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RESUMO

O objetivo geral desta pesquisa € identificar asrdegnantes do nivel da divulgacéo da
informacg&o sobre o governo das sociedades em Rbricansiderando o modelo de
divulgacaacomplyorexplain Na primeira fase, foi dada atengéo a pressaalso@rcida
pelo contexto macroecondmico e, numa segundagasemos a énfase nos mecanismos
de governo das sociedades para explicar as difeseng nivel de divulgacdo de
informac&o. Metodologicamente, utilizamos uma amaoste empresas portuguesas
cotadas nd&uronext Lisbonentre 2005 e 2011. Na analise estatistica utdsz um
modelo de regresséo ordinagit, enquadrado pelas teorias da agéncia, sinalizacao,
stewardshipstakeholder® institucional. Através da analise de conteudmfitemacao
contida nos relatérios e contas anuais e nos rigatde governo societario, construiu-se
um indice de divulgacéo global, com as seguintesgosaas: conselho de administracéo
e estrutura de gestdo, comissdes especializadhgreaue gestao de riscos, estrutura de
propriedade, conformidade e responsabilidade erapate transparéncia financeira. Os
mesmos itens de informacéo foram agrupados em aluess categorias: voluntaria e
recomendada ou obrigatoria. Os resultados mostramayolugéo positiva do nivel de
divulgacéo de informagdo sobre o governo das sades] Indicam também quais as
categorias de informacdo mais e menos divulgadase€dltados sugerem que os fatores
explicativos da divulgacdo sobre o governo daseslacies em Portugal sdo o sistema
legal, o desenvolvimento econémico, a concentrdedoropriedade, a participacdo dos
administradores no capital, a participacao dossitweres qualificados estrangeiros no
capital, o tamanho do conselho de administracdmdapendéncia do conselho de
administracdo, a estrutura de lideranca, a quaidial auditoria externa, o grau de
internacionalizacdo e o nivel de endividamento.r&siltados mantém-se constantes
quando consideramos o indice de divulgacéo voliant@as ao considerar-se o indice de
divulgacdo recomendada ou obrigatéria, a partiéipalps administradores no capital, a
independéncia do conselho de administracédo e odgranternacionalizacdo deixam de
se mostrar explicativos. Finalmente, este estudwt® unmenquadramento tedriqrara a

andlise da divulgacao de informacéo sobre o gowdassociedades.

PALAVRAS-CHAVE: divulgacdo de informacdo, governasdsociedades, indice de
divulgacéao.
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ABSTRACT

The central purpose of this study is to identify theterminants of the level of corporate
governance disclosure by Portuguese listed compabésed on a “comply or explain”
model. First we analyze how the social pressutbeamacroeconomic level influences
corporate governance disclosure; second, we engeghdbe corporate governance
mechanisms to explain the differences of the lefalorporate governance disclosure.
The propose@pproach was based on data of a sample of Poreiguoespanies listed on
Euronext Lisbon from 2005 to 2011. An ordinal lagisegression model was used for
statistical analysis, framed by agency theory, aigg theory, stakeholder’'s theory,
stewardship theory and institutional theory. Tha&stauction of the global corporate
governance disclosure index rely on the data eemdadrom the firm’s corporate
governance and annual reports using content asaliyse disclosure index was classified
into the following categories: board of directorsdlamanagement structure, corporate
committees, audit and risk management, ownershimcesdration, corporate
responsibility and compliance and financial tramepay. The same information items
were gathered in two other disclosure indexes: ntaly and mandatory or
recommended. Our results reveal that the level avparate governance disclosure
evolved positively, during the period 2005-2011eTdategories of information that
presents the highest and lowest level of disclosueealso specified. The results also
suggest that the legal system, economic developraemiership concentration, board of
director's ownership, qualified foreign investorawnership, board size, board
independence, leadership structure, external guditty, internationalization degree and
debt are the determinants of the level of corpogaeernance disclosure. The results
remain the same when we consider the voluntaryadisee index, but once we consider
the recommended or mandatory disclosure indexyahiables board ownership, board
independence and internationalization degree dorergin significant. Finally, this
study provides a theoretical framework for the wgsial of corporate governance

disclosure.

KEYWORDS: information disclosure, corporate goverte, disclosure index.
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CAPITULO 1 INTRODUCAO

1.1 Enquadramento geral

Esta tese de doutoramento tem por objetivo o estadbvulgacéo de informacao sobre
0 governo das sociedades, a analise dos seus d&tetes e evolucdo. A analise incide
sobre as empresas portuguesas cotadaanoaext Lisbonentre os anos de 2005 a 2011,
um mercado caracterizado por uma forte concentrdadporopriedade, ambiente legal

com origem no direito civil e, um sistema menosiefite de prote¢cao aos acionistas.

Neste estudo a divulgacao de informacao € considena paradigma multidimensional

composto por diversos fatores. A literatura sugeee,resto, que a divulgacdo de
informacdo € um fendmeno complexo, atribuivel ndi@as empresas, mas também a
fatores de natureza cultural, legal, politica enéatica, e como tal, considera que a
envolvente especifica de cada pais determina astegsticas e as praticas divulgadoras
das empresas. O tema da divulgacéo de informacpacesarial é transversal a diversas
disciplinas, de interesse para profissionais e éuams de diversas areas, tendo
originado um grande namero de trabalhos tedricesgiricos em diversas matérias —
econdmica, comunicacdo, marketing, financeira,atmlistica, organizacdo de empresas,
entre outras. Para responder a questéo “porquigdmuas empresas informagao relativa
ao governo das sociedades?” sdo consideradosmnddsréatores, relacionados com a
envolvente macroecondémica das empresas, a estdeéypveopriedade, as estruturas de

gestdo e de fiscalizacdo das empresas e as catacasrparticulares das empresas.

O tema do governo das sociedades constitui o dongi@iinvestigacdo do presente
estudo, presumindo-se que a divulgacdo de informegdresenta, neste contexto, um

elemento central para o bom funcionamento do goveas sociedades.

Por se considerar que a divulgacdo de informagém @aradigma multidimensional e
por se considerar que o dominio do governo dasedades apresenta algumas
especificidades que o distinguem de outros corgeixtstitucionais, procura-se neste
estudo avaliar a multidimensionalidade da divulgadé informacdo pelas empresas

portuguesas e a multidimensionalidade do goverasdaedades. Com base nestas duas
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perspetivas sera possivel compreender melhor dgdgdo de informacdo sobre as

praticas de governo societario.

O governo das sociedades compreendécamunto de mecanismos de controlo interno e
externo que procuram harmonizar os conflitos eatienistas e gestores, resultantes da
separacdo entre propriedade e controlo” (Berle angle1932, p. 396pnde se incluem
instrumentos que permitem avaliar e responsabitizagestores da sociedade pelo seu
desempenho e administrac&em os sistemas de controlo de governo das salesdos
administradores mais facilmente tendem a desviaeseinteresses dos acionistas. Como
mecanismos de governo societario existem, entreogua estrutura de propriedade, o
conselho de administragéo, a criagdo de uma comisauditoria, a estrutura de capital, a
politica de remuneracédo, a concorréncia no merdadarodutos, a existéncia de mercados
de aquisi¢des hostis e a publicacéo regular d@rigla e outros documentos de comunicagéo

por parte das empresas.

E com o objetivo de criar mecanismos de protec&aimteresses dos investidores, bem
como, de facilitar o controlo dos 6rgaos de admiamisio, por parte do mercado, que
diversas entidades nacionais e supranacionais cahergs ao nivel legislativo e
regulamentar tém vindo a publicar os denominaddslitps de melhores préaticas de
governo das sociedades”. Em Portugal, desde 183@mesente data, as recomendacoes
emitidas pela Comissdo de Mercado de Valores Mohlik (CMVM) sofreram uma
evolucdo bastante significativa, quer quanto ao eutelddo, quer quanto a sua
envolvente regulamentar. Com a publicacao recenRedulamento n.° 4/2013, de 18 de
Julho e das Recomendacdes da CMVM sobre GovernSatasdades de 2013, existem
hoje mais de 50 recomendacdes com impacto diregoverno das sociedades, em geral,

e no governo das sociedades cotadas, em particular.

Em Portugal, as sociedades emitentes de acdesidabni negociacdo em mercado
regulamentado estdo sujeitas ao dever de informaal@ente sobre o grau de
acolhimento das recomendagdes contidas no CodiGoderno das Sociedadesnply

e, bem assim, devem informar sobre o fundamentondo acolhimento das

recomendacdes por si ndo observaeapléin. Este modelo de informacédo de origem

britanica €comply or explainé hoje imposto em termos europeus.
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1.2 MotivacOes da investigacao

Foram varios os motivos que estiveram na origerasdalha deste tema. Em primeiro
lugar, prosseguir a linha de investigagdo iniciadan a dissertacdo de mestrado,
procurando aprofundar o estudo do tema do goveasosdciedades e dedicando uma
atencdo nova a tematica da divulgacao de informdgiobéem séo fatores de motivacéao,
a pertinéncia desta questéo para o adequado fameeario do mercado de capitais e a
maior protecdo dos investidores. Finalmente, o mardaminuto de estudos teoricos e
empiricos existentes sobre o governo das sociedadeBortugal, foi sem davida um
importante incentivo para a escolha deste temast&xlguma literatura sobre esta
tematica, mas sdo escassos ou praticamente imggstes estudos e as pesquisas que
analisam, em particular, os determinantes da dagdlg de informag&o sobre o governo

das sociedades em Portugal.

Este estudo € realizado num contexto caraterizalddq@rte concentracéo da propriedade
e pela existéncia de conselhos de administracdanddos por representantes dos
acionistas controladores, pelo que a sua analidergaontribuir com novas percecoes e

possibilitar as comparacdes entre os paises ddsilnsda Europa continental.

Além disso, apesar da forte concentracdo da paguee o Codigo de Governo das
Sociedades Portugués (CGSP) assenta no modelosag@nico tomply or explaih
onde a propriedade é relativamente dispersa. ¢ébca desde ja uma questdo que € a de
tentar perceber se o CGSP pode, efetivamente, melbs padrbes de governo das
sociedades das empresas portuguesas cotadas enctwolsestruturas de propriedade
concentradas. Para tal contribui também a dimetes@poral da amostra (dados de 2005
a 2011).

Com efeito, a literatura recente tem versado a ftapoia da divulgacao de informacgao
relativa ao governo das sociedades (Lokretal, 2014; Turrent e Rodriguez-Ariza,
2012; Samahat al,, 2012; Ntimet al,, 2012; Al-Moataz e Hussaney 2012; Mallin e Ow-
Young, 2012; Chan e Cheung, 2012; Pahuja e B24ii)) e o seu papel na melhoria da
eficiéncia do mercado de capitais (Cletral, 2007; Healy e Palepu, 2001; Bushman e
Smith, 2001), e do desempenho das empresas (Blatk2006; Klapper e Love, 2004).
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Alguns estudos que tém dedicado atencdo a temddicdivulgacdo de informacéo,
assumem que os gestores dispdem de mais informdQdpse os investidores, sobre 0
valor dos resultados futuros esperados. Healy @pBdP001) admitem um conjunto de
motivacdes contratuais, politicas ou de governgetio que impelem os gestores das
empresas a divulgar mais informacédo do que aa&seitte necessaria. Por outro lado, a
divulgacdo de informacdo também pode ocorrer fagrigéncia dos investidores, que
procuram avaliar o risco associado ao grau detexaidos fluxos de caixa futuros, dos
seus investimentos. Os gestores procuram, asspprider as exigéncias do mercado,
divulgando informacdo voluntaria que permita aosgestidores estimar o valor da
empresa, simplificar a gestdo da sua carteira twegamobiliarios, e realizar outras
decisbes de investimento (Meekal, 1995).

1.3 Objetivos e perguntas de investigacao

Considerando a relevancia e a atualidade do tergavkrno das sociedades, este estudo
tem como principais objetivos analisar a evolugi@xtensao e os determinantes da

divulgacao de informacéo, relativa ao governo dagdades, das empresas portuguesas
cotadas n&uronext Lisbomo periodo entre 2005 e 2011. Em concreto estd@sbloca

as seguintes perguntas de investigagéo:

— Qual a evolucéo e a extensao da informacdao divalpaths empresas portuguesas

cotadas em bolsa, entre 2005 e 20117

— Quais os fatores determinantes da divulgacdo denresicdo sobre o governo das
sociedades, considerando um indice de divulgaca&datenacéo global, um indice
de divulgacéo de informacéo voluntaria e um indealivulgacdo de informacéo

recomendada ou obrigatoria?

Em resposta a segunda pergunta de investigacagidecamos um conjunto alargado de
possiveis determinantes da divulgacéo de informagjétiva ao governo das sociedades.
Para tal dividimos o presente estudo em duas ethlgaprimeira etapa analisam-se 0s
fatores do contexto macroecondémico - sistdegal, inflacdo e desenvolvimento
economicoguedefinema consciencializacdo datakeholdersgpara a importancia do
governo das sociedades e, portanto, o nivel desjwesxercido sobre as empresas. Na
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segunda etapa, analisamos os fatores relacionato @yoverno das sociedades: (1)
caraterizadores da estrutura de propriedade - ntlagéo acionista, participacdos dos
administradores no capital social e participacaoineestidores qualificados estrangeiros
no capital social; (2) caraterizadores da estrudergestao e fiscalizacdo das empresas -
tamanho do conselho de administracdo e indeperadé@octonselho de administracéo,
estrutura de lideranca, participacdo feminina rgidrde administragéo, atribuicdo de
planos destock optionsaos administradores, existéncia de uma comissamditoria e
qualidade da auditoria externa e, por fim, (3) tesizadores das empresas — grau de
internacionalizacdo e nivel de endividamento. Oja, senalisam-se os fatores que
determinam as respostas das empresas as pressigs 89 portanto, o nivel de

divulgacdo das empresas.

Muitos destes fatores sdo interdependentes, nadmedi que estéo inter-relacionados,
embora na maioria das vezes aparecam analisadasadamente. Se por um lado, o
contexto macroeconémico influencia os fatores deegm societario, por outro lado,
como sugerem as teorias da empresa, as caracteristipecificas de governo societario
de cada empresa podem ser o reflexo das caracesidb contexto macroeconémico.
Por exemplo, as atividades de internacionalizag@® @mpresas estdo intimamente
relacionadas com as politicas macroeconomicas @odeaorigem (Dong e Stettler,
2011). Para Glaurat al (2012), os incentivos ao nivel das empresasedatvamente
mais importantes do que os fatores macroeconomigegaises com elevado nivel de
desenvolvimento econdmico e grandes instituicbegjuanto nos paises menos

desenvolvidos ocorre o inverso.

Escolhemos como documentos de andlise os rela#®ostas anuais e de governo das
sociedades, publicados anualmente pelas empresealh&mos estes documentos por
constituirem o principal meio de difusdo de infocAd@maostakeholderslas empresas e,
em particular, porque a publicacdo do relatérigioleerno das sociedades é obrigatoria
para todas as empresas de capital aberto ao ieesti cotadas nBuronext Lisbon.
Face a necessidade de divulgacdo de informacéiivaeko governo das sociedades

segundo a filosofiaomply or explaine da existéncia de um modelo de relatério sobre a
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estrutura e as praticas de governo sociétadoinformacéo relativa ao governo das
sociedades divulgada pelas empresas, ndo se posiderar totalmente voluntaria. Por
essa razao, depois de construido o indice prin@ptu-se por agrupar 0s mesmos itens
de informacédo em duas outras categorias: (1) utativiee a informacao inteiramente
voluntéria, e outra, (2) relativa a informacado reeadada pela CMVM e informacao

obrigatdria, constante de outros normativos legais.

Definimos os seguintes objetivos especificos para@sposta aos objetivos gerais e as

perguntas formuladas:
— Apresentar os fundamentos teoricos do governoaasdades;
— Explorar a relagdo entre a divulgacéo de informa&géaoverno das sociedades;

— Apontar algumas questdes relevantes na pesquisacgverno das sociedades e

formular as hipéteses de estudo;

— Construir um indice de divulgacao de informacaaesals praticas de governo das
sociedades em Portugal, tendo por base estudosri@spiprévios e as

recomendacdes da CMVM sobre o0 governo societario;
— Caracterizacdo da evolucao do governo das socis@ad@ortugal;

— Identificar os determinantes da divulgacdo de mbgdo sobre o governo das

sociedades, utilizando o método de regresséo didmia

1.4  Contributos da investigacéo

Com este estudo esperamos contribuir para a litereglativa ao governo das sociedades.
N&o obstante tratar-se de uma problematica com netaiva maturidade cientifica,

particularmente, no panorama internacional, aptasgnda algumas lacunas empiricas
no contexto nacional. Em primeiro lugar, em Portugdo se conhecem estudos que

tenham analisado a relacdo entre a qualidade daugatde governo das sociedades e a

! De acordo com o Regulamento 4/2013, em vigorpaedades emitentes de acGes admitidas a nego@atwercado
regulamentado sujeitas a lei pessoal portuguesendeivulgar um relatério detalhado sobre a estauuas praticas de
governo societario, de acordo com o0 modelo corst@deste regulamento.
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divulgacdo de informacdes sobre o governo das dadés nos relatérios anuais, nem
com base na constru¢do de um indice que avalialadgde do governo das sociedades
em Portugal. Também a nivel internacional, sdcee@sdassos o0s estudos que analisaram

esta relacao.

Por outro lado, este estudo espera poder acreseelitieratura mais ampla de governo
das sociedades, a compreensdo do grau de interabzagdo das empresas e da
participacdo feminina no oOrgdo de administracdo caatexto da divulgacdo de
informac&o. Inclusivamente, o estudo utiliza emusidmeo um conjunto de mecanismos
de governo das sociedades mais amplo que outraossinteriores, incluindo um indice
de governo das sociedades originalmente concebidoaveis macroecondémicas,
variaveis relacionadas com a estrutura de propteedeom as estruturas de gestdo e

fiscalizacdo e com as caracteristicas das empresas.

O principal indice utilizado neste estudo analisetotal de 82 itens de informag&do. Numa
segunda fase, agruparam-se 0s mesmos itens demag@o em duas outras categorias:
(1) uma de informacéo totalmente voluntaria, eay®) de informacéo recomendada e
informacé&o obrigatéria, a que correspondem respetwnte dois indices de divulgacao.
Este processo de distingdo permite avaliar a solagdo no periodo em andlise. Permite
ainda, distinguir quais os determinantes que inflisan as duas categorias de informacéo

divulgadas.

Uma vez que, neste estudo procedemos a analisdodmacdo divulgada, durante um
periodo de sete exercicios economicos, entre 2@TA &, esperamos contribuir para o
conhecimento da evolucédo verificada neste period® miveis de divulgacdo de
informacéo relativa ao governo das sociedades. dderir que, neste periodo, as
recomendagdes da CMVM sofreram uma evolucao bassamtificativa, quer quanto ao
seu conteudo, quer quanto a envolvente regulameéngaralise temporal contribui ainda

para a producao de resultados mais robustos.

Finalmente, este estudo permite contextualizamwatdo governo das sociedades no
ambito dos paises desenvolvidos da Europa condéihesiin contraste com estudos

desenvolvidos nos paises anglo-saxonicos e (owlegjuesenvolvidos nos paises
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emergentes. Além disso, Portugal tem um ambiergal Ibaseado no direito civil,
enguanto os paises anglo-saxdnicos possuem um raelégal baseado no direito

comum.

1.5 Estrutura da tese

Além do presente capitulo introdutério, onde éfaitontextualizagdo do tema de estudo,
apresentando-se as motivacdes e 0s objetivos dmipasa importancia do estudo, a
contribuicdo esperada e a estrutura do documeste, teabalho inclui duas partes
interigadas e a conclusdo. A primeira parte, fefeda principalmente com
contribuicdes tedricas e revisao da literaturdyines capitulos. O capitulo dois introduz
a problematica do governo das sociedades; o tercapitulo explora a relacdo entre a
divulgacao de informacao e o governo das sociegdadesgpitulo quatro analisa algumas
guestdes relevantes na pesquisa sobre o goversocadades e identifica as hipoteses
formuladas. A segunda parte da tese é dedicadmagaicdes empiricas, incluindo dois
capitulos, onde se apresentam a metodologia dstigagdo (capitulo 5) e, por fim, os
resultados e a discusséo dos dados (capitulo seis).

Por ultimo, no capitulo sete, sdo apresentadagratusdes do estudo.

Mais especificamente, no segundo capitulo apresentaproblematica do governo das
sociedades, procedendo-se a analise dos princigesgnvolvimentos tedricos e
conceptuais relacionados com o tema investigadire Eas teorias mais utilizadas
encontramos a teoria dos custos de agéncia, aatdarisinalizacdo, a teoria dos
stakeholdersa teoria dstewardshipe a teoria institucional. Posteriormente, expdesse
diferentes mecanismos de governo das sociedades, e segue um resumo do sistema
de governo das sociedades existente em Portugalnténte, abordam-se duas questbes
importantes: o problema dos custos de agéncia mitc@ikas empresas familiares e, a
diversidade de género nos conselhos de administraca

O capitulo trés centra-se numa questao importamge@“bom” governo das sociedades:
a divulgacédo de informacdo empresarial. Neste Wapé apresentado o conceito e a

importancia da divulgacdo de informacdo empresapialcedendo-se a distingdo entre
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divulgacdo voluntaria e divulgacdo obrigatoria aéorimacdo. Seguidamente, sdo
analisadas as consequéncias economicas e os mndfaivulgacdo de informacéo, e
apresentadas algumas medidas para a sua mensurag&mnamos este capitulo com

uma abordagem tedrica a divulgacao de informaciie sogoverno das sociedades.

O capitulo quatro apresenta o modelo de pesquiy@ogto. A partir da revisdo da
literatura sdo indicadas as principais premissas egliveram na base das hipoteses
formuladas. Serdo, entéo, apresentadas as hipgesee pretendem testar no presente

estudo.

No capitulo cinco, descreve-se o0 método de invasig e 0os procedimentos de analise
empregues. Assim, descreve-se a amostra que serbasd ao nosso estudo e sdo
apresentadas as variaveis estudadas. Depois, seaf@@o o indice de divulgacdo e as
fases que envolveram a construgéo do indice dégdig@io. Finalmente, é apresentado o
método usado para testar o modelo e as hipotesesléalas, e expostos alguns aspetos

relevantes da técnica de regressao ordioggil.

Em seguida, no capitulo seis, analisam-se e disesée 0s principais resultados
empiricos obtidos neste trabalho. Portanto, namsgseccdo apresentamos a andlise
descritiva dos indices e sub-indices de divulgagaoterceira seccao apresentamos a
descricdo das variaveis explicativas, dos resustatio anadlise bivariada e da analise
multivariada relativos a primeira etapa do estudp,por fim, na quarta seccao
apresentamos a descrigdo das variaveis explicatieasresultados da analise bivariada

e da analise multivariada relativos a segunda etapavestigacao.

No ultimo capitulo, encerra-se o0 estudo com asj@is conclusdes e contributos para
o conhecimento. S&do discutidas algumas implicagéicas deste estudo e, para

terminar, sdo apresentadas algumas linhas futerasdstigacéo.
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CAPITULO 2 FUNDAMENTOS TEORICOS SOBRE O GOVERNO DAS
SOCIEDADES

2.1 Introducao

Este capitulo pretende apresentar os principasnges/imentos tedricos relacionados
com as praticas de governo das sociedades. Trasende um tema vasto e complexo a
revisdo da literatura que se inicia procura incrds eixos tematicos nos quais se

desenvolve este campo do conhecimento.

A analise realizada no ambito deste capitulo cop@marimeiro lugar (seccao 2.2), pela
apresentacao do conceito de governo das sociedadeseguida (seccao 2.3), sdo
enunciadas diferentes teorias que servem de eraquadto tedrico a este campo do
conhecimento. Seguidamente (seccéo 2.4), sdo ashadisalguns dos mecanismos de
governo das sociedades — internos e externos.ridostente, € feito o enquadramento
normativo e evolutivo do governo das sociedadex&e?.5), introduzimos o problema
de agéncia no ambito das empresas familiares @cgge, por fim, concluimos (seccéo

2.7) com a andlise da diversidade de género naettws de administragao.

2.2 O conceito de Governo das Sociedades

O “governo das sociedades” € um conceito relativaen@ovo, quer nos debates publicos
quer a nivel académico, embora o seu estudo né@a.o3 estudo tem as suas raizes nos
trabalhos de, entre outros, Berle e Means (combdigagdo em 1932 do livro “The
Modern Corporation and Private Property”) e, m&dacainda, de Adam Smith (com a
publicagdo em 1776 do seu livro “The Wealth of biadi’).

Shleifer e Vishny (1997) definem governo das saued como o conjunto de
mecanismos através dos quais os fornecedoreswlsase@sseguram o retorno dos seus

investimento$

2 Uma definicdo semelhante é apontada por La Rbgh(2000).
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Zingales (1998) refere que a afetacédo da propreedméstrutura de capital, os sistemas
de incentivos dos gestores, takeovers os conselhos de administracdo, a pressao dos
investidores institucionais, a competicdo no mevcade fatores, a estrutura
organizacional, etc., podem ser vistos como inglis que afetam o processo através do
qual as quasi-rendas sao distribuidas. ConsequentenZingales (1998) define governo
das sociedades comthé complex set of constraints that shape the sx{pargaining

over the quasi-rentsgenerated by a firtn— ou seja, um conjunto de restrigdes que

moldam a negociac¢ax-postdos resultados gerados pelas empfesas

John e Senbet (1998) propdem uma outra definigéferyimndo que o governo das
sociedades é um meio através do qual as variaspattressadastakeholdersexercem
o controlo da acdo dos diretores e gestores dadame e, assim, protegem 0s seus

interesses.

A Comissao de Mercado de Valores Mobiliarios enégoar governo das sociedades um
sistema de regras e condutas relativo ao exentdoitirecéo e do controlo das sociedades
emitentes de acdes admitidas a negociacao em me@gaamentado (CMVM, 2003).

A CMVM néo procura impor modelos rigidos e unifoeneas antes contribuir para a
otimizacao do desempenho das sociedades e favtwdesras pessoas com interesses na
atividade societaria — investidores, credores lgathedores. O governo das sociedades
encerra, nessa medida, duas vertentes: no plaammantnvolve um conjunto de regras
organizativas dentro de cada sociedade cotaddano pxterno, respeita a avaliagdo do
desempenho das sociedades, feito através do nfumncadnamento dos mecanismos de
mercado, dominio em que a atuacao dos investidwtsicionais apresenta importancia

capital.

As varias definicbes apresentadas surgem assoc@dssspetiva do problema de
agéncia, que ocorre quando existem conflitos derasses entre acionistas, gestores,

3 “A quasi-rent represents the difference between whatparties generate together and what they catainkin the
marketplace” (Zingales, 1998) — uma quase renda representaceendffa entre o que as duas partes contratuais obtém
conjuntamente e o que podem obter no mercado daisap

4 Williamson (1994) apresenta uma definigdo seméthan
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credores e trabalhadores de uma empresa, origipettpseparacao entre a propriedade

e o controlo.

Para efeitos deste estudo, entenderemos o govameotiedades, em sentido amplo,
como o conjunto de praticas que garantem a tra@ispare a igualdade nas relacdes entre
gestores e acionistas, tendo como consequéncia dineaximizagéo do valor da empresa
e a valorizacdo do retorno do investimento paraao®nistas. Além disso, a

responsabilidade social intrinseca ao negdécio passansiderar os conflitos entre

acionistas e restantes partes interessadas. bBglissim, no ambito do governo das
sociedades, as varias condicionantes internaseenastao funcionamento da sociedade

e a forma como sao satisfeitas as diferentes pateressadas na sociedade.

O fundo de penséa@alifornia Public Employees Retirement Sys{@ALPERS) esta
associado a origem da aplicacdo do conceito dergovdas sociedades, sendo
reconhecido como o pioneiro no movimento de mekh@eiticas de governo das
sociedades (Silveira, 2002). A faléncia de grandegpresas provocou gigantescos
prejuizos e abalos no mercado financeiro intermatidccm contrapartida, o mercado tem
vindo a questionar a forma de administracao do8litiende interesses e a independéncia
da auditoria, com o surgimento de propostas deimedacao das atividades de auditoria
das de consultoria. Esta exposicéo de evidéncraduea reflexdo de que um importante
instrumento de desenvolvimento do mercado de ¢apdava ser o governo das
sociedades, pois proporciona seguranga aos ingsstidvaloriza as empresas e reduz o
custo de captacédo de fundos.

Séo varias as razGes que contribuiram para o @seererescente do governo das
sociedades (Farinha, 2003):
- as revelacOes de importantes escandalos financdaoswegocios mal sucedidos, a
divulgacdo do pagamento de elevadas quantias atw@e e, mais recentemente,
0 numero elevado de fraudes contabilisticas padEgelos gestores (ex. Enron
nos EUA);

- aadocdo de medidas que impedem o éxito das ofgrdisas de aquisicao;
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- acomparacao dos sistemas de governo das sociattziesrios paises do mundo,

especialmente entre os EUA, a Alemanha e o Jajdeif§és® e Vishny, 1997).

Sendo o conceito de governo das sociedades, corafese, bastante amplo e complexo,
desenvolveram-se ao longo do tempo varias te@raehtes a enquadrar este tema. As
teorias mais relevantes no ambito dos estudos derigo das sociedades séo a teoria da
agéncia, a teoria dos custos de transacaostd@sholders teoria desstewardship Na
seccdo que se segue, sdo apresentadas estas ¢e@sageorias da sinalizacdo, da
legitimidade, dos custos de propriedade e a teostgucional, no ambito do tema da

divulgacao de informacéao.

2.3 Diferentes teorias relacionadas com a divulgacéo deformacéo

Muito embora sejam varias as teorias que procusdqohicar as praticas de divulgacéo de
informacé&o por parte das empresas, 0s principasngelvimentos tém-se centrado na
teoria da agéncia, sendo ndo s6 a mais desenvometaaquela onde assentam grande
parte dos processos e modelos de governo das adesedO tema do governo das
sociedades mantém uma estreita relagdo com areadiféientes como o direito, a
economia, as finangas, o0 comportamento organizaliargestao, a ética e a politica, e
por isso, é desejavel a articulacdo das variagageara medida em que nenhuma destas
consegue explicar isoladamente os incentivos itesef divulgacdo voluntéria de
informacg&o. Assim, a semelhanca de outros estiithrsffa e Hudaib, 2006; Ntiret al,
2012; Turrent e Rodriguez-Ariza, 2012), € adotadajuadro tedrico alargado na analise
da divulgacdo de informacdo sobre o governo dasedambes para uma maior

compreensao do assunto.

Segundo Lopes e Rodrigues (2007) as teorias deciagérda sinalizacdo, com forte
impacto nos mercados de capitais mais desenvolviéaBo menor impacto no caso
portugués, caracterizado por uma forte concentralgigropriedade nas méos das
familias e cujas politicas de financiamento sdenvaidas para os bancos.

14



Divulgacédo de Informacéo sobre o Governo das Socidies em Portugal: Extensdo e Determinantes

2.3.1 A teoria da agéncia

O problema da agéncia foi, primeiramente, analigaatalensen e Meckling (1976
recebeu importantes contribuicbes de Fama e J¢h98Ba) e (1983b). Este problema
ocorre quando os gestores ndo atendem ao prindgimaximizacdo do valor dos

acionistas e tomam decisfes com o intuito de masina sua utilidade pessoal.

A teoria da agéncia enfatiza a esséncia contrataslempresas. Segundo Jensen e
Meckling (1976) a visdo contratual assenta na ideigue “a empresa é simplesmente
uma forma de ficcdo legal que serve como mexusde relacbes contratuais entre
individuos, sendo também caracterizada pela existéshe um conjunto de direitos
residuais residual claim¥ sobre os ativos e osash-flowsda empresa e que,
normalmente, podem ser vendidos sem a necessidadeerthissdo dos restantes
contratantes”. Quer isto dizer que uma empresaniu individuo, mas uma forma de
“ficcao legal” que resulta de um processo no geaanflitos de interesses sao colocados
em confronto dentro do quadro de relagGes conisathaste sentido, 0 comportamento
da empresa é comparado ao comportamento do mensholcg, o resultado de um

processo complexo de equilibrio.

Jensen e Mecklin@L976, 308) definem a relacao de agéncia comoriram sob o qual
uma ou mais pessoas (0 principal) incumbem a @éssoa (0 agente) de realizarem
algum tipo de servicos em seu favor, envolvendelagacdo ao agente de alguma
autoridade para tomar decisfes”. Segundo os autme® ambas as partes da relagéo
sao, por hipétese, maximizadoras da utilidadetemisaz6es para acreditar que o agente
nao agira sempre em funcdo dos interesses do gain@e por um lado o principal
(acionista) procura que o agente (gestdo) maxiomizdor da empresa, por outro lado o
agente pode estar centrado na maximizacao do setidie. Por exemplo, a gestédo pode
utilizar o capital investido pelos acionistas patder beneficios pessoais, para fixar

5 Jensen e Meckling (1976) procuram dar uma noveppetiva ao estudo da relagdo de agéncia, acrapderalguns aspectos
comportamentais relacionados com a gestéo e ofgtecana nova visao sobre a estrutura de capitahbcamaram teoria
da estrutura de propriedadenpership structure
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salarios demasiado elevados ou tomar decisteseimento prejudiciais aos interesses

dos investidores.

Segundo a teoria da agéncia a relacao entre paireipgente caracteriza-se por:

- assimetria de informacao — o agente dispde deinfarsnacéo sobre o detalhe das

tarefas a executar do que o principal;
- conflitos de interesses entre as partes envolyptagipal e agente);

- existéncia de comportamentos oportunistas por pageagentes que conduzem a

custos mais elevados para o principal.

A divergéncia de interesses entre 0 agente e gipainpode resultar em problemas de
“selecdo adver$i e risco moral. O problema da “selecdo adversatri@do pela
informacé&o assimétrica, nomeadamente a incapacatagencipal avaliar corretamente
a informacéo revelada pelo agente. Esta situacfadgio permite ao agente atuar em
seu beneficio e em prejuizo do principal. O prollelmrisco moral ocorre quando a a¢ao
do agente ndo € observavel, tornando-se maisl @iXigir um comportamento adequado.
Para Leventis e Weetman (2004), os efeitos da&®ladversa podem ser reduzidos

atraves da divulgacao voluntaria de informacéao.

Gomez-Mejia e Wiseman (2007) argumentam que exiséemda outros fatores
responsaveis pelos problemas de agéncia, tais ammntexto social em que atuam o
agente e o principal e os mecanismos de contrefgurlo os autores, as raizes culturais
e 0 contexto social em que 0 agente opera queemdflam a sua consciéncia e 0 seu
comportamento individual. Acrescem ainda, que dquaméenor for a capacidade de
programacao das tarefas do agente, maior seréeasig@de de controlo da atuacéo do

agente.

6 Akerlof (1970), identificou e analisou o probledt@assimetria de informagdo no contexto da vendades em segunda
mao, no qual os vendedores sabem melhor que osradanps, a qualidade dos carros que vendem. Sedikettof se
existem bons e maus carros em segunda mao, masnpsaciores ndo conseguem discrimina-los, ambosesihdos ao
mesmo preco médio (selecéo adversa). Consequeriggraebons carros saem do mercado.
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Na relacdo entre o principal e 0 agente, o primcgmde limitar as divergéncias,
atribuindo incentivos ao agente e, em seguida,rgiggEmando o seu comportamento.
Desta forma, o principal incorre em custos na tevatale alinhar os interesses do agente
com 0s seus, 0s quais sdo chamados de custos migaagéensen e Mecklin(L976)
definem os custos de agéncia como a soma das despesupervisamnitoring por
parte do principal para limitar o comportamentortypasta do agente, das despesas com
a concessao de garantias contratuamnding costspor parte do agente, e das perdas

residuais.

A teoria da agéncia pressup0fe a existéncia desdstagéncia provenientes da relacao
contratual entre as partes envolvidas. Neste sentiddivulgacdo de informacéao
desempenha um papel importante no ambito da gestficontratos entre agente e
principal. Assim, se por um lado, o principal supaustos de monitorizacao que lhe
permitem aumentar o seu conhecimento sobre a ag&mehte, por outro lado, tal
situacdo encoraja 0 agente a divulgar informacaoical para assim, mostrar ao

principal que esta a agir de acordo com 0S seereBHeS.

A consideracdo do tipo de estruturas organizacsomaais comuns em Portugal,
caracterizadas por uma esmagadora maioria de pesjganédias empre§asuma forte
concentracdo da propriedade, conduz a alteracOesiodo de analisar as relacfes de
agéncia. Chung (1993) salienta que nas empresgsiemxiste sobreposicao dos papeis
de agente e principal, o risco moral é mais eleyvpdis ndo existe um agente moderador
da acédo do principal. Para Vilabella e Silvosa {394 probabilidade de ocorréncia de
problemas de “selecdo adversa” ou “risco moral” @snacentuada, no contexto das

pequenas e médias empresas, em consequéncia dagsieetria de informacao.

Em empresas com o capital mais concentrado, osn&tratores estdo mais proximos
do(s) acionista(s) controlador(es), uma vez que(®stem o poder de determinar a sua

composicao, sendo os cargos de topo frequenternempados por este(s), por membros

7 Em Portugal, dado que a concentracdo da propeeélatevada, o conflito entre accionistas e gesterale a ser reduzido,
uma vez que, muitas vezes, sdo os proprietariosepgam as fungdes de administracdo das empresas.

8 Em 2013, segundo dados do Instituto Nacional dati&tca (INE), 99,9% das empresas ndo financenasPortugal
engquadravam-se na categoria de pequenas e médiessas(PME).
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da familia que detém o controlo ou por amigos. pstximidade, por um lado, torna
mais eficiente o controlo da administracéo e perauite os incentivos estejam, a partida,
mais alinhados, uma vez que administradores e iatasn controladores sé&o
frequentemente a mesma pessoa, existindo uma wntaida de criar valor para a
empresa a médio e longo prazo (Abreu, 2013). Ptro dado, permite beneficiar os
acionistas controladores em detrimento dos pequacomnistas. Pese embora, os
problemas de comportamento oportunista da admag#dr seja pouco relevante nas
empresas de elevada concentracdo acionista a iidasi de extracdo de beneficios
privados pelo accionista controlador € um riscoepoill. Em Portugal, a elevada
concentracdo da propriedade num numero reduzidoresias €, ainda, potenciada pela
limitada protecdo dos acionistas minoritarios, e facilita a extracdo de beneficios pelo
acionista controlador. A concentracdo da estrudai@nista pode, ainda, conduzir a uma
avaliacao ineficiente do risco e a uma menor prs@enpara investir em projetos
potencialmente lucrativos (Fama e Jensen, 1985gmAldisso, 0s accionistas
controladores podem nomear pessoas politicamenta belacionados para a
administracdo de topo sem a devida atencdo pawa aapacidade para desempenhar
essas funcdes (Haniffa e Hudaib, 2007). Tais @matmodem ter um impacto adverso
sobre a divulgacéo voluntaria de informacéo e emegnho financeiro das empresas.
Assim, a aplicacdo do quadro tedrico da agéncimatee importante no contexto

portugués.

A teoria da agéncia tem sido aplicada no estuddinddgacao de informacao sobre o
governo das sociedades (Lokmanal, 2012; Mallin e Ow-Yong, 2012; Turrent e
Rodriguez-Ariza, 2012). Existem ainda varios estudae analisam o impacto do
governo das sociedades na divulgacdo de inform@¢ée Wong, 2001; Eng e Mak,
2003; Cheng e Courtenay, 2006; Lanal, 2007; Akhtaruddiret al, 2009; Allegrini e
Greco, 2013). Os resultados encontrados sugerema guamocao de estruturas solidas
de governo das sociedades encorajam o0 aumentoadsp@réncia da informacao
divulgada pelas empresas. Chakroun e Matoussi [28da@lisam a relacdo entre os
mecanismos internos e externos de governo dasdsolee (estrutura de propriedade,
composicao do conselho de administracéo) e a digélgvoluntaria de informacéo nos
relatérios e contas anuais, para uma amostra deesagppda Tunisia. Os resultados
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corroboram a hipotese de que os mecanismos dergodas sociedades, internos e

externos, beneficiam a divulgagao de informacagpae das empresas.

2.3.2 A teoria dos custos de transac&o

O principio desta abordagem, cuja origem remonsaeatudos de Coase realizados em
1937 (Williamson e Masten, 1999), pretendia analisen que circunstancias 0s
movimentos de integracao vertical, bem como azagho de contratos que limitam
substancialmente a conduta das partes e/ou estatvelénculos de reciprocidade, tém
como objetivo a criacdo de ganhos de eficiénciad@ algum tipo de limitacdo da
concorréncia. Williamson (1994) define custos émsacdo como sendo “0s custos de
funcionamento do sistema econdémico”. Por outragvpas$, 0s custos de transag¢do sao
gastos que surgem das interacdes entre agentesmcon, em virtude de problemas de

coordenacao.

Como ponto de partida para a compreensdo das ¢fmssgrocura-se perceber o
comportamento dos agentes envolvidos. Sdo de dedfiacs fatores importantes: a
racionalidade limitada e o oportunismo. O concdgaacionalidade limitaddo¢unded
rationality) € entendido como uma limitacdo dos agentes edepénem prever e
descrever todas as contingéncias que possam aeohtegamente. Assim, 0s contratos
completos séo inviaveis, possibilitando a exis#@ude atitudes oportunistas de ambas as

partes devido as imperfeicdes dos termos contgatuai

Por outro lado, a possibilidade de se verificaremfltos na adaptacao das relagbes
contratuais a eventuais imprevistos é ampliada ppéyecimento de comportamentos
oportunistas, seja pela via da obtencdo de beosgfjmiivados para os gestores em
detrimento dos acionistas, seja pela manipulacd@aultacdo de informacdes e/ou

intengdes relativamente a outra parte da tran$acéo

®Traducao do termeconomics of transaction costs.

10 Assim, Williamson (1994) conclui que a necessidaelémplementar esforgcos para evitar ou atenuarostwgismo e os
seus efeitos constitui um factor gerador de cudg#dsansacao, visto que, se as condutas dos ageiessem ser consideradas
fidveis, a mera promessa de manter a relacdo twaitraonforme estabelecido inicialmente, seriafitiente para possibilitar

a adaptacéo da transacgao a qualquer evento imprevis
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Para Williamson (1994), as principais implicacOes dhipdteses comportamentais ja
referidas sdo: (1) os contratos, mesmo 0s compla&msnecessariamente incompletos;
(2) a confianca entre as diversas partes envolvidlagpode ser unicamente estabelecida
a partir da existéncia de um contrato, pois todordrato implica riscos; e (3) é possivel
acrescentar valor através de outras formas orgaoirEs que procurem minimizar a
racionalidade limitada e defender as transagOes$racan oportunismo dos agentes

envolvidos.

O autor identifica dois tipos de custos de transagé custos gerados antes da transacéo,
ex-ante como a elaboracao e a negociacéo dos contrabssgestogx-post originados
apos a concretizacdo do negocio, de monitorizaglo ithposicbes contratuais, de
resolucdo de conflitos que possam existir e deapgaddo dos termos contratuais as

novas circunstancias.

Os custogx-anteverificam-se, essencialmente, nos casos em qiiicié estabelecer as

condicbes pré-contratuais, de forma que a transsg@oefetuada de acordo com o0s
parametros planeados e esperados. O problemapalirenicontra-se na definicdo do
proprio objeto de transacgdo, o que exige longasaiagies para garantir a qualidade e
as caracteristicas desejadas do bem ou servigeatianado ou, ainda, para evitar

problemas com o pagamento.

A teoria dos custos de transacdo enfatiza os cuktosansaga@x-post Segundo
Williamson, tais custos assumem quatro formas peissi(1) custo de inadaptacao,
quando a transacdo nao se processa conforme ptarfgadustos associados ao esforco
de corrigir os problemas de desalinhamertopost (3) custos de instalacdo e
manutencdo das estruturas de governo que gereranasgoes; (4) custos necessarios

para garantir o cumprimento efetivo do acordo.

Neste contexto, importa referir que a realizacadraiesacées de compra e venda nos

mercados pode gerar custos ndo negligenciaveisciades a impossibilidade de
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realizacdo de contratos completos. Logo, quantoomarespecificidade dos ativds
menor a incerteza e maior a frequéncia das traasa;éonsequentemente menores serao
0S custos associados a utilizacdo do mercado etoquagcanismo coordenador das

interacbes mercantis.

O desenvolvimento de instituicbes especificamentecidnadas para a gestao e
coordenacao das transacdes resulta, entdo, doeedfus agentes envolvidos em diminuir
0s custos mencionados. Para isso, procuram criruteras de gestaog@vernance

structure$ apropriadas, percebidas como estruturas conisatiexplicitas ou implicitas

— no ambito das quais se realiza a transacgao. Eestaaturas de gestao” equivalem a
formas institucionais particulares (de mercadaaneiicas ou hibridas), que diferem em
termos de mecanismos de incentivo e de controlcaheportamentos, e possuem

capacidades distintas em termos de flexibilidaddaptabilidade.

Williamson (1988) procurou esclarecer em que poatpse a teoria da agéncia e a teoria
dos custos de transacao seriam convergentes owgelives. Na perspetiva deste autor,

0S aspetos convergentes seriam:

— Discricionariedade da gestaouito embora a teoria dos custos de transaga@reac
empresa como uma estrutura de governo e a teoagéleia veja a empresa como um
nexusde contratos (contrariamente a teoria neoclasgieaconsidera a empresa como
uma funcdo de producdo cujo objetivo principal énaximizacdo dos lucros), os
pressupostos comportamentais em que se fundame(arionalidade limitada,
oportunismo, informacao assimeétrica, riscos moeaige outros) sdo os mesmos, embora

sejam designados de forma diferente.

— Eficiéncia contratualambas as abordagens reconhecem as dificuldadesxegiem
em redigir contratos completos. Contudo, mesmorsgibeas dificuldades préticas, as
partes envolvidas procuram fazer o melhor posssaliendo que terdo que redefinir

incentivos, reorganizar as “estruturas de gestawfjgir possiveis erros e adaptarem-se

williamson (1994) define especificidade de actigosno “investimentos duraveis realizados para \iemildeterminadas
transacdes e que ndo podem ser reutilizadas psa cdaveventual perda do seu valor”.
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de forma mais efetiva as mudancas inesperadasnAadeoria de agéncia concentra-se,
essencialmente, nas clausigasante e a teoria dos custos de transagéo concentrasse n

estruturaex-post

— A teoria de agéncia e a teoria dos custos de taossstao alicercadas no principio de
selecao natural, principio que assenta na capaciiads empresas reduzirem 0s custos
(de agéncia ou de transacao) realizando “contedicientes dentro das organizacgoes”.

Quanto aos principais aspetos divergentes, elestser

1. Unidade de andliseenquanto a teoria de agéncia foca a atencdondogduos, a
teoria dos custos de transacéo analisa a eficiéiasiarganizacoes por meio da analise
das transacdes. Desta forma, o interesse destapcao é alinhar as transacdes (que
diferem nos seus atributos) com as “estruturasegéig” (cujos custos e competéncias
também diferem), de uma forma diferenciada (quemjpar reduzir os custos de
transacdo). Entre as varias formas pelas quaisaasat0es podem diferir, a mais
importante, para Williamson (1988), é a especifidel dos ativos. Ou seja, 0 quanto

aquele ativo é relevante para uma determinadaaitans

2. Custos de agéncia versus custos de transagadguanto a teoria de agéncia procura
determinarex-anteos custos de agéncia, a teoria dos custos de¢@msla importancia

aos custosx-posit(supra citados).

3. Preocupacédo organizacionab cuidado com a redacdo de clausulas ex-ante e a
consequente predisposicao para resolver judicidbrgumisquer desavencas indiciam a
auséncia de definicdo organizacional num primeiangde preocupacdes da teoria de
agéncia. Para a teoria de custos de transacaolugdes definidas nos tribunais ndo sao

eficazes e s6 devem ser levadas a cabo em ultstéanmia.

Em suma, a teoria dos custos de transacdo e a t@ragéncia tém mais pontos em
comum do que diferencas em relacéo a essénciatimitdas empresas e a necessidade
de um sistema de governo das sociedades que r@gaelacdo entre os gestores e 0s

acionistas. Em contrapartida, os seguidores d@atdosstakeholdersonsideram que
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esta relacdo deve ser mais abrangente, devendde@n®s interesses de todas as partes

envolvidas na empresa. A teoria dtakeholder® analisada na sec¢éo seguinte.

2.3.3 A teoria dosstakeholders

A teoria dosstakeholdersargumenta que existem outros grupos - credorgs;egyados,
clientes, fornecedores, sociedade, governo, grdpasteresse - de quem a empresa €
responsavel, para além dos acionistas (Freemard R@883). Freeman e Reed (1983)
sugerem que 0s gestores das empresas deveriamaleeenovos conceitos, processos
e técnicas para analisar o impacto estratégicataseholderma empresa. Acrescentam
ainda que ostakeholderglevem participar no processo de tomada de deeisée, por
sua vez, o conselho de administracdo deve terpamsabilidade de gerir os diferentes
interesses dostakeholdersperante a existéncia de varias combinacfes @isSio
poder de voto, do poder econdmico e poder politcc@mbito do sistema de governo das
sociedades. Esta visdo é corroborada por Freerkaare(1990), que conceptualizam a
empresa como um conjunto de contratos multilateraise todos ostakeholdersNo
entanto, estes argumentam que a visdo contratuahgaesa ndo €, provavelmente,
suficiente para explicar completamente o desenvamio das empresas modernas.
Outros conceitos e teorias sdo necessarios parplementar e reforcar a teoria dos

contratos viaveis.

Na perspetiva de Donaldson e Preston (1995), aatelms stakeholderspode ser
caracterizada como descritiva, instrumental, nduaaé relevante para a gestdo. E
descritiva porque descreve, e por vezes explicaoagportamentos especificos e as
caracteristicas das empresas. E instrumental, didanem que permite identificar as
ligacOes entre a gestdo detakeholdergstakeholder managemerg a realizacao dos
objetivos das empresas, em termos de desempenheenoional (rendibilidade,
crescimento, estabilidade, etc.). Pretende desctrevgue poderd acontecer perante
determinados comportamentos das empresas. O cardoteativo é utilizado para
interpretar a funcdo da empresa, incluindo a ifleaido de principios morais ou

filosoficas que norteiam a gestdo da mesma. Fimdbne relevante para os gestores
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porque, porque também recomenda atitudes, estsytargraticas que, tomadas em

conjunto representam atakeholder managemént

Donaldson e Preston (1995) salientam ainda queria tdosstakeholdersdo determina
que todos os interessados na empresa estejam entalrenvolvidos em todos os
processos e decisdes da empresa; nao quer istadeeles ndo possam (ou ndo devam)
ser identificados. Para os autores € essencial #adistincdo entre astakeholdergjue
influenciam e o0s que estdo interessados na empossg@grandes investidores, por

exemplo, podem ser ambos).

Jensen (2001) também concorda com a teorigtdéeholdersobre a atencao que deve
ser dispensada a qualquer grupo ou individuo qesapafetar ou ser afetado pelo
desenvolvimento das atividades organizacionaissidera, no entanto, que esta teoria é
imperfeita porque viola a proposicdo de que qualqguganizacdo deve ter apenas um
objetivo principal: a maximiza¢do do valor de medcaa empresa. Acrescenta ainda,
que as empresas que adotam a teoriastideholdersacabam por confrontar-se com

problemas de lideranca, conflitos, ineficiénciagassivelmente, com o préprio fracasso.

Jensen (2001) propde, entretanto, uma abordagendegigna por énlightened value
maximizatiofi ou “enlightened stakeholder theérgue permite, a longo prazo, que uma
empresa possa avaliar o desempenho do gestorgentdase o critério da maximizagao
do valor de mercado. Esta abordagem, por um latiojt@ que uma organizacdo néo
consegue criar riqueza se ignorar os interessesalastakeholdersmas, por outro,
acentua que nenhustakeholdempode ver os seus interesses integralmente saissfei
pelo que é indispensavel gerir inadeoffsentre os varios grupos em competicdo. Ao
reconhecer que uma empresa nao consegue criazaigrerando os interesses dos seus
stakeholders Jensen procura resolver os problemas resultaldesultiplicidade de
interesses, atraves da especificacdo de um objativcipal: a maximizacdo do valor de

mercado da empresa a longo prazo.

Refletindo sobre a aplicacdo desta teoria ao ctmteartugués, podemos perceber a

existéncia de impedimentos a sua efetividade. Coaferimos anteriormente, o

cumprimento das recomendacdes da CMVM sobre o gowdas sociedades assenta na
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filosofia “comply or explairf. Este modelo de informacdo funciona perfeitamearte
contextos sociais em que estrutura de propriedaslemipresas é dispersa. Em Portugal,
onde as empresas cotadas s&o caracterizadas pelacémcentracdo da estrutura
acionista, a tendéncia sera em privilegiar os grarationistas, ignorando os interesses

dosstakeholders

2.3.4 A teoria do stewardship

A teoria do gewardshipdesenvolvida nos finais dos anos noventa, tergsponder as
incertezas levantadas pela teoria da agéncia,jnigdims relacdes com base em premissas
comportamentai@@onaldson e Davis, 1991). Dawsal.(1997) alargam o entendimento
da teoria dotewardshipatravés das dimensfes psicossociais. Sugeremsqgestores
valorizam mais o0s aspetos de auto realizacao, igi@strealizacdo profissional,
responsabilidade, altruismo, crencas, respeito g#tlaridade e a motivacéo intrinseca

pela satisfacédo na realizacdo das suas tarefas.

A teoria do tewardshipassume que 0s gestores podem ser menos opouegaistas
do que o evocado, podendo de facto estar inter@ssam contribuir para um bem
coletivo, acreditando que o seu desempenho tragrggarservird os interesses da
organizacdo(Donaldson e Davis, 1991). Sugere, portanto, quegestores sao de
confianca (Siebels e Knyphausen-Aufseb, 2012).63tges maximizam o desempenho
da organizacdo, trabalhando sob a premissa de ajue administradores quanto
acionistas querem o beneficio da organizacédo. Peseemotivados para responder aos
interesses da organizagdo, porque acreditam quenpb@neficiar se a organizacdo

prosperar.

Os pressupostos mais importantes desta abordageinatsdo os seguintes: (1) os
interesses dos agentes estdo alinhados com osssdsrdos proprietarios (Daeisal.,

1997); (2) no pressuposto que os gestores sadordiarga, a estrutura de lideranga do
conselho de administracdo mais adequada € a qpégreoacumulacédo das funcdes de
CEO e de Presidente do conselho de administragéma{fson e Davis, 1991; Siebels e

Knyphausen-Aufseb, 2012). Com efeito, os gesto®s fcesso a informacodes
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privilegiadas sobre a empresa, 0 que o0s torna eftencompetentes para trabalhar em
prol da empresa (Nicholson e Kiel, 2007); e (3yestores procuram maximizar o valor
das empresas utilizando eficazmente os seus rec(Dswiset al, 1997; Nicholson e
Kiel, 2007). Desde logo porque, a forma como w@iksses recursos pode afetar a sua
reputacdo e as perspetivas de carreira futura.orfemdvista os argumentos referidos, a

teoria dostewardshigpode contribuir para a melhoria do governo dagdades.

De acordo com a discussao anterior, a teorstelwardshigliverge da teoria da agéncia,
em particular, porque sugere que a confianca nmentrainsiderse proprietarios limita

os problemas de agéncia (Dagtsal, 1997; Nicholson e Kiel, 2007). Os seguidores da
teoria destewardshipendem a eliminar as estruturas de controlo, poaguentendem
como desnecessarias, dai que um bom sistema dengalas sociedades € aquele que é

capaz de transferir a maxima autonomia para osrgsst

O Cddigo de Governo das Sociedades Portugués raedamgue “o conselho de
administracdo deve incluir um nimero de membrosex@&gutivos que garanta efectiva
capacidade de supervisdo, fiscalizacdo e avalial@ioactividade dos membros
executivos” e, que de entre 0os administradores @&excutivos do conselho de
administracdo “deve contar-se um numero adequadalénistradores independentes,
tendo em conta a dimensao da sociedade e a suies#tcionista, que ndo pode em caso
algum ser inferior a um quarto do numero total dmiaistradores” [recomendacdes
[1.1.2.1 e 11.1.2.2, do CGS de 2010]. Além dissa;anligo de governo das sociedades
recomenda que “caso o0 presidente do conselho denigthacdo exerca funcdes
executivas, o conselho de administracdo deve emcontecanismos eficientes de
coordenacao dos trabalhos dos membros ndo exexugwe designadamente assegurem
gue estes possam decidir de forma independentermada”, divulgando-os no relatério
de governo da sociedade [recomendacédo 11.2.3, d® @%2010]. Assim, o cddigo de
governo das sociedades tem como objetivo melhgoaesiacdo de contas por parte das
empresas, aumentando a supervisdo e 0 acompanbadergestdo. Isto contrasta
diretamente com os pressupostos da teoristelwardship que sugere que os gestores
sdo pessoas confiaveis e isentos de qualquer tpgodtrolo. Nao obstante, sera
apropriado utilizar a teoria dstewardshipno contexto empresarial portugués, onde as

estruturas de propriedade familiar sdo comuns,cstardbém comum a nomeacéao das
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pessoas da familia para o conselho de administr&go que, é provavel considerar o
CEO e 0s membros do conselho de administracdo mmaeessoas confiaveis (Siebels

e Knyphausen-Aufseb, 2012).

2.3.5 Ateoria da sinalizacdo

O estudo de Akerlof (1970) constitui uma importaeferéncia tedrica neste dominio na
medida em que procura caracterizar o desempentmoeedoado de capitais a partir do
conceito de informacédo incompleta e assimétricee &studo mostra que a assimetria de
informac&o conduz a ineficiéncia do mercado (fen@mde anti-seleccdo) e que os
disfuncionamentos associados ao problema da qdalida informacdo conduzem os

atores a incorrer em custos associados a produgdafarmacdes complementares

(sinais) e tentar compensar esta ineficiéncia dcade.

Na sequéncia dos trabalhos de Akerlof, Spence }197@strou que 0s agentes
economicos melhor informados podem sinalizar as isfiarmacdes privadas aos agentes
econdémicos menos informados. Esta perspetiva te@ressupde que em muitas das
relacbes contratuais, uma das partes dispde de infarsnacdo que a outra sobre
informacgdes relevantes. Esta teoria permite compleze algumas das motivagoes

inerentes a divulgacao voluntéaria de informacao.

Fazendo a analogia, a partir do conceito estaloelggor Spence (1973), para o mercado
de capitais, é possivel compreender melhor as agdtes dos gestores em sinalizar ao
mercado a qualidade da sua empresa. Desta foreramtifam-se das restantes empresas
e permitem que os investidores e 0s credores avaisua capacidade de criacdo de

riqueza e reduzam o risco que lhe esta associamtog@n, 1997; Watscet al, 2002).

A emissdao do sinal € uma resposta ao problemdetsgiseadversa observado por Akerlof.
A falta de informac&o aumenta o risco de compranpuera os produtos de melhor
qualidade para fora do mercado. Ocorre a selegaosad no limite s6 ficam no mercado

0s produtos de menor qualidade.

27



Divulgacédo de Informacéo sobre o Governo das Socidies em Portugal: Extensdo e Determinantes

Este fenomeno de selecédo adversa impede o funcerancorreto dos mercados de
capitais. Em condic¢fes ideais, o problema de selag¢éersa (possibilidade de escolher
uma empresa incompetente ou desonesta) teria fueEos@r-se através do principio de
divulgacao total, segundo o qual, ndo é possiveltarcinformacéo privilegiada aos

mercados de capitais.

A resposta do mercado aos sinais emitidos peldsrgesde uma empresa depende de
uma seérie de fatores como: a credibilidade do gsigihifica que a qualidade da empresa
é verificavel; quando o sinal € falso e reveladodizulgacfes futuras deixam de ser
crediveis), a sua relevancia em relacao a detegdmnda distribui¢cdo dos futuros retornos
do capital, assim como a disponibilidade e promded dos sinais alternativos. A
sinalizacao exige da gestdo medidas que convengaereado do valor da empresa, 0

que implica incorrer em custos (Watseiral, 2002; Macagnan, 2007)

Estes custos divergem dos custos de agéncia entesi@ime 0S gestores, pelo que os
gestores tém incentivos para assinalar (sinal)iarmqaalidade da empresa. No entanto,
se a empresa apresenta um desempenho inferioria deedector, sdo os investidores
gue suportam os custos de assimetria de informag# os gestores, porque na falta de

sinais, em principio, 0 mercado valoriza a empecesao uma media empresa.

Em suma, a divulgacéo voluntaria de informacaopaore de uma empresa e o facto de
submeter as contas a uma auditoria, podem serdesadds como instrumentos para
reduzir os conflitos de interesses e consequentenosrcustos de agéncia, mas também
podem ser vistos como mecanismos para assinalanexoado a melhor posicéao

competitiva de uma empresa face aos concorrentes.

Existem outras teorias que explicam a divulgacatuniaria de informacédo, cabe
assinalar a este efeito a teoria da legitimidade teoria dos custos de propriedade.

Analisamos em seguida as duas teorias.
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2.3.6 A teoria da legitimidade

Embora muitos investigadores empreguem o termtirfedade, poucos sao aqueles que
o definem com clareza (Suchman, 1995). A teoriegiéimidade é definida como “uma
percecdo generalizada ou assuncdo de que as axz@emadentidade sdo desejaveis,
adequadas ou apropriadas dentro de um qualguamsissocialmente construido, assente
em normas, valores, crencgas e definicdes” (Such@®9%, 574). No mesmo sentido, a
legitimidade significa para Lindblom (1994) “umandigdo ou um estatuto que se
verifica quando o sistema de valores de uma ergidadadequa ao sistema de valores
maior ao qual pertence a entidade” (Gedwl, 1996). Quando existe uma disparidade
real ou potencial entre os dois sistemas de valariste uma ameacga sobre a
legitimidade da empresa. O ponto comum fundamerdal duas definicbes é que a
legitimidade apenas existe quando as a¢cfes de mpesa sdo consideradas aceitaveis
no sistema social de que fazem parte. Como notzaBh@007) a existéncia e a
sobrevivéncia das empresas depende da sua ledgibnyay parte da sociedade. A
legitimidade “depende de uma audiéncia coletivéi@ e observadores particulares”
(Suchman, 1995, 586).

Esta teoria considera que as empresas tém quawgamiente dar sinais da legitimidade
das suas acOes e de que estas estdo de acords tiomtes e as normas da sociedade
que integram. Os limites e as normas sociais dalesmwte alteram-se constantemente,
pelo que as empresas tém que se adaptar permapatgerileste ambito, surge o

conceito de “contrato social”, explicito ou impl&i utilizado para representar as

expectativas que a sociedade tem relativamentar@afoomo a empresa deve conduzir
as suas operacOes (Brown e Deegan, 1998). As emspsesdo penalizadas se nao

operarem segundo as expectativas da sociedadatqgeam

A teoria da legitimidade compreende dois niveislogervacdo macro ou institucional e
micro ou organizacional. O primeiro observa a dieesta legitimidade do “sistema”
como um todo e o0 segundo preocupa-se com a ledéteidas organizacoes individuais
dentro do sistema capitalista (Gray al, 1996). Sob a instancia da legitimidade
organizacional, a relacao entre uma empresa eéetlagle onde esta se insere € observada
a partir de um quadro de dependéncia de recursste dontexto, Tilling e Tilt (2010)
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afirmam que a legitimidade € um recurso que asesaprse esforcam continuamente por
obter. As empresas procuram gerir a legitimidadeacdorma de garantir a entrada

continua de capital, trabalho, tecnologia e clientcessarios a sua viabilidade, eliminar
0 excesso de regulacédo estatal, prevenir boico®eseus produtos ou outras atividades

disruptivas por entidades externas (Néeal, 1998).

Sendo uma preocupacéo constante das empresasinaidegle ndo constitui um fim em
si mesma mas um processo com diferentes fase®0@g30 de legitimacao, dependendo
da fase em que se encontre, optara por uma esratag proactiva ou mais reactiva. A
obtencdo da legitimidade € a primeira fase desieegso. As empresas obtém-na por
meio das competéncias demonstradas, servicos gwsstas clientes e disponibilidade
de recursos financeiros (Tilling e Tilt, 2010). Apa obtencéo da legitimidade, a fase
seguinte é procurar manté-la, procurando mantével de desempenho, garantindo a
continuidade das operacdes e transpondo eventost&calos (Ashford e Gibbs, 1990).
Tilling e Tilt (2010) notam que as necessidadesatdedade sdo dindmicas e modificam
com o tempo. Como tal a manutencao da legitimidagdica que o desempenho da
empresa possa acompanhar tais alteracbes e presafiod futuros. Outra forma de
resposta as mudancas na sociedade pode ser a goptla legitimidade. Esta é
considerada crucial para obter a confianca de pmtismovos clientes (Ashford e Gibbs,
1990). A ultima fase € a defesa da legitimidadegema empresa procura dar respostas
sempre que a legitimidade é ameacada ou desafidoey B Tilt (2010). Lindblom
(1994), citado por Gragt al (1996), descreve quatro estratégias de legitimggé uma
empresa podera adotar nestas situagdes:

- educar e informar o publico relevante sobre as mgata verificadas no
desempenho da empresa e nas suas atividades;

- alterar a percecao do publico relevante sem gqa#ese o seu comportamento;

- ocultar ou desviar a atencao do motivo de preo@ppagra outros factos que sejam
positivos;

- modificar as expectativas externas relativamentgeaalesempenho.
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Ao divulgarem voluntariamente informacdo os gestgpedem comunicar com 0S
stakeholderqacionistas ou outros investidores, credoresuestrs de governo, entre
outros) e, assim, demonstrar que a empresa érsecitd responsavel e que desenvolve
a sua atividade em conformidade com os valoredigpisdo impostos pela sociedade
(Grayet al, 1996).

O Relatorio e Contas é considerado um importante deelegitimacado. Legitimacgéo que

pode ocorrer quer por meio de divulgacdo de infgéuaobrigatoria — realizada nas

demonstracdes financeiras com base nos regulamentédigos aplicaveis, quer por

meio de divulgacdo de informacgéo voluntaria redizaem outras secc¢des do relatério
anual da empresa (Shehata, 2014).

2.3.7 A teoria dosproprietary costs

A literatura neste dominio (Verrecchia, 1983; Wdgdar, 1990; Feltham e Xie, 1992;
Newman e Sansing, 1993; Darrough, 1993; Suijs, P86 considera os conflitos de
interesse entre 0s gestores e 0s acionistas comeeoise sobretudo, nos fatores que

podem conduzir as empresas a reduzir o nivel demieacdo ao mercado financeiro.

A luz desta teoria, a decisdo das empresas degdnewh informacdes voluntarias
influenciada pelo receio de que esta abertura poegadicar a posicdo competitiva da
empresa. “Quando a empresa divulga informacdo acaue, transfere para os seus
concorrentes (presentes e potenciais) informacabdemcial sobre as suas fontes de
criacado de valor, o que faz com que perca a exutiagle do conhecimento das suas
vantagens competitivas” (Ferreira, 2008, p. 19). damsequéncias da divulgacao
dependem de outros fatores, tais como a naturempetitiva do mercado (Darrough,
1993), o tipo de informacéo privada que é divulgadagrau de ameaca de entrada de
novas empresas no mercado (Darrough e Stoughtf; E8ltham e Xie, 1992).

No momento de decidir se divulga ou ndo informagdlontaria, uma empresa deve
conhecer 0s custos e 0s beneficios associadosaairdsemacdo. A avaliacdo e a

quantificacdo dos potenciais custos ou beneficieentes a politica de divulgagéo nédo
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€ uma tarefa facil, uma vez que depende de persesiigetivas e do tipo de custo
envolvido. Além disso, a divulgagéo de informacé&degproduzir, em simultaneo, efeitos
opostos e contraditérios sobre diferentes gruposatidieadores (Lev, 1992). Existem
custos que podem ocorrer diretamente com a divatgde informac&o, como sejam 0s
custos da recolha, da preparacdo (onde se incleehoorarios de auditoria) e da
publicacdo da informacao, ou de forma indiretac@sos indiretos sao de diversa indole,
podendo incluir-se nesta categoria 0s custos prdosippela desvantagem competitiva
(custos de propriedade), os custos legais (LeV2)19% custos decorrentes da falta de
credibilidade da informacdo, ou outros custos testds das pressdes exercidas por

entidades externas as empresas (bancos, sindicatagras).

Verrecchia no seu artigo “Discretionary Disclosyiblicado em 1983, analisa o risco
associado a decisédo da gestao de divulgar ou m@omiacdes sobre os ativos de uma
empresa. Verrechia (1983) mostra que, quando existestos de propriedade e a
informac&o néo é divulgada, o mercado fica na tezarse a empresa retém a informacéao
porque esta representa “mas noticias” ou simpleapenque ndo € boa o suficiente para
justificar incorrer nos custos relacionados conua divulgacdo, e o mercado reage de
forma menos negativa do que aconteceria na aus#ataés custos. Tal como Verrecchia
(1983), outros autores que se baseiam nesta tewrsaderam que o nivel de retencéo de
informac&o aumenta com a expectativa de existingstos de propriedade (Darrough e
Stoughton, 1990; Wagenhofer, 1990).

Por outro lado, existem beneficios associados algi¢gdo de informacdo que
influenciam as empresas a divulgar ou ndo, maisnmacao do que a legalmente exigida.
Estes beneficios decorrem essencialmente da redacdssimetria de informacéo entre
0s gestores stakeholdersevitando assim os problemas de risco moral €¢&eladversa
(Diamond e Verrecchia, 1991). Adicionalmente, tespade maior interesse para 0s
analistas financeiros, aumenta a credibilidadenflamacéao junto dos investidores e
aumenta a liquidez das acdes da empresa (Healeeul4993). Contribui ainda para a

diminuicao do custo do capital préprio (Botosar§7)9

Os estudos de Diamond e Verrecchia (1991), Welke9Y), Healyet al (1999), Leuz e

Verrecchia (2000) e de Gelb e Zarowin (2002) irdssen-se em particular sobre o
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impacto da divulgacéo voluntaria de informacao s@biquidez das acdes das empresas.
Diamond e Verrecchia (1991) mostram que a divulgagduntéria de informacéo reduz
as assimetrias de informacéo entre os investidofesmados e ndo informados. Esta
reducdo melhora a confianca dos investidores e @ianoenimero de transacdes sobre as

acOes da empresa. No final, aumenta a liquidezgsesa no mercado.

2.3.8 A teoria institucional

Também importante para os objetivos deste estudtaéto de o contexto institucional
no qual a divulgacdo de informacdo € produzida ikzada ser constantemente
negligenciado. As abordagens da “Nova Economiatlicgtnal” (New Institutional
Economicy da “Nova Sociologia Institucional’New Institutional Sociology e da
“Velha Economia Institucional’@ld Institutional Economigsadequam-se a analise da
divulgacao de informacéo e ao papel legitimadomdascas de governo das sociedades.
Por um lado, a “Nova Economia Institucional” estéacionada com a “Economia dos
custos de transacgéo”, desenvolvida na seccdo p@& utro lado, a “Nova Sociologia
Institucional” refere que as organizacfes sdo unmsaguéncia das pressdes exercidas
pelo meio ambiente institucional em que atuam; {@itimo, existe uma teoria do
pensamento antigo, a “Velha Economia Instituciangllie rejeita pressupostos de
racionalidade individual e individualismo metodatiige assume, pelo contrario, que os
comportamentos individuais dos agentes economiéosnsoldados pelas normas e

valores partilhados num mesmo contexto social.

O conceito de isomorfismo institucional, que apareo centro da teoria institucional,
propde uma leitura dos principios que originam andgeneidade das estruturas
organizacionais ou do comportamento dos gestoges se podem aplicar a divulgacao
de informacdo. Como nos sugerem DiMaggio e Powl&lB3, 150), no ambito do
isomorfismo institucional podem ser identificada®st tipos de pressbes: (1) o
isomorfismo coercivo, que decorre da influéncidtpmal e do problema da legitimacéo;
(2) o isomorfismo mimético, resultante da normal@adas respostas as incertezas e, (3)
o isomorfismo normativo, associado a profissiorgidn. A preméncia da legitimacéo

social ocorre como consequéncia de pressoes inmoasubtis da sociedade ou de
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pressbes formais e impostas por parcerias de eragmedto institucional fortes
(DiMaggio e Powell, 1983).

Neste sentido, Aguilera e Jackson (2003) susteqtaa diversidade institucional entre
paises impede a internacionalizacédo imediata dathtres praticas” de governo das
sociedades. Com efeito, tais praticas ndo obedaeena I6gica de mimetismo puro, mas
estdo sujeitas a um processo de adaptacdo a noregaas e comportamentos,
caracteristicos do contexto especifico em que estasplicam. A necessidade de
legitimacédo organizacional, também propicia quasgiraticas sejam reproduzidas e
institucionalizadas nos varios paises. Deste ma@ddordagem da teoria institucional é
importante para percecionar como é que 0s varisepaonceptualizam e concretizam

as praticas de governo das sociedades.

Com base no postulado de que os fatores institaigpriais como a legislagao
(isomorfismo coercivo) e as pressdes sociais,enfiiam a adoc¢ao de préticas por parte
das organizac¢fes que procuram impulsionar a digéitgde informacao sobre o governo
das sociedades, Turrent e Rodriguez-Ariza (2012prd@lveram um trabalho de
comparacao entre o comportamento divulgador de esaprespanholas e mexicanas.
Concluiram que o nivel de divulgacdo de informagamnificativamente diferente entre
0os dois paises. Confirmam, ainda, a luz da teorsitucional, que o nivel de
transparéncia das empresas pode ser explicadagelacdo das normas legais, pelo PIB

per capitae pela taxa de inflacéo.

Na seccdo seguinte sdo abordados os varios tipasedganismos de governo das

sociedades aplicaveis as empresas.

2.4 Mecanismos de Governo das Sociedades

A diminuic&do dos efeitos causados pelo problemagdncia depende da existéncia de
mecanismos internos e externos, a que damos o der@verno das Sociedades, que
harmonizem a relacdo entre acionistas e gestom#tre acionistas controladores e

acionistas minoritarios (Shleifer e Vishny, 199'&cBtet al, 2002).
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Como se reconhece, em Portugal, compete a CMVMIlaeguntar, supervisionar,
fiscalizar e promover os mercados de valores né@hnk. A CMVM veio transpor para

0 contexto nacional a reflexdo relativa ao govelamsociedades, através da apresentacao
de um conjunto de recomendac0es, dirigidas prifroguate a todas as empresas cotadas
na Euronext LisbonEm suma, a semelhanca da préatica seguida em q&isss, tais
recomendagdes surgem no pressuposto de que osisneasude governo das sociedades
podem minimizar a magnitude dos problemas inereént&Eparacao entre o controlo e a

gestdo das decisdes, como sugerido por Jensenkdindgd 976).

A distingdo entre mecanismos internos e externosmglica, necessariamente, que uns
podem substituir os outros, ou que uma empresatiperdade de adotar mecanismos
internos menos restritivos, de modo a contornacéss disciplinares mais severas ou as
sancdes impostas pelos mecanismos externos. CreniNag (2005) concluem que os
mecanismos internos e externos sdo complementads fubstitutos. A figura seguinte
ilustra os diferentes mecanismos de governo dasdames que iremos abordar neste

estudo.
Figura 2.1 — Mecanismos de governo das sociedades

Mecanismos de Governo das Sociedades

Internos Externos
— Conselho de Administragcéo ~—{ Mercado de Aquisi¢éo Hostil
— Sistema de Remuneracao — Mercado de Bens e Servicos
— Estrutura de propriedade — Ambiente Legal
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2.4.1 Mecanismo Externos

Os mecanismos externos de governo das sociedadeandelo funcionamento dos
varios mercados competitivos de uma economia deader Os mecanismos mais
estudados na literatura sdo: o mercado de aquisasto (Manne, 1965; Fama e Jensen,
1983a; Jensen e Meckling, 1976; Shivdasani, 1998)ercado competitivo do setor de
atuacéo (Fama e Jensen, 1983a; Hart, 1983); eie@mbegal (Jensen e Meckling, 1976;
La Portaet al, 1997).

Neste estudo, optou-se por explicitar, de uma foresamida o0s varios mecanismos

externos de governo das sociedades.

2.4.1.1 Mercado de Aquisi¢cao Hostil

Uma empresa podera ser alvo de uma oferta de gdjpiguando a equipa de gestao é
ineficiente ou n&o atende ao principio da maxinéwago valor dos acionistas. Manne
(1965), citado por Lohrket al, (2004), argumenta que quanto mais baixo for onads

acOes de uma empresa mais atrativa se torna paraessidores externos. Desta forma,
a aquisicao permite melhorar o nivel de eficiénpi@racional e aumentar o lucro refletido
na valorizacdo do preco das acBes da empresa. diksn, a ameaca de aquisicdo
incentiva os gestores a dirigirem as empresas ewfio® dos acionistas, sob pena de

perderem o emprego.

A literatura dos EUA que trata o tema dos mercaldoaquisi¢cdes indica que este é um
mecanismo importante de governo das sociedad@snercado de aquisicdes no Reino
Unido € também muito ativo. Franks e Mayer (19%@)n&naram as aquisicdes hostis no
Reino Unido e descobriram que estas sdo sucedeladteracbes significativas nos
membros do conselho de administracéo e de reastcors significativas. Por outro lado,
as tentativas de aquisi¢cdo hostis na Alemanhaidoraras, devido presumivelmente a

grande concentracéo da propriedade que caractenmacado de capitais.

2Holmstrom e Kaplan (2001) fazem uma reviséo alagheste tema.
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Em geral, o mercado de aquisicbes € um mecanismgoveeno das sociedades de menor
importancia. Este interesse reduzido no mercadadsicdes ndo €, possivelmente, uma
surpresa dada a elevada concentracdo da propriedachk@ioria dos paises a volta do
mundo (Denis e McConnell, 2003).

2.4.1.2 Mercado de bens e servicos

A concorréncia no mercado bens e servi¢cos € ummisgea importante de controlo das
acOes e das decisdes dos gestores. As empresagit disperso ou PME, que nado se
mantenham competitivas, podem facilmente perdesg@o que ocupam no mercado e,
eventualmente, ir a faléncia. Neste contexto, KE83) refere que a concorréncia do
mercado impede maiores ganhos por parte das empres@as tém que se manter
competitivas se querem sobreviver. As empresas tpré racionalizar 0s seus custos e
melhorar a produtividade em todos os niveis do geee de exploracdo. Todo este
processo contribui para limitar as ac6es discréi@s das empresas que se afastam da
persecucao dos interesses dos acionistas. A i@egiatde um bom sistema de governo
das sociedades possibilitara ao gestor (ou acégoodsitrolador) explorar 0s recursos que

contribuem para o fraco desempenho das empresas.

2.4.1.3 Ambiente Legal

O sistema juridico de um pais é composto de nolegass e de regulamentos que visam
proteger os investidores das tentativas de exacgipor parte dos gestores. La Petrta

al. (1997, 2000) referem que para que as leis fueaoomo mecanismo de governo
das sociedades, a estrutura legal de cada paiselefaete e obrigar ao cumprimento das

normas.

As regras contabilisticas e a Certificacdo Legal@antas sdo importantes para garantir
algum tipo de padronizagdo das demonstracdes Birasadas empresas. O mandato da
empresa de auditoria e a independéncia dos awuifmvdem funcionar como um
mecanismo de governo das sociedades. A publicacd0atligos das Melhores Praticas

de Governo das Sociedades” nos principais paisesdelvidos pretendeu promover um
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conjunto de regras relativas ao exercicio da diregdo controlo das sociedades cotadas.
As regras constantes &arbanes-Oxley ASOX) nos Estados Unidos enquadram-se

neste tipo de mecanismo.

O sistema de protecdo dos investidores pode taraegsdes no desenvolvimento
economico de um pais. La Poetaal, (1999) referem que um sistema de protecao legal
rigoroso contribui para o crescimento econémicopiises e permite que as empresas se

financiem no mercado de capitais.

Os mecanismos externos referidos, em particulareocaao de aquisigdes hostis,
assumem maior importancia nos mercados em queagmade é relativamente dispersa
e onde a monitorizacdo do desempenho das empresass @tiva (Aoki, 1995, citado

por Khanna e Palepu, 2000).

2.4.2 Mecanismo Internos

Os mecanismos internos de governo das sociedaol@s|séles diretamente controlados
pelas empresas para assegurar que 0s investidimeseréio expropriados. Na vertente
interna, 0s mecanismos analisados séo: a estrgupaopriedade (Jensen e Meckling,
1976; Demsetz e Lehn, 1985; Shleifer e Vishny, 1988Conselho de Administracao

(Fama, 1980; Baysinger e Butler, 1985; WeisbacB81#®ermalin e Weisbach, 1991;

Yermarck, 1996), e os sistemas de remuneracaoagiergs (Murphy, 1985; Jensen e
Murphy, 1990; Mehran, 1995). A maioria dos refesislecanismos integra o indice de

divulgacao de informacao do governo das sociedemtestruido para este estudo.

2.4.2.1 Estrutura de Propriedade

A estrutura de propriedade é tida como um mecanisnportante de governo das
sociedades. Constitui também uma caracteristictratetle distincdo dos sistemas

financeiros (Lehman e Weigand, 2000).

38



Divulgacédo de Informacéo sobre o Governo das Socidies em Portugal: Extensdo e Determinantes

a) Composicao da Estrutura Acionista

Um aspeto importante relacionado com a estruturprdgriedade é a composicao da
estrutura acionista (particulares, familias, banbo&lings investidores institucionais,
Estado, empresas ndo-financeiras). Os varios dipasionistas tém diferentes interesses,
diferentes expectativas em relacdo as empresasgiliés sistemas de responsabilizacéo
e utilizam diferentes incentivos para monitorizargestores. Como referem Lehmann e
Weigand (2000, 162): “O comprometimento dos pragries e a sua vontade de intervir
pode depender de quem sejam esses proprietarioeulas palavras, a alocacao dos
direitos de controlo pode ser um determinante rmaortante do grau de controlo

exercido pelos proprietarios do que a concentrdggmopriedade”.

Por exemplo, os proprietarios de grandes bloc@gdes ou os investidores institucionais
com elevadas participacdes no capital exercem n@EEgsSa0 para que exista uma
monitorizagdo e um controlo mais efetivo sobre est@es do que os detentores de
pequenas participacdes (Hoskissginal, 1994), pois tém incentivo para assumir 0s
custos necessarios com a monitorizacdo do desempg@hthian e Demsetz, 1972;
Shleifer e Vishny, 1986). Um exemplo dessa dinaréicafundo de pensdo CALPERS,
nos EUA, que reune regularmente com os gestoregrdpsesas em que investe. Por
outro lado, os investidores financeiros podem dstaressados em retornos de curto
prazo sobre seus investimentos, enquantmqsorate investorgempresas) pretendem o

estabelecimento de uma relacéo de longo prazo (Retai, 2006).

b) Concentracao da propriedade

Excetuando os EUA e o Reino Unido, o modelo de gmvdas sociedades mais comum
na Organizacao de Cooperacao e de Desenvolvimeotwokico (OCDE) e nos paises
desenvolvidos € a concentragdo da propriedade @enesLehn, 1985; Shleifer e
Vishny, 1986; La Portaet al, 1999; Claessenst al, 2000). Tal constatacdo veio
contrariar o modelo de propriedade dispersa, aigiante idealizado por Berle e Means

(1932) e depois propagado por Jensen e Mecklings(19

39



Divulgacédo de Informacéo sobre o Governo das Socidies em Portugal: Extensdo e Determinantes

Em Portugdf, podemos apontar para um modelo geral de govasempresas (Cunha,

2005), com as seguintes carateristicas:

- Estrutura de propriedade com forte concentraca@aciaies;

- Uma grande maioria de empresas portuguesas sadagigbhor um ndamero
relativamente reduzido de proprietarios, ao coiutrdo que acontece nos paises
Anglo-Saxonicos;

- Asholdingse as familias s&o as principais categorias detideess, sendo que as
holdingssado normalmente controladas pelas familias;

- O controlo é efectuado por estruturas de propriedadhplexas e piramidais;

- Possui um sistema interno de propriedade empregansider system”).

Claessenst al, (2000), ao analisarem a separacéao entre a ptapieee controlo de 2.980
empresas de nove paises do Leste Asiatico, coaclujue cerca de dois ter¢cos das
empresas possuiam um Unico acionista com o cordgfetivo dos direitos de voto que
eram, normalmente, familias (com excec¢éo para &a)apgualmente, La Porit al,
(1999) analisaram as vinte maiores empresas de weirgete paises, tendo em vista
observar em quantas dessas empresas havia pels orargrande acionista ou bloco de
acOeslflockholde}. Se definirmos uma sociedade de capital dispEyswm sendo aquela
em que nenhum acionista detém 10% do capital dedsme entdo 100% das vinte
maiores empresas do Reino Unido e 80% das vinteresaempresas dos Estados Unidos
tinham o seu capital disperso. Em contrapartidaAleananha 35% das vinte maiores
empresas tinham o seu capital disperso, em Fr@¥¢a&n Espanha e em lItalia 15%, na
Grécia 5% e em Portugal e na Bélgica nenhuma ads riaiores empresas tinha o seu
capital disperso. Em vez de uma estrutura de @dade dispersa, conclui-se que cerca
de 64% das grandes empresas apresentam aciorustasladores, que, a excecao do
Japao, sdo na sua maioria o Estado ou as fangjiasste ultimo caso, muitas das vezes
descendentes dos sécios fundadores. Em 2003, Amderfeeb, constataram que as
empresas controladas por familias representamngmdas empresas do indice S&P 500

e que, contrariamente ao expectavel, sdo as erspfasdliares que tém melhor

13Mota (2003) e Alves e Mendes (2001a e 2001b)
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desempenho. Maury (2006) ao analisar uma amostnaasia por empresas da Europa
Ocidental (Alemanha, Austria, Bélgica, Espanha,ldfidia, Franca, Irlanda, Italia,
Noruega, Portugal, Reino Unido, Suécia e Suicaj¢cloau que as empresas familiares

tém melhores resultados do que as empresas ndafami

A elevada concentracao da propriedade e a prederggandes acionistas controladores,
atras constatada, tem vantagens e desvantagenapamapresas. Shleifer e Vishny
(1986) referem que a existéncia de grandes acienisbntroladores pode ajudar o
problema deree-riding'4, de monitorizacdo da gestdo e assim, diminuirussos de
agéncia. Além disso, La Poeaal (1999) alegam que a existéncia de grandes atasnis
contribuiria para a reducdo dos custos de agémsgpaises com fraca protecéo legal.
Contudo, os acionistas controladores podem prossdgterminadas estratégias que
maximizam a sua riqueza ao invés de aumentareocasside todos os acionistas. Esta
divergéncia de interesses entre acionistas maiostde acionistas minoritarios,
essencialmente, nos paises em que € fraca a mroé®sA acionistas minoritarios,
constituem outra forma de custos de agéncia. Ouisto importante, descrito por
Shleifer e Vishny (1997) ocorre quando o numergndes acionistas € reduzido e
consequentemente, o seu risco € maior. Nestes, daglisque as suas participacdes sdo
elevadas, 0s acionistas procuram minimizar o seo ora diversificando excessivamente
a empresa ora reduzindo prudentemente o numeroraetgs em que participa.
Finalmente, a probabilidade dos acionistas cordasks se apropriarem de fluxos de
caixa superiores aos que |lhe sédo devidos é egpecitd alta caso possuam direitos de
controlo significativamente maiores do que seusitdis de fluxo de caixa, isto €, poder
de tomada de deciséo superior ao poder de votee{i%ij 2002). De um modo geral, as
principais desvantagens da concentracdo da propeeddo a possibilidade de
expropriacdo de outros investidores e a exproprigg@veniente da realizacdo de
projetos pouco inovadores ou atividades que naons&imizadoras de valor.

O debate sobre a relacéo entre estrutura de pdapieee o desempenho remonta ao

estudo de Berle e Means (1932), que sugere umalagéio inversa entre a dispersao da

4Neste caso o “free-rider” ndo suporta quaisquetosliserentes a melhoria do governo das sociededts sdo suportados
totalmente pelo investidor activo), mas benefi@avdlorizacdo dessas mesmas sociedades (Alves). 2000

41



Divulgacédo de Informacéo sobre o Governo das Socidies em Portugal: Extensdo e Determinantes

propriedade acionista e o desempenho das empresassetz (1983) desafia esta
abordagem ao argumentar que a estrutura da prapggesluma variavel endégena que
reflete as decisdes dos acionistas de uma emgstaargumenta que a estrutura de
propriedade, concentrada ou dispersa, deve selaague privilegia a maximizacao do

lucro dos acionistas. Por conseguinte, ndo deverhawma relacédo sistematica entre as

variagcbes na estrutura da propriedade e as vasagbdesempenho das empresas.

De acordo com o quadro tedrico proposto, algunsdestempiricos apontam para a
existéncia de uma relacédo positiva entre a estrutarpropriedade e o desempenho das
empresas, enquanto outros sugerem que a concentac@ropriedade nao conduz

necessariamente a um melhor desempenho da empresa.

A variedade de resultados pode ser atribuida areruendogena da estrutura de
propriedade. No seu estudo, Demsetz e Lehn (18881 a concentracéo da propriedade
como uma variavel enddgena e entre os fatoresataentinam a estrutura de propriedade
destacam-se o tamanho da empresa, a volatilidadeedo das acdes e o0 sector de
atividade. Os referidos autores ndo encontrararnggeiarelacdo entre a concentracao de
propriedade e o desempenho das empresas. A endiapnda estrutura de propriedade
também é sustentada por outros estudos empirigpa@dl e Knoeber, 1996; Loderer e
Martin, 1997; Cho, 1998; Himmelbergt al, 1999; Demsetz e Villalonga, 2001).
Demsetz e Villalonga (2001) mostram que a conceatraa propriedade néo influencia
o valor da empresa e confirmam o seu caracter emdodral resultado também foi
constatado por Welch (2003) numa pesquisa realigadee uma amostra de empresas
australianas. Por sua vez, Dilling-Hansen (200Tstada, para uma amostra de 1.564
pequenas e grandes empresas dinamarquesas, ugda rrg@ linear e enddgena entre a
estrutura de propriedade e o valor das empresadicge ainda que as peguenas
empresas evidenciam uma concentracao da proprieda@adeslevada comparativamente

a outras empresas e, simultaneamente, um desempanhéraco.

Grant e Kirchmaier (2005) obtiveram evidéncias cuetrariam a posi¢cao de Demsetz e
Lehn (1985),referindo que a estruturade propriedadeem paisescomo a Alemanha,
Espanha, Francga, Italia e Reino Unido, ndo é adémte com o principio de maximizagéo

dovalordaempresaGrante Kirchmaier(2005)constatanguetaisestruturagariamentre
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paisese tém um impacto significativo no valor da emprdsa. sintese, mostram que a
participacéo de acionistas dominantes diminui on@éhs empresas. Lehmann e Weigand
(2000)tambémconstataranumarelacaonegativaentrea concentragada propriedade

o desempenhdeuma amostra de empresas alemas, para o perioedl&tt e 1996.

Os estudos meta-analiticos realizados por Dattoal, (2003) e Sanchez-Ballesta e
Garcia-Meca (2007) também n&do observam uma retagéificativa entre a estrutura de
propriedade e o desempenho das empresas. Contanithe2-Ballesta e Garcia-Meca
(2007) referem que esta relacdo é moderada peleatabnstitucional. Segundo estes
autores a relacao entre a estrutura de propriedddsempenho das empresas € mais forte
nos paises da Europa Continental, onde a protegabdos investidores € menor, do que

nos paises anglo-saxonicos.

Outra explicacdo possivel para as diferencas eractag podera ter a ver com as
diferencas no sistema de protecéo legal aos iolgs8. Segundo La Poraal (1997;
1999), a estrutura de propriedade é determinada gislema legal de cada pais. Os
autores constataram que os paises de ambienteciegabrigem no direito comum
concedem um maior grau de protecao aos investidengsianto os paises de ambiente
legal com origem no direito civil francés, como éaso portugués, exercem uma menor
protecdo. Para os autores, a concentragdo daguiapsa pode ser a resposta para a falta
de protecao aos investidores, que observaram umedaggiio negativa significativa entre

a concentracéo da propriedade e a qualidade decpmotegal aos investidores.

Varios estudos sugerem a existéncia de uma relagédinear (quadratica) entre a
concentracdo da propriedade e o desempenho dassasp(Morcket al, 1988,
McConnell e Servaes, 1990; Hermalin e Weisbach,11%®ldernesset al, 1999;
Thomsen e Pedersen, 2000, Bhabra, 2007), o gumigde as empresas moderadamente
concentradas obtém melhor desempenho. ThomsereesEr@2000), ao analisarem uma
amostra de grandes empresas de doze paises eu(dpemsinha, Austria, Bélgica,
Dinamarca, Espanha, Finlandia, Franca, Italia, MtdaNoruega, Reino Unido e Suécia),
no periodo entre 1991 e 1996, concluiram que awmeseho da empresa melhora com a
concentracdo da propriedade. Esta tendéncia irsertguando a concentragdo da
propriedade é superior a 66%, devido ao efeitathineheiramento e aumento crescente

do risco. Outra justificacdo para estes resultpdgesde-se com o facto da protecéo legal
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aos acionistas minoritarios nestes paises ser rpegoena. Claessees al. (2002), ao
estudarem a concentracdo da propriedade de ostlespad Asia de Leste (Coreia do Sul,
Hong Kong, Filipinas, Indonésia, Malasia, SingapUraiwan e Tailandia), mostraram
gue existe uma relacado positiva entre o valor deawe das empresas e os direitos sobre
os fluxos de caixa detidos pelos maiores acioni@ésto de incentivo). Contudo,
constatam uma relagdo inversa quando os direitad&olo dos maiores acionistas
excedem os direitos sobre os fluxos de caixa (et entrincheiramento). Resultados
semelhantes foram encontrados na Coreia (Joh, Ba@&gt al, 2004; Lee, 2008). Parte
da variacdo nos resultados pode, de igual mod@tskbuido a existéncia de diferentes
sistemas de governo das sociedades no mundo giaetoontribuiu para o aparecimento
de estudos transnacionais. E o caso dos estudoadde por Thomsen e Pedersen (2000)
e Claessenst al (2002), citados anteriormente, de Lemmon e L288) e de Maury
(2006). Maury (2006), que limitou a sua analisermpresas familiares de alguns paises
da Europa Ocidental, constatou que o controlo famaumenta o desempenho destas
empresas. O referido autor verificou ainda um meallesempenho por parte das empresas
familiares comparativamente as empresas nao faeslidMais recentemente, Lisboa
(2007) procurou analisar o impacto da estruturgpmgpriedade no desempenho das
empresas de nove paises da Europa Continental §Ateam Austria, Bélgica, Espanha,
Finlandia, Franca, Grécia, Italia e Portugal), @n2000 e 2004, tendo observado
diferencas entre paises e entre sectores de alevidambém ndo observou qualquer

relacdo entre a estrutura de propriedade e o desdgrap

c) Participacdo dos gestores no capital da empresa

As teorias economicas postulam dois efeitos op@stioe a participacdo dos gestores no
capital das empresas: o efeito de incentivo eitbafe entrincheiramento. A participacéo
dos gestores no capital da empresa é tida comofanma de alinhar os interesses de
gestores e acionistas e de minimizar os custogé@lece (efeito de incentivo), uma vez
gue os gestores também assumem uma parte dos gustossultarem das suas decisdes
discricionariascontrariasa maximizacaodo valor da empresaA partir desteefeito é

esperadamarelacaqgositivaentreaparticipacaaosgestoresiocapitale o desempenho.
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Por outro lado, os gestores que possuem um nunerade de acdes das empresas
podem incorrer em estratégias que ignoram os s#esedos pequenos acionistas. Nesta
situagdo, a concentracao da propriedade tornasterge imunes ao controlo exercido
pelos pequenos acionistas (efeito de entrinchemtohe Quando o efeito de
entrincheiramento é superior ao efeito de incenéwesperada uma relacdo negativa entre

a participagao dos gestores no capital e o desdmpen

Tendo em consideracdo os dois efeitos anteriorpssgivel esperar uma relacdo nao
linear entre participacédo dos gestores no capibalesempenho. Esta perspetiva tedrica
encontra fundamentacao empirica em varios estedtizados desde a década de oitenta.
Os resultados do estudo de Morekal. (1988) sugerem que o Q de Tobin aumenta
quando os gestores detém participacdes no capitied 8% e 5%, diminui quando a
participacdo dos gestores se situa entre os 5%26%se volta a aumentar quando é
superior a 25%. No entanto, esta relacdo é retatimée fraca e instavel, pois ao
excluirem as grandes empresas da amostra obtiveranttados diferentes Short e
Keasey (1999) utilizando dados do Reino Unido ssmgeuma relacdo semelhante. De
forma analoga, Drakos e Bekiris (2010) observammpacto positivo sobre o valor das
empresas cotadas na Bolsa de Valores de Atenasdaaaparticipacdo acionista dos
gestores € modelizada como variavel endégena. Mufllore Servaes (1990)
documentam igualmente uma relacdo néo linear enparticipacdo dos gestores no
capital e o desempenho, mas neste caso, em forrhhimeertido. Os resultados dos
varios estudos sugerem a existéncia de um efeitincentivo e de um efeito de

entrincheiramento.

Outros estudos observam relacées com formas fuaisi@nda mais complexas. Por
exemplo, Hermalin e Weisbach (1991) encontram wiag&o em forma de W-invertido,
Cui e Mak (2002) relatam uma relagédo em forma deeiguanto Daviest al. (2005)
observa uma curva dupla em forma de “bossa de ocaedle a participacédo dos gestores

no capital e o desempenho.
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Cheung e Wei (2006) analisaram a relacao entretizipacdo dos gestores no capital e
o desempenho na presenca de custos de ajustaPndidtes autores concluiram que
perante a auséncia custos de ajustamento existeslagao positiva entre a participacao
acionista dos gestores e o desempenho. Quandtra#urzem os custos de ajustamento
no modelo, concluem que a anterior relacdo nataéisgseamente significativa. Florackis
et al. (2009) defendem um modelo de estimagdo semi-patiamée encontram
evidéncias da existéncia de um efeito de incemjiiando a participacéo dos gestores no

capital se situa abaixo dos 15%.

A falta de consenso na literatura existente podealiernadamente explicada pelo
argumento de endogeneidade (Himmelbetrgl, 1999), pelo argumento de custos de
ajustamento (Cheung e Wei, 2006) e pela utilizagbdiferentes medidas de desempenho
(Haniffa e Hudaib, 2006).

2.4.2.2 O Conselho de Administragcao

Segundo Fama e Jensen (1983a), o Conselho de Atiagéio constitui o vértice comum
do sistema de controlo das decisdes. Este condetbm o poder para contratar, despedir
e compensar os administradores de topo e de aatHigonitorar as decisdes importantes.
A literatura sobre conselhos de administracéo reaaie questdes como: o tamanho do
conselho (Jensen, 1993; Yermack, 1996; Eisenle¢rgl 1998), a composicdo e
independéncia do conselho (Baysinger e Butler, 1BR%ck et al, 1988; Hermalin e
Weisbach, 1991; Lawrence e Stapledon, 1999; BhagBtack, 1999, 2000), ou a
eficiéncia do conselho de administracéo na execdgésuas tarefas especificas (&bre
al., 1999, Hermalin e Weisbach, 2000).

15 Cheung e Wei (2006) argumentam que os adminigeadoternos ndo ajustam regularmente a participagé detém no
capital das empresas de forma a evitar os cus®slajuresultam. Portanto a participagio acciooistervada afasta-se do
nivel 6ptimo de participagdo accionista dada a@ulifiade de uma rapida adaptacéo. Alguns exemglpg4tricées legais ao
insider trading (2) restricbes das empresasirider trading (3) restricdo das operacdesdert-selling(ou seja, vender
acdes sem as deter), (4) Informacéo assimétrichl((mero de administradores internos, (6) Capaeidimd administradores
internos de anteciparem os movimentos do merdadiniér’'s market timinge, (7) Utilidade potencial para os investidores.
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a) O tamanho do Conselho de Administracao

Segundo Jensen (1993), quando os conselhos ukeapass sete ou oito membros tém
menos probabilidade de funcionar efetivamente arsdie facilmente controlaveis pelo

CEO. Existem varios estudos empiricos que susteestahipotese, a referir:

- Yermack (1996), através da observacdo de 452 gsaengpresas americanas,
descobriu uma relacéo inversa entre o valor deaderda empresa, representado
pelo Q de Tobin, e o tamanho dos conselhos de #&tragho. Esta verificacao é
consistente com a visao de que conselhos mais pes|eio mais efetivos na

monitorizagdo do CEO e mais eficientes na tomadiedsao.

- Eisenberget al, (1998) constataram uma correlagcdo negativa sigtifa entre o
tamanho do conselho e a rentabilidade, numa amdstrpequenas e medias
empresas finlandesas. Segundo os autores, ossfafoeeinfluenciam o tamanho
do conselho de administracdo possivelmente diferensoante a dimensao das
empresas. Por exemplo, as pequenas e médias empagaaterizadas por uma
estrutura acionista concentrada tém menos problemagéncia entre gestores e
acionistas. Os autores sugerem ainda que o tamal@ad do conselho de

administragéo varia em fungao da dimensao das sagre

- O estudo de Mak e Yuanto (2005) corrobora os redo#t dos autores
anteriormente mencionados, mostrando que o valoredteado de uma amostra de
550 empresas cotadas nas Bolsas de Valores dep8iaga deKuala Lumpurna
Malasia, € maior nos casos em que os conselhogimeiatracdo tém cinco

membros.

- Bennedseret al. (2008) analisaram a relacdo entre o tamanho deetiom de
administracdo e o desempenho de uma amostra d@ p&pienas e medias
empresas de capital fechado da Dinamarca, em 283mpresas foram divididas
em dois grupos. O primeiro grupo incluia as empresam conselhos de
administracdo com 3 a 6 membros. O segundo grugaianos conselhos de
administracdo com mais de 7 membros. Os autorescodstataram qualquer
relacdo entre o tamanho do conselho de administrac® desempenho das
empresas constantes do primeiro grupo. JA no seggrupo de empresas

observaram a existéncia de uma relacdo inversa erttimanho do conselho de
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administracdo e o valor das empresas. Esses assltaistentam a proposta de
Lipton e Lorsch (1992) e Jensen (1993), que afirngam®m o efeito negativo do
tamanho do conselho de administracdo ocorre apgueasdo estes se tornam

demasiado grandes.

Em sintese, os estudos analisados sugerem quaegstams de administracdo com um
namero elevado de membros tém mais problemas dentoagédo e de coordenacéo,
maior dificuldade no exercicio do controlo das edades, além de serem considerados,

por vezes, um obstaculo a mudanca.

No entanto, esta interpretagéo ndo é unanimemeeite pela literatura. Estudos recentes
(Booneet al, 2007; Cole®t al, 2008; Guest, 2008; Linakt al, 2008; Lehret al, 2009)
mostram que o tamanho do conselho de administ@c@ndicionado por um conjunto
de caracteristicas especificas das empresas, co@a® Tobin a rentabilidade e o
tamanho das empresas. Outra critica efetuada @ocasente de investigagdo decorre
do facto de os estudos anteriores ndo controlamequadamente os problemas de
endogeneidade, uma vez que o desempenho das estprasan impacto negativo sobre
o tamanho do conselho de administracao (Wirgbkl, 2009). A relacdo entre o tamanho
do conselho de administracdo e o desempenho tarpbém ser condicionada pelas
diferencas culturais e legais de um pais. Trataedde paises com diferentes sistemas
legais, as funcbes dos membros do conselho de mtiagdio também séo diferentes e,
como tal, a relagdo entre o tamanho do conselramldenistracdo e o desempenho das
empresas pode variar em conformidade (Guest, 2009).

Booneet al, (2007), Colet al, (2008), Guest (2008), Linckt al, (2008) e Lehret al,

(2009), ao analisarem os determinantes do tamaohoodselho de administracéo,
constatam uma relacdo positiva entre o tamanhoodsetho de administracéo e o
tamanho das empresas. Estes resultados reforcapeataiva de que o tamanho do
conselho de administracdo deve ser tanto maiortguaaior a sua necessidade de

informacé&o e aconselhamento.

Sugerem ainda que o impacto do tamanho do condelbdministracdo no desempenho

pode variar entre diferentes tipos de empresases@oblal (2008) observam que as
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empresas mais complexas, mais diversificadas egudi@anciam em capital alheio ou
divida optam por ter conselhos de administracdomsi Nestas empresagQale Tobin

aumenta com o tamanho do conselho de administragéo.

b) A composicédo do Conselho de Administracao

Fama e Jensen (1983a) argumentam que os conselhdsnthistracdo maioritariamente
independentes estdo em melhor posicéo para maait@s decisdes e as acdes da gestao,
até porque os administradores independentes tém dodteresse em manter o seu
prestigio e reputacdo, sendo menor a probabilidadgue cedam a possiveis pressoes.
Weisbach (1988) encontram evidéncias empiricasudeng administradores executivos

e nao executivos tém comportamentos diferentesusssdecisdes para substituir o CEO.
Este autor constata que as empresas com consadnusadlos por administradores
independentes sdo mais propensas a demitir um €BQAuncédo do desempenho que

possam ter, do que os conselhos dominados por etiadores executivos.

Jensen (1993) sugere que o0 Unico membro executiwo assento no conselho de
administracao deveria ser o CEO. Este autor reforgaia de que os diretores executivos
tém menor probabilidade de supervisionar o desehtgpda CEO, dado que a evolucao

das suas carreiras depende em boa parte do p&pdo

Nos anos sessenta os conselhos de administraga@@natituidos maioritariamente por
administradores executivos. Nas duas Ultimas décaelificou-se uma alteragdo deste
modelo, tendo-se verificado o aumento da propodgdadministradores ndo executivos
e de administradores independentes nos conselhadndi@istracédo (Silva, 2009). Este
novo modelo reproduz, em parte, o entendimentonwgele que o conselho de
administragdo tem como missao monitorizar a gestique apenas os administradores

independentes podem exercer essa fungao eficazmente

A figura do administrador ndo executivo independéntim conceito relativamente novo
na Europa Continental, de tal forma que, so recegriée alguns dos codigos de governo

das sociedades estabelecidos sublinham a necessiagl empresas nomearem
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administradores independentes (Espanha, FrancaugBbr com capacidade de

supervisao, fiscalizacdo e avaliagcéo da atividasdeadiministradores executivos.

A representacdo dos administradores independewnteomselho de administracdo €
também reforcada pelas alteracfes regulamentaliedvagis as sociedades admitidas a
cotacdo em bolsa. Nos udltimos anos, os diversosscds fraudes contabilisticas,
financeiras e tributérias, verificados nos E.U.8nduziram ao aparecimento, em Julho
de 2002, d&sarbanes-Oxley AcEsta lei reforcou as suas regras nesta matécian

tal, estabelece que as empresas em que ndo edstanstas maioritarios — com mais
de 50% das ag¢Oes — possuam conselhos de admisinagoritariamente independentes
e que determinadas comissfes no seio desse coss@ino compostas unicamente por
administradores independentes. No Reino Unidoeggss de admissdo a cotacdo da
Bolsa de Valores de Londres obrigam as empresaslardrem se, e como, cumprem as
recomendacgdes doombined Code explicarem as razdes para nao o fazerem, quando
for o caso. Em Portugal, segundo o “Cédigo do Guvelas Sociedades da CMVM” as
sociedades cotadas devem contar com um numero atteqde administradores
independentes, correspondente a, pelo menos, uno glaatotalidade dos membros do

conselho de administragéo.

Todavia, as evidéncias empiricas ainda ndo comm@ovajue a presenca de mais
administradores independentes no conselho de atraigdo € mais benéfica para as
empresas. Acresce a esse facto, as revelagcbespadetantes escandalos financeiros
(como, por exemplo, Bnrone aWorldCon) ocorridos em empresas cujos conselhos de

administracdo eram compostos essencialmente panathadores independentes.

Por exemplo, os estudos de Baysinger e Butler (198&malin e Weisbach (1991),
Lawrence e Stapledon (1999), Bhagat e Black (20@0%los relatam relagbes
estatisticamente nao significantes entre a propodgdadministradores nao executivos
no conselho e as medidas de rendibilidade ou de dak empresas. Baysinger and Butler
(1985) constatam ainda que as empresas com maporgao de administradores
independentes no inicio dos anos 1970 evidenciammeédia, um melhor desempenho
financeiro no final dos anos 80. Da mesma formaeRstein e Wyatt (1990) mostram
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gue a nomeacao de administradores nao executivasopaonselho de administracao

aumenta o valor de mercado das empresas.

Em contraste, alguns estudos (Agrawal e Knoeb8g;Mermack, 1996; Bhagat e Black,
1999; Dulewicz e Herbert, 2004; Andresal, 2005; Lincket al, 2008) sugerem que
empresas com uma elevada percentagem de admiarsisaddependentes podem ter um
desempenho mais fraco. Estes estudos ndo mostramartydo, que a inclusdo de
administradores independentes no conselho melhog@osterior desempenho das
empresas. Num estudo realizado no Reino Unido, @ahycConnell (2007) analisaram
os resultados encontrados no ambito da aplicac@®etiaiorioCadbury,publicado em
1992, que aconselhava a inclusdo no 6rgado de atragho de pelo menos trés
administradores independentes. Os autores corsstague as empresas que cumprem
com esta recomendacdo observam uma melhoria s do seu desempenho
operacional. Comparando a rendibilidade das emprasaano antes e dois anos apos a
adocao do Relatori@adbury verificou-se um aumento médio do ROA de 7,76% par
9,71%. Os referidos autores constataram ainda unemto do preco das acdes apos o

anuncio da entrada de diretores nao executivosmsetho de administracao.

Finalmente, alguns estudos sugerem a existénciange relacdo curvilinea entre o
desempenho e a proporcéo de diretores independsatesindo que alguns conselhos
possuem demasiados diretores independentes (Bydiclenan, 1992; Barnhart e

Rosenstein, 1998). Bhagat e Black (2002) partilham,entanto, a ideia de que a
independéncia do conselho de administracdo emaieagdministracdo é um importante
instrumento de governo das sociedades. Um resumprd&ipais pesquisas sobre este

tema pode ser encontrado em Cunha (2005).

c) Estrutura de lideranca do Conselho de Administragcéo

Os estudos realizados sobre a estrutura de liderdagcconselho de administragéo
consideram duas perspetivas tedricas contrastahigsmeira advoga a separacao das

funcdes de Presidente do conselho de administe¢cBoCEO (Fama e Jensen, 1983a;
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Jensen, 1993; OCDE, 2004) e a segunda propde auliéia das duas fungcdes num so
individuo (Brickleyet al, 1997).

Fama e Jensen (1983a) defendem que os custosmigaagédem ser reduzidos atraves
de um processo de decisdo que separe a gestaontrala@ das decisdes empresariais.
Jensen (1993) também alude que a funcéo do Présideronselho de administracéo €
dirigir as reunibes do conselho e vigiar o procedsocontratacdo, despedimento,
avaliacdo e remuneracdo do CEO. A separacdo dasfdongdes é essencial para a
eficacia do conselho de administragcdo uma vez q@EOG nao tem independéncia

necessaria para exercer a fungédo de controlo ssrdetao seu interesse pessoal. Além
da reducao dos custos de agéncia de monitorizagacohportamento do CEO, a

separacao das duas funcdes pode trazer outrosdiesgfra as empresas. Por exemplo,
o Presidente do conselho de administracéo, indepéadio CEO, pode ter contactos
importantes em bancos ou com o governo, e podeodaibuicdes valiosas baseadas no

conhecimento e na experiéncia adquirida, muitass/ezm outras organizagoes.

Contudo, existem custos associados a separacadudasfuncdes (Bricklewt al,
19975

- Com a delegacao das decisfes no presidente dolmmmigeadministracao, é-lhe
conferido mais poder, que este pode usar em bengfiéprio. Neste caso, os
acionistas passam a incorrer em custos de momit@rizdo presidente do conselho
de administracdo (as empresas assumem novos des@géncia). Estes custos
podem ser reduzidos quando o presidente detém artiaigacdo no capital das

empresas.

- Existem custos de transferéncia de informacéo edzecia, conhecimento e
competéncias entre o CEO e o Presidente do conselhmdministracdo. Esta
transferéncia de informacdes é, por vezes, dispsad incompleta.

- Enquanto a acumulacdo das funcdes de CEO e deléhtsido conselho de

administracdo, permite uma lideranca clara e, pessente, uma implementacéo

6 para uma analise mais aprofundada dos beneficios eustos associados as duas estruturas de Gdexan Brickleyet
al., (1997).
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mais rapida das decisfes; a segregacao das dgass$yvode criar rivalidade entre
os dois titulares e, eventualmente, torna maisibiifientificar o (s) responsavel (is)
pela ma gestao da empresa.

A segregacao das funcbes de Presidente do cordeladministracdo e de CEO tem
gerado algum consenso entre os profissionais da éee acionistas “ativistas” e as
entidades de regulamentacédo, de tal forma que twadd muitas empresas,
especialmente na Europa, a separarem as duas su(i@gébya e Travlos, 2000). No
entanto, encontra pouco consenso entre os acaden@s resultados dos estudos
empiricos efetuados sobre esta tematica ndo sadusowos. Pi e Timme (1993), ao
analisarem uma amostra de bancos americanos, inal@pentre 1987 e 1990, concluem
que a rentabilidade do ativo (medida pelo ROA) érfraca no caso das empresas em
que existe a acumulacdo das funcbes de Presiderdendelho de administracéo e de
CEO (Brickleyet al, 1997). Os resultados de Rechner e Dalton (18p&htam para
conclusbes semelhantes (Brickley al, 1997). Mais concretamente, estes autores
encontram evidéncias de uma relacédo negativa ardocemulacédo das duas funcdes e o
aumento da rotac&o dos ativos e dos capitais pHprida margem de lucro. Daletaal
(1996), ao analisarem uma amostra de empresasido Beido, no periodo entre 1989
e 1992, concluem que o mercado de capitais reajgvpmente a separacao das funcdes
de Presidente do conselho de administracédo e deeCie@ativamente, quando se verifica
a sua fusdo. Autores como Datetaal (2002) e Goyal e Park (2002), constataram que a
probabilidade de substituicdo do CEO na sequérmcigedodos de fraco desempenho &
maior nas empresas em que existe a segregacaaaasudcoes (Grinstein e Valles,
2008). Mais recentemente, Bhagat e Bolton (2008)b&an observam uma relacéo
negativa entre a acumulacéo das duas funcdessemgdenho operacional das empresas.
Curiosamente, cerca de 80% das grandes empresaEUWbsadotam estruturas de
lideranca unitarias (Adanet al, 2010).

Contrariamente, existem alguns estudos académisesafiymam existir uma relacéo
positiva entre a acumulacdo das funcbes de CEOesidente do conselho de
administracdo e o desempenho das empresas (DonadBavis, 1991; Boyd, 1995,
Dahya e Travlos, 2000). Faleye (2007) analisoletsrtchinantes da estrutura de lideranca
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do Conselho de Administracdo, tendo concluido goemalacdo das funcbes de
Presidente do conselho de administracdo e de CEOpesitivamente correlacionada
com a complexidade organizacional, a reputacédo H® @ a posse de acgOes pelos
gestores. Os resultados de Faleye (2007) demongtraras empresas tém em conta os

custos e os beneficios das estruturas de lideedtggaativas.

Quadro 2.1 — Beneficios e Custos associados asetites Estruturas de Lideranga

Acumulacéo das funcfes de CEO e de  Separacaalas fungdes de CEO e de

Presidente do Conselho de Presidente do Conselho de
Administracao Administracao
Beneficios - Capacidade de resposta rapida as - Diminuicdo dos custos de agéncia;

exigéncias do ambiente externo; - Separacéo entre a gestédo e o controlo das

- Decisbes mais rapidas e eficazes; decisGes empresariais;

- Obtencéo de informac6es completas - Como existe maior discussdo, aumenta a
sobre o trabalho do dia-a-dia e do eficiéncia das decis0es;

contexto da industria; - Reduz o problema do entrincheiramento

- Facil formulacéo e implementacdo da da gestéo.

estratégia.
c - Aumenta o problema do - Aumenta os custos de agéncia de
ustos entrincheiramento da gestao; controlo do comportamento do Presidente;

- Diminui o papel de controlo do conselho Fluxo de informacdo incompleta entre o
de administracgao; CEO e o presidente do conselho de

- Maior probabilidade de conflito entre a administragdo;

gestao e o0s acionistas; - Compensacéo do Presidente;
- Decisbes individuais pouco eficientes. - Processo de decisdo pouco consistente;

- Falta de clareza que decorre da
existéncia de dois porta-vozes;

- Conhecimento incompleto das rotinas de
trabalho por parte do Presidente;

- N&o existe um responsavel pelo
desempenho da empresa;

- Diminuic&o da capacidade de se adaptar
a um ambiente em rapida mudanca.

Fonte: Elsayed (2010, p. 82)

No entanto, a maioria dos estudos revela que n&teexdiferencas significativas entre
o desempenho das empresas em que existe a acund&agdncdes e as empresas em
que existe a separacao das funcdes Presidentendellvo de administracdo e de CEO
(Baliga et al, 1996; Brickleyet al, 1997; Daily e Dalton, 1997). Baliga al. (1996),
num estudo realizado nos EUA, no periodo de 19884, constatam que o mercado de
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capitais ndo reage ao anuncio da alteracdo datwstrde lideranca do conselho de
administragdo, qualquer que seja o sentido da ngaddrickleyet al (1997) nao
obtiveram evidéncia empirica de que a acumulacdordes esteja associada com um
desempenho mais fraco. Os resultados obtidos piby ®d@alton (1997) indicam nao

haver diferencas no desempenho entre as duasuessrde lideranca.

Uma explicagcdo para a variabilidade dos resultadbsidos pelos diferentes

investigadores, apontada por Elsayed (2010), poderdo facto de o desempenho
empresarial ser resultado, ndo s6, das decistes eadacteristicas do anterior conselho
de administracao (tais como, estrutura, dimens&mposicdo e comportamento), mas

também um determinante de uma ou mais dessasarisacas.

Elsayed (2010) acrescenta ainda que o principie ‘Universal structure fits dltelativo

a estrutura de lideranca do conselho de admingiragn que se fundamenta a teoria da
agéncia e a teoria dstewardship é pouco realista, por diversas razées. Em prameir
lugar, aquele principio ndo assume que existenoswisbeneficios associados aos dois
tipos de estrutura de lideranca do conselho derastimrsicéo (ver resumo no quadro 2.1).
Em segundo lugar, ignora a possibilidade de egistiatores internos e externos as
empresas (acionistas, administradores, empregadosramores) e outras variaveis
contextuais (por exemplo, o tamanho e idade dasemagp, a disperséo e a estrutura de
propriedade, o mandato e os atributos do CEO, torsde atividade e/ou as diferencas
culturais e geograficas entre paises) suscetieeisfllienciar a escolha da estrutura de
lideranca do conselho de administracdo. Em terdegar, ignora a natureza dinamica
dos mecanismos de governo das sociedades. Por lexexspraticas de governo das
sociedades que, ha dez anos atras, eram consislepadlativas, hoje podem ser
consideradas reativas ou praticas insuficientesalfiiente, ndo percebe a
interdependéncia existente entre os mecanismosvaerg das sociedades. Por exemplo,
se existem mecanismos de governo das sociedadessguegem a acdo do CEO, néo é
necessario incorrer em custos adicionais para aeper funcdes de Presidente do

conselho de administracéo e de CEO (Faleye, 2007).

N&o obstante, a separagao das funcdes de Presiteatmselho de administragcéo e de

CEO varia entre paises e empresas. A estruturaiddearica € condicionada
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primeiramente pelo sistema legal de cada pais. ]NOses em que o Orgdo de
administragdo assume uma estrutura dualista (campos um Conselho Supervisor e
um Conselho de Gestao), a convergéncia das fugcihexistente. Nos restantes paises
esta separacao varia de empresa para empresat Rey2009) referem ainda que a
maioria dos estudos “falha” por ndo consideraragiempresas estao dispostas a escolher

a estrutura de lideranca que melhor se adaptausansieiente.

Outras limitacbes apontadas a estes estudos presgl@mm o facto de (Grinstein e

Valles, 2008):

- utilizarem amostras pequenas;

- analisarem apenas o comportamento das grandessasipre

- considerarem sobretudo observacdes relativas aaéea80 e 90. Também por este
facto ndo reproduzem o impacto dos escandalosciiras verificados nos ultimos

anos nem as alteracdes regulamentares que sglhmse

Recentemente, Grinstein e Valles (2008), com baseramostra de empresas do indice
S&P 1500, para o periodo entre 2000 e 2004, camatatque, em 2004, a separacao das
fungbes de Presidente do conselho de administen€&0O ocorre em 31% das empresas
analisadas, enquanto em 2000 esse valor asceBdta.a0s autores também encontram
evidéncias de que, na maioria dos casos, a sepatasauas funcdes ocorre quando o
Presidente do conselho de administracdo e o CBfregima da idade da reforma. Nesse
momento, o Presidente do conselho de administriagésfere a posicdo de CEO para
outro individuo, até que este obtenha a experi@ragtassaria para assumir igualmente a
posicao de presidente. Nos restantes casos, coarsidgie a separacdo das duas fungdes,
entre 2000 e 2004, regista um acréscimo devidollgmas de agéncia. Em particular,
observam um aumento da percentagem de presidedeggzendentes. As conclusfes de
Grinstein e Valles (2008) sugerem que, a nomeaeadirdtores independentes para a
presidéncia do conselho de administracao estdiadacm mau desempenho anterior das
empresas. Concluem ainda que o desempenho dassaspnelhora, em meédia, no
primeiro ano de mandato do novo Presidente indepead Finalmente, Grinstein e
Valles (2008), procuram verificar se a presencaumie Presidente independente esta
associada a manifestacéo de conflitos de agén@mpeesa, em periodos anteriores. Os

conflitos de agéncia sdo medidos pelos “restateshastdemonstracdes financeiras no
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periodo entre 2000 e 2004. Concluem que a sepadasaduas funcdes e a escolha de
um Presidente independente ndo esta relacionada t@statement” das demonstracdes
financeiras. Ndo obstante, a resposta do mercadanaacio de ‘restatements” é

significativamente negativa, em particular, nas @sgs que ndo separam as duas

funcoes.

Linck et al (2008) ao analisarem os determinantes da esdrdaulideranga do conselho
de administracéo, no periodo entre 1990 e 2004tatam que a acumulacao das funcdes
de Presidente do conselho de administracdo e dedCBfe nos casos em que o CEO
tem mais idade e o seu mandato é longo. Este adsudt consistente com a hipétese de
gue as empresas recompensam a elevada capacidadéE@Qo atribuindo-lhe

cumulativamente a funcdo de Presidente do consellaministracao.

Os resultados de Dest al. (2009), para uma amostra de empresas, entre 20006

sugerem que a escolha da estrutura de liderangare@stionada com a envolvente
econdmica das empresas, com a necessidade dbgdgdiinformacdes, com 0s custos
de agéncia e com o poder e/ou competéncia do CE®.dstudo conclui ainda que o
namero de empresas que separa as funcdes de Rtesideonselho de administragéo e
de CEO aumentou de 2001 para 2006, contudo natatarssn qualquer reacéo positiva
do mercado apds o anuncio da separacao das dgée$usu a melhoria do desempenho

das empresas quando ocorre essa separacao.

Os resultados de Liet al.(2009) obtidos a partir de uma amostra de empsassas,
para 0os anos entre 1999 e 2002, também n&o enwoutrea relacdo estatisticamente
significativa entre a acumulacao das funcdes deidnete do conselho de administracao

e CEO e o desempenho.

Em geral, os vérios estudos revelam a inexistédeiauma relagdo inequivoca e
sistematica entre a lideranca do conselho de ashr@géo e o desempenho financeiro das
empresas. Todavia, a literatura ndo rejeita aénast de tal relacionamento, pelo que é

importante continuar a investigar, utilizando peésas mais robustas.
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2.4.2.3 Remuneracédo dos executivos e planos de incentivo

Sob a perspetiva da teoria da Agéncia, a remuneias executivos € considerada um
mecanismo de controlo que permite alinhar os isg&® entre gestores e acionistas e
incitar a criacdo de valor para os acionistas greesMurphy, 1990; Tost al., 1997,
Coreet al, 2003; Holmstrom e Kaplan, 2003). Num contextondermacéo incompleta
em que 0s contratos, mesmo 0os complexos, nao emrsegcautelar todas as situacoes,
€ possivel minimizar o risco de agéncia atravéatilauicdo de beneficios salariais que
premeiem o desempenho. Segundo Ehrenberg e Sdf)(zitado por Duarte (2006),
0s contratos de remuneracdo devem garantir aosutes@sc niveis competitivos de
rendimento, para que estes se esforcem por inctamen valor das empresas,
maximizando o retorno do investimento realizadopaktionistas. Porém, a remuneracao
dos executivos também pode ser encarada como umdauagéncia dado que pode gerar
comportamentos oportunistas por parte dos gestsepgre que estes tenham interesses

divergentes dos das empresas (Bebchuck e Fried).200

Sobre 0os modelos de remuneracgéo dos executivosdmsseo desempenho das empresas,
as principais empresas de consultoria de recunsogmos (HayGroup, Mercer, entre
outros) revelam que os beneficios salariais - agagwopria empresa, bonus, planos de
opcOes de compra de acoOes, participacdo nos m@ssitplanos de reforma, revisdes
salariais, entre outros — representam a compongume mais cresceu no total da
remuneracdo dos executivos durante os anos noviesdavia, o elevado crescimento
dos salarios dos gestores, a queda dos mercad@lamina Primavera do ano 2000 e a
sucessao de escandalos empresariais como a Enrddoddcom intensificaram o
conflito de agéncia entre gestores e acionistapléida 2008). Inclusive, os factos
enunciados vieram questionar a adequacdo dos tieseBalariais em vigor, com

destaque para os planos de opc¢des de compra de acoe

A literatura sobre a remuneragcdo dos executivos ¢ezscido a um ritmo apenas
rivalizado pelo crescimento da remuneracéo dosrm®pxecutivos (Brucet al, 2005).
Embora exista alguma falta de consenso sobre garelantre a remuneracdo dos
executivos e o desempenho das empresas, a eviédmgieca mais aceite aponta para a
existéncia de uma relacao positiva (Hall e Liebni®@98; Zhou, 2000; Perry e Zenner,
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2001; Hillegeist e Peiialva, 2004). Contudo, a nidos estudos realizados no ambito
da teoria da agéncia, revelam uma relagdo pouodisajiva entre a remuneracéo dos

executivos e o desempenho das empresas.

Jensen e Murphy (1990) documentam uma sensibiligadeo significativa entre a

remuneracdo do CEO e o desempenho das empresastedardécada de setenta e de
oitenta (periodo durante o qual a atribuicdo deqdale opcdo de compra de a¢des tinha
pouco significado). Os autores constatam que o @®be, em média, apenas 3,25
dolares por cada 1.000 ddlares de riqueza criadagzacionistas (amplamente citada

por Estatisticdlensen-Murphy

Por outro lado, Hall e Liebman (1998) constatam uimde correlacdo entre a
remuneracdo do CEO e o desempenho das empresaisndagjue a sensibilidade tende
a aumentar depois dos anos oitenta, com o aumardtriduicdo de planos de opc¢éo de
compra de acdes. Com efeito, 0os seus resultadosamosima sensibilidade pouco
significativa da remuneracéo fixa e do bénus a@dgallutuacdes do preco das acoes,
engquanto a componente da remuneracao constituigepes sobre acdes e por acdes da

empresa é bastante sensivel as flutuagées do mercad

Por sua vez, Perry e Zenner (2001) observam geesiididade entre a remuneracéo do
CEO e o desempenho das empresas € superior aadse@or Jensen e Murphy (1990):

a mediana da estatistidansen-Murphyno ano de 1996, situa-se entre 7 e 25 dodlares por
cada 1.000 ddlares de valor criado para os acami®o contexto do Canada, Zhou
(2000) verifica que a sensibilidade da remuneraga@spécie do CEO ao desempenho
das empresas é de 5,62 dolares por cada 1.00@GsloHitlegeist e Pefialva (2004)
analisam o impacto dos planos de opcdo de compagdks sobre o desempenho das
empresas, durante o periodo de 1996 a 1999, temdtatado que as empresas que obtém
melhor desempenho sao as que atribuem planos @e deccompra de acdes aos seus

executivos como forma de incentivo.

Contrariamente, Coreet al (1999) documentam uma relacdo negativa entre a
remuneracdo do CEO, quando esta é excessiva, raaelas acdes. Os resultados

encontrados por Briost al.(2006) também apontam para as mesmas conclusdgshw
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(2002) questiona os fatores que influenciam a &lantre o modelo de remuneracéo dos
gestores e o desempenho das empresas e, consetprertea eficacia da atribuicdo de
incentivos. O autor argumenta que a falta de uregde inequivoca observavel nos
diferentes estudos, pode dever-se ao facto de wsnigttadores executivos e nao
executivos ndo compreenderem o funcionamento dasatos de incentivo. Por outro
lado, Jensen e Murphy (1990) argumentam que acax@lp para este cenario, reside em
factores legais e politicos externos comuns a migdses.

Os estudos empiricos realizados para empresaddsrBUA, também documentam que
a sensibilidade da remuneracédo ao desempenhaé¥eja-se Conyon e Murphy (2000)
e Bucket al.(2003) para o Reino Unido, Haid e Yurtoglu (208@dwards<t al.(2009)
para a Alemanha, e Fernandes (2008) e Pereirasgdbg@a, 2009, para Portugal). Pereira
e Esperanca (2009) analisam os determinantes danezatdo variavel das maiores
empresas portuguesas, tendo concluido que exisier peopensao por parte das
empresas de capital disperso para adotar modeleneracdo variavel, e que so6 as
empresas familiares mais antigas beneficiam comdecd® destes modelos de
remuneracao. Ja anteriormente, Duattal (2006), haviam analisado os determinantes
do pagamento de remuneracdo varidvel aos colabesadias empresas portuguesas
cotadas na Bolsa de Lisboa, no periodo entre 2@0R2& Os resultados obtidos mostram
que o potencial de promocao e carreira constitua wafternativa a utilizacdo de
remuneracao variavel e que a remuneracéo variaviizada para niveis hierarquicos
mais elevados, em empresas de menor dimensdo egabmradores com niveis de
educacdo mais elevados. Os autores concluem tambérexiste uma relacdo positiva
entre a probabilidade de existéncia de remunenzgdével e a rendibilidade, mas apenas
quando medida com base em indicadores contabiéstNo entanto, os montantes de

remuneracao variavel sdo mais elevados nas empasasienor rendibilidade.

Firth et al (2006) também observam uma relacdo positiva, eandensibilidade da
remuneracao ao desempenho das empresas chinesissqmpriedade ddockholders
privados néo seja significativa. Kato e Kubo (20@®) analisar a remuneracao do CEO
de uma amostra de empresas japonesas cotadas@adas, confirmam a existéncia de

uma relagao positiva.
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Os resultados do estudo de Duffhues e Kabir (2G@8Ho por base uma amostra de
empresas cotadas na Bolsa de Valores de Amestegutiitam para uma relagédo negativa
entre a remuneragcdo dos executivos e o desempeath@mdpresas.Por outro lado,
analisando uma amostra de empresas italianas, IBrwgteal. (2001) constatam que a
relacdo entre a remuneracao e desempenho € maiempesas de capital estrangeiro,

nas empresas cotadas e nas empresas multinacionais.

Outra constatacao importante observada por Wertradr (2005) é que a relacao entre a

remuneracao de todos os trabalhadores e 0 desemgaslempresas € maior quando as
empresas sao controladas pelos proprietarios aqudquas proprietarios sao também os
gestores das empresas. Verificaram, ainda, quemaneracéo total recebida pelo CEO

quando este € membro da familia € menor que qusiimexternos a empresa. Num outro
estudo (Gomez-Mejiat al, 2003) verificaram que a remuneracdo aumentadguan

propriedade familiar aumenta.

2.5 Enquadramento normativo e evolucédo do governo da®siedades

Os debates sobre a tematica do governo das soegdathentaram consideravelmente
nos ultimos anos. As principais intervencdes emérnaatde governo das sociedades
reagiram a situacdes de crise, procurando repeg@anca e a confianga nos mercados.
O caodigo Cadbury (1992) também surgiu na sequé&ecigraves escandalos societarios
ocorridos no Reino Unido. Na Europa ContinentalPdscipios emitidos pela OCDE,
em 1999, seriam a reacao a crise asiatica ver#ieau 1997 e 1998. Os casos de fraudes
contabilisticas, acesso a informacao privilegiada evaséo fiscal, de grandes empresas
americanas como a Enron, a Worldcom e outras,davarum aumento do debate sobre
este tema. Estes casos lancaram profundas predespsabre a adequacao das solucdes
vigentes relativas a uma ampla gama de problemasy o refor¢co da credibilidade da
informacéo financeira e a eficiéncia dos sisteneaBsdalizacdo das sociedades cotadas
na Bolsa (Cunha, 2005).

O governo das sociedades desenvolveu-se a um eitsigiemas diferenciados, mesmo

nos mercados e nos paises economicamente maisdoglixiste uma clara separacéo
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entre o problema basico de governo das sociedagesmpresas da Europa Continental
e nas empresas Anglo-Saxonicas. Com efeito, onsstde governo das sociedades
adotado por uma empresa reflete as caracterigi@masdmicas, histéricas, culturais e
legais de um pais. E ainda moldado pela estrutergrdpriedade e de controlo
empresarial e pelo papel desempenhado pelos merfadoceiros ai existentes. Tais
diferencas contribuem para as diferencas encomstractae os sistemas de governo das
sociedades dos diversos paises.

As primeiras pesquisas apontavam para dois sistelmagoverno das sociedades que
caracterizavam as estruturas dos diversos paisgistema anglo-saxonico (EUA, Reino
Unido e Canadd) e, o sistema nipo-germanico (Alémadapao, Bélgica, Espanha, Franca,
Holanda, Italia, Suica e Portugal). Alguns autdeeem uma classificacdo diferente aos
modelos referidos, referindo-se a eles como sigematrados no mercadodrket-centered
governance systems sistemas centrados nos bant@sk-centered governance systgms
Estes ultimos s&o designados por sistemas centramobancos devido ao papel central
desempenhado pelas institui¢cdes financeiras (bamseguradoras) no financiamento das

empresas.

Em Portugal, o tema do governo das sociedadesuédsimpado essencialmente, pelo direito
das sociedades, permanentemente renovado e peito dios valores mobiliarios, a que se
juntaram as recomendagodes e regulamentos da CMd\papel interventivo do Instituto

Portugués de&Corporate Governanc@PCG). Todos procuram intervir no debate sobre o

governo das sociedades, quer a nivel nacional coiexmacional.

Refira-se o papel recente do IPCG, criado em Mai@@04, com um ambito de atuacéo
centrado no governo das sociedades. Uma das pasneiissdes levadas a cabo por este
Instituto foi a elaboragcéo, em 2006, do Livro Barsobre o governo das sociedades em
Portugal. No inicio do ano de 2009, lancou solrmdode ante-projecto, o “Codigo de Bom
Governo das Sociedades” (IPCG, 2009), que se assume um conjunto de principios e de
recomendacgOes. No entanto, este documento naongeetentrar em conflito com as

recomendacgfes da mesma natureza emanadas pela CMVM.

Uma sintese dos principais marcos regulatoriosrnat@onais e nacionais considerados mais

importantes sao apresentados nos quadros A.2 4.2 ¢onstantes do apéndice 2.1.
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2.5.1 Legislacao portuguesa no ambito do governo das sedades
Caodigo das Sociedades Comerciais

O Cddigo das Sociedades Comerciais (CSC), apropaito D.L. n.° 262/86, de 2 de
Setembrogncerra um conjunto de disposic¢des relacionadasaadinecao e o controlo da
generalidade das sociedades comerciais portugudsatacando-se 0S normativos
relacionados com a organizacao e funcdes da adragés, com o exercicio do direito
de voto e com os 6rgaos de fiscalizagdo das sat@ed® CSC tem sido objeto de varias
alteracdes, sendo que a mais recente, e com nmagacio em matéria de governo

societario, ocorreu com a publicacéo do D.L. n-A7806, de 29 de Marco.

As modificagbes mais importantes trazidas por espboma compreendem: (1) a
introdugdo de novos conceitos, (2) a administragdbscalizacdo das sociedades
anonimas, e (3) novos deveres legais cometidos naesibros dos oOrgdos de
administracdo e fiscalizacdo (Cunha, 2010). Primegaste novo diploma procura
delimitar novos conceitos, designadamente de “grasociedade anénimd’e de

“membro independente do 6rgdo de administraéa®egundo, procura flexibilizar as

estruturas de administracéo, permitirdadocdo de uma de trés modalidades:

a) Modelo classico (monista ou latino), com um Unicgad de administracéo (0
conselho de administracdo ou, nas sociedades cpitalcaferior a 200 000
euros, o administrador Unico), um 6érgao de fisegho (um fiscal Unico, que deve
ser revisor oficial de contas ou sociedade de oesssoficiais de contas, ou um
conselho fiscal) [art. 278°, n.°1, al. a) e, n.3A°, n.° 2 e 413°, n.°1]. O conselho
de administragédo possui simultaneamente funcoespkrvisdo e de gestédo. Este
pode ainda, delegar a gestdo corrente da sociedsaa comissdo executiva ou
em administradores delegados. Este modelo prevaeteEspanha, Italia,

Portugal e Bélgica. Corresponde ao modelo clagscmigués.

17 por “grandes empresas ou sociedades andnimashdentese as sociedades que, durante pelo menosadoss
consecutivos, cumprem dois dos trés limites segsir(f) total do balango de 100 milh8es de euigsyégndas liquidas e
outros proveitos de 150 milh8es de euro, e (iilnato médio de trabalhadores durante o exercicldb@¢CSC, art. 413°).
18 A definicdo de “membro independente” do 6rgdodteinistracio, veio extender aos membros dos égiadministragéo
a lista das incompatibilidades descritas no a#t-AXo CSC, até entdo de aplicacdo exclusiva asshmes dos érgdos de
fiscalizac&o e, ao mesmo tempo, criou a figuraigeméo membro independente (aplicavel aos menmdwa®nselho fiscal,
do conselho geral e de supervisdo, da mesa dalassegeral e aos administradores que integrammesséo de auditoria).
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b) Modelo dualista, em que existe um conselho de adtragdo executivfou, um
Unico administrador quando o seu capital nao exee@®0 000 euros)im conselho
geral e de superviséo e um revisor oficial de &Jotauma sociedade de revisores
oficiais de contas - art. 278°, n.°1, al. b) e2n#24°, n.° 2]A tarefa de fiscalizacéo
€ obrigatoriamente cometida a uma comisséo paraat&ias financeiras criada
no seio do conselho geral e de supervisdo e swgedapeciais requisitos de
independéncia e especializacdo. Trata-se de um lnapee prevalece na
Alemanha, Holanda e nas empresas do sector firar8eicas. Este modelo foi

introduzido em Portugal em 1986.

c) Modelo anglo-saxénico, em que existe um conselh@adhrinistracdo, uma
comissao de auditoria e um revisor oficial de cofaea. 278°, n.°1, al. c) e, n.° 2;
446°, n.° 1] A fiscalizacdo da sociedade compete a comisséauditoria e ao
revisor oficial de contas. Modelo que prevalecelBd# e no Reino Unido. Este

modelo foi introduzido em Portugal com a reform&@66.

Por dltimo, de acordo com o art. 64° do CSC, o®rges ou administradores das
sociedades devem observar: “(a) deveres de cuidasielando a disponibilidade, a
competéncia técnica e o conhecimento da atividadsodiedade adequados as suas
funcdes e empregando nesse ambito a diligénciandgestor criterioso e ordenado; e (b)
deveres de lealdade, no interesse da sociedaddeati aos interesses de longo prazo
dos soécios e ponderando os interesses dos outje#osurelevantes para a
sustentabilidade da sociedade, tais como os s#halltadores, clientes e credores”. Os
membros “com fung¢des de fiscalizacdo devem obsedeaseres de cuidado, empregando
para o efeito elevados padrées de diligéncia miofil e deveres de lealdade, no

interesse da sociedade”.

Mais recentemente, o D.L. n.° 185/2009, de 12 desty traz novas reformas

legislativas, sendo de destacar as novidades ingplixtias em matéria de governo
societario, nomeadamente, em matéria de prestagammtas anuais, no sentido de
concorrer para a modernizacéo do direito socie®ncaumento da comparabilidade da
informacdo financeira das empresas a nivel conmimit2e entre as novas disposi¢oes

introduzidas no CSC em matéria de prestacdo dasantiais, destacam-se as seguintes:
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- As sociedades devem passar a prestar informacdanexo as contas, sobre a
natureza comercial das opera¢des nao incluidaslaog¢o e o respetivo impacto
financeiro, quando os riscos/beneficios associadj@sn relevantes [art. 66°-A, n.°
1, al. a];

- Devem ainda prestar informagéo, no anexo as costhse os honorérios totais
faturados durante o exercicio financeiro [art. B6P.° 1, al. b];

- As sociedades que néo apliqguem as normas intenaaside contabilidade devem
ainda, proceder a divulgacéo, no anexo as corgasfarmacao sobre as operacgdes
realizadas com partes relacionadas, incluindo, adaraente, 0s montantes dessas

operacdes, e a natureza da relacdo com a pad@®neda [art. 66°-A, n.° 2];

- E, de patrticular relevancia para o governo dassdades, € acrescida uma nova
alinea ao n.° 2 do artigo 70.° do CSC (alinea b¢ apriga as sociedades a
disponibilizar aostakeholdersno site na internet, quando exista, e na sua sede
copia integral do relatério sobre a estrutura @rasicas de governo societario,

quando néo faca parte do relatério de gestéo.

Importa salientar, para efeitos deste estudo, elppconselho de administracdo, a quem
compete a gestdo e a representacao da sociedaledl€3105°, 406° e 408°), agindo no

melhor interesse dos acionistas.

No ambito do direito a informacado pelos acionistéasbui o CSC (art. 288° e segs.) 0
direito de todo e qualquer acionista que possuasac@rrespondentes a pelo menos 1%
do capital social da empresa, a possibilidade dengho de informacbes basicas da
sociedade. Acrescenta o direito coletivo a inforfagoelos acionistas cujas acoes,
individual ou coletivamente, perfacam 10% das pigdicoes sociais, conferindo-lhes o
direito de solicitar ao 6rgdo de administracdo eleios sobre quaisquer assuntos
ocorridos ou previsiveis (CSC, art. 291°), que wssriginar a responsabilidade dos

membros do conselho de administracao ou do confistiab.

O CSC permite inclusivamente o direito a informapaca efeitos de deliberacdo em
assembleia geral. Dispde o art. 214°, n.° 1, do @8Cos acionistas podem “requerer

informacdes verdadeiras, completas e elucidativheesa gestdo da sociedade” que Ihe
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permitam formar opinido fundamentada sobre os &ss@m apreciacdo na assembleia

geral, devendo para tal ter acesso as informageéesanatorias.

Caodigo dos Valores Mobiliarios

Do Cddigo dos Valores Mobiliarios, aprovado peld.3186/99, de 13 de Novembro,
objeto de algumas alteracdes, constam varias natetisadas as sociedades com capital
aberto ao investimento do publico, nomeadamenteesohtérias como: (a) aquisi¢ado e
perda de qualidade das sociedades abertas, (lgjaspexigéncias informativas para as
sociedades e seus titulares de participacdes igadsfs, (c) protecdo aos investidores e,

(d) auditores e exercicio do direito de voto.

O desenvolvimento dos mercados financeiros em galrttouxe para a discussao publica
a importancia do aperfeicoamento dos mecanismopratecdo dos investidores. E
através da apresentagcdo de um conjunto de recog@Esdgue a CMVM procura transpor
para o contexto nacional a reflexdo relativa acegow das sociedades. Em 1999, a
CMVM emitiu um total de 17 Recomendacfes, tendo aambjetivo induzir as
sociedades a aumentar a transparéncia sobre atauam organizativa interna, facilitar
o exercicio do controlo acionista por parte dosestidores e evitar a adocdo de
mecanismos que dificultassem o controlo do govdasosociedades pelo mercado.

As Recomendacdes foram agrupadas em cinco capiigbistos: (i) recomendacdes
relativas a divulgacdo da informacéo, (ii) reconsmies respeitantes ao exercicio de
voto e representagcdo acionista, (iii) recomendagdése a adocado de certas regras
societarias, (iv) recomendacdes sobre a estrutufaneionamento do 6rgdo de

administracéo e, por fim, (v) recomendacdes diagidos investidores institucionais.

Desde 1999 até a presente data, estas recomendafi@am uma evolucdo bastante
significativa, quer quanto ao seu contetdo, quantjua envolvente regulamentar. Um
resumo alargado sobre a evolugéo verificada podersntrada em Cunha (2005).
Posteriormente a publicacdo do referido estudoificaam-se diversas alteracdes
legislativas, que procuramos atualizar neste est@on a publicacdo recente do
Regulamento n.° 4/2013, de 18 de Julho e das Rextampées da CMVM sobre Governo
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das Sociedades de 2013, existem hoje mais de 6Meacacdes com impacto direto no

governo das sociedades, em geral, e no governsodasiades cotadas, em particular.

Em Portugal, as sociedades emitentes de acdesidabni negociacdo em mercado
regulamentado estdo sujeitas ao dever de informael@ente sobre o grau de
acolhimento das recomendagdes contidas no CodiGoderno das Sociedadesnply

e, bem assim, devem informar sobre o fundamentondo acolhimento das
recomendacdes por si ndo observaeapléin. Este modelo de informacédo de origem
britanica comply or explaily € hoje imposto em termos europeus. Nao obst@Emese
assistido a transposicdo para o plano regulameetalgumas matérias suscetiveis de
maior conflitualidade, salientando-se a obrigacd@ idformacgéo relativa ao seu
cumprimento ou ndo cumprimento e respetiva jusigfio, segundo a filosofi@dmply

or explaif. A CMVM tem assumido a tarefa de fiscalizar, nentexto nacional, o
conteudo dos relatérios de governo das sociedati@sobstante, no ambito do direito
europeu, os codigos de governo das sociedadessté@m ®ujeitos a qualquer tipo de
fiscalizacao publica relativamente ao préprio gitatacolhimento. A propensao &€, alias,

em grande parte oposta.

No ambito da tematica do governo das sociedadds, alaua importancia, sao ainda de
destacar um conjunto de regulamentos emitidos @N&/M, nomeadamente o0s
Regulamentos n.° 5/2008, n.° 2/2013 e n.° 1/2(44tivos a deveres de informacéao,

sistema de indemnizacéo dos investidores e ausljt@gpetivamente.

2.6 Os problemas de agéncia e as empresas familiares

Duas variaveis importantes para definir uma empres#o familiar sdo a propriedade e
o controlo. Ussman (2004, 20), no seu livro “EmaseBamiliares”, avanca a seguinte
definicdo de empresa familiar “aquela em que pealaiile, ainda que parcial, e o controlo
estdo nas maos de um grupo unido por relacbesreetpsco, podendo também tratar-se

de uma ou mais familias a formar tal grupo...”.
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Westhead e Cowling (1998) sugerem que as variasiglieds de empresa familiar
documentadas na literatura incluem as seguintestesisticas: (1) o CEO e o presidente
do conselho de administragdo consideram a empogsa sendo um negdcio familiar,
(2) a maioria das acfes estdo nas maos de um kbgago por relacbes de parentesco,
(3) a equipa de gestdo € composta por membros deiniva familia que € proprietaria
da empresa, (4) a empresa conhece um processocdssda de pais para filhos,

consecutivo, de modo a manter o negocio em familia.

A propriedade familiar € um fenémeno global. Nadpar Continental, Asia de Leste e
do Sul, Médio Oriente, América Latina e Africa, &riuma predominancia de empresas
familiares (La Port&t al, 1999; Claesseret al, 2000; Faccio e Lang, 2002, Burkatt

al., 2003), mesmo entre as empresas cotadas.

Em Portugal encontramos um predominio de proprie@agestao familiar, que ndo esta
limitado as pequenas empresas, mas também as esigeegrande dimensédo. Algumas
com parte do capital disperso em bolsa, outras emapital integralmente controlado
pelas familias, como sé&o o caso do Grupo Sonapo®fota Engil, ou ainda Luis Simdes
ou Manuel Nabeiro Silveira, entre muitas outras. &mrdo com a Associacao
Portuguesas de Empresas Familiares (APEF), o peasendpresas familiares em Portugal
esta estimado entre os 70% e 80%. Estas produzea de 60% do Produto Interno

Bruto (PIB) e empregam cerca de 50% da mao-de-obra.

Schulzeet al. (2003) argumentam que a propriedade familiar exerma influéncia
informal importante sobre a gestdo, com aspetaiysse negativos para as empresas.
Na perspetiva da teoria da agéncia, as emprega®pieedade familiar possuem varias
caracteristicas que, priori, as tornam organizacdes eficientes: (1) o alinimdmnéde
interesses entre 0 agente (o gestor membro daidaneil o principal (a familia
proprietaria) reduzem o oportunismo e 0s custagintes a separacao entre o controlo e
a gestao das decisdes (Fama e Jensen, 1983ayi2em os custos de agéncia na medida
em que o agente-principal ndo expropria a riguemaationistas através da utilizacao
indevida dos recursos da empresa; e, (3) a gemtdibdr reduz os custos de agéncia pois
a monitorizagao € realizada através de membroardgid relacionados com a empresa,

0 que beneficia os acionistas (Jensen e Meckli®F6)1l Lubatkinet al. (2005)
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identificam um conjunto de caracteristicas subjsseras empresas familiares (por
exemplo, consonancia de metas, confian¢ca, comuiacaeciprocidade), que permitem
o alinhamento de interesses e diminuem a assinugtiilaformacdo dos responsaveis no
processo de tomada de decisdo. Anderson e ReeB)(2fiimo referimos no ponto

anterior, observaram que as empresas familiaresniélhor desempenho que as néao

familiares.

Por outro lado, o controlo familiar pode aumentaisoco de expropriacdo dos acionistas
minoritarios que ndo sdo membros da familia, e gwegudicar o desempenho das
empresas (Bloom e Van Reenen, 2007). Os propostdds empresas familiares podem
expropriar 0s recursos das empresas e nomear megfamilia, pouco qualificados,
para desempenharem cargos de importancia (Claestsahs2000). A rivalidade entre
irmaos, a “inveja geracional”’, a auséncia de remag@® com base no mérito e as
decisbes estratégicas pouco racionais podem destralor das empresas familiares
(Gomez-Mejiaet al, 2001). As relacbes entre o agente (os gestorewros da familia)

e o principal (a familia proprietaria) quando basseem emocdes, sentimentos e vinculos
informais, tornam menos eficaz o papel de moniégédp dos gestores (Schukzeal,
2001). Finalmente, um facto de agravamento dodemras de agéncia, é o do altruismo,
definido como um valor moral que motiva os indivddwa realizar agées que beneficiam
outros sem qualquer expectativa de recompensachistportamento altera a estrutura
de incentivos das empresas familiares, de forma amevantagens obtidas sao

neutralizadas pelos problemas de auto-controlsce rmoral.

As vantagens ou desvantagens do controlo famdrab&m dependem do tamanho e da
complexidade das organizacdes. Segundo Gedajiival. (2004), as empresas com
gestao familiar sdo mais propensas a nascer, ceepeesperar em ambientes de elevado
dinamismo e baixos niveis de generosidade e comlplds. Quando o ambiente se torna
mais generoso e complexo, torna-se necessaricsrra@esas se apropriem de sistemas
de controlo mais formais e sistematicos. E nestmembo que as empresas de gest&o

familiar se deparam com problemas.
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2.7 A diversidade de género nos conselhos de administéo

Fruto da globalizagdo, em particular das alteragbesvel produtivo e tecnoldgico, a
intervencdo da mulher no mercado do trabalho tesnnaislo grande relevancia nos
altimos anos. Assegurar o equilibrio entre homenmwheres nos conselhos de
administracéo é hoje a tonica dominante, sendaiestema simultaneamente atraente e

polémico.

O estudo realizado pel@orporate Women Directors Internation@@WDI)!°, em 2013,
sobre a participacao feminina nos conselhos derastngicdo de empresas em todo o
mundo, destaca a Noruega como o pais com mai@semacao feminina nos conselhos
de administracdo. De acordo com a pesquisa efepeEldaCWDI a representacdo das
mulheres nos conselhos de administracdo em todar@mloncontinua a ser desigual.
Verifica ainda que, um grande namero de empresakydenas das principais economias
da OCDE, incluem as mulheres nos conselhos de &tragéo. Os resultados do estudo
realizado pelo CWDI revelaram que na Noruega — 10@8%empresas analisadas tém
mulheres nos conselhos de administracao; Finlantii®%; Franca -100%; Reino Unido
— 100%; Italia — 90%; E.U.A — 89,7%; e Alemanhald%3 depois seguem-se muito atras
a India com 40%, a Russia com 38,5%, a Austria 86%, Portugal com 30% e o Jap&o

com 16%.

Por outro lado, segundo a pesquisa efetuada peBICA\percentagem de mulheres que
participam nos conselhos de administracdo, ap@sapalicos casos de sucesso como a
Noruega (40,5%), é bastante baixa em vérios pdis@sundo, especialmente na regiao
do Médio Oriente e do Norte da Africa: destaca-se&d@com 1,8%) de mulheres na
administrac&o, sucede-lhe o Kuwait e o Bahrein @aom 1,7%), os Emirados Arabes
Unidos (com 1,3%), o Qatar (com 0,3%) e a Arabiad8a (com 0,1%).

Uma solucdo encontrada em paises como a Noruéfja, Espanha, Africa do Sul e

Franca, entre outros, foi o estabelecimento deaguie representacdo das mulheres nos

19 Disponivel naveb siteda GlobeWomen (http://www.globewomen.org/cwdi/civttin)
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conselhos de administracdo, quer para empresasaitalcaberto de determinada

dimensao, quer para as empresas estatais. Pontigalispde de qualquer sistema de
qguotas. As entidades reguladoras também tém eremmidssdo para as empresas
procurarem a diversidade de género para além daasjimpostas. Por exemplo, nos
E.U.A.,, a SEC comecou, recentemente, a exigir apresas de capital aberto a

divulgacdo das suas politicas, quando existem,oeno tda diversidade de género dos
membros do conselho de administracao.

Enquanto a definicdo de quotas se mostrar insaofeigara abrir novas oportunidades a
participagcdo feminina, é importante criar consdepdblica para a importancia de deixar

cair os “velhos estere6tipos” e permitir que ashards tenham plenos poderes de gestéao.

Por exemplo, muito recentemente, o estudo de AdaResreira (2009) revela algumas

vantagens da participagéo feminina nos conselhaslgénistracao, a referir:

as mulheres sdo mais participativas nas reuniéésgdm de administracéo;

- as mulheres tem mais propensdo para integrar asssfes de auditoria, de

nomeagcao e de governo das sociedades;

- a presenca de mulheres no 6rgado de administraggiicia a remuneracado dos

administradores através de planos de opcdes deraale@coes;

- a participagdo feminina nas reuniées tem um impaoitivo na participacéo

masculina;

- E, mais importante para as economias emergentasv&e de desenvolvimento, a

diversidadaelegénercébenéficgparaasempresaguepossuenpequenos acionistas.

Na sequéncia do citado estudo, outros beneficiosse@ddo apontados a participacéo

feminina nos conselhos de administracdo, nomeadamen

- permite diminuir o risco de existir uma visao unmif@ por parte dos conselhos de

administracdo homogéneos;

- procura a inclusdo de investidores institucionaisconselho de administracéo

aumentando a diversidade, e;

- contribui para a melhoria da cidadania empresarial.
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Um estudo da McKinsey’$ de 2013, sobre a tematica da diversidade de qérosr
orgdos de administracao das empresas, revela gue htgum progresso na diversidade
de género nos anos mais recentes, mas tambénmneanfire as mulheres continuam sub-
representadas nos orgaos de administracao, sitqaeddtransversal a todos os sectores
de atividade e a nivel global. Este estudo traas@erspetivas sobre as ambicdes das
mulheres e a razdes pelas quais estas se deb#trando varias ortodoxias. Ressalta a
importancia da cultura empresarial quer para apsambicdes das mulheres quer para
criar uma consciéncia para as barreiras especiBofientadas pelas mulheres na
ascensao as carreiras de topo nas empresas. Boulpardeveria ser fomentada uma
cultura empresarial inclusiva que aceite a divadiédde género. Também deveriam ser
revistos os estilos de lideranca prevalecentesrg@odde administracdo, bem como os
modelos de avaliacdo de desempenho, que o estagmagor anytime, anywhere’e

que sao penalizadores para as mulheres. Isto @achatencao para a necessidade de se

construirem modelos de desempenho verdadeirameutieos em relacdo ao género.

“As empresas devem adotar politicas de diversidpde contribuam para o
equilibrio entre a vida profissional e familiar @anulheres e homens e que
incentivem, nomeadamente, o aconselhamento, &oride redes e a formacéo
adequada para os postos de gestéo, essencia@spanaheres que pretendam
seguir uma carreira profissional que as torne edtgipara os conselhos de
administragdo” (Unido Europeia, 2011, p. 9).

A Comissao Europeia destaca a necessidade de peomayualdade em matérias como
a independéncia economica da mulher, a participagéilibrada de homens e mulheres
nos processos de tomada de deciséo, reconheceedocontributo para a coesao social,
competitividade, crescimento sustentavel, empregasefruir das qualificacbes e
competéncias das mulherdgCEGIS, 2014).

Os paises membros e as instituicdes europeiasit&n & desenvolver varios esforcos
no reforcar a presenca das mulheres nos conseth@lministracdo das empresas,
promovendo a igualdade entre homens e mulherete blastexto, o Tratado de LisBda

a Estratégia para a Igualdade de Homens e Mulhe2€30-2015 e o Pacto Europeu para

20 Disponivel naveb siteda McKinsey (http://www.mckinsey.com/features/wommatter)
21 Assinado em 2007, entrou em vigor em dezembrd@e.2
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a lgualdade de Género 2011-2020, abriram caminha pelhorias no dominio da
igualdade de oportunidades entre homens e mulhé&he&io Europeia, 2012). A
Comissdo Europeia, procurou acelerar o equilibgo ggéneros nos conselhos de
administracdo das empresas europeias tendo, emmbhovede 2012, adotado uma
proposta de diretiva que fixa como objetivo minimma quota de 40 % de
administradores ndo executivos do género sub-remiado até 2020, para as sociedades
cotadas na Europa, e até 2018 para as empresasapUACEGIS, 2014). A nivel
nacional, a Resolucdo do Conselho de Ministrod 92012, de 8 de marco de 2012,
obriga a adocao, em todas as entidades do seghoessmial do Estado, de planos para a
igualdade, como o objetivo de promover a partidpagquilibrada e representativa da
mulher em lugares de decisdo. Esta recomendacgaaéimiente aplicavel ao sector

empresarial privado, em particular, as empresaglastem bolsa.

Em Portugal, o Livro Branco sobreCmrporate Governanceao faz qualquer referéncia
a diversidade de género dos administradores, n&alse se, por razbes histéricas,
culturais, estereotipos ou outras. Os relatoriagamsnsobre o Governo das Sociedades
Cotadas em Portugal, da CMVM, publicados entre 200810 também n&o analisam a
distribuicdo dos cargos do conselho de administraggundo o género dos membros. O
primeiro relatério a fazer referéncia a diversidddgeénero no conselho de administracéo

€ publicado em 2011, embora reportasse a situagsterge em 31 de Dezembro de 2009.

De acordo com andlise aos Relatdrios sobre o gowas sociedades, da CMVM, com

referéncia a diversidade de género, podemos comchgguinte:

- Em 2009, apenas 5,6% dos cargos de administragasodeedades cotadas eram
exercidos por mulheres; esta percentagem subiudigente para 5,9% em 2010,
para 7,2% em 2011, e diminui para 6,6% em 2012;

— No caso dos cargos executivos, a percentagem deeraglera um pouco inferior
a meédia global, descendo para 4,7% em 2009; em @&@la@inda menos relevante
pois representavam apenas 4,0% do total; em 20tdspondia a 5,9% do total €;

em 2012 acompanha a descida global verificadagseptando 4,9% do total;

— Em nenhum dos anos, entre 2009 e 2012, ou empaesdisadas, o cargo de

presidente do érgdo de administracéo foi ocupaglacto, por uma mulher;
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- Em 2009, a percentagem de mulheres a exercer faimpdérgdo de administracédo
em empresas do modelo anglo-saxonico era de masaaedia global (2,8%); em
2010 essa percentagem subiu para 3,5% e, entrepasesas do modelo latino, as
mulheres ocupavam 7,0% dos cargos no 6rgéo de atiragéo;

— As empresas financeiras registavam uma percentdgemulheres em cargos de
administracdo abaixo da média (2,6% e 3% em 2IEL 6, respetivamente).

Com base nos referidos relatorios, constata-sa ajod:

- Em 2010, existiam 22 empresas (em 44) sem a preskngulheres no érgao de
administracdo e 16 (em 32) na comissao executiperias 8 das 44 empresas

integravam mulheres no respetivo 6rgao de fiscgliaa

— Noanode 2011, 12 empresas (em 44) também n&seapagam mulheres no 6rgao

de administracdo e somente 4 (em 32) integravarnareg na comissao executiva.

- Finalmente, em 2012, 20 empresas (em 43) ndo apagsen mulheres no 6rgao

de administragdo e somente 6 (em 29) integravarnareg na comissao executiva.

Apesar da preocupacao em evidenciar a distribuigd@argos de administracdo segundo
0 género dos respetivos membros, desde 2011, scdasa representacao feminina nos
conselhos de administracdo até a presente daec@sendacdes emitidas pela CMVM
sobre o governo das sociedades em Portugal, n&wemcqualquer referéncia ao

problema da desigualdade de género dos administsadas empresas portuguesas.

A relutadncia em nomear mulheres para os consekaslohinistracéo esta muitas vezes
enraizada nos esteredtipos tradicionais e nas geslde trabalho das mulheres, como a
licenca de maternidade, a dificuldade na concibatzivida familiar e profissional, numa

cultura empresarial dominada pelo sexo masculino.

A nivel nacional, em linha com o debate no sei®&Jd&o Europeia (UE), procurou-se

incentivar as empresas a aumentarem a presengariamos cargos de decisao de topo,
através da Resolucdo do Conselho de Ministros342012, de 8 de marco de 2012,
anteriormente aludida. Esta resolucdo determir@igaioriedade de adopc¢éo de planos

para a igualdade, com o objetivo de promover, aotges publico e privado, 0 aumento
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da participacdo efetiva das mulheres nos orga@est@io das empresas. As conclusdes
sao claras, com estas medidas procura-se garantimprir dos desafios europeus e
nacionais e alcancar os objetivos da Estratégamghgualdade entre Mulheres e Homens
2010-2015 (ACEGIS, 2014).

2.8 Conclusdes sobre o Governo das Sociedades

Por governo das sociedades entende-se normalmesitgemna mediante o qual as
empresas sdo administradas e controladas. Trata-senjunto de mecanismos através
dos quais os fornecedores de recursos asseguratoroar dos seus investimentos
(Shleifer e Vishny, 1997; La Poré& al, 2000).

A literatura existente sobre o governo das sociesl@ésdobra-se em varias teorias que
procuram explicar a importancia do mesmo no sescedapresas e no mercado: a teoria
da agéncia, a teoria dos custos de transacdo,ria thsstakeholderse a teoria do
stewardship A teoria da agéncia e a teoria dos custos dedcd@o consideram que o
governo das sociedades desempenha um papel importanregulagédo das partes
contratantes, na resolugdo de litigios e no alidmede interesses entre gestores e
acionistas. A teoria dagakeholderslifere das duas primeiras, ao propor que o governo
das sociedades privilegie a maximizacdo da riquezaa pela empresa, pelo que a
gestdo deve ter em conta a repercussdo das de@sdmesariais em todos o0s
stakeholdersda empresa. Por fim, a teoria dtewardship defende que os gestores
tendem a actuar mais no interesse da organizagaocapsideram uma extensao de si

proprios, do que no seu proprio interesse.

A premissa comum entre 0s estudos analisados éxisléncia de interesses e objetivos
divergentes entre gestores e proprietarios e qasp mao existam incentivos ou
mecanismos de monitorizacdo da acédo dos geststes,(@timos podem tomar decisdes

gue maximizam 0s seus interesses pessoais em eletimiicho dos proprietarios.
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Existem dois tipos de mecanismos de governo dasdsmes — internos e externos — que
ajudam a garantir que a estrutura de governo dasesas € adequada para garantir 0s
interesses dos sesgsakeholdersEm termos gerais, 0S mecanismos internos gerem a
relacdo entre o conselho de administracdo e aqektdempresa. Os mecanismos
externos, decorrentes da necessidade de as empldsssmm fundos necessarios a sua
atividade, incluem as leis, as regras e os fatguesinfluenciam as operagcfes de uma
empresa da perspetiva dos investidores e dos eedor

Este estudo adota como teorias centrais a anaissgatao entre a divulgacéo voluntaria
de informacéo sobre o governo das sociedades ®piqs mecanismos de governo das
sociedades as teorias da agéncia, da sinalizaggatakeholdersdo stewardshipe
institucional Centra-se sobre alguns mecanismos internos dergodas sociedades e
adota a perspetiva de protecdo aos investidorest@uso papel do governo das

sociedades.

Assim, o proximo capitulo procura apresentar ogddnmentos tedricos relacionados com
a divulgacdo de informacdo, nomeadamente, introdazconceito divulgacdo de
informacdo, distinguir informacdo obrigatéria ddoimacdo voluntaria, enunciar 0s
beneficios e os custos associados a divulgacédafdeniacdo e as varias abordagens
relativas a mensuracao da divulgacao de informdgdoultimo, é dada alguma énfase

ao tema da divulgacéo de informacé&o sobre o govdassociedades.
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CAPITULO 3 A DIVULGACAO DE INFORMACAO SOBRE AS PRATICAS DE
GOVERNO DAS SOCIEDADES

3.1 Introdugéo

Este capitulo pretende apresentar os principasnges/imentos tedricos relacionados
com a divulgacdo de informacéo e, em particulam @ divulgacdo de informacéo

relativa as praticas de governo das sociedadesairiam dos estudos ja realizados
procuram, partindo essencialmente de andlises ntelmto aos relatorios e contas das
empresas, tentar identificar os padrdes de divalg&cos determinantes da divulgacéo

de informacao empresarial.

Por governo das sociedades entende-se 0 conjumt@cEnismos de monitorizacao da
acao dos gestores, que existem para garantir ¢ege tesnem decisbes que maximizam
0s interesses dos accionistas. As informac¢fesgdidals aos accionistas sao, também,
influénciadas pelos mecanismos de governo someddoptados por cada empresa. Sao
diversos os estudos que analisam as varias dimerd®egoverno das sociedades,
entendendo-as como possiveis determinantes dagdoad de informacédo empresarial.
Ja sdo menos os estudos que analisam, em partewsulgacdo de informacédo sobre

as praticas de governo das sociedades.

Este capitulo comeca, em primeiro lugar (seccdp Be?a apresentacdo do conceito de
divulgacdo de informacédo. Em seguida, seccao 8dgupamos distinguir informacéo

obrigatdria de informacao voluntaria; nas sec¢cdé® 3.5, enunciamos o0s beneficios e
0s custos associados a divulgacao de informacaoretmdos mais utilizadas para medir
a divulgacao de informacéo; por fim, na seccaodh6rdamos o tema da divulgacéo de

informacé&o sobre o governo das sociedades.

3.2 O conceito de divulgacéo de informagéo

Healy e Palepu (2001) argumentam que os relat@iaontas e a divulgagdo de
informacé&o séo excelentes meios de transmissastiduga de governo societario e do

desempenho aos investidores externos. Neste seatitioulgacdo de informacéo sobre
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as empresas € geralmente definida como “a ampf@omlslidade de informacdes
relevantes e fidveis sobre o desempenho peridaigosicao financeira, as oportunidades
de investimento, o governo das sociedades, 0 ealorrisco das empresas cotadas”
(Bushman e Smith, 2003, p. 66). Um sistema de coagéao estruturado e
pormenorizado permite que os investidores possanpiaender e obter informacao
precisa e fiavel sobre as empresas e, consequerteenbi@mar melhores decisées de
investimento (Heet al.,2008).

O nivel de transparéncia e as praticas de divutgagd informacdo adotadas pelas
empresas sao um indicador importante da qualidadpderno das sociedades (Aksu e
Kosedag, 2006). Como denotam Beeks e Brown (2@86mpresas mais transparentes
sdo aquelas que revelam possuir sistemas de gowaEmosociedades de elevada

qualidade.

3.3 Divulgacéo de informagé&o obrigatodria e voluntéria

A propria classificacdo da informacdo divulgada ebrigatéria e voluntaria é
controversa, sendo alvo de debate a nivel acadéh@ssan e Marston (2010) procuram
dissociar a divulgagcdo de informacgéo entre obrigaté voluntéria referindo que, a
divulgacao obrigatoria refere-se a informacdeslagles no cumprimento dos requisitos
de divulgacéo colocados através de leis, regulamgrbfissionais e as regras emitidas
pelas entidades reguladoras das operacdes no medmacapitais. A divulgacéo
voluntaria € qualquer informacéo revelada em excdasdivulgacdo obrigatéria. Além
disso, a divulgagdo voluntaria pode incluir a dipagdo recomendada por um
determinado codigo de regulacdo ou organismo. Bivéegir de empresa para empresa
em termos de calendario (por exemplo, relatériagiEn semestrais ou trimestrais), de
itens divulgados (informacdo qualitativa ou quatitio) e de tipo de noticias (por
exemplo, divulgacédo de boas ou més noticias).

Em muitos casos, as informacdes primarias emipdiss empresas sobre o desempenho
econdémico e financeiro decorrem, principalmentes adrigacdes de divulgacao

colocadas pelo regulador (Marston e Shrives, 1@%&nget al, 2006), com o objetivo

78



Divulgacédo de Informacéo sobre o Governo das Socidies em Portugal: Extensdo e Determinantes

de reduzir as assimetrias de informacéo existerdeselacbes com os investidores e,
consequentemente, permitir que estes ultimos posasanformacdes necessarias para

tomarem as préprias decisdes de investimento.

A literatura internacional (Leftwich, 1980; WattsZenmerman, 1986; Beaver, 1998;
Healy e Palepu, 2001) procura explicar os niveididelgacéo obrigatoria com base em
duas interpretagbes (Healy e Palepu, 2001). A mrémeefere-se a presenca de
imperfeicdes no funcionamento dos mercados deaigpitma vez que as empresas nao
produzem ou transmitem um nivel eficiente de infgdes sobre as opcbes de
investimento existentes no mercado. Procurandarewitaléncia do mercado, o regulador
intervém definindo os niveis de divulgacdo obrigat6tornando as informacdes
financeiras um bem publico, cujo custo de produgdmplicitamente suportado pelos
acionistas em beneficio dos investidores que pdoraficiar do fendmeno deee-ride

A segunda interpretacao, refere que o objetivocgral prosseguido pelas autoridades
reguladoras é a redistribuicdo da riqueza. Efetérdge segundo esta perspetiva, a
diminuicdo do fosso informacional entre as empresas investidores pode ser obtida,
sem recurso a obrigatoriedade, mas, por exempbyést do investimento em formacgéao
ou através da contratacdo de servicos de intermmslifinanceiros por parte dos

investidores.

Segundo Admati e Pfleiderer (2000) é conveniente quaumento da informacéo
obrigatdria ndo represente tanto um objetivo ayatem qualquer situacdo, mas que seja
considerado uma ferramenta cuja utilizacdo implice avaliacdo cuidadosa dos seus
custos e dos seus beneficios, a fim de melhoramoidnamento do mercado, sem
penalizar a empresa que € obrigada a respeitagessr Essa avaliacdo deve, igualmente,
ter em conta o facto de que a informacédo obrigatcaiamente € suficiente para os
investidores tomarem as suas decisdes. Desta farmfmrmacéao divulgada ao mercado
deve abranger um minimo de conhecimentos, afeedotermos de quantidade, tipo e
frequéncia e em funcdo da especificidade de cagaesan (forma juridica, tamanho,

recurso aos mercados financeiros, sector de ati®jgaodutos).

A divulgacéo voluntéria consiste em informacao jgda no relatério anual da empresa

gque excede as exigéncias legais e advem das opgi@staneas dos administradores da
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empresa, a fim de aprofundar o conhecimento quevestidores tém sobre o negocio e
fornecer informagdes importantes para a sua tomadkecisdo (Meekt al, 1995; Eng
e Mak, 2003; Cheng e Courtenay, 2006).

Além do relatério de gestdo, algumas empresas enttanunicacdes voluntarias, tais
como, documentos previsionais de gestdanagement forecajtsapresentacbes aos
analistas financeirogQalyst's presentatignrealizacdo de tele-conferénciasrfference
calls), comunicados de imprenspréss releasgs documentos diversos publicados na
pagina da internet e outros relatérios instituaenalém disso, a divulgacéo voluntaria
de informacédo relativa as empresas pode ser rdalipar intermediarios: analistas
financeiros, analistas especializados da industimprensa financeira (Healy e Palepu,
2001).

A informacdo disponibilizada pode ser de véarioogjpnomeadamente, financeira
(resultados, mapas financeiros, preco das ac¢bOesenmgenho financeiro, etc.),

operacional (especificidade de cada negdcio, ppsonento de mercado, concretizacao
dos objetivos tracados, etc.) ou relativa ao gaveia sociedade (composicdo do

Conselho de Administracéo, remuneragao dos exes,teic.).

A investigacdo sobre a divulgacdo voluntaria apeiana teoria da assimetria de
informacé&o e complementa a teoria positiva da tidade, na atencado dada ao mercado
mobilidrio como motivo de decisfes contabilistieade comunicacdo (Healy e Palepu,
2001). Estes estudos partem do pressuposto questm&s possuem mais informacoes
sobre os resultados esperados do que os investiéxternos e mostram que, em
condicOes de regulacéo contabilistica e de auditnenos perfeitas, o gestor procurara o
equilibrio entre as opc¢des contabilisticas e o Intke informacdo a divulgar.
Nomeadamente entre divulgar mais informac¢des acaderou gerir a divulgacao por
razdes de ordem contratual, politicas ou relaciog@dm o governo das sociedades.

Sobre os incentivos a divulgacdo de informacdo,ntdén e Weisbach (2012)
argumentam que a divulgacao de informacao tem gansae desvantagens. Se por um
lado, a divulgacao permite que os gestores possauar tas melhores decisdes, por outro

lado, pode criar ou agravar os problemas de agéncia
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Na analise das motivacdes subjacentes a opcaovdigati voluntariamente, a maioria

dos estudos refere-se principalmente as seguimétebes (Healy e Palepu, 2001):
1. Hipotese relativa as transac¢des no mercado deatapit
2. Hipotese relacionada com competicao pelo contralerdpresa;
3. Hipotese relacionada com a compensacéo baseadgbes) a
4. Hipotese relacionada com os custos de contencioso;
5. Hipotese relacionada com a sinalizacéo do talemsaqgéstores;

6. Hipodtese relacionada com os custos de propriedade.

A primeira categoria (transacbes no mercado detasgpisupde que a percecao do
investidor em relacdo a empresa é importante pargestores, quando estes tém
expectativas de efetuar transac6es no mercadgdaisacomo por exemplo, a emissao
de novos titulos ou a aquisicédo de outras emppesaseio de uma transacao que envolva
acOes. Myers and Majluf (1984) advertem que a @xesd de assimetria de informacéao
entre gestores e acionistas tem como consequérasiaarecimento do capital para os
acionistas da empresa (Healy e Palepu, 2001). Boseguinte, os gestores que
pretendam diminuir o custo do financiamento exteraduzindo o risco de informacao

para os investidores, devem aumentar os niveisfderiacdo ao mercado.

Lang e Lundholm (2000), ao analisarem o nivel daildacdo de informacdo das
empresas, observaram um aumento significativo dalgéicdo de informacéo nos seis
meses que antecederam a emissédo de acoes, soletudformacdo sobre a qual as
empresas mantém normalmente maior discricao (HeBblepu, 2001).

A segunda hipétese (competicdo pelo controlo daresap parte do pressuposto que o
Conselho de Administracdo e os investidores avatiargestores pelo desempenho dos
titulos no mercado de capitais. Portanto, peranco de perder os empregos, presume-
se gue os gestores se servem da informacéo diaufgm@ reduzirem uma presumivel

subavaliacédo e, simultaneamente justificarem ofilEsempenho em relacdo aos seus

resultados.
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Os estudos empiricos existentes (Moetlal, 1990) revelam que o fraco desempenho
das acdes esta relacionado com a probabilidadejuisigbes hostis o que origina a
substituicdo do CEO (Healy e Palepu, 2001).

A hipdtese de compensacéo baseada em agcles prews gastores recompensados em
funcéo da evolucéo dos titulos (por exemplo, asaeéacdes ou op¢cbes de compra de
acOes) tenham mais incentivos para divulgar vofiarteente informacdo. Em primeiro
lugar, os gestores que pretendam antecipar a w#gsladuas acoes, tém interesse em
divulgar informacgbes privadas para assim aumentaquadez das agdes, cumprir 0s
requisitos da legislacao sobiresider tradinge melhorar a avaliagdo das acgdes pelo
mercado. Em segundo lugar, os gestores seriam udgtios a divulgar informacao
voluntéria para diminuir os custos contratuaisIltastes da compensacao. Isto porque a
compensacao com base em acdes sO € eficaz seia@valo mercado refletir uma
avaliacdo precisa do valor da empresa. Caso cuntds gestores exigiriam uma
compensacdao adicional pelo risco de uma desvaddizdos titulos.

O estudo de Nagaet al (2003) mostra que os planos de remuneracdo dierege
baseados em planos de opcéo de compra de acOeseadbs no valor bolsista das
empresas encorajam os gestores a melhorar a qietidanformacao divulgada.

A hipétese relativa aos custos de contencioso dersigue a ameaca de litigio por parte
dos acionistas afeta duplamente a deciséo de dig@igde informacéo dos gestores. Por
um lado, os conflitos decorrentes da divulgacéimfdemacéao inadequada ou inoportuna
propiciam o aumento da informacao. Por outro ladaceio de litigio podera levar os
gestores a reduzirem voluntariamente as informagifieslgadas, nomeadamente
informacé&o prospetiva, nomeadamente se 0s gestonsglerarem que o sistema legal
penalizara de forma igual as previsfes incorreaassar de fornecidas de “boa-fé”, e as
previsdes propositadamente manipuladas.

Skinner (1997) estudou a relacao entre a oportdeida divulgacao dos resultados e a
expectativa de custos de litigio pelos acionidd&sacordo com os resultados obtidos, 0s

gestores de empresas com desempenhos mais fressagepoincentivos para divulgar
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essas informacfes antecipadamente, de forma aeswitau a minimizarem 0s custos

decorrentes de situacdes de litigio (Healy e Pa2pad).

Um outro facto que pode influenciar a decisdo #eldar voluntariamente informacéo
esta relacionado com a vontade de os gestoreszamah as suas competéncias ao
mercado (hipotese de sinalizacdo do talento dasrgs3. Segundo esta hipotese, o valor
de mercado de uma empresa depende da percecés iqwesiidores tém relativamente
a capacidade dos gestores em anteciparem e responddequadamente as alteracdes
no meio envolvente da empresa. Quanto mais cedovestidores concluirem que o
gestor recebeu informacdes, mais favoravel serd@léagdo da capacidade do gestor e

maior sera o valor de mercado da empresa.

Finalmente, a hipdtese de custos de propriedadsypée que a decisdo das empresas de
divulgar mais informagcdes aos investidores € imftiggdda pelo receio de que essas
informacgbes possam prejudicar a posicao competdeveempresa. Este receio pode
impedir a divulgacdo de informacdes, mesmo que fsde torne mais caro para as
empresas 0 acesso ao financiamento externo. Bstébiidade, depende do ambiente
competitivo no qual a empresa se insere (barraigagrada, intensidade da concorréncia
no mercado atual, natureza da atividade, etc.) tgpdade informacgdes que possam ser
divulgadas (por exemplo, informacdes relativasgarsamtos especificos de mercado em

que a empresa opera).

Botosan e Stanford (2005) estudaram o nivel ddghgdo de informacédo por segmentos
face a concorréncia, tendo constatado que em adiggl com elevado grau de
concentracdo da concorréncia, a probabilidade \dégdir individualmente informacéao

por segmentos € menor. As razfes apontadas paraessitado prendem-se com a
tentativa de reducdo de custos e a procura em égescaomo se decompde 0S seus

resultados.

Tomando como referéncia as motivacdes subjacemjesé® de divulgar informacédo em
geral voluntariamente, abordamos seguidamente tigapdes subjacentes a divulgacao
voluntaria de informac&o sobre o governo das sadesl
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De acordo com Dye (1986), a divulgacao de inforrnggévada aos investidores pode
prejudicar a posicao competitiva das empresas moaue de capitais (Prencipe, 2004).
Por exemplo, as estratégias relativas ao desenvetd de novos produtos e com
segmentos de mercado, sdo consideradas informpgéiadas, que podem influenciar
resultados futuros das empresas se forem apreasrdambncorréncia. Contrariamente a
este tipo informacédo, Labelle (2002) refere quévalgacao voluntaria de informacdes
sobre o governo das sociedades tem, provavelnraeteres custos propriedade, por se

tratar de informacéo de menor valor para a congoiaé

Também parece pouco provavel que a divulgacao tériande informacdo sobre o
governo das sociedades e a tentativa de evitaes@sprocessuais estejam associadas
(Collett e Hrasky 2005; Ghazali e Weetman 200&)ipgdtese de custos de litigio € mais
relevante para as empresas que operam, por exengpleino Unido ou nos EUA,
porgue concedem um maior grau de protecdo legahaestidores, enquanto os paises
como Portugal, exercem uma menor protecao e, saotedzados pelo niumero reduzido
de empresas cotadas, propriedade acionista coadanfprincipalmente nas maos de
familias e outras empresas), padrdes complexosopeigdade que envolvem piramides

e baixos niveis de atividades de aquisi¢aariks e Mayer, 2001; La Poraal, 2000).

A hipotese de transacdes no mercado de capitagsesqge o aumento da divulgacéo de
informacdo voluntaria reduz o risco de investimetus investidores (Bushman e Smith,
2001), aumenta o nimero de potenciais investidoreduz o problema da assimetria de
informacéo (Healy e Palepu 2001). Na mesma linHeratura empirica mostra que a
divulgacdo de informacdo sobre as praticas de goveocietario é influenciada pelo
facto de as empresas transacionarem no mercadgpiai€. As empresas antecipando a
emissao de novos titulos no mercado de capitaisypam divulgar informacgdes sobre o
governo das sociedades nos relatorios e contassgdBugaki e McConomy 2002; Collett

e Hrasky 2005). Um dos motivos apontados para eatorda divulgacao de informacéo
por parte dos gestores esté relacionado com a&ediogcusto com a captacao de recursos
(Botosan, 1997; Cheet al, 2007).

Estudos prévios utilizaram a teoria da agénciag@gplicar a relacdo entre a compensacao

dos executivos com base em ac¢des e a divulgacaotadh de informacao. Os resultados

84



Divulgacédo de Informacéo sobre o Governo das Socidies em Portugal: Extensdo e Determinantes

de Nagaret al, (2003) revelam que a compensacao dos executowosbase em acoes
contribui para mitigar o problema de agéncia e pralho alinhamento de interesses entre
gestores e acionistas. Nesse sentido, assumeteeestglo que a compensagao baseada
em acOes também deve explicar a divulgacéo volardérinformacdes sobre o governo

das sociedades nos relatérios anuais.

3.4 Consequéncias econdmicas e beneficios da divulgag&informacao

3.4.1 Beneficios associados a divulgacao de informacacmstaria

Os atuais e 0s potenciais investidores pretendemaglempresas tenham um nivel de
divulgacao que permita assegurar o “equilibrio étdo nivel de informacgé&o divulgada”.
Os niveis de divulgacdo de informacéo das empi®asm ser analisados no contexto
dos efeitos da divulgacdo sobre o desempenho edomodquando existem custos de
agéncia e assimetria de informacdes (Healy e Pakéfli). Esta posicdo é consistente
com pesquisas anteriores que sugerem que a emtrdeédivulgacdo de uma empresa
depende da andlise dos custos e dos beneficiasggstores acreditam estar associados
a divulgacao de informacéo (Gibbiesal, 1990).

A divulgacdo de informacdo pode beneficiar as esgmede diversas formas. A
capacidade de aumentar a liquidez das a¢fes dassrgpum dos beneficios econémicos
da divulgacédo de informacdo (Heady al, 1999). A liquidez das acdes é, em geral,
considerada uma variavel importante, pela sua egsmccom os resultados correntes e
pelo seu valor preditivo na sinalizacdo dos redolafuturos (Sadka, 2011). Na
perspetiva da gestdo, um elevado nivel de liquidagz acbes, assume particular
relevancia, pois, permite sinalizar ao mercado alidade da sua empresa.
Inclusivamente, permite aumentar o preco das aédgeres varios argumentam que a
ida ao mercado de acdes por parte das empresasendiocontra limitada quando a
liquidez das suas ag¢0es é elevada (Lang e Lundid@3; Healyet al, 1999). Por outro
lado, Langet al (2011) confirmaram que, quanto maior a qualidddeinformagé&o
divulgada, menor a incerteza associada a liquidez atdes. Na mesma linha, os
resultados obtidos por Sadka (2011), indicam quieestidores procuram vender as

acOes das empresas que divulgam menos informacdanaater ou comprar acoes das
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empresas que divulgam informacdo de maior qualid&demaioria dos estudos
documentados revelam que a qualidade da divulgagdam impacto positivo sobre a
liquidez das acdes.

A divulgacéo de informacao pode também contribara reducéo do custo do capital.
Por exemplo, Lev (1992), Botosan (1997), Botosdplenlee (2002) e Lawrence e
Stapledon (1999) relagdo inversa entre o nivelddghcédo da informacéo e o custo de
capital. A teoria que sustenta esta relacdo, faict@a por Botosan (1997) que
caracterizou duas linhas de pesquisa: a primgim@sentada por Amihud e Mendelson
(1986) e Diamond e Verrecchia (1991). Esta linhpaetguisa diz que o aumento do nivel
de divulgacao de informacéo traz consequénciasiyasiao nivel da liquidez dagdes

e, deste modo, reduz o custo do capital propravéas da reducdo dos custos de transagao
ou aumento da procura das acdes das empresas.rédargemente destacam-se 0s
estudos de Gietzmann e Ireland (2005), Botosan6(j2@atonet al. (2007), Espinosa e
Trombetta (2007). A segunda linha tedrica de pasgsugere que um maior nivel de
divulgacao pode reduzir o custo de capital pelagéd do risco nao diversificavel. Neste
grupo estdo Handa e Linn (1993) e Caeal (1995).

Botosan (1997) analisou a relagdo entre o nivalidégacdo e o custo de capital por
meio de uma amostra de 122 empresas. O autor elsdaima relacéo negativa entre o
custo do capital e o nivel de divulgacdo voluntéi@ainformacédo das empresas com
menor divulgacédo por parte dos analistas de mer&auteriormente, Botosan e Plumlee
(2001), ao reanalisarem a questédo, apuraram gste exna relacdo negativa entre o nivel
de divulgacao voluntaria e o custo de capital, umaa relacéo positiva com a divulgacao
mais tempestiva. Na mesma linha, os resultados spen@sa e Trombetta (2007),

baseados na andlise das empresas que praticam alitiga prontabilistica agressiva,

concluem que quanto maior a qualidade da informapadgada menor € o custo do

capital das empresas. Gietzmann e Ireland (2008)ém estabeleceram uma relacdo
similar entre a divulgacao de informacéo e o cdstoapital. Mais recentemente, Gupta
et al (2010), com base numa amostra de empresas a5 pno periodo entre 2003 a
2007, sugerem que os atributos de governo dasdsmge determinam o custo do capital
(reduzindo-0), apenas no caso dos paises de amhagat com origem no direito comum

e com um nivel de desenvolvimento financeiro eleva@ambém Dhaliwadt al (2014),
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com base numa amostra de empresas de 31 pais@snamam que quanto maior o nivel
de divulgacdo de informagéo sobre responsabilidadeal menor o custo do capital

proprio.

Outro beneficio da divulgacdo decorre do seu pakpara melhorar o preco das acdes
de uma empresa. Neste sentido, Lang e LundholnDj2l3ervam que as empresas com
politicas de divulgacdo mais consistentes no pertpee antecede a emissédo de agles
mostram-se menos vulneraveis ao risco de volatiéidios precos das acdes durante os
anuncios, comparativamente as empresas com pslitt& divulgacdo menos
consistentes. Os citados autores concluem que psesas que mantém praticas de
divulgagéo consistentes incorrem em menores retaragativos continuos. O estudo de
Jo e Kim (2007), que incidiu na relacéo entre aldacéo de informacéo e a manipulacéo
de resultados, conclui que a divulgacédo frequertantbrmacao representa menos
problemas de manipulagéo de resultados e melhengenho financeiro apds a emisséo
de novas acdes. Os resultados encontrados cormlmoestudo de Rularet al (1990),

que sugere que a emissao de capital € um moti@esuémente forte para os gestores

alterarem a politica de divulgacdo das empresas.

Em sintese, os beneficios da divulgacdo de infaimaesultam essencialmente da
reducdo da assimetria de informacéo entre invessdmformados e néo informados
(Diamond e Verrecchia, 1991) e da diminuicdo da$azicom a obtencao de informacéo
por parte dos investidores (Kim e Verrecchia, 19%4fa situacdo gera, por sua vez,
beneficios para as empresas que, face ao aumemamndero de investidores, veem
diminuir o custo do capital proprio (Botosan, 19%htosan e Plumlee, 20G2)
Adicionalmente, traduz-se num maior interesse pahadistas financeiros e no aumento
da liquidez das acdes da empresa (Healgl, 1999). Os beneficios da divulgacéo de
informacdo compreendem também a diminuicdo da thxguro efetiva da divida
(Sengupta, 1998).

22 Ao disponibilizarem informac&o privada, as empsgsadem reduzir os problemas de selecédo adveisaoennoral dos
investidores, contraindo gpreadnos pedidos de compra ou diminuindo o nivel derteza e, por sua vez, reduzir o risco
estimado.
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E importante salientar que as empresas ndo berefi@m simultaneo, das inimeras
vantagens da divulgacéo de informacdo se deremmafges imperfeitas ao mercado.
Porgue o custo da divulgacgéo é alto e a dispodéulk de informac6es de uma empresa
depende em grande medida de critérios de gestappéante compreender o que motiva
0s gestores a fornecer informacdes imperfeitas e@ado e a ndo divulgar um nivel

otimo de informacao.

3.4.2 Custos da divulgacao de informacao societaria

Para Healyet al (1999) existem razGes para questionar os beoefita divulgacao
voluntaria. Tendo em conta os potenciais conflimfteresse entre gestores e acionistas,
a divulgacdo de informacdes pode ser consideradeoparedivel por parte dos

investidores, que desconfiam do caracter voluntiimformacao.

Marston e Leow (1998) classificam os custos da Igagio voluntaria em duas
categorias: custos diretos e custos indiretos.uSts diretos incluem os custos com a
recolha, a compilagdo, o processamento, 0 armazgtajra recuperacao, a analise, a
interpretacdo e a divulgacéao de informacé&o, benoamshonorarios pagos aos auditores.
Os custos indiretos incluem os custos de contemo®s custos que emanam da
influéncia da divulgagcédo nas decisfes e nas ateslaa empresa. Além disso, alguns
gestores alegam que a divulgacédo de informacaorfpad€eleimpacto negativo no valor
dos acionistas, resultantes da revelagcédo de infiii@savaliosas para os concorrentes ou
do aumento dos custos legais para a empresa (¥eiaed983; Darrough e Stoughton,
1990; Skinner, 1994, Evans e Sridhar, 2002).

Segundo Verrecchia (1983), os custos de propriedademem particular relevancia
relativamente a decisdo de divulgar ou ndo infodoaadicional. Os custos de
propriedade aumentam quando a divulgacédo de inf@onaode prejudicar a posicao
competitiva de uma empresa nos mercados de prodHios geral, quanto mais
informac&o uma empresa divulga sobre as tecnologiasitiliza, sobre a sua estratégia
e operacdes, 0 mais provavel € que possa perdgretiimdade em relacdo aos seus

rivais. Por isso, as empresas tém incentivos pacadivulgar informacdes que irdo
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reduzir a sua posicdo competitiva, mesmo que isgique o aumento do custo do
capital. No entanto, os custos de propriedade sasi\®is a natureza competitiva do
mercado, ao tipo de informacéo divulgada e a am@agmtrada de novas empresas.

A perspetiva apresentada por Litan e Wallison (208xdo por Fernandes (2008), difere
da apresentada anteriormente, uma vez que paratoes 0S constrangimentos de
natureza competitiva ndo justificam a objecéo alldacdo de informacdo. Admitem
contudo que algumas informacdes podem trazer degyems competitivas para as
empresas. Contudo, a maioria da informacdo - fiiamoou ndo financeira — nao
comporta esse risco, porque o gestor pode ocudtenfarmacdes que podem contribuir
para a perda de competitividade e estimar essaggoéncias.

A ameaca de ac¢des legais movidas pelos acionigtislevar os gestores a aumentar e a
antecipar a divulgacgéo para evitar custos de com®n (Skinner, 1994). As acdes legais
podem surgir da divulgacao inadequada ou inoportpel® que os gestores tendem a
aumentar a divulgacdo de forma a reduzir a proidabié de custos legais (Evans e
Sridhar, 2002). Por outro lado, a probabilidade oderrerem acdes legais podera
igualmente reduzir a divulgacao de informacao grewal. Skinner (1994) refere ainda
que as empresas ao divulgarem informagfes volastpadem ainda incorrer em custos
de reputacdo, que podem ter origem em falhas nalgdigho de informacéo,

nomeadamente das mas noticias.

Concluindo, a definicdo da politica de divulga¢@tuataria de informacéo resulta do

equilibrio entre os custos e os beneficios inesente

3.5 Mensuragéo da informagéo divulgada

Um dos principais problemas da divulgacéo de infap@o é a medi¢cdo da informacédo
difundida pelas empresas. Na literatura podemosrgras varias abordagens relativas a

sua analise.
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Para Beattiet al (2004) existem dois tipos de abordagens: subjgtvsemi-objectivas.
A andlise subjetiva compreende a classificacabudtita pelos analistas financeiros a
qualidade da informac&o divulgada. Sdo varios tsles realizados nos EUA que
recorrem arankings elaborados pelaAssociation for Investment Management and
Research(AIMR), pela Standard&Poors(S&P) ou Canadian Institute for Advanced
Research(CIFAR). Estesrankingsfornecem aos investidores uma medida global da
divulgagéo de informacdo empresarial. A analisei-®djectiva especifica uma lista de
atributosex antee depois procura detetar no texto a sua preseng@gencia). Trata-se
de um tipo de analise de conteudo parcial ou inteBara Beattiet al (2004) a analise
semi-objectiva é observavel em estudos que: (l3art indices de divulgacédo (utilizam
comoproxy a quantidade de informacéo divulgada), (2) procedeanalise de contetudo
por temas (analisam uma determinada tematicajti{®am férmulas estabelecidas de
legibilidade para quantificar a dificuldade cogratde um texto e, (4) procedem a analise
linguistica (mede as caracteristicas dos textd#iealindices que capturam uma maior

variedade de caracteristicas comparativamenteldedé legibilidade).

Marston e Shrives (1991) fornecem uma excelentsdewsobre a utilizacdo de indices
de divulgacdo nas pesquisas em contabilidade, iabpeate nos relatorios e contas
anuais das empresas. As ponderacdes sdo geraloigites através da realizacdo de
inquéritos de opinido entre os grupos de utilizagoelevantes, analisando a importancia
de cada item. Nao obstante, verificou-se que, esgmca de um grande nimero de itens,

osscoresponderados e nédo ponderados permitiam obter anosagsultados.

Osscorespodem assumir varias formas: gfpresnominais que indicam a presenca (ou
auséncia) auséncia do item; @ore com pontuacao ordinal que captura o grau de
especificidade do item (uma extensao do sistemaodderacdo). Segundo Marston e
Shrives (1991) € importante que existam instruct@@as para atingir niveis satisfatorios
de confianca. Referem, ainda, que a pontuacdscdee € uma medida do grau de

divulgacdo, mas nao necessariamente da qualidadefatanacdo. Concluem que,

23 S50 varios os estudos que utilizamaokingdo AIMR, a referir: Botosan e Plumlee (2002), GelBarowin (2002), Healy
et al (1999), Lang e Lundholm (1996), Naggtral. (2003), Sengupta (1998) e Shin (2013). LaPettal (1998) e Hope
(2003) utilizam unrankingdo CIFAR; Khannaet al (2004) utiliza um indice do Standard&Poors.
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embora a construcdo de indices de divulgacao, emMvolevitavelmente, um julgamento
subjetivo, eles demonstram ser um valioso instriaonda pesquisa que vai continuar a

ser utilizado enquanto a divulgacdo empresariab fimco da investigacao.

No quadro 3.1 sédo descritas algumas abordagensloh@jacas usadas na mensuracao

dos indices de divulgacdo, de acordo com os estesistos.

Quadro 3.1 — Mensuracao dos indices de divulgagétoaonstruidos

TIPOS PONTUAGAO MENSURAGAO
I Dicotémica nao E atribuido peso igual a todos os itens (abordaum
ponderada ponderada).

I Dicotomica ponderada Séo atribuidos pesos difesea todos os itens (abordagem
ponderada).

i Quantitativa (Escala de E atribuido peso igual a todos os itens (abordaufEmn
pontuacédo, ex. 0-3) ponderada).

O primeiro tipo de indice de divulgacao (I), uelizzima classificacdo dicotémica,
assumindo o valor 1 quando o item é divulgado ervalcaso contrario. Esta abordagem
assume que todos os itens séao igualmente impastantportanto, reduz a subjetividade
associada a atribuicdo de pesos a cada item (Akn@rdtis, 1999). Esta €, largamente,
a abordagem mais utilizada na literatura sobrelgivdo de informagéo voluntéria
(Raffournier, 1995; Owusu-Ansah, 1998; Haniffa eok® 2005; Limet al, 2007; EI-
Gazzaret al, 2008; Akhtaruddiret al., 2009; Hossain e Hammami (2009); Chakroun e
Matoussi, 2012; Mallin e Ow-Yong, 2012; Rouf, 20B3egrini e Greco, 2013; Barros
et al, 2013; Handajaret al, 2014; Jouirou e Chenguel, 2014).

Na segunda abordagem dicotémica (1), os itensregEitsurados consoante a importancia
que tém para o contexto especifico de investigagfmnderacdo de cada item pode ser
definida pelo investigador ou por grupos espedifide respondentes. Por exemplo,
Barako (2007) mede o grau de divulgacdo volunt@eiaima amostra de empresas do

Quénia com base nas ponderacdes atribuidas pe&oteagle crédito a cada item.

Por dltimo, o terceiro tipo de indice de divulgagdid), classifica todos os itens
individualmente de acordo com a qualidade da indgéo divulgada, mas todos os itens

tem peso igual. A ponderacdo de cada item poddedgrida pelo investigador ou por
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grupos especificos de respondentes. No contextaqu@s, Guerreiro (2006) analisa o
impacto da adocdo ddaternational Financial Reporting Standard#RS). Assim,
elabora um indice que considera quatro niveiswég#icao, aos quais corresponde uma
pontuacdo especifica: (Bgo é divulgada informagéo; (1) a divulgacdo é mdni(2) a
divulgacédo é média; e (3) a divulgacéo é detalh@faestudos de Collet e Hrasky (2005),
Cerbioni e Parbonetti (2007), Cheuwstcal. (2010), Nurunnakbet al. (2011), Al-Janadet

al. (2013) e Oliveirat al (2013), também utilizam escalas de pontuacao.

Como o numero de itens que podem ser divulgadoupar empresa € extenso, 0s
investigadores tendem a concentrar-se num pequéncosnjunto de itens (que analisam
temas sociais, ambientais, contabilisticos, entrieos). Ao contrario da divulgacao
voluntéaria deearnings forecastou relato por segmentos que podem ser medidos
quantitativamente, ha uma falta de consenso nagéedie informacéo sobre as praticas
de governo das sociedades de uma empresa (BhBgébe, 2008). Nos estudos sobre
a divulgacao voluntaria de informacéo sobre o govelas sociedades, € comum usar
uma proxy para medir o grau de divulgacdo. Por exemplo, Gosgt al (2003)
construiram um indice de governo ponderado port@dside governo societario
compilados peldnvestor Responsibility Research Cen{tRRC). Estes indicadores
incidem principalmente sobre medidas que impedeéxim das ofertas publicas de
aquisicao dnti-takeovey), tais como a presenca (ou auséncia) de acOesrgmefais
(poison pilld, pacotes de indemnizacdggolden parachutds sistemas de votagdo
cumulativa, ou por regras de maioria absoluta d®svpara aprovacdo de fusodes.
Gomperset al. (2003), constroem o seu indice com base na andéispresenca (ou

auséncia) de um determinado item.

A mesma metodologia € utilizada por Cremers e (24i05). Os dois estudos captam a
divulgacdo de um atributo especifico de governcsdagedades, ou seja, 0S mecanismos
anti-OPA. Existem estudos que tendem a adotar dadimompostos, reunindo a

divulgacdo de outros atributos de governo das dades. Por exemplo, Ho e Wong

24 Também designados por para-quedas dourados. Qhdefdes oferecidas aos gestores, que Ihes penngiggantir a sua
condigédo financeira, se perderem o emprego. Itotids os beneficios que séo devidos pela empresak@thador, quando
da rescisé@o do contrato, como resultado de umamgadie propriedade da empresa.
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(2001) identificam os atributos de governo dasestaidles, que devem ser divulgados
voluntariamente nos relatérios anuais, com basecoo®entarios de uma amostra de
analistas financeiros e dehief Financial Officerse nas respostas recebidas a um
questionario. E entéo atribuida igual ponderagéada atributo divulgado para chegar a
um indice de transparéncia com uma “importanciativel ajustada”. Comeroxy da
divulgacgéo total de informag&o voluntaria, calculaindice, dividindo o numero real de
itens divulgados pelo maior nimero de itens que empresa pode divulgar (ou seja,

pelo nimero de itens relevantes para 0s negéciemgeesa).

Nem todos os estudos de divulgacao atribuem igesd @ cada atributo divulgado de
governo das sociedades. Por exemplo, Kderd (2005), no seu trabalho de investigacao
da divulgacéao de informacéo sobre o governo dasdaes, adotam o indice de governo
das sociedades elaborado pelo jornal canadenseGihe and Mail”. O indice global
que tem uma ponderagdo maxima de 100, € calculeldospma quatro sub-indices
relacionados com: (a) composi¢ao do conselho dengtracéo, (b) a participacao e as
politicas de remuneracéo, (c) os direitos dos &t e (d) politicas de divulgacdo. Os
pesos de 40, 23, 22 e 15 por cento sdo atribuidestes quatro sub-indices,
respetivamente. O jornal “The Globe and Mail” refgue o indice foi construido com
base nas melhores praticas de governo societanstardes das diretivas e das
recomendacdes de governo das sociedades emitidaspidades reguladoras dos EUA

e do Canada.

A literatura empirica mostra que os diferenteszatilores da informacgéo constante dos
relatorios e contas anuais podem atrilgifierentes pesos a diferentes itens de governo
societario. Além disso, a importancia relativalatiida a cada item, por um determinado
utilizador, pode variar ao longo do tempo. A veelédque ndo existe uma base tedrica
que justifique a atribuicdo de pesos diferenteshaisdices ou a elementos especificos
de um determinado indice. Como tal, os investigegl@tualmente, tendem a atribuir nos
seus estudos igual peso a cada item de informaf#ie e governo das sociedades (veja-
se, a titulo de exemplo, Blaek al,, 2006, e Bhagat e Bolton, 2008). Consequentemente
no presente estudo optamos pela construcao dedice tue atribui igual pontuacéo aos
diferentes itens de governo societario divulgadisrelatorios anuais e que considera a

sua aplicabilidade, isto €, sempre que uma detaduniguestdo ndo se aplica a empresa
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analisada, o item é considerado como nado aplig@geemitindo que o indice ndo seja

prejudicado pelo fato de as empresas nao apresengdgum tipo de informacao).

3.6 A divulgacéo de informacéo sobre o governo das sediades

A divulgacéo de informacao sobre as praticas demavsocietario € um bom indicador
da qualidade da estrutura de governo das sociedadesnpresas (Lokmanal, 2014).
Segundo Berglof e Pajuste (2005), a divulgacdo mtdtcas de governo societario
permite aumentar a transparéncia das empresasirudim incidéncia de fraude. Nos
altimos anos, uma das preocupacfes das entidadpdaderas é saber se a
disponibilizagdo da informacg&o sobre as préaticagaerno das sociedades deve ser
obrigatdria ou voluntaria. Em regra, aplica-se alato “‘comply or explaify segundo o
qual as empresas ndo sao obrigadas a cumprir aas & disposicdes enunciadas nos
“Cddigos de Boas Praticas”, mas devem justificasiasacdes de ndo cumprimento.
Como resultado, os individuos que recebem taisrrdgdes utilizam-nas para tomarem
as suas decisdes. Além disso, o cumprimento dasasoinfluenciara a reputacdo das

empresas no mercado de capitais e 0 preco dasghes

As praticas de governo das sociedades variam isigtvamente de pais para pais
(Doidgeet al, 2007; Dyck e Zingales, 2004, La Poetaal, 1998). Embora cada pais
emita recomendacdes sobre o governo das sociedadpdas a todas as sociedades
cotadas, 0 seu cumprimento varia significativameetempresa para empresa (Klein
al., 2005; Gomperst al, 2003). Esta variagdo sugere que o cumprimentprdéisas de
governo societario, sejam em parte, uma escolhantdia. De facto, os codigos de
governodassociedadede muitospaisesuropeusgcomoPortugal sdovoluntariose ndo
vinculativos (OCDE, 2009). Nao é assim nos EUA om@&OX tem forca de lei. Entre as
principais disposicfes do SOX, importa destacarxigténcia obrigatéria de trés
comissdes especializadas do Conselho de Admirastrag o facto de o Presidente da
Comissdo Executiva e do responsavel pela éarea chiran terem de certificar,
pessoalmente, que os relatérios trimestrais e amén contém falsas informacdes e
transmitem uma imagem correta da situacéo finaackirempresa (Silvet al, 2006).

Deverd ainda ter-se presente que os diversos insdimpostos pelo SOX também estao
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consagrados nos codigos de bom governo dos paisgseas, mas com a diferenca de
que foram divulgados através de meras recomendagg®sciadas ou ndo ao principio
do “comply or explaih

A alternativa ao modelocomply or explaifmais utilizada nos paises da OCDE ¢é a
imposicao da divulgacdo completa das recomendalggsverno das sociedades sobre
0s principais capitulos abrangidos nos codigosonags (OCDE, 2009). Dentro da UE,
a adocao do modela@6mply or explaihfoi facilitada com a transposicéo para o direito
nacional da Diretiva 2006/46/CE

Nos paises que adotam este modelo, a extenséuvulgagdiéo financeira e do controlo é
variavel. Assim, as empresas cotadas podem segaolas a divulgar o grau de
cumprimento individual (ou global) das recomendagimnstantes do codigo de governo
das sociedades. As bolsas de valores e outrasa@esideguladoras ndo tém todas os
mMesmos meios para processar as empresas cujaadidalde informacao é insuficiente.
Na maioria dos casos, 0s codigos com base no mddelmply or explaih sdo
controlados, de uma forma ou de outra, pelas etggleeguladoras. Em alguns casos sao
0s acionistas (como é o caso da Holanda) ou atthmesmercado (como acontece em
Franca) que asseguram o cumprimento dos codigagoderno das sociedades. Na
maioria dos casos, as bolsas de valores estadovataglde alguma forma, no controlo
do cumprimento dos cédigos de governo das socisdadebora, mais uma vez, a sua
capacidade para tomar medidas de sancéo dependspasicoes legais invocadas pelo
codigo de governo das sociedades e das autoridadEsais que regulam as transagdes
dos valores mobiliarios (OCDE, 2009).

Em Portugal, as sociedades com ac¢Bes admitidas gacingdo em mercado
regulamentado, cabe o dever de prestar e de divualigamacado por via da elaboracéo

de um relatério sobre a estrutura e as praticg®derno societario, cujo contetdo inclui

% De acordo com esta Directiva as empresas cujogeglmobiliarios estdo admitidos & negociagdo numcaue
regulamentado, devem incluir no seu relatério ano@ declaracao relativa ao seu modelo de goverasatiedades. Esta
declaragdo deve mencionar (i) o Codigo de GoveasoSbciedades da qual a sociedade depende, @iy @Cdigo de
Governo das Sociedades que a empresa decidiuramloatariamente, e / ou (jii ) todas as informeg@ertinentes relativas
as préticas de governo das sociedades que ultempassobrigacdes impostas pela legislagao nacional.
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informacdes obrigatérias (mencionadas no art. 24A.°do Cddigo dos Valores
Mobiliarios), bem como os elementos informativosmptementares e todas as demais
informacBes que sejam relevantes para a compreaftsdnodelo e das préticas de
governo adotadas. O relatorio deve ainda incluijjuiao da sociedade quanto ao
cumprimento das recomendacdes de governo socigtaiificando e fundamentando, a
razao do ndao cumprimento das referidas recomenslabéen como os elementos que
obedecem ao modelo de relatério constante do drexe@egulamento sobre o governo
das sociedades. Durante o periodo entre 2005 ev2Z§draram trés regulamentos sobre
o governo das sociedades em Portugal. O regulanmehtd0/2005, aplicavel aos
exercicios de 2005 a 2007, o regulamento n.° 1/24)flicavel aos exercicios de 2008 e
2009 e, por fim, o regulamento n.° 1/2010, aplitaes exercicios de 2010 e 2011.

Igualmente importante neste contexto é o factaele@mmendacdes sobre o governo das
sociedades fazerem parte dos requisitos de adnéssdtacdo em bolsa, como acontece
na grande maioria das bolsas de valores dos pdesnvolvidos (por exemplo,
Australian Stock ExchangéASX), NASDAQ, NYSE, NASDAQ OMX Nordic
ExchangesToronto Stock Exchand@&SE), etc.). Na Australia s6 as recomendacdes que
constam dos requisitos de acesso as bolsas dev@que estdo sujeitas a um controlo
regular e pelo ASX, sendo de destacar a possibdidde sancdes nos casos de
incumprimento dos deveres de informacédo. Para ugaomendacdes aplica-se o
modelo ‘tomply or explaih Nos EUA as empresas cotadas na NYSE e registalas
Securities and Exchange Commisqi8&C) sédo obrigadas a cumprir as regras de governo
das sociedades impostas pela NYSE as empresassofad caso de infracdo, a NYSE
pode enviar ao infrator uma carta de adverténciat® mesmo retirar o infrator da bolsa
(OCDE, 2009).

No préximo capitulo apresentamos as hipotesesvdstigacio que se pretendem testar.
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CAPITULO 4 HIPOTESES DE INVESTIGACAO

4.1 Introducgéo

Considerando os postulados das teorias da ag@acsnalizacao, dstewardshipdos
stakeholders dos custos proprietarios, da legitimidade e tusibnal, os objetivos
anteriormente definidos, e os resultados obtidgsestudos descritos nos capitulos 2 e 3,
formularam-se as hipoteses de investigacdo descrda secgbes que se seguem. Na
seccao 4.2 procura-se contextualizar as hipoteses/dstigacdo que pretendem testar a
divulgacao de informacéo sobre o governo das sadesd Na seccao 4.3 definem-se as
hipoteses de investigacdo que relacionam o nivelivddgacéo de informacédo com as
variaveis do contexto macroecondmico (primeira&tgpinvestigacao). Em seguida, na
seccao 4.4 definem-se as hipéteses de investigals#iivas ao governo das sociedades
(segunda etapa da investigacdo). Finalmente (set&joapresentam-se as principais

conclusdes deste capitulo.

4.2 Arelacdo entre o governo das sociedades e a divaggo de informacao

Mais recentemente, a OCDE e as entidades regukaderdiversos paises consideraram
0 governo das sociedades e a divulgacdo de inf@wnagmo meio importante de

protecdo aos investidores institucionais e de melhda eficiéncia dos mercados de
capitais (OCDE, 1999). Dado que a divulgacdo dermécao é seletiva e nem toda a
manipulacéo exercida pela gestdo pode ser evimaia estrutura adequada de governo
das sociedades podera forcar os gestores a ausmardarivel de informacao divulgada.

A divulgacdo de informacdo é um tema hoje amplaenestudado e varios sdo os
determinantes da divulgag&o voluntéria considerpetss diversos estudos empiricos,

confirmando-se que, em determinado momento, rexrelaer mais significativos.

Os estudos empiricos cobrem os paises desenvolittas do Sul (Ntimet al., 2012),
Australia(Lim etal., 2007),EspanhdArcay e Vazquez 2005;Clemente e LabaP009;
Macagnan,2009), EUA (Lang e Lundholm, 1993; Gelb, 2000), I&malia (Nalikka,
2008), Franca (Depoers, 2000; Lakhal, 2006; Ka2éli2; Barroset al, 2013), Hong
Kong (Ho e Wong, 2001; Gul e Leung, 2004; Leungpetitz, 2004; Yueret al,, 2009),
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Irlanda (Donnelly e Mulcahy, 2008), Italia (PataliPrencipe, 2007; Allegrini e Greco,
2013; D’Amico e Biscotti, 2013), Nova Zelandia (ljge Habib, 2009), Suécia (Cooke,
1991), Suica (Raffournier, 1995; Hunziker, 2014gjri® Unido (Forker, 1992; Pars&

al., 2007; Mallin e Ow-Young, 2012), Singapura (Engak, 2003; Cheng e Courtenay,
2006), Portugal (Guerreiro, 2006; Oliveiea al, 2006; Lopes e Rodrigues, 2007;
Ferreira, 2008; Lemaet al, 2009; Costat al, 2013; Silva, 2013), e 0s paises emergentes
e economias em desenvolvimefitcomo: Bangladesh (Khan e Hossain, 2006; Rouf,
2011; Akhtaruddin e Rouf, 2012; Biswas, 2013); Egi(bamahaet al, 2012; Soliman

et al, 2014); Indonésia (Handajani, 2014); Jordanihéahimeret al, 2014; Sartanet

al., 2014); Kénia (Barako, 2007); Malasia (Haniff€eoke, 2005; Akhtaruddiat al,
2009; Ho e Tower, 2011), Nigéria (Omoye, 2013) aifia (Jouirou e Chenguel, 2014).

A revisao da literatura empirica supra citada aaaipenas a divulgacédo de informacéo
voluntaria de ambito nacional, ndo obstante, meéentemente tém surgido alguns
estudos que comparam a divulgagao voluntéria eatres paises (Cerbioni e Parbonetti,
2007; Bauwhede e Willekens, 2008; Archambault ehancbault, 2009; Baekt al,
2009; Chan e Cheung, 2012; Fernandez-Faijaal., 2012; Turrent e Rodriguez-Ariza,
2012; Rodriguez-Arizat al, 2014; Ballesterost al, 2014). Por sua vez, autores como
Hassaret al (2006), Cheungt al (2010), Chakroun e Matoussi (2012) e Sharma (2014

procuram comparar a divulgacao de informacéao vahae nao voluntaria.

Também existem estudos, a maioria posteriores @, 2flfe procuram analisar dados
observaveis ao longo do tempo, tendo-se verifiqqo® o valor minimo se situa em 2
anos e o valor maximo em 11 anos, sendo o valoionéd anos. Existem alguns estudos
prévios, que também construiram indices de divalgag informacéo sobre o governo
das sociedades. Destacam-se, entre @itros trabalhos desenvolvidos por: Bujaki e
McConomy, 2002 (Canada); Collet e Hrasky, 2005 (€& Khan e Hossain, 2006

(Bangladesh); Parsat al., 2007 (Reino Unido); Sharma e Singh, 2009 (indvajen et

al., 2009 (China); Chan e Cheung, 2012 (12 paisealijrive Ow-Young, 2012 (Reino

26 De acordo com o Fundo Monetéario Internacion#/¢sld Economic Outlook Repatte abril de 2014.
27 Labelle (2002), Ben e Amar (2007), Maingot e ZédRa08), Pahuja e Bhatia (2010), Al-Moataz e Hirssa(2012),
Bhasin (2012a, 2012b), Humayun e Adelopo (20123y18k (2014).
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Unido), Samahaet al., 2012 (Egipto); Turrent e Rodriguez-Ariza,2012 (Espanha),
Biswas,2013(Bangladesh), Silva, 2013 (Portugal) e Lokneaal, 2014 (Malasia).

A quasitotalidade dos estudos centra-se na analise deesagpcotadas em bolsa. Esta
situacdo justifica-se porque estas empresas ténorn@miopensao para facultar
informac&o, por motivos varios, relacionados coneeessidade de obter financiamento

do mercado de capitais nas melhores condicdesvpassi

Este estudo tem como principais objetivos a andseevolucdo e da extensdo da
divulgacao de informacéo sobre o governo das sadexie o estudo dos determinantes
da divulgacéo de informacé&o sobre o governo dasdaades, considerando um indice de
divulgacdo global, um indice de divulgacdo voluata um indice de divulgacéo
recomendada ou obrigatéria. Nesse intuito, a pdeimesma amostra de empresas,
dividimos o estudo dos factores determinantes dalgicédo de informacdo em duas
etapas. Na primeira etapa, foi dada atencdo adwesscial exercida pelo contexto
macroecondémico e, na segunda etapa, pomos a énfageecanismos de governo das
sociedades para explicar as diferencas no nivelidggacdo de informagéo sobre o
governo das sociedades.

As hipoteses propostas sédo apresentadas na segeatate.

4.3 ETAPA 1 - Determinantes da divulgacdo de informacaoelativa ao governo

das sociedades — do contexto macroecondmico

E a partir dos trabalhos realizados por La Petrtd (1999), que se ressalta a importancia
do sistema legal, do crescimento econémico e dendetvimento dos mercados para o
governo das sociedades. Chan e Cheung (2012) angameque os fatores
macroecondmicos, como a riqueza de um pais ou tsaae crescimento influenciam
e determinam o nivel e a qualidade das praticgewkerno societario de cada pais. Outros
fatores como o desenvolvimento do mercado de dspiéan sido associados as
exigéncias de informag&o por parte dos investidddeste ambito, Doupnik e Salter
(1995) sustentam que o nivel de transparénciardpsesas aumenta com o tamanho dos
mercados de capitais. Outro fator importante aadocia divulgacdo de informacéo

empresarial é o sistema legal de um pais. As referiegais sdo um dos principais
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mecanismos utilizados pelos politicos para indazinudancas sociais. Nos paises de
ambiente legal com origem no direito civil frano&smo € o caso portugués, a divulgagéo
de informacgé&o € um meio importante de protecaordestidores institucionais. Othman
e Zeghal (2008), constatam que o tamanho do medmdapitais tem um efeito central
na divulgacéo de informacdo sobre o governo dasdades, sugerindo que o mercado
de capitais estd a assumir um papel mais activefooco da divulgacéo de informacao
sobre o governo das sociedades nos paises emarderdambiente legal com origem no
direito civil. Por outro lado, o sistema financed® um pais também influéncia o grau de
divulgacdo de informacdo. Em Portugal, os bancas && principais credores das
empresas, sendo estes que dominam o mercado. témaiassente no crédito bancario
ndo pressiona as empresas a aumentarem o nivehagao divulgada, dado que os
bancos tém acesso a informacéo empresarial pordeaontatos privilegiados (Oliveira
et al, 2013). Stultz e Williamson (2003) referem quéskm diferencas significativas
entre os paises no que se refere a importanciadesemvolvimento dos mercados de
capitais, estrutura de propriedade da empresagaeidade de acesso ao financiamento

externo por parte das empresas.

A luz do exposto, e tendo por base os estudozag@s por Archambault e Archambault
(1999) e Turrent e Rodriguez-Ariza (2012), estadespropde um modelo tedrico que
analisa o impacto do contexto macroeconomico nalgi¢do de informacdo sobre o
governo das sociedades. Especificamente, preteodi&ibuir para o conjunto da
literatura empirica, procurando investigar se,arapresas cotadas portuguesas, algumas
das variaveis macroeconomicas tém efeitos sobiged de divulgacdo de informacéo

sobre o0 governo das sociedades.

4.3.1 Eficacia do sistema legal

La Portaet al. (1998) e, mais recentemente, Othman e ZeghaBj2@0nstataram que,
em geral,os paises de ambiente legal com origem no direitoun concedem um maior
grau de protecdo aos investidores, enquanto asguddésambiente legal com origem no direito
Civil Francés, como € o caso portugués, exercemmemar protecaddssim, espera-se que

0S paises de ambiente com origem no direito comamham melhores praticas de
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governo das sociedades do que os paises de amtmentgigem no direito civil. Othman
e Zeghal (2008) referem que os paises de ambienteotigem no direito civil séo
caraterizados pelo sigilo e pela aversdo a inaertezque limita a divulgacdo de

informacéo.

O estudo de Bushmaet al (2004) sugere uma relacdo positiva entre o nieel
transparéncia da informag&o sobre o governo dasdsmes e o regime legal/judicial,
sendo mais elevada nos paises de ambiente conmonigalireito comum e com um
sistema judicial eficiente. Mais recentemente, dntrre Rodriguez-Ariza (2012)
observam diferencas significativas no nivel de lgacdo de informacfes entre as
empresas espanholas e mexicanas (80% contra 58¢etivamente), sugerindo que a
importancia atribuida a divulgacéo de informacd&ses o governo das sociedades é
maior em Espanha do que no México. Além dissoeedidim uma relacao positiva entre
o sistema legal e o indice de transparéncia empaksdegundo Leuet al (2003), a
aplicacdo da lei pode ser determinada por meioédevariaveis: a eficiéncia do sistema
judicial, a avaliacdo do estado de direito e odadie corrupcdo. Nesse sentido,
Kaufmannet al. (2010) incorporam varios indicadores de goveriddie propostos por
diferentes organizacbes ndo-governamentais e Orgateynacionais, empresas
consultoras e analistas especializados, entreais s@ destacam a qualidade regulatéria,

0 cumprimento da lei e o controlo da corrupgao.

Neste estudo optamos por utilizar o indice Mund&lGoverno (WGI), publicado pelo
Banco Mundial, pois reflete as tradi¢des e instias pelas quais a autoridade de um pais
€ aplicada, incluindo o processo através do quiverno é eleito e controlado, a sua
capacidade de formular e de implementar efetivagnastpoliticas e de interacéo entre
as instituicbes economicas e sociais. Uma caraatfido mais detalhada do WGI é
realizada no capitulo 5. Através deste indice peooos analisar o grau de aplicacédo da
lei no periodo em que decorre este estudo.

Tendo em consideragcdo que a maioria dos estudas sitpdos constatam que a
divulgacao de informacgéo é mais elevada nos pdesasnbiente com origem no direito
comum e com um sistema judicial eficiente e, dag®Rortugal tem um ambiente legal

com origem no direito civil francés, formulamoseginte hipétese:
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HA1: existe uma relagdo entre o indice mundial de govedas sociedades e a

divulgacao de informacéao relativa ao governo dasiesdades em Portugal

No quadro seguinte, enunciamos alguns estudostijmanam a variavel “sistema legal”:

Quadro 4.1 — Estudos que utilizaram a variavel ‘t@ma legal”

VARIAVEIS
AUTOR(ES) AMOSTRA TESTE(S) RESULTADO
DEPEND. INDEPENDENTE
Turrent e 70 empresas (35 indice de indice mundial de Regress&o multiplaRelag&o
Rodriguez-Ariza de Espanha e 35transparéncia  governo das linear positiva
(2012) do México) (GSoc) sociedades (WGI)
Chan e Cheung 271 observacbes Indice de Dicotdmica (valor 1 Regressido multiplaRelacdo
(2012) de 12 paises  Qualidade —common-law linear positiva
(GSoc) countrieg
Archambault e 133 paises Dicotémica (1 Dicotémica (valor 1 Regressdo multiplaNao
Archambault -adopta IFRS  —common-law linear significativo
(2009) antes 2005) countrieg
Bauwhede e 130 empresas Deminor  Dicotomica (valor 1 Regressao multiplaRelacéo
Willekens (2008) Europeias  Rating, 2001  —common-law linear positiva
countrieg
Morris e Gray 434 empresas 12Dois indices Common law Relacéo
(2007) paises asiaticos de countries _positiva__
transparencia Civil law Regressao multiplaRelacéo
countries linear negativa
Bank oriented Relacéo
economy negativa
Bushmaret al. 46 paises Medidas de Varios regimes Andlise factorial  Positiva em
(2004) transparéncia legais paises de
(GSoc) “commow law

Legenda: ID — indice de Divulgag&o; GSoc — Govetas Sociedades.

4.3.2 Inflacdo

O nivel de inflag&o de um pais é outra variavebrgnte da envolvente macroeconomica
que é importante considerar, por ter um impactoifsigtivo na aplicacdo das regras e
principios contabilisticos (Meek e Saudagaran, L980s paises em que a inflacéo é
elevada, a Contabilidade, que tem o custo histgoico principio, manifesta maior

dificuldade em elaborar e em divulgar as demondgsfinanceiras das empresas. Com
efeito, a instabilidade provocada pela inflacatodi® a informacao financeira elaborada

ao custo historico. Nesse contexto, as empresasni@or propensao para elaborar as
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demonstracdes financeiras tendo em conta os pigasercado, incrementando o

volume de informacé&o divulgada aos investidoresliaAmbault e Archambault, 2009).

Os resultados empiricos de Doupnik e Salter (1€98g Turrent e Rodriguez-Ariza
(2012) observam que o nivel de inflacdo de uméaiva variavel importante nos niveis
de divulgacao de informacdo. Com base no expastmulamos a seguinte hipotese:
HA>: existe uma relacdo entre a taxa de inflacdo evaldacao de informacéo relativa

ao governo das sociedades em Portugal

No quadro seguinte, enunciamos alguns estudostijgaram a variavel “inflacao”:

Quadro 4.2 — Estudos que utilizaram a variavel “taxle inflagdo”

VARIAVEIS
AUTOR(ES) AMOSTRA TESTE(S) RESULTADO
DEPEND. INDEPENDENTE
Adjei-Frimpong 211 Observa¢cbes Custo- Taxa de inflagédo Regresséo multiplaNao
et al (2014) (2001-2009) eficiéncia linear significativo
Ghana dos bancos
Turrent e 35 Empresas de indice de Taxa de inflagdo Regressdo multipla Relagéo
Rodriguez-Ariza Espanha e 35 dotransparéncia anual linear negativa
(2012) México (internet)
Archambault e 133 Paises Dicotomica (| Taxa de inflagao Regresséo multiplaN&o
Archambault adoptaFRS linear significativo
(2009) antes 2005)
Archambault e 33 Paises ID obtido d¢  Taxa de inflacdo Regressdo mdultipla Relacdo
Archambault CIFAR média linear negativa
(2003)
Doupnik e Salter 50 Paises Relato  Taxa de inflacdo Andlise ddusters Relagéo
(1993) financeiro positiva

Legenda: CIFAR €anadian Institute for Advanced Researl&h— indice de Divulg.; GSoc — Governo das Soadsk.

4.3.3 Desenvolvimento econémico (PIB)

O nivel de desenvolvimento do governo das socied@detrinseco a riqueza e ao nivel
de desenvolvimento econdmico de um pais (Chan aergh2012). Doidget al (2007)
apresentam um modelo tedrico que destaca a imp@tdn desenvolvimento econémico
na melhoria dos sistemas de governo das sociedddesiesma linha, os resultados
obtidos por Turrent e Rodriguez-Ariza (2012), bdssana anélise de uma amostra de

empresas latino-americanas, nao permitem rejeitdripatese de a transparéncia
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empresarial ser motivada pelo nivel de desenvohlimeecondmico de um pais.
Inclusivamente, o estudo realizado por Fraatsl (2008) sugere que o PIB de um pais,
determina a importancia relativa de um pais e descteristicas das empresas. Dito de
outro modo, nas economias economicamente mais \d#gElas o efeito das
caracteristicas empresariais revela ser mais immertlo que o efeito das caracteristicas
préprias dos paises, e o inverso também é verdaddro e Raonic (2009), observaram
que, em 2006 e 2007, as empresas de uma amostraaicibnal de 26 paises,
aumentavam a qualidade da contabilidade quandtéZadas em paises com mercados

de capitais sofisticados e globalizados e com amdxseanstitucionais fortes.

Neste estudo, a semelhanca de Chan e Cheung (@@E2)Turrent e Rodriguez-Ariza
(2012), utilizamos comgroxy do desenvolvimento econdmico de um pais, o [RB
capita formulando a seguinte hipotese:

HAz3: Existe uma relacao entr@ PIB per capita e a divulgacéo de informacéao relativa

ao governo das sociedades em Portugal

Quadro 4.3 — Estudos que utilizaram a variavel “@asolvimento econémico”

VARIAVEIS
AUTOR(ES) AMOSTRA TESTE(S) RESULTADO
DEPEND. INDEPENDENTE
Adjei-Frimpong 211 observacfes Custo- Taxa de crescimentoRegressao multipla Relacao
et al (2014) (2001-2009) eficiéncia do PIB linear positiva
Ghana dos bancos
Turrent e 70 Empresas (35 indice de PIB per capita Regressao multipla Relagao
Rodriguez-Ariza de Espanha e 35transparéncia linear positiva
(2012) do México) (internet)
Chan e Cheung 271 Observacées Indice de PIB per capita Regressao mdltipla Relacao
(2012) de 12 paises  Qualidade linear positiva
(GSoc)  Taxa de crescimentoRegressao mdultipla Nao
do PIB linear significativo
Isidro e Raonic 5658 Empresas Qualidade do Desenvolvimento Regressdo multipla Relagéo
(2009) de 26 paises relato econémico e linear positiva
(2006-2007) financeiro institucional

Archambault e 133 Paises Dicotémica 1 Dicotdmica (valor 1- Regressdo multipla Relacdo
Archambault adopta IFRS paises econdémica- linear negativa

(2009) antes 2005) mente desenvolvidc
Doidgeetal. Usa 3 amostras: 3 Ratings Capitalizacdo Bolsis Regressao mdltipla N&o
(2007) CLSA (376); S&P CLSA, S&P sobre o valor do PIB linear e regresséo significativo

(711) e ISS (121" e FTSE ISS probit

Legenda: ID — indice de Divulgag&o; GSoc — Govetas Sociedades.
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4.4 ETAPA 2 - Determinantes da divulgacdo de informacaoelativa ao governo

das sociedades — de Governo Societario

4.4.1 Relacgdo entre as variaveis caraterizadoras da estwra de propriedade e a

divulgacao de informacao

4.4.1.1 Concentracao da propriedade

Segundo Franks e Mayer (2001), a maioria dos mescde capitais do Continente Europeu
sdo caracterizados pelo numero reduzido de empregagdas e propriedade acionista
concentrada. Em contraste, o Reino Unido e os &stahidos tém aquilo que chamam
“outsider sistenis de propriedade empresarial, com grandes mercatiscapitais,
propriedade dispersa e mercados ativos de corgmfwesarial. Claesseatal (2000), ao
analisarem a separacao entre propriedade e coulieo®980 empresas de nove paises do
Leste Asiatico, concluiram que cerca de dois ted@s empresas possuiam um Unico
acionista com o controlo efetivo dos direitos deéovque eram, normalmente, familias

(excecao para o Japao).

Com base no postulado pela teoria da agéncia, mslepor que quanto maior a
concentracdo da propriedade, menor sera a sepaattéoa propriedade e a gestdo e a
assimetria de informacédo serd menor. Por exemplo,eFWong (2002) observaram o
nivel de divulgacéo dos resultados e a estrutupa@®miedade de 977 empresas cotadas
nos mercados asiaticos (Hong Kong, Indonésia, Gatei Sul, Malasia, Singapura,
Taiwan e Tailandia). Os resultados encontradosspeltados autores sugerem que a
concentracdo da propriedade e as estruturas deiqutage piramidais séo fatores de
conflitos de agéncia entre acionistas controladergwestidores externos. Com efeito,
estes ultimos consideram que a informacéao divulgédatem qualquer credibilidade e

visa apenas os interesses dos primeiros.

Para a teoria dostakeholdersa divulgagéo de informagéao deve procurar sagsfas
necessidades dos diversiakeholdersSe osstakeholdersestdo em minoria tendem a
contrair o seu espaco de influéncia perante asesagypor conseguinte estas tendem a
abrandar a divulgacdo de informacbes ao mercadsimigara esta perspetiva, a
concentracdo da propriedade exerce uma forte mdflaéna divulgacdo voluntaria de
informacé&o (Tsamenwt al, 2007; Ntimet al, 2013).
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Estudos varios, realizados em diferentes paisesiataram uma relacdo negativa entre
a concentracao da propriedade e a divulgagcédo dematao (Arcay e Vazquez, 2005;
Oliveira et al, 2006; Ali et al, 2007; Barako, 2007; Linet al, 2007; Amor, 2012;
Chakroun e Matoussi, 2012; Ntiet al, 2012; Turrent e Rodriguez-Ariza, 2012;
Allegrini e Greco, 2013; Costt al, 2013; Alhazaimelet al, 2014; Hunziker, 2014).
Portanto, nesta pesquisa, formulamos a seguinteasig:

HB1a: existe uma relacdo entre a concentracdo da pexfade e a divulgacdo de

informacéo relativa ao governo das sociedades

Em seguida enunciamos alguns estudos que utilizararariavel “concentracdo da

propriedade” e as respetivaoxies

Quadro 4.4 — Estudos que utilizaram a variavel “a@mtracdo da propriedade”

VARIAVEIS
AUTOR(ES) AMOSTRA TESTE(S) RESULTADO
DEPEND. INDEPENDENTE
Solimanet al 130 Empresas ID Dicotomica (valor 1 Regressao mdltipla N&o
(2014) /ano (2007-2010) voluntario  na presenca de um linear significativo

Egipto

acionista com mais
50% do capital)

Soheilyfaret al 498 Observacdes indice de

% acgOes ordinarias Regressao multipla Relagéo

(2014) empresas (2005- qualidade  detidas acionistas linear positiva
2010) Irdo concentrados
Jouirou e 22 Empresas ID % capital detido Regressdo binomial Nao
Chenguel (2014) Tunisia voluntario pelos 3 maiores negativa significativo
acionistas
Hunziker (2014) 91 Empresas ID % de acdes detidas Regressao logistica Relagéo
Suica voluntéario pelo acionista negativa
principal
Alhazaimehet al 598 Observacdes ID % do capital detido Regressdo GMM Relacéo
(2014) (2002-2011)  voluntario pelos acionistas com negativa
Jordania > 5% do capital
Silva (2013) 132 Observagdes Grau de % das participagfes Regressao miltipla Nao
(2007-2009) cumprimento qualificadas (> 2%) linear significativo
Portugal Rec. CMVM
Oliveiraetal  51/55 Empresas ID % capital detido Regressdo multipla Nao
(2013) (2005 e 2008) voluntéario pelos 5 maiores linear significativo
Portugal acionistas
Juhmani (2013) 414 Empresas ID % do capital detido Regressao multipla Relagéo
Bahrain voluntario pelos acionistas com linear negativa
> 5% do capital
Costaet al 266 ObservacdesDivulgagdo % capital detido  Regressao logistica Relacéo
(2013) (2006-11) da Cartado pelos 5 maiores negativa
Portugal CEO acionistas
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VARIAVEIS
AUTOR(ES) AMOSTRA TESTE(S) RESULTADO
DEPEND. INDEPENDENTE
Allegrini e Greco 177 Empresas ID % do capital detido Regressao multipla Relagéo
(2013) Italia voluntario  pelos acionistas com linear positiva
capital < 2%.
Turrent e 70 Empresas (35 indice de % capital detido  Regressdo mdltipla Relagéo

Rodriguez-Ariza de Espanha e 35transparéncia pelos acionistas

linear negativa

(2012) do México) (internet) maioritarios
Ntim et al 845 Observacbes ID % do capital detido Regressao multipla Relacdo
(2012) (2002-2006)  voluntario pelos acionistas com linear negativa
Africa do Sul > 5% do capital
Chakroun e 144 Observacdes ID Dicotémica (valor 1 Regressao multipla Relagéo
Matoussi (2012) (2003-2008)  voluntario  na presenca de um linear negativa
Tunisia acionista com mais
50% do capital)
Amor (2012) 31 Empresas indice de % do capital detido Regressao logistica Relag&o
Tunisia gualidade da pelos acionistas com positiva
comunicacdo  capital < 2%.
Zourarakis 97 empresas ID % do capital detido Regressao mdltipla N&o
(2009) Reino Unido  voluntario pelos acionistas com linear significativa
capital > 3%.
Lemoset al 40 Empresas ID Dicotémica (valor 1 Regressao multipla N&o
(2009) Portugal Instrumentos na presenca de um linear significativo
derivados  acionista com mais
50% do capital)
Ho e Tower 300 Observagtes ID % capital detido Regrességoross-  Relacéo
(2011) (1996, 2001 e voluntario pelos 5 maiores sectional positiva(nos
2006) Malasia acionistas 3 anos)
Cheungetal 373 Observacdes Sub-indice Dicotémica (1 - se 5 Regresséao logistica N&ao
(2010) (2004-2007) divulg. principais acionistas significativo
China voluntaria tém mais do que
50% do capital)
Yuenet al. 200 Empresas ID % capital detido  Regressdo mdltipla Relagéo
(2009) China voluntério pelos 10 maiores linear positiva
(GSoc) acionistas
Ferreira (2008) 45 Empresas ID % das participacdes Regressao multipla N&o
Portugal voluntario  qualificadas (> 2%) linear significativo
Donnelly e 51 Empresas ID indice de Regressdo de  Nao
Mulcahey (2008) Irlanda voluntario Herfindahl Poisson e Regressacsignificativo
binomial negativa
Bauwhede e 130 Empresas  Deminor % capital fechado Regressao multipla Relacéo
Willekens (2008)  Europeias  Rating, 2001 (Worldscope, 2002) linear negativa
Xiao e Yuan 559 Empresas ID % do capital detido Regresséo linear Relacdo
(2007) China voluntario  pelos acionistas com multipla positiva
> 5% do capital
Patelli e Prencipe 175 Empresas ID % do capital detido Regressao multipla Relacdo
(2007) Italia voluntario pelos acionistas com linear positiva
capital < 2%.
Lim et al.(2007) 181 Empresas ID % capital detido  Regressdo mdltipla Relagéo
Australia voluntéario pelos 20 maiores linear negativa

acionistas
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VARIAVEIS
AUTOR(ES) AMOSTRA TESTE(S) RESULTADO
DEPEND. INDEPENDENTE
Cerbioni e 145 Observacdes Indice de % do capital detido Regressdo mdltipla N&o
Parbonetti (2007) (20022004) Qualidade da  pelo acionista linear significativo
10 Paises Informacéo principal
Ali etal (2007) 86 Empresas  Indice de indice de Regresséo logistica Relagéo
Franca Qualidade Herfindahl binaria negativa
Barako (2007) 54 Empresas ID % capital detido  Regressdo mdltipla Relagéo
/ano (1992-2001) voluntéario pelos 20 maiores linear negativa
Kénia acionistas
Oliveiraet al 56 Empresas ID % capital detido  Regressao multipla Relagao
(2006) Portugal voluntario pelos 3 maiores linear negativa
acionistas
Lakhal (2006) 207 Empresas ID indice de Regressdo logistica N&o
Franca voluntario Herfindahl significativo
Ghazali e 87 Empresas ID % capital detido  Regressdo multipla Nao
Weetman (2006) Malasia voluntéario pelos 10 maiores linear significativo
acionistas
Arcay e Vazquez 117 Empresas ID indice de PATH analysis  Relacdo
(2005) Espanha voluntario Herfindahl negativa
Prencipe (2004) 64 Empresas ID % do capital detido Regressao multipla Relacdo
Italia voluntario pelos acionistas com linear positiva
capital < 2%.
Eng e Mak 158 Empresas ID % do capital detido Regressao multipla N&o
(2003) financeiras e ndo voluntario pelos acionistas com linear significativo
financeiras de > 5% do capital
Singapura
Hanifa e Cooke 167 Empresas ID % acgOes detidas Regressao multipla Relagéo
(2002) Malasia voluntario pelos 10 maiores linear positiva
acionistas
Depoers (2000) 102 Empresas ID % capital detido Teste t N&o
cotadas - Franca voluntario pelos 3 maiores significativo
acionistas
Raffournier 161 Empresas N&o
(1995) Suica significativo

Legenda: ID - indice de Divulgac&o; GSoc - Govetlae Sociedades.

4.4.1.2 Participacdo dos membros do conselho de administrag no capital social

A participacdo dos gestores no capital das empresgsadra-se na esfera da teoria da
agéncia. Dito de outro modo, a divulgacédo de ingg&o justifica-se pela vontade de os
gestores de reduzirem os custos de supervisacsca@anmistas teriam de suportar para evitar
problemas de agéncia. Com efeito, os gestores aior participacdo no capital tém menos
incentivos para expropriar 0s acionistas e, pastdntnam menos decisdes com o intuito de

maximizar a sua utilidade pessoal.
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Nesse sentido, Li e Qi (2008) observam que quardioma participacdo dos gestores no
capital, maior a divulgacdo de informacado. Estaippacdo, para além de contribuir para
aumentar a preocupagdo com as potenciais conseéggsliénonomicas das suas decisdes (com
o objetivo de gerar valor para 0s acionigiasa, assim, maximizar sua riqueziyninui os

custos de agéncia e aumenta a divulgacao voluntaria

Empiricamente, alguns estudos confirmam uma relpg&tiva entre a participacdo dos
gestores no capital das empresas e a divulgagatod®acao (nos paises desenvolvidos:
Jiang e Habib, 2009; Kateb, 2012; Baredsal, 2013; Silva, 2013; Hunziker, 2014; e,

nos paises emergentes: Chakroun e Matoussi, 2@1@neani, 2013).

Como notam Li e Qi (2008), a abordagem da teoriaagi@ncia é importante para
compreender a forma como divulgacdo de informag@mnéretizada nos varios paises.
Em Portugal, onde a propriedade é altamente cackné os sistemas de protecdo aos
acionistas sao menos eficientes, a participacdo gestores no capital pode
eventualmente aproximar gestores e acionistasnhdaze&eom que os conflitos de
interesses se esbatam, aumentando o nivel de apadgle informacéo. Por outro lado,
nas empresas em que a concentragdo da propriedid@as maos das familias, os
interesses dos administradores estdo devidamemiga@dbs com os interesses dos
restantes acionistas, como sugere a teoriagteardship pelo que a divulgacéo de
informacé&o € considerada importante no ambito deatégia de crescimento das

empresas.

Com base no exposto, formulamos a seguinte hipotese

HBin: existe uma relagdo entre a participacdo dos membdo conselho de
administracao no capital das empresas e a divulgalginformacao relativa ao governo
das sociedades

Em seguida enunciamos alguns estudos que utilizararariavel “participacdo dos

membros do conselho de administracao no capitas’ respetivaproxies
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Quadro 4.5 — Estudos que utilizaram a variavel “paipacdo dos administradores no capital”

VARIAVEIS
AUTOR(ES) AMOSTRA TESTE(S) RESULTADO
DEPEND. INDEPENDENTE
Solimanet al 130 Empresas ID % de acdes detidas Regressédo multipla Néo
(2014) /ano (2007-2010) voluntario pelos administrador. linear significativo
Egipto executivos
Sartawiet al 103 Empresas ID % de acdes detidas Regressdo multipla Relacdo
(2014) Jordania voluntario administradores linear negativa
Hunziker (2014) 91 Empresas ID % de acdes detidas Regressao logistica Relagéo
Suica voluntario pelos administrador. positiva
executivos
Silva (2013) 132 Observacdes Grau de % participacdes Regressao miltipla Relagao
(2007-2009) cumprimento administradores linear positiva
Portugal recomendag.
CMVM
Oliveiraetal 51 e 55 empresas ID % de acdes detidas Regressdo multipla Relacdo
(2013) (2005 e 2008) voluntario administradores linear negativa
Portugal
Juhmani (2013) 41 Empresas ID % participacbes Regressado multipla Relagéo
Bahrain voluntéario administradores linear positiva
Elshandidy e 803 R.Unido ID Log da % de acbes ANOVA analysis N&o
Nery (2013) 328 Italia voluntario  detidas por admin. significativo
ID executivos (corz
obrigatério 5% capital)
Barroset al. 206 Empresas ID % do capital detido Regressao mdltipla Relacdo
(2013) (2006-2009)  voluntario pelos gestores de  linear e GMM positiva
Franca topo
D’Amico e 154 Empresas ID % de acdes detidas Regressédo multipla Relacéo
Biscotti (2013) Italia voluntario  pelos administrad. linear negativa
executivos
Samahaet al. 30 Empresas ID % de acdes detidas Regressdo multipla Relacdo
(2012) Egipto voluntéario pelo CEO e pelos linear negativa
(Gsoc) admin. Executivos
Kateb (2012) 55 Empresas ID % de acdes detidas Regressdo de  Relacdo
Franca voluntario  pelos administrad. poissone Regressao negativa

executivos binomial negativa

Chakroun e 144 Observacdes ID % de acdes detidas Regressédo multipla Relacéao
Matoussi (2012) (2003-2008)  voluntario administradores linear positiva
Tunisia
Amor (2012) 31 Empresas Indice de % de acdes detidas Regressdo logistica  N&o
Tunisia qualidade da pelos significativo
comunicacdo administradores
Lemoset al 40 Empresas ID % de acdes detidas Regressdo multipla Nao
(2009) Portugal Instrumentos pelos linear significativo
derivados administradores
Jiang e Habib 526 Observacdes ID Dicotémica (1- se Regressao Relacéo
(2009) (2001-05) Nova voluntario concentracdo do (2SLS) positiva
Zelandia capital na gestéo
Baeket al. 374 Empresas ID discricio- % de acBes detidas Regressao multipla Relacao
(2009) (S&P500index) nario por adm. executivos linear negativa

(menos 5% capital)
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VARIAVEIS

AUTOR(ES) AMOSTRA TESTE(S) RESULTADO
DEPEND. INDEPENDENTE
Baeket al 374 Empresas |ID discricio- % de acdes detidas Regressao multipla N&o
(2009) (S&P500index) nario por adm. executivos linear significativo
(com> 5% capital)
Li e Qi (2008) 100 Empresas ID % de acles detidas Entropy power  Relacdo
/ano (2003-2005) voluntario  pelos administrad. method and positiva
China executivos operation step
Donnelly e 51 Empresas ID % de acdes detidas Regressdaode  Nao
Mulcahey (2008) Irlanda voluntario  pelos administrad. poissone Regressao significativo
executivos binomial negativa
Xiao e Yuan 559 Empresas ID % do capital pelos Regressao multipla N&o
(2007) China voluntario gestores de topo linear significativo
Ghazali e 87 Empresas ID % do capital detido Regressao multipla Relagéo
Weetman (2006) Malasia voluntario  por administradores linear negativa
executiv. e afiliados
Gul e Leung 385 Empresas ID Dicotémica (1 - as Regressao N&o
(2004) Hong Kong voluntario acdes dos administr. (2SLS) significativo
sdo> 5% do capital)
Eng e Mak 158 empresas fit ID % do capital detido Regressao multipla Relagéo
(2003) e ndo financeiras voluntario pelos linear negativa
Singapura administradores
Gelb (2000) 3219 Empresas Analysts - e Relacéo
EUA Rating negativa

Legenda: ID — indice de divulgagio; GSoc — Gov@anoiedades.

4.4.1.3 Participacdo dos investidores qualificados estranges no capital social

Pesquisas anteriores, revelam que o0s acionistangsiros enfrentam riscos superiores
comparativamente aos acionistas nacionais. La Rored (2000) identificam como

riscos potenciais associados a negociacdo de ggesvestidores estrangeiros 0s
seguintes: assimetria de informacao, inadequadagdo legal e riscos politicos. Para os
acionistas estrangeiros € mais dificil controlaicamportamento dos gestores das
empresas participadas, ndo soO pelas diferenc@sriars, mas também pelas barreiras
linguisticas e culturais (Xiao e Yuan, 2007), edtardesde logo, sujeitos a um maior

nivel de assimetria de informacéao.

Quando maiores os custos de acesso a informacdwmrnéea probabilidade de os
investidores estrangeiros acederem a informagdorgnto, maior o risco de incorrerem

em erros de julgamento. Logo, para reduzirem @ ricassimetria de informacéo, tém
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que pagar um preco mais elevado para obterem iaftismsemelhante aos investidores
nacionais (Mangena e Tauringana, 2007). Os custosmfdrmacao potencialmente

elevados podem desencorajar as participacdes @sittas) se os investidores tomarem
as suas decisfes de investimento com basede-offentre os resultados e os custos
esperados (Mangena e Tauringana, 2007). Nestes, @assempresas com participacdes
estrangeiras inclinam-se para voluntariamente darumais informagdes, procurando

evitar a desvalorizacéo das agoes.

Empiricamente, Haniffa e Cooke (2002 e 2005) caasien uma relacéo positiva entre a
participagcdo dos investidores estrangeiros noaagas empresas e o nivel de divulgacéo
voluntaria. Barako (2007) faculta evidéncias qugesem que a participacdo de
investidores estrangeiros é uma variavel importaatgustificacdo das diferencas de
divulgacao voluntaria pelas empresas do Quénieg @802 e 2001. Resultados similares
sao evidenciados por Lakhal (2006), Mangena e figana (2007), Wanet al. (2008),

Ho e Tower (2011), Alhazaimetdt al.(2014) e Sartawet al (2014). Esta relagéo positiva
corrobora o argumento da necessidade de as empreslggrem mais informacao, caso
pretendam melhorar a supervisdo da acao dos gest@eeder a fundos internacionais.
As principais conclusdes obtidas por alguns estupes relacionam a divulgacéo de
informacéo e a participacdo dos investidores qoatibs estrangeiros no capital, e as

respetivaproxies podem ser consultadas no quadro 4.6.

De acordo com os dados da nossa amostra, a patlome investidores estrangeiros é
relativamente baixa, com um valor médio de 10,9d8tre 2005 e 2011, indicando que
a participacdo destes investidores no capital koeis empresas analisadas é pouco
significativa. Refira-se ainda, que a maioria dogestidores estrangeiros das empresas
analisadas sédo originarios de paises desenvohddossistemas de regulagéo financeira
estaveis. Tais investidores tém consciéncia dafit@pcia da informacéo para a tomada

de decisao de investimento.

Com base nos estudos anteriores e nos principidesoda da agéncia, formulamos a
seguinte hipotese de estudo:
HB1c existe uma relacdo positiva entre participagéos davestidores qualificados

estrangeiros no capital e a divulgacéo de inforn@gélativa ao governo das sociedades.
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Quadro 4.6 — Estudos que utilizaram a variavel “paipacdo dos IQE no capital”

VARIAVEIS
AUTOR(ES) AMOSTRA TESTE(S) RESULTADO
DEPEND. INDEPENDENTE
Sartawiet al 103 Empresas ID % acgOes detidas Regressao multipla Relagéo
(2014) Jordania voluntario investidores estrang. linear positiva
Alhazaimehet al 598 Observacdes ID Log (% do capital Regressao GMM Relacao
(2014) (2002-2011)  voluntario  detido investidores positiva
Jordania estrangeiros)
D’Amico e 154 Empresas ID Dicotomica (1 se Regressao multipla N&o
Biscotti (2013) Italia voluntario  invest. estrangeiros linear significativo
tém posicaaelevant
> 2% capital social)
Abdullahet al. Empresas do  Ré&cio de % do capital dos Regressao logistica Relacéo
(2012) indice MCG100 divulgacédo investidores estrang. positiva
Malasia ambiental
Ho e Tower 300 Observactes ID % do capital dos  Regressacross- Relacdo
(2011) (1996, 2001 e voluntario investidores estrang. sectional positiva
2006) Malasia (que integram 0s 5 (nos 3 anos)
maiores accionistas)
Wanget al. 110 Empresas ID % acdes detidas Regressao multipla Relacao
(2008) China voluntario investidores estrang. linear positiva
Mangena e 118 Observacdes ID % do capital detido Regressao multipla Relagéo
Tauringana (2002-2003)  voluntario investidores linear positiva
(2007) Zimbabwe estrangeiros
Barako (2007) 54 Empresas ID % do capital detido Regressao multipla Relagéo

/ano (1992-2001) voluntario

investidores linear positiva

Quénia estrangeiros
Lakhal (2006) 207 Empresas ID % acdes detidas Regresséao logistica Relacdo
Franca voluntario investidores estrang. positiva
Hannifa e Cooke 139 Empresas ID % acgOes detidas Regressao multipla Relagéo
(2005) /ano (1996 e  voluntario investidores estrang. linear positiva

2002) Malasia

Legenda: ID — indice de Divulgacéo; GSoc — Goveatas Sociedades

4.4.2 Relacdo entre as variaveis caracterizadoras da estura de gestdo e de

fiscalizagao e a divulgagéo de informacéo relativao governo das sociedades

Segundo Fama e Jensen (1983a), o conselho de attagéb constitui 0 vértice comum

do sistema de controlo das decisdes dos gestards g inclui a decisdo de divulgacéo

voluntéria de informacéo) e a sua eficacia depestidamente das suas caracteristicas

(composicéo, independéncia, tamanho...). A partol@zada de oitenta verificou-se um

interesse crescente por parte de investigadoresfisgionais no papel desempenhado

pelos administradores independentes no conselbdrdaistracdo (por exemplo, Fama,

1980). Foram avancadas duas razdes principais mpastrar a importancia dos
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administradores independentes. Primeiro, porquesesinsmitem ao conselho de
administracdo opinides importantes relativas assdes estratégicas das empresas, que
permitem melhorar o seu desempenho econémico eciira. O segundo argumento
centra-se na sua importancia dentro do conselladméistracdo — enquanto mecanismo

de controlo das decisdes e da atividade dos gegfeaena, 1980).

Importa referir que as caracteristicas do conselboadministracdo influenciam a
divulgacao voluntaria de informacao (Allegrini eeGo, 2013). Nesta sec¢cao analisamos
as seguintes: (i) o tamanho do conselho de admag#&i; (i) a independéncia do
conselho de administracédo; (iii) a estrutura derdca do conselho de administracéo;
(iv) a participacdo feminina no conselho de admrag¢fio; e, (v) a remuneracdo dos
administradores com base atock optionsAnalisamos ainda: (vi) a presenca de uma

comissao de auditoria e (vii) a qualidade da audito

4.4.2.1 O tamanho do conselho de administracao

Na perspetiva da teoria da agéncia, o tamanho deeltto de administracdo € um
mecanismo importante de supervisdo da gestéo (Ederasen, 1983a, Allegrini e Greco,
2013). Neste sentido, 0s acionistas tém expecsatigeneralizadas sobre o
comportamento dos administradores, uma vez quenfemptados para representar 0s
seus interesses. Ntiet al (2012) argumentam que o0 aumento das competédeias
supervisao e a existéncia de conselhos de admaigdstrcom um numero elevado de

membros influenciam positivamente a divulgacéo n@ta de informacdao.

Se por um lad&oleset al (2009 referem que as grandes empresas recorrem a céopta
de mais administradores devido a complexidade das atividades, por outro lado, o

aumento do numero de administradores podera agaawamunicacao, a coordenacao e a
interacdo entre administradores, tornando o procdsstomada de decisdo mais lento
(Yermack, 1996), e contribuir adversamente pareedpsnsabilizacido de administradores e
gestores (Jensen, 1993). Mais recentemente, Coetrae(2011) constatam uma correlacao

negativa entre a variavel quadratica do tamanhmdselho de administracéo e a divulgacéo

de informacao social e ambiental, de uma amostgradeles empresas canadianas.
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Existe uma extensa literatura empirica que analiedacao entre o tamanho do conselho
de administracdo e a divulgacao de informacaaa@o se pode constatar da leitura do
guadro 4.7. Os estudos revelaram, de uma formé&, geia o tamanho do conselho de
administracdo esta associado a divulgacdo volantiiinformacdo. No contexto das
empresas portuguesas, a analise da relacédo @atreanho do conselho de administracao
e divulgacéo de informacéo € ainda escassa. Le&28@g)também observou uma relacdo
positiva entre o tamanho do conselho de adminétraca divulgagdo de informacéo

sobre instrumentos derivados.

Dada a associagao positiva encontrada nos estodbsaalos, formulamos, no ambito da
teoria da agéncia, a seguinte hipotese de trabalho:
HB2a: existe uma relagdo positiva entre o tamanho doesetho de administragéo e a

divulgacao de informacéao relativa ao governo dasiesdades

Quadro 4.7 — Estudos que utilizaram a variavel “tamho do CA”

VARIAVEIS
AUTOR(ES) AMOSTRA TESTE(S) RESULTADO
DEPEND. INDEPENDENTE
Soheilyfaret al 83 Empresas  Indice de Nimero membros Regressao miltipla Nao
(2014) (2005-2010) qualidade do CA linear significativo
Ir&o
Sartawiet al 103 Empresas ID NUmero membros Regressdo multipla Nao
(2014) Jordania voluntéario do CA linear significativo
Mohammadiyan 200 Empresas ID (GSoc) Numero membros Regressédo multipla Relacéo
et al. (2014) Ir&o do CA linear positiva
Hunziker (2014) 91 Empresas ID Numero membros Regresséo logistica Relacao
Suica voluntario do CA positiva
Handajanet al. 456 Observacdes ID NUmero membros Regressao multipla Relacédo
(2014) (2010-2012) do CA linear positiva
Indonésia
Ballesterost al 1043 Empresas ID com base Numero membros Regressédo multipla Relacéo
(2014) (20032009) no EIRIS do CA linear positiva
12 Paises
Rodriguez-Ariza 3.521 observ. ID NUmero membros Regressédo ordinal  Relacéo
et al, (2014) (2004-2009) Responsab. do CA positiva
Paises Europeus Social
Alhazaimehet al 598 Observacdes ID NUmero membros Regressao GMM N&o
(2014) (2002-2011)  voluntario do CA significativo
Jordania
Silva (2013) 132 Observacdes Grau de Ndmero membros Regressao miltipla Nao

(2007-2009)

Portugal rec. CMVM

cumprimento

do CA

linear significativo
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VARIAVEIS
AUTOR(ES) AMOSTRA TESTE(S) RESULTADO
DEPEND. INDEPENDENTE
Elshandidy e 803 R.Unido ID Ndmero membros ANOVA analysis Relagéo
Nery (2013) 328 Italia voluntario do CA positiva para
Italia
Allegrini e Greco 177 Empresas ID Numero membros Regressdo multipla Relacéo
(2013) Italia voluntario do CA linear positiva
Al-Janadiet al. 87 Empresas ID Numero membros Regressdo multipla Relacéo
(2013) Arabia Saudita Voluntaria do CA linear positiva
Samahaet al 30 Empresas ID Nimero membros Regressao miltipla Nao
(2012) Egipto voluntario do CA linear significativo
(Gsoc)
Ntim et al. 845 Observacbes ID NUumero membros Regressao multipla Relacéo
(2012) (2002-2006)  voluntario do CA linear positiva
Africa do Sul
Mallin e Ow- R.Unido ID Numero membros Regressdo multipla Relacédo
Young (2012) (GSoc) do CA linear positiva
Chakroun e 144 Observacdes ID Nimero membros Regressao miltipla Relagao
Matoussi (2012) (2003-2008)  voluntario do CA linear positiva
Tunisia
Akhtaruddin e 94 Empresas ID Numero membros Regressdo multipla Relacéo
Rouf (2012) Bangladesh  voluntario do CA linear positiva
Amor (2012) 31 Empresas indice de Nimero membros Regresséo logistica Nao
Tunisia gualidade da do CA significativo

comunicacao

Rouf (2011) 120 Empresas ID Nimero membros Regressao miltipla Relagao
Bangladesh  voluntario do CA linear positiva
Adawi e 58 Empresas ID NUumero membros Regressao multipla Relacédo
Rwegasira  Emirados Arabes voluntario do CA linear positiva
(2011) Unidos
Hossain e 25 Empresas ID Ndmero membros Regressao miltipla Relagao
Hammami Qatar voluntario do CA linear positiva
(2009)
Akhtaruddinet 105 Empresas ID Nimero membros Regressao miltipla Relagao
al. (2009) Malasia voluntario do CA linear positiva
Donnelly e 51 Empresas ID NUmero membros Regressdo de  Nao
Mulcahey (2008) Irlanda voluntéario do CA poissone Regressao significativo
binomial negativa
Lim et al.(2007) 181 Empresas ID Nimero membros Regressao miltipla Relagao
Austrdlia voluntario do CA linear positiva
Cerbioni e 145 Observacoes Indice de NUmero membros Regressdo multipla Nao
Parbonetti (2007) (20022004) Qualidade da do CA linear significativo
10 Paises Informacao
Parsaet al 89 médias empr. ID Numero membros Regressao multipla Relacéo
(2007) (2002-2004) (GSoc) do CA linear positiva
R.Unido
Lakhal (2006) 207 Empresas ID Nimero membros Regresséo logistica Nao
Franca voluntario do CA significativo
Cheng e 104 Empresas ID NUumero membros Regressdo multipla Nao
Courtenay (2006)  Singapura voluntario do CA linear significativo

Legenda: EIRIS Ethical Investment Research Seryii — indice de Divulgacio; GSoc — Governo dasi&tarles.
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4.4.2.2 Independéncia do conselho de administracéao

Fama (1980) e Fama e Jensen (1983a) defendem iaaia do conselho de
administragdo enquanto mecanismo de controlo dé@edepende do numero de
membros executivos e ndo executivos que o compdaudres argumentam que um
conselho de administracdo “adequado” deveria seposto por membros internos e
externos, contando que, os membros executivos @doecedores da dinamica e do
funcionamento interno das empresas e da espeaifieidas suas atividades, enquanto os
membros ndo executivos se distinguem pela suaendéncia e experiéncia em controlo.
Os membros nao executivos contribuem com novaasdeidependéncia, objetividade,
prestam assessoria nas decisdes estratégicasimgesato comportamento dos gestores
(Clemente e Labat, 2009). Por outro lado, exista cofrente que revela algum ceticismo
qguanto a eficacia dos membros néo executivosy@tque, os considera leais aos gestores
gue 0s nomeiam ou porque a cultura do conselhanensstracdo evita os conflitos
(Jensen, 1993). A eficacia dos membros ndo ex@suéiws interesses dos acionistas que
estes representam pode igualmente ser influengaldalegislacdo e pelos custos de
reputacdo. Haniffa e Cooke (2002) sugerem que aepga de administradores
independentes no conselho de administracdo me¢hprastacao de contas e o nivel de
transparéncia do conselho de administracdo. Giteta e Sanchez-Ballesta (2010),
com base num estudo de meta-analise, constataram igdependéncia do conselho de

administracédo oferece um elevado nivel de protag@acionistas.

N&o obstante, existe uma perspetiva generalizadaeleas empresas, com conselhos de
administragdo compostos maioritariamente por adwnadores independentes, a
probabilidade de fraudes contabilisticas e de ndengdo de resultados seja menor. Além
disso, é aduzida a ideia de que divulgam volunteerde mais informacodes (Leftwieh

al., 1981; Peasneé#t al, 2000; Adams e Hossain, 1998; e Leung e Horwiip42. O
enfoque na independéncia do conselho de admir@stresta fundamentada na teoria da
agéncia e complementada pela teoria dtakeholders Como representantes dos
stakeholdersos membros independentes sao considerados unmigracamportante de
supervisdo do comportamento dos gestores (Roserestélyatt, 1990), suscitando o

aumento da divulgagao de informagéo.
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O papel relevante dos administradores ndo executiovg@overno das sociedades exerceu
um forte contributo para que atualmente a maioos abdigos de governo societario
recomendem a presenca de uma maioria de membrepeimdentes no conselho de
administracdo. Soheilyfat al (2014) constataram que os conselhos de admiéasira
maioritariamente independentes divulgam mais ingm@o voluntaria. Os estudos de
Arcay e Vazquez (2005), Cheng e Courteney (20@6%28t al. (2007), Limet al (2007),
Clemente e Labat (2009), Yuenal (2009),Samahaet al. (2012),Barroset al (2013) e
Oliveiraet al (2013), também corroboram os resultados anteentenencontrados. No
seu estudo a 376 empresas cotadas na Bolsa deKdéoigg no ano de 1996, Leung e
Hortwitz (2004) concluem que existe uma relagaatpasentre a independéncia do
conselho de administracdo e o nivel de divulgaghantéria, mas apenas nos casos em
que as empresas sao caracterizadas por uma frax@nt@cdo da propriedade.
Contrariamente, Eng e Mak (2003), Gul e Leung (208buf (2011) e Chakroun e
Matoussi (2012) observaram uma relagdo negative enfppercentagem de membros
independentes no conselho de administracdo e bdedvulgacao voluntaria.

Em face do exposto, formulamos a seguinte hip@essstudo:
HB2p: existe uma relagéo entre a percentagem de memhdependentes no CA e a
divulgacao de informacéao relativa ao governo dasiedades

No quadro 4.8, enunciamos alguns estudos queantiiz a variavel “independéncia do

conselho de administracéo” e as respetiragies

Quadro 4.8 — Estudos que utilizaram a variavel “iependéncia do CA”

VARIAVEIS
AUTOR(ES) AMOSTRA TESTE(S) RESULTADO
DEPEND. INDEPENDENTE
Soheilyfaret al 83 Empresas Indice de % administradores Regresso mltipla Relacio
(2014) (2005-2010) Irdo qualidade independentes linear positiva
Sartawiet al 103 Empresas ID % administradores Regressédo multipla Nao
(2014) Jordania voluntéario nao executivos linear significativo
Mohammadiyan 200 Empresas ID (GSoc) % administradores Regressédo multipla Relacédo
et al. (2014) Ir&o ndo executivos linear positiva
Jouirou e 22 Empresas ID % administradores Regresséo binomial Relagéo
Chenguel (2014) Tunisia voluntéario nao executivos negativa positiva
Handajanet al. 456 Observacdes ID % administradores Regressao miltipla Nao
(2014) (2010-2012) independentes linear significativo
Indonésia
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VARIAVEIS
AUTOR(ES) AMOSTRA TESTE(S) RESULTADO
DEPEND. INDEPENDENTE
Ballesterost al 1043 Empresas ID com base % administradores Regressédo mdltipla Relacéo
(2014) (20032009) no EIRIS independentes linear positiva
12 Paises
Rodriguez-Ariza 3.521 Observ. ID % administradores Regressédo ordinal  N&o
et al, (2014) (2004-2009) Responsab. néo executivos significativo
Paises Europeus Social independentes
Alhazaimehet al 598 Observacdes ID % administradores Regressao GMM Nao
(2014) (2002-2011)  voluntario nao executivos significativo
Jordania
Silva (2013) 132 Observagbes Grau de % administradores Regressao miltipla Relagao
(2007-2009) cumprimentc  independentes linear positiva
Portugal rec. CMVM
Oliveiraetal  51/55 Empresas ID % administradores Regressao miltipla Relagao
(2013) (2005 e 2008) voluntario independentes linear positiva
Portugal
Barroset al. 206 Empresas ID % administradores Regressédo multipla Relagéo
(2013) (2006-2009)  voluntario independentes linear e GMM positiva
Franca
Elshandidy e 803 R.Unido ID % administradores ANOVA analysis Relacéo
Nery (2013) 328 Italia voluntario ndo executivos positiva para
R.U.
ID % administradores ANOVA analysis Relacéo
obrigatorio ndo executivos positiva para
Italia.
D’Amico e 154 Empresas ID % administradores Regressédo multipla Relagéo
Biscotti (2013) Italia voluntéario nao executivos linear positiva
independentes
Allegrini e Greco 177 Empresas ID % administradores Regressao miltipla Nao
(2013) Italia voluntéario independentes linear significativo
Al-Janadiet al. 87 Empresas ID % administradores Regressao miltipla Relagao
(2013) Arabia Saudita Voluntaria ndo executivos linear positiva
Samahaet al. 30 Empresas ID % administradores Regressédo multipla Relagéo
(2012) Egipto voluntério nao executivos linear positiva
(GSoc)
Mallin e Ow- R.Unido ID % administradores Regressao miltipla Relagao
Young (2012) (GSoc) néo executivos linear positiva
independentes
Chakroun e 144 Observacdes ID % administradores Regressédo multipla Relagéo
Matoussi (2012) (2003-2008)  voluntario ndo executivos linear negativa
Tunisia
Akhtaruddin e 94 Empresas ID % administradores Regressao multipla Nao
Rouf (2012) Bangladesh  voluntario nao executivos linear significativo
Amor (2012) 31 Empresas indice de % administradores Regressao logistica N&o
Tunisia qualidade independentes significativo
Rouf (2011) 120 Empresas ID % administradores Regressédo multipla Relagéo
Bangladesh  voluntario nao executivos linear negativa
independentes
Adawi e 58 Empresas ID % administradores Regressédo multipla Relagéo
Rwegasira  Emirados Arabes voluntario nao executivos linear positiva
(2011) Unidos
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VARIAVEIS
AUTOR(ES) AMOSTRA TESTE(S) RESULTADO
DEPEND. INDEPENDENTE
Cheungetal 373 Observagdes Sub-indice % administradores Regresséo logistica Nao
(2010) (2004-2007) divulg. ndo executivos significativo
China voluntaria independentes
Lemoset al 40 Empresas ID % administradores Regressédo multipla Nao
(2009) Portugal Instrumentos  independentes linear significativo
derivados
Clemente e Labat 62 Empresas ID % administradores Regressédo multipla Relagéo
(2009) Espanha voluntario independentes linear positiva
Baeket al 374 Empresas |ID discricio- % administradores Regressao multipla Relagéo
(2009) (S&P500index) nario ndo executivos linear positiva
Akhtaruddinet 105 Empresas ID % administradores Regressédo multipla Relagéo
al. (2009) Malasia voluntéario nao executivos linear positiva
independentes no CA
Donnelly e 51 Empresas ID % administradores Regressdo de  Relagéo
Mulcahey (2008) Irlanda voluntéario nao executivos poissone positiva
Regressao binomial
negativa
Lopes e 55 Empresas ID % administradores Regressao multipla N&o
Rodrigues (2007) Portugal independentes linear significativo
Lim et al.(2007) 181 Empresas ID % administradores Regressao miltipla Relagao
Austrdlia voluntario independentes linear positiva
Cerbioni e 145 Observacdes ID sobre % administradores Regressédo multipla Relagéo
Parbonetti (2007) (20022004) Estrutura ndo executivos linear positiva
10 Paises interna independentes
Parsaet al 89 Médias empr. ID % administradores Regressédo multipla Relagéo
(2007) (2002-2004) (GSoc) nao executivos linear positiva
R.Unido
Ghazali e 87 Empresas ID % administradores Regressao miltipla Nao
Weetman (2006) Malasia voluntario ndo executivos linear significativo
independentes
Cheng e 104 Empresas ID % administradores Regressao miltipla Relagao
Courtenay (2006) Singapura voluntario independentes linear positiva
Lakhal (2006) 207 Empresas ID % administradores Regressao logistica Nao
Franca voluntéario nao executivos significativo
Arcay e Vazquez 117 Empresas ID % administradores  PATH analysis  Relagéo
(2005) Espanha voluntario independentes positiva
Leung e Hortwitz 376 Empresas ID % administradores Regressdo logistica Relacao
(2004) Hong Kong voluntéario nao executivos positiva em
propriedade
dispersa
Gul e Leung 385 Empresas ID % administradores Regressao N&o
(2004) Hong Kong voluntéario independentes (2SLS) significativo
Hannifa e Cooke 167 Empresas ID % administradores Regressao miltipla Nao
(2002) Malasia voluntario ndo executivos linear significativo
Ho e Wong 98 Empresas ID % administradores Regressédo multipla Nao
(2001) Hong Kong voluntéario nao executivos linear significativo

independentes

Legenda: ID — indice de Divulgag&o; GSoc — Govetas Sociedades.
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4.4.2.3 Estrutura de lideranca

As estruturas de lideranca partilhadas (as fungiespresidente do conselho de
administracéo e de CEO séao exercidas por pesssiagal) S0 mecanismos internos de
governo das sociedades que permitem controlar @adamento dos gestores e limitar
potenciais assimetrias de informacdo. Nesse semim Ultimos anos, 0s organismos
reguladores presentes nos diferentes paises, tdnopido a separacdo das fungbes de
presidente do conselho de administracdo e de CiE&Yéa de recomendacdes dirigidas
as empresas cotadas. Tém como objetivo assegurantmlo e a transparéncia da

informacéo divulgada pelos gestores.

Fama e Jensen (1983a) defendem que os problemagédeia podem ser reduzidos
através de um processo de decisdo que separe & @gesi controlo das decisdes
empresariais. Segundo os autores, o conselho déniattatdo ndo constitui um
dispositivo eficaz de controlo das decisdes a menqos este limite as decisdes
discriciondrias dos grandes gestores.

Forker (1992) sugere que a agregacao de funcageaperdas de oportunidade relativas
a divulgacédo de informacao sobre os beneficiositglados com a subscricdo de acdes
pelos gestores. A limitacdo a qualidade da infofnagentificada por Forker (1992) com
a agregacao de funcdes, proporciona conflitos 8eca, fraude e crime econémico. Os
resultados obtidos revelam uma associacado negatitra a qualidade da divulgacéo
sobre opc¢des de compra de acdes e a agregacamdasd de presidente do conselho de
administracdo e de CEO. Alinhados com Forker (1,99dp varios os estudos que
sugerem que a divulgacao voluntaria de informacgde@®os provavel nas empresas em
que existe a agregacao das duas funcdes. Ho e {®001), com base numa amostra de
98 empresas cotadas na Bolsa de Hong Kong, natatamsqualquer relagdo entre as
estruturas de lideranca unitarias (agregacao da®és de Presidente do Conselho de
Administracdo e de CEO) e a divulgacao voluntddandormacdo. Também Cheng e
Courtney (2006) e Kelton e Yang (2008) confirmarede resultado.

Por outro lado, Gul e Leung (2004) e Cerbioni ebBaetti (2007) observam, como
esperado, uma relacao negativa entre ambas, sugepile quando existe a agregacgao de
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funcdes a divulgacéo de informacao tende a sermé&ube Leung (2004) acrescentam

que a relacdo negativa observada € menos sigiificaiuando o conselho de

administragao inclui mais administradores nao etkewst Salientam-se alguns exemplos

de autores que recentemente observaram que a e@pege funcdes tem um impacto

negativo na divulgacao de informacao (Cheangl, 2010; Rouf, 2011; Samalkaal,

2012; Allegrini e Greco, 2013; Solimaat al, 2014). No contexto portugués, nado se

conhecem outros estudos que analisem a relacde andstrutura de lideranca e a

divulgacao de informacéao.

Tal como referimos, na secgao 2.4.2.2, o enfoquestratura de lideranca fundamenta-

se na teoria da agéncia. E neste contexto que kamos a seguinte hipdtese:

HB2c existe uma relacdo negativa entre a liderancatamma e a divulgagédo de

informacéo relativa ao governo das sociedades

Seguidamente, no quadro 4.9, listamos alguns estpdoutilizaram a variavel “estrutura

de lideranca” e as respetivaimxies

Quadro 4.9 — Estudos que utilizaram a variavel “egtira de lideranca”

VARIAVEIS
AUTOR(ES) AMOSTRA TESTE(S) RESULTADO
DEPEND. INDEPENDENTE
Solimanet al 130 Empresas ID Dicotémica (1 — Regressao multipla Relagéo
(2014) /ano (2007-2010) voluntario  liderancga unitaria) linear negativa
Egipto
Soheilyfaret al 83 Empresas  Indice de Dicotémica (1 — Regressao multipla Relagéo
(2014) (2005-2010) Irao qualidade lideranga unitaria) linear negativa
Mohammdiyaret 200 Empresas ID (GSoc) Dicotomica (1 - Regressado multipla Relagéo
al. (2014) Irdo lideranca unitaria) linear negativa
Fathi (2013) 505 Observagbes 1D Dicotémica (1 — Regressao multipla Relagéo
(2004-08) Franca Qualidade lideranca unitaria) linear negativa
D’Amico e 154 Empresas ID Dicotomica (1 — Regressao multipla Nao
Biscotti (2013) Italia voluntario  lideranca unitaria) linear significativo
Allegrini e Greco 177 Empresas ID Dicotémica (1 — Regressao multipla Relagéo
(2013) Italia voluntario  liderancga unitaria) linear negativa
Al-Janadiet al. 87 Empresas ID Dicotémica (1 — Regressao multipla Relagéo
(2013) Arabia Saudita Voluntaria lideranga partilhada) linear positiva
Samahaet al. 30 Empresas ID (GSoc) Dicotomica (1 — Regressao multipla Relacao
(2012) Egipto voluntario  lideranca unitaria) linear negativa
Akhtaruddin e 94 Empresas ID Dicotémica (1 — Regressao multipla Relagéo
Rouf (2012) Bangladesh  voluntario  lideranca unitaria) linear negativa
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VARIAVEIS
AUTOR(ES) AMOSTRA TESTE(S) RESULTADO
DEPEND. INDEPENDENTE
Amor (2012) 31 Empresas indice de Dicotémica (1 — Regressao logistica Relagéo
Tunisia qualidade da lideranca unitaria) negativa

comunicacao

Rouf (2011) 120 Empresas ID Dicotomica (1 — Regressao multipla Relacao
Bangladesh  voluntario lideranca unitaria) linear negativa
Ho e Tower 300 Observactes ID Dicotomica (1 — Regressdgross-  Relagéo
(2011) (1996, 2001 e  voluntario lideranca sectional positiva (em
2006) Malasia partilhada) 2006)
Cheungetal 373 Observacdes Sub-ID Dicotémica (1 — Regressao logistica Relagéo
(2010) (2004-07) China voluntaria  lideranca unitaria) negativa
Yuenet al. 200 Empresas ID (GSoc) Dicotomica (1 — Regressao multipla N&o
(2009) China voluntario  lideranca unitaria) linear significativo
Clemente e Labat 62 Empresas ID Dicotémica (1 — Regressao multipla Relagéo
(2009) Espanha voluntario  lideranca unitaria) linear negativa
Donnelly e 51 Empresas ID Dicotomica (1 — Regressdode Nz
Mulcahey (2008) Irlanda voluntario  lideranca unitaria) POISSONe Regressao gjgnificativo
binomial negativa
Cerbioni e 145 Observacdes ID sobre Dicotémica (1 — Regressao multipla Relagéo
Parbonetti (2007) (20022004) Estrutura  lideranga unitaria) linear negativa
10 Paises interna
Parsaet al 89 médias empr. ID Dicotomica (1 — Regressao multipla Nao
(2007) (2002-2004) R.U (GSoc) lideranca unitaria) linear significativo
Cheng e 104 Empresas ID Dicotémica (1 — Regressao multipla N&o
Courtenay (2006) Singapura voluntario  lideranca unitaria) linear significativo
Lakhal (2006) 207 Empresas ID Dicotomica (1 — Regresséao logistica Relacdo
Franca voluntario  liderancga unitaria) negativa
Arcay e Vazquez 117 Empresas ID Dicotémica (1 — PATH analysis  N&o
(2005) Espanha voluntario  lideranca unitaria) significativo
Gul e Leung 385 Empresas ID Dicotomica (1 — Regressao Relacao
(2004) Hong Kong voluntario  liderancga unitaria) (2SLS) negativa
Hannifa e Cooke 167 Empresas ID Dicotémica (1 — Regressao multipla N&o
(2002) Malasia voluntario  lideranca unitaria) linear significativo
Ho e Wong 98 Empresas ID Dicotomica (1 — Regressao multipla Nao
(2001) Hong Kong voluntario  lideranca unitaria) linear significativo
Forker (1992) 182 Empresas indice de Dicotomica (1 — Regressaprobit  Relagéo
Reino Unido Qualidade lideranca unitaria) negativa

Legenda: ID — indice de Divulgac&o; GSoc — Govetas Sociedades.

4.4.2.4 Participacdo feminina no conselho de administracéo

A ideia de um conselho de administracdo compostonubheres €, para alguns autores

como Watsoret al. (1993), sinbnimo de vantagem competitiZagte novo paradigma

reconhece que a diversidade de género no conseladrdinistracdo pode trazer vantagens

para o processo de tomada de decisbes, e a pagloifeminina pode ser sindnimo de novas
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ideias epercecdes sobre varios assuntos (Alvarez e Mca@a#f800). Adams e Ferreira
(2009), constatam que a participagao feminina msebo de administragcao contribui
para 0 aumento do numero de reunides do 6rgdordmiattacdo. Argumentam ainda
que as mulheres sdo mais participativas e que famemaior estabilidade do que os
homens. Daqui, decorre o aparecimento de diverstosi@s que destacam a influéncia
positiva da diversidade de género no plano das esapy designadamente ao nivel do
governo das sociedades e do desempenho das empresas

Nos ultimos anos, a diversidade de género e acqmatéo feminina nos conselhos de
administracdo recebeu maior atencédo por parte rdestigadores e dos organismos
reguladores. Além disso, a presséo social no sedddadocdo de regras cada vez mais
exigentes no ambito da diversidade de género ppdendover o aumento da participacao
feminina nos conselhos de administracdo. A teodaledjitimidade sugere que as
empresas ajem em conformidade com as normas pastativas da sociedade. Também
existem argumentos tedricos que referem que adilsate de género pode estar
relacionada com a teoria da agéncia, na perspadi\arigacdo moral dos conselhos de
administracédