragio é
constituida pelo CA e CE e a estrutura de fiscalizacdo é composta pelo Conselho Fiscal e

ROC, como referido no capitulo 2 desta dissertacao.®

Silva et al., (2006:142) afirma que “ambas as modalidades sdo susceptiveis de originar
um governo empresarial eficiente” e por isso ¢ “possivel assegurar mecanismos de
fiscalizacdo e de controlo das equipas (...) garantindo que a empresa ¢ gerida de acordo

com 0s seus objectivos e no interesse de todos os accionistas.”

No quadro 2, exibe todas as comissdes integrantes das diferentes empresas. Existe uma
relacdo com o disposto no referido quadro e com a informacéo apresentada no quadro 1.
Através de uma analise mais superficial, é possivel observar que, segundo a informacéo
disponivel, em relacdo as comissfes, 0s nUMeros a apresentar sdo o0s seguintes: Altri-6;
BCP-13; BPI- 11; CTT- 7; EDP-12; EDP Renovaveis- 7; Galp- 4; Impresa-5; Jerdnimo
Martins- 7; Mota-Engil- 11; NOS- 11; Pharol- 8; Portucel- 14; REN- 9; Semapa- 5; Sonae
SGPS- 10 e Teixeira Duarte- 6.

No quadro 3, aborda as dire¢fes e comités que cada empresa tem como suporte da sua
estrutura e que melhor se adapta as suas necessidades corporativas e dimensdo. Em
relacdo as multiplas diregdes, 0s nimeros a apresentar sdo os seguintes: Altri-4; BCP-18;
BPI- 8; CTT- 19; EDP-22; EDP Renovaveis- 5; Galp- 5; Impresa-13; Jeronimo Martins-
17; Mota-Engil- 11; NOS- 3; Pharol- 4; Portucel- 17; REN- 17; Semapa- 4 e Teixeira
Duarte- 7. Em relacéo a Sonae SGPS néo havia quaisquer dados disponiveis a apresentar.

8 Ver artigo 2782, n23 do CSC
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Quadro 2

Empresas Comissdes

Altri SGPS Conselho de Administragio Revisor Oficial de Contas
Assembleia Geral Comissdo de Remuneragfes
Conselho Fiscal Secretério

BCP Conselho de Administragdo Conselho Estratégico Internacional
Assembleia Geral Comisséo de Auditoria
Revisor Oficial de Contas Comissdo Executiva
Secretéario Comisséo de Nomeacdes e Remuneragdes
Remuneragdes e Providéncia Etica e Deontologia
Governo Societario Avaliacdo de Riscos
Provedor do Cliente

BPI Conselho de Administracéo Conselho Fiscal
Comissdo Executiva Comissdo de Auditoria e Controlo Interno
Assembleia Geral Comissdo de Riscos Financeiros
Revisor Oficial de Contas Comisséo de Governo de Sociedade
Comissdo de Remuneracfes Comisséo de Nomeacdes, Avaliacdo e Remuneragdo
Secretério

CTT Conselho de Administragdo Comissdo de Auditoria
Assembleia Geral Revisor Oficial de Contas
Comissdo Bxecutiva Comissdo de Governo Societario
Comissdo de Vencimentos

EDP Conselho de Administragdo Comissdo de Vencimentos

Assembleia Geral
Mesa Assembleia Geral
Secretario

Revisor Oficial de Contas
Comissdo para Matérias Financeiras
Comissdo de Auditoria

Conselho Geral e de Supervisdo Comissao de Governo Societario e de Sustentabilidade

Conselho de Ambiente e Sustentabilidade  Comissdo de Estratégia e Performance

Comisséo de Auditoria e Controlo
Comissdo de Nomeacdes e Remuneragdes
Comissao OperagOes entre Partes Relacionadas

EDP Renovaveis Conselho de Administragio
Assembleia Geral
Comissdo Bxecutiva
Auditor Externo

Galp Conselho de Administragéo Conselho Fiscal

Comissao Bxecutiva Comité de Gestdo de Risco

Impresa Assembleia Geral Conselho de Administragdo
Revisor Oficial de Contas CEO
Comissdo de Remuneragdes

Comisséo de Etica
Direcdo Bxecutiva
Comissdo de Governo de Sociedade e de Responsabilidade Corporativa

Jeronimo Martins  Conselho de Administracéo
Comissdo de Auditoria
Comisséo de Controlo Interno
Administrador-Delegado
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Mota-Engil

Conselho de Administragdo
Revisor Oficial de Contas
Conselho Fiscal

Comisséo Executiva
Comissdo de Auditoria
Secretério

Assembleia Geral

Comissao de Vencimentos, Investimento e Risco
Gabinete de Auditoria e Compliance

Conselho Consultivo Estratégico

Unidade de Engenharia

NOS Conselho de Administragdo Assembleia Geral
Revisor Oficial de Contas Comisséo de NomeagOes e Avaliagdes
Conselho Fiscal Comité de Etica
Secretério Comisséo de Auditoria e Financas
Comissédo de Vencimentos Comisséo de Governo Societério
Comissdo Executiva
Pharol Conselho de Administracio Assembleia Geral
Comissdo Executiva Comissdo de Vencimentos
Conselho Fiscal Revisor Oficial de Contas
Comissdo de Acompanhamento Auditoria Externa
Portucel Conselho de Administragdo Comisséo de Fixagdo de Vencimentos
Comisséo Executiva Comisséo de Etica
Conselho Fiscal Forum de Sustentabilidade
Assembleia Geral Conselho Ambiental
Revisor Oficial de Contas Comisséo de Controlo do Governo Societério
Mesa Assembleia Ceral Comisséo de Acompanhamento do Fundo de Pensdes
Secretario Comissédo de Analise e Acompanhamento de Riscos Patrimoniais
REN Conselho de Administragdo Secretério
Comisséo Executiva Comisséo de Vencimentos
Assembleia Ceral Comissédo de Auditoria
Revisor Oficial de Contas Comisséo de Nomeagoes e Avaliagdes
Comisséo de Governo Societario
Semapa Conselho de Administragdo Conselho Fiscal
Comissédo Executiva Revisor Oficial de Contas/Auditor Externo
Assembleia Ceral
Sonae SGPS Conselho de Administracdo Comisséo de Vencimentos

Comisséo Executiva
Assembleia Ceral
Conselho Fiscal

Revisor Oficial de Contas

Secretario

Comissdo de Auditoria e Finangas

Comissdo de NomeagOes e Remuneracdes

Comisséo de Responsabilidade Docial, Ambiente e Etica

Teixeira Duarte

Conselho de Administragdo
Revisor Oficial de Contas
Secretario

Conselho Fiscal
Mesa Assembleia Geral
Representante para Rela¢6es de Mercado

Quadro 2 — Comissdes existentes nas empresas cotadas no PSI 20. (Fonte: Autoria propria)
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Quadro 3

Empresas Direcdes
Altri SGPS Corporate Finance Legal
Planeamento e controlo de gestéo Relagdo com Investidores
BCP Assuntos Juridicos Planeamento e alocacdo de capital e gestao de ativos e
Custos e Investimentos passivos
Recursos Humanos Risco
Empresas Acompanhamento do crédito emrisco
Experience Acompanhamento do crédito emrisco;
Retalho Acompanhamento do risco dos fundos de pensdes;
Crédito Seguranca
Acompanhamento de fundo de pensdes Speedway
Compliance Acompanhamento do risco operacional e do controlo interno
Negdcio néo core
BPI Accdes Penhoras
Investimentos Risco
Marketing Agéncias
Investigacéo Aprovisionamento
CTT Secretério da sociedade e secretaria geral Apoio a Clientes e Neg6cio
Estratégia e Desenvolvimento Relagdes com Investidores
Recursos humanos e Organizagao Regulagdo e Concorréncia
Marca e Comunicagdo Financas e Risco
E-commerce Contabilidade e Tesouraria
Internacional Planeamento e Controlo de Gestdo
Auditoria e Qualidade Juridico geral
Sistemas de Informacéao Juridico-laboral
Gestdo de Recursos Humanos Compras e Logistica
Recursos Fisicos e Seguranga
EDP Secretaria geral e assessoria juridica Auditoria Interna

Gabinete do presidente do CAE

Gabinete do provedor de ética
Planeamento Estratégico

Analise de Negdcios

Gestéo de Risco

Regulacdo e Concorréncia
Sustentabilidade

Gestdo Financeira

Consolidagdo, Reporte IFRS e Fiscalidade
Planeamento e Controlo de Gestédo

Relagdo com Investidores

Direcéo de Desenvolvimento Organizacional

Sistemas de Informagéao

Recursos Humanos

Coordenacdo para Relagbes Laborais

Universidade EDP

Coordenacao global da Marca, Marketing e Comunicagdo
Cliente e Marketing

Relacdes Institucionais e de Stakeholders

Unidade de Negocio de Gestédo de Energia

EDP Renovaveis

Financeiro
Compras
Audioria Interna

Risco Global
Relagdes com Investidores

Galp

Auditoria Interna
Gestdo de Risco

Servigos juridicos, Compliance e Secretaria

Societaria

Sustentabilidade
Ambiente, Qualidade e Seguranca
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Impresa

Relagdes Institucionais

Secretario da Sociedade

Rela¢des com Investidores

Comercial

Editorial

Venda Contelidos

Assuntos Juridicos e Sustentabilidade

Controlo de Gestéo

Comunicacgao Externa
Desenvolvimento Negocio e Marketing
Financeira e Compras

Recursos Humanos

Operacg0es e Tecnologia

Jerénimo Martins

Acessria a Administragcdo
Ambiente e Seguranga Alimentar
Assuntos Juridicos

Auditoria Interna

Recursos Humanos

Marketing e Consumidor
Operag¢Oes Financeiras
Seguranga

Seguranca da Informagao

Controlo Financeiro

Estratégia e Expansao Internacional

Fiscalidade

Gestéo de Risco

Qualidade e Desenvolvimento da Marca Prépria
Comunicagédo e Responsabilidade Corporativas
Relagcbes com Investidores

Sistemas de Informagédo

Mota-Engil Assuntos Juridicos Planeamento Estratégico Corporativo
Controlo de Neg6cios IT Corporativo
Finangas Corporativas Estratégia de Recursos Humanos e Sustentabilidade
Risco Corporativo RelagBes com Investidores
Structural Financing Solutions RelagGes Institucionais e Comunicacédo
Riscalidade Corporativa
NOS Auditoria Interna e Gestdo de Risco Juridica e de Regulagao
Administrativa e Financeira
Pharol Administrativa e Financeira Pharol Brasil
Secretaria Geral Investor e Public Relations e Compliance
Portucel Chefe de Gabinete Empremédia
Rela¢des com Investidores Juridico
Assessoria da Comissdo Executiva Gestéo Talento Desenvolvimento Organizacional
Auditoria Interna Pessoal e Organizagdo
Comunicagéo Processos e Sistemas de Informacéo
Financeira Inovacéo e Consultoria Interna
Planeamento e Controlo de Gestéo Sustentabilidade
Contabilidade e Fiscalidade Procurement
Corporate Business Development
REN Auditoria interna RelacGes como Investidor

Contabilidade

Compras

Relacdes Internacionais
Chief Technical Officer
Estudos e Regulagdo
Servigos Operacionais
Agenda Europeia de Energia
Gestao Financeira

Desenvolvimento de Negocios
Comunicacgéo e Sustentabilidade
Planeamento e Controlo de Gestéo
Recursos Humanos

Sistemas de Informagédo

Servigos Juridicos

Edificios e Servigos Gerais
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Semapa Juridica
Financeira

Sonae SGPS N&o existia informagéo disponivel a data

Teixeira Duarte  Juridica
Recursos Humanos
Secretaria Corporativa
Auditoria Interna

Contabilidade e Impostos
Novos Negocios

Informatica
Financas e Contabilidade
Consolidacao de Contas

Quadro 3 — Dire¢@es constituintes da estrutura das empresas do PSI 20. (Fonte: Autoria propria)

4.3. Resultados

Com a ajuda do programa de anélise estatistica SPSS (Statistical Product and Service

Solutions) versao 22 foi realizada uma analise exploratoria, denominada regressao linear

maultipla por Ordinary Least Squares (OLS) que permite avaliar qual o contributo das

variaveis independentes, separadamente, sobre a variavel dependente do estudo (Faisca,

2010). Esta andlise vai ser complementada com a aplicacdo de um modelo de regresséo

final com a relacdo entre todas as variaveis.

Neste ponto irdo ser apresentados os resultados obtidos através da extracdo de dados, no

sentido de averiguar quais as variaveis que apresentam maior correlagdo com o

desempenho das empresas. A exposi¢cdo passa por dividir, primeiramente, os dados

obtidos pelas diferentes variaveis no ponto 3.4 da presente dissertacédo e, posteriormente,

conseguir fazer a ligacdo com os objetivos da investigacao.

4.3.1. Andalise do Modelo Teorico

Objetivo: Avaliar o contributo da Remuneracdo, Crescimento e Capitalizacdo Bolsista

na rendibilidade dos capitais proprios (ROE).

Amostra: 17 empresas, tendo-se registado os dados referentes a 2015.

Variavel Dependente: ROE.

Variaveis Independentes: Capitalizacdo Bolsista, Crescimento, Remuneracéo.
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4.3.2. Estatisticas descritivas

Atraveés do SPSS, foi calculado o minimo, maximo, média e desvio padréo para todas as

variaveis independentes do estudo.

Relativamente aos valores das varidveis, a capitalizacdo bolsista e a remuneracao

encontram-se em milhares de euros.

Variavels N Minimo Maximo Média Desvio Padrao

Independentes

Capitalizagao 17 | 78960000,00 1,21E+10 | 3035892012 3573650525
Bolsista

Remuneracao 17 372951,00 | 10004408,00 | 2785045,529 2535844,155
Crescimento 17 -0,64 0,17 -0,0155 0,17758

Tabela 5 — Estatisticas Descritivas (Fonte: Autoria propria)

Na tabela 6 podemos destacar que a varidvel que apresenta maior desvio padrdo é a

capitalizacdo bolsista com um valor de 3573650525 e que a varidvel crescimento

apresenta um valor minimo de -64% e maximo de 17%.

4.3.3. Estatistica de colinearidade

Através dos fatores de inflacionamento da variancia, apresentados na tabela 7 como VIF,

é estimada a colinearidade das variaveis independentes do estudo. Os valores extraidos

sdo relativamente baixos, situam-se pouco acima de 1, e por isso € possivel afirmar que

as variaveis independentes sdo moderadamente correlacionadas.

Variaveis Independentes VIF
Capitalizacdo Bolsista 1,182
Remuneracéo 1,155
Crescimento 1,037

Tabela 6 — Fatores de inflacionamento da variancia (Fonte: Autoria propria)
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4.3.4. Normalidade dos residuos

Atraveés do teste da estatistica dos residuos, podemos observar que a média dos mesmos

é zero, existindo independéncia dos residuos conforme observado na coluna da estatistica

Durbin-Watson, da tabela 8. A normalidade dos residuos pode ser observada

graficamente no grafico 3.

Minimo Maximo Média Desvio Padrdo N
Valor previsto -1,9316 ,4844 -.0621 ,53135 17
Residuo -,60233 46189 < ,00000) ;31021 17
Valor Previsto Padréo -3,518 1,029 ,000 1,000 17
Residuo Padronizado -1,750 1,342 ,000 ,901 17
Tabela 7- Residuos da amostra (Fonte: SPPS)
Média =1,73E-17

Gréfico 3 — Normalidade dos residuos (Fonte: SPPS)

Frequéncia

5

2

/

-1

0

1 2

Regressao Residuos padronizados

Desvio do Desv. = 0,901
MN=17
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4.3.5. Matriz de Correlagbes

Capitalizagéo ) Return on
Bolsista Crescimento | Remuneracéo Equity

Capitalizagdo Bolsista Correlagdo de Pearson 1 ,184 ,364 ,230

Sig. (2 extremidades) ,480 ,151 ,375

N 17 17 17 17

Crescimento Correlacéo de Pearson ,184 1 ,107 ,859™

Sig. (2 extremidades) ,480 ,682 ,000

N 17 17 17 17

Remuneracao Correlacéo de Pearson ,364 ,107 1 ,170

Sig. (2 extremidades) ,151 ,682 ,514

N 17 17 17

Return on Equity Correlacéo de Pearson ,230 ,859™ , 170 1
Sig. (2 extremidades) 375 ,000 ,514

N 17 17 17 17

Tabela 8 — Matriz de Correlag6es das variaveis em estudo. (Fonte: SPPS)

O objetivo deste teste é conseguir expressar qual a correlacdo existente entre a variavel
dependente do estudo e as variaveis independentes e também a correlacdo existente entre
as variaveis independentes. Os valores deste teste podem variar entre -1 e 1.

O output acima demonstra, conforme assinalado, que a variavel que apresenta uma
elevada correlagdo com o ROE é o crescimento da empresa, com um peso bastante
significativo em relacdo as restantes (0,859). Do seguimento da matriz extraida é,
também, pertinente destacar que existe uma forte correlagdo entre as varidveis
capitalizacdo bolsista e remuneracdo. Tal observacdo pode ser justificada pelo facto pela
capitalizacdo bolsista e remuneracéo ndo serem estatisticamente significativas no modelo.
Por outro lado, é possivel verificar uma baixa correlacéo entre remuneracao e crescimento

da empresa.

O valor distinguido na tabela 10 indica-nos que 74,6% da variacdo do ROE ¢é explicada

pela capitalizacdo bolsista, crescimento da empresa e remuneragdo do CA.
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R quadrado Erro padréo da

Modelo R R quadrado ajustado estimativa Durbin-Watson
1 ,8642 , 746 ,687 ,34415 2,242
n —

Tabela 9 — Modelo de regressdo (Fonte: SPPS)

Através da analise da equacdo de regressao entre variaveis dependentes e independentes

foi extraida e organizada a informacé&o da seguinte forma:

Variaveis Coeficientes | Erro Padréo t Significancia
Constante ~_-0.85 0,135 | -0,632 0,539
Capitalizacdo Bolsista 0,14E-12) 0,000 | 0,349 0,732
Remuneracio 1,46E-08 0,000 0,401 0,695
Crescimento 2,914 0,493 5,916 0,000

Tabela 10 — Coeficientes do modelo de regressdo (Fonte: Autoria propria)

Posto isto, a equacdo de regressdo do estudo, que prevé a influéncia que as variaveis tém
na rendibilidade dos capitais proprios. Os dados assinalados das trés varidveis presentes
na tabela 11 refletem quais os montantes de Beta a considerar nesta equacéo, obtendo-se

a seguinte:

ROE =-0,085 + 0,00 CAPBOL + 0,00 REM+ 2,919 CRES+ ¢ (4.3.1)

Tendo por base a tabela supra mencionada, é importante destacar o seguinte:

- No que respeita a relacdo entre ROE e Capitaliza¢do Bolsista esta é positiva apesar de
ter um valor com baixa expressdo. Ou seja, quanto maior for a Capitalizacdo Bolsista de

uma empresa maior a probabilidade de um melhor desempenho do ROE;

- No que respeita a relacdo entre ROE e Remuneracao esta € positiva, ou seja, um aumento
na remuneracgdo dos 6rgdos do CA aumenta a probabilidade de um melhor desempenho

do ROE. Como no caso anterior, o seu valor também é pouco expressivo;
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- No que respeita a relacdo entre ROE e Crescimento esta é positiva apresentando um
coeficiente de 2,919 e por isso se pode concluir que quanto maior o crescimento de uma

empresa maior o ROE da mesma.

Apesar das relacdes positivas, temos que averiguar se as variaveis podem ser consideradas
como estatisticamente significativas. Para tal iremos focar-nos no valor de significancia,

igualmente observavel na tabela 11.

A Capitalizacéo Bolsista apresenta um valor de significancia = 0,732 muito superior a sig
<0,05. A conclusdo acima referida respeitante a esta varidvel, pode ndo ser
estatisticamente ponderada uma vez que a varidvel nem esta presente num intervalo de
confianga de 90%. O mesmo acontece para a varidvel remuneracdo que apresenta um
intervalo de confianca de sig = 0,695 e por isso também ndo se enquadra no intervalo de

confianca acima mencionado.

A variavel Crescimento por apresentar um valor de significancia = 0,000 enquadra-se no
intervalo de confianca de 95%, tendo uma concluséo estatisticamente significativa para

este intervalo.

De forma a validar globalmente o modelo, foi realizado o teste da ANOVA disponivel no

anexo 5.

O teste acima explicita que o valor de estatistica do teste é 12,714 e um nivel de
significancia < 0,05 e por isso rejeita-se a hipotese nula do modelo. E, assim, rejeitada a
hipétese de que os coeficientes de todas as varidveis independentes sejam
simultaneamente zero e, concludentemente, as variaveis CAPBOL, REM e CRES ajudam

a explicar o ROE, ou seja, 0 modelo em analise €é valido.

Por fim, foi elaborado um modelo final de regresséo para todas as variaveis, com os dados

em detalhe no anexo 6, que explana as relagdes entre elas.
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CAPBOL

0,167
0,364
0,047
| /

REM

0,053

0.842
CRES | ——X——7—777

0,060

Figura 6 — Modelo final de regresséo (Fonte: Autoria propria)

Da figura acima podemos constatar o seguinte:

v Crescimento influencia o ROE;
v' Capitalizacdo Bolsista e Remuneracdo ndo tém efeito direto;
v’ Capitalizacdo Bolsista tem efeito direto no Crescimento.

Através do modelo de regressao final podemos perspetivar quais 0s principais resultados

ROE

para as hipdteses elaborados no capitulo anterior. Estas permitem averiguar se as variaveis

dependentes em andlise tém influéncia na rendibilidade dos capitais proprios de cada uma

das empresas integrantes do PSI 20.

A hipotese que se revelou como verdadeira para o ano de 2015 foi a H3 e por isso, € a

unica que contém poder de explicacdo para o desempenho do ROE. As hipoteses 1 e 2,

como expresso anteriormente possuem um nivel de significancia que ndo se enquadra

sequer no intervalo de confianca de 90%, razdo pela qual ndo sdo tratadas como

verdadeiras.
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Hipoteses Ano Estado Significancia

H1: ROE ¢ influenciado pela capitalizacéo

bolsista 2015 Rejeitar Né&o significante

H2: ROE ¢ influenciado pela remuneragdo | 2015 Rejeitar Né&o significante

H3: ROE ¢ influenciado pelo crescimento | 2015 Nap Significante
Rejeitar

Tabela 11- Andlise geral das hipdteses em estudo (Fonte: Autoria propria)

Em suma, o modelo de estudo inicialmente identificado é considerado limitado porque

usufrui apenas de uma variavel significativa (Crescimento).
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CAPITULO 5 - CONCLUSAO

5.1. Limitacgdes da Pesquisa

Os resultados extraidos deste estudo devem ter em conta algumas limitagdes que 0s

afetam direta ou indiretamente.

Vivemos numa época em que existe uma maior disponibilizacdo e controlo de informacéo
mas verificou-se que a obtencdo de alguns dados nao foram tdo faceis de adquirir em

relacdo a algumas empresas.

Outra das limitacdes foi o tamanho da amostra em estudo por conter apenas 17 empresas
em analise. Isto traduz-se numa influéncia sobre os resultados obtidos, ou seja, podem
ndo ser muito conclusivos. O nimero de variaveis, por ser reduzido, também pode ser um

fator limitativo para o préprio estudo do desempenho do ROE nas empresas.

Por fim, um modelo com maior nimero de empresas combinado com um maior nimero
de variaveis independentes poderia ter transformado a pesquisa com um maior poder

explicativo.

5.2. Conclusoes

Este estudo teve como objetivo analisar as varidveis que influenciam a performance,
concretamente a Rendibilidade dos Capitais Prdprios, das principais empresas

portuguesas cotadas no PSI 20.

Como explicitado, existem trés modelos de CG: Anglo-Saxonico, Dualista e Latino.
Possuem diferentes caracteristicas, que cada empresa adota conforme a sua identidade e
contextos de negocio. Observou-se, igualmente, que 0 modelo com maior aplicagcdo em
Portugal é o modelo Anglo-Saxonico e o sector de negdcio com maior percentagem de

empresas € 0 energético.

A pesquisa teve como ponto de partida a importancia do CG gozou de uma amostra inicial
de 18 empresas, mas durante o Ultimo més do ano de 2015, o Banif deixou de pertencer

ao indice PSI 20, e amostra final contou com apenas 17 empresas validas.

Para a analise destas empresas foram utilizadas trés varidveis explicativas: Capitalizacdo
Bolsista, Remuneragdo do CA e Crescimento médio (este ultimo calculado com dados de

2014 e 2015). Sucedeu-se um escrutinio de todas as informacGes relevantes para a
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construcdo da base de dados das variaveis disponiveis nos Relatorios e Contas e Relatdrio

e Governo de Sociedades para o periodo de 2015.

Apos este processo foram elaboradas as hipoteses de investigacdo para cada variavel
tendo como apoio a revisao de literatura. Para a analise estatistica desta investigacédo foi

utilizado o modelo de regresséo por OLS.

Este modelo estatistico serviu de alavancagem para a analise posterior dos resultados
obtidos.

A principal conclusdo a retirar da analise empirica é que todas as variaveis em estudo

apresentam uma relacdo positiva com a Rendibilidade dos Capitais Proprios.

A correlacéo entre o Crescimento e o ROE foi bastante elevada (0,859) do que em relacéo
a outras varidveis, por isso se pode afirmar que a Unica variavel estatisticamente
significativa para este modelo foi o crescimento médio das empresas, isto €, uma melhor
rendibilidade dos capitais proprios pode ser explicado por um aumento no crescimento

(volume de neg6cios).

Os testes realizados para definir o desempenho global constataram que este era
significativo e valido, apesar dos resultados da amostra ndo serem muito fiaveis devido a

reduzida dimensdo da amostra.

Esta dissertacdo pretende ser um contributo importante para se tornar num espelho das

principais empresas portuguesas e para futuras investigacdes nesta area em particular.

Existem diversos estudos e bastante informacédo disponibilizada sobre CG mas nenhum,
de meu conhecimento, que tenha como destaque de estudo a rendibilidade dos capitais

préprios associada a outras variaveis explicativas, em Portugal.

Este é um tema de grande interesse e preocupacédo a nivel mundial e ganha cada vez mais

forca dentro das organizacoes.

Um dos aspetos a considerar para uma futura investigacéo seria uma analise extensiva de
todas as empresas portuguesas e da atuacdo do seu modelo de CG e do ROE e quiga, um
estudo das maiores empresas a nivel europeu, de forma a enquadrar o nivel de aplicacédo
de CG.
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CAPITULO 7 - ANEXOS

Anexo 1- Return on Equity (ROE)

Resultado Liquido

ROE =
Capital Préprio
31 de Dezembro de 2015
ALTRI SGPS -> ROE = 217636401 _ 3 364996 = 36,5%
322.349.568
BCP -> ROE = =>222°1 _ (063543083 = 6,4%
5.680.571
BPI -> ROE = 2253653::9 — 0,083360635 = 8,3%
CTT -> ROE = 2225528 _ (198616099 = 28,6%
251.834.754
EDP -> ROE = % —0,10288683 = 10,3%
EDP Renovaveis -> ROE = 22491 _ (1040584799 = 4,1%
6.048.841
Galp -> ROE = —=218 — (024921607 = 2,5%
6.188.124
Impresa -> ROE = —22°7%7 — (08002769 = 8%
133.663.573
Jerénimo Martins -> ROE = 22298 _ (1224832869 = 22,5%
1.593.219
Mota-Engil -> ROE = 22 = 0,077692344 = 7,8%
693.067
NOS -> ROE = —"tL_ _ 0070473498 = 7%
1.060.129

PHAROL -> ROE =

(693.892.303)

299.332.586

Portucel -> ROE =

116.115
1.161.289

REN -> ROE =

Semapa -> ROE =

Sonae SGPS -> ROE = %

Teixeira Duarte -> ROE =

196.404.220
1.214.263.201

40.409

130.786.499
1.131.627.061

=01

—2,318 = —-232%
= 0,16174765 = 16,2%

= 0,09998803 = 10%

15573852 = 11,5%

= —0,620689655 = —62,1%

467.927

= 0,086357487 = 8,6%
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Anexo 2- Capitalizacdo Bolsista das Empresas

Capitalizagao Bolsista = n2 agdes * valor de fecho

Altri — 978.000.000,00 €

BCP — 2.887.000.000,00 €

BPI —1.590.000.000,00 €

CTT - 1.327.500.000,00 €

EDP — 12.140.000.000,00 €

EDP Renovaveis — 6.300.000.000,00 €
Galp —8.900.000.000,00 €

Impresa — 78.960.000,00 €

Jerénimo Martins — 7.500.000.000,00 €
Mota Engil — 457.000.000,00 €

NOS — 3.700.000.000,00 €

Pharol — 243.000.000,00 €

Portucel — 2.763.000.000,00 €

REN - 1.486.000.000,00 €

Semapa — 1.036.898.142,10 €

Sonae SGPS —90.806.059,00 €
Teixeira Duarte — 132.000.000,00 €
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Anexo 3- Remuneracdo Anual dos 6rgdos do Conselho de Administracdo (moeda:

Euros)

Altri — 1.390.200

BCP —372.951,26

BPI —3.239.622

CTT -3.523.213,71

EDP — 10.004.408

EDP Renovaveis — 689.441
Galp —9.999.000

Impresa — 1.012.161
Jerénimo Martins — 1.741.999,08
Mota Engil —5.309.230
NOS — 3.378.800

Pharol — 1.337.363
Portucel — 6.908.788

REN — 1.984.864

Semapa — 2.237.751,97
Sonae SGPS —2.104.757

Teixeira Duarte — 1.512.223,80
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Anexo 4- Crescimento médio das Empresas

Taxa de Crescimento (g) =

Volume Negbécios(i) t—Volume Negécios(i) t—1

Volume de Negdcios (i)t—1

Altrl 40.049.682—40.612.712 *100= -1.4%

40.612.712

BCP 1.301.575-1.116.151 *100= 16.6%

1.116.151

BP| $2778638754144 = 1 704

63.875

705.168.863—703.283.590
CTT

703.283.

590

293.883

15.516.799-16.
EDP

16.293.883

EDP Renovaveis

15.516.501—-18

1.372-1.171

.020.994

Galp

227.776.995-235.471.000

18.020.994

Impresa

Jerénimo Martins

235.471.000

13.728-12.680

680

2.434-2.368

Mota-Engil .

36

NOS 1.429.868—1.368.684 *100: 4
1.368.684
Pharol =-0,64%
Portucel 1828~ 13423.100= 5,6
1.542,3

*100 = 0,27%

*100 = -0,048%

*100 = 17,2%

*100 = -13,9%

*100=-3,3%

*100= 8,3%

5 *100=2,8%

5%

%

*100
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537.096—570.850
570.850

REN *100=-5,9%

2.132,3-1.998,2

*100=6,7%
1.998,2

Semapa

1.027-1.015
1.015

Sonae SGPS *100=1,2%

13.359-13.261

Teixeira Duarte =0,7%
13.261
Anexo 5- Teste ANOVA
ANOVA?
Soma dos Quadrado
Modelo Quadrados df Médio Z Sig.
1 Regressao 4,517 3 1,506 12,714 ,000°
Residuo 1,540 13 ,118
Total 6,057 16
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Anexo 6- Outputs SPSS para elaboragdo do modelo de regresséo final

Resumo do modelo

R quadrado Erro padréo da
Modelo R R quadrado ajustado estimativa
1 ,2482 ,061 -,073 ,63724

a. Preditores: (Constante), Remuneracéo, Capitalizagcdo Bolsista

Coeficientes?

Coeficientes

Coeficientes ndo padronizados

padronizados

Modelo B Erro Padrdo Beta t Sig.

1 (Constante) -,231 ,246 -,938 ,364
Capitalizagdo Bolsista 3,333E-11 ,000 ,194 ,696 ,498
Remuneracéo 2,415E-8 ,000 ,100 ,358 , 726

a. Variadvel Dependente: Return on Equity

Resumo do modelo
R quadrado Erro padréo da

Modelo R R quadrado ajustado estimativa

1 ,8642 , 746 ,687 ,34415

a. Preditores: (Constante), Crescimento, Remuneragdo, Capitalizacdo

Bolsista

Coeficientes?
Coeficientes
Coeficientes ndo padronizados | padronizados

Modelo B Erro Padréo Beta t Sig.

1 (Constante) -,085 ,135 -,632 ,539
Capitalizagdo Bolsista 9,143E-12 ,000 ,053 ,349 732
Remuneracao 1,461E-8 ,000 ,060 ,401 ,695
Crescimento 2,919 ,493 ,842 5,916 ,000

a. Variavel Dependente: Return on Equity
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Resumo do modelo

R quadrado Erro padréo da
Modelo R R quadrado ajustado estimativa
1 3437496273,74
;3642 ,133 ,075
701

a. Preditores: (Constante), Remuneragao

Coeficientes?

Coeficientes ndo padronizados

Coeficientes

padronizados

Modelo B Erro Padrédo Beta t Sig.
1 (Constante) 1259320819,82
1606821138,347 5 1,276 221
Remuneracao 513,123 338,891 ,364 1,514 , 151

a. Variavel Dependente: Capitalizacéo Bolsista
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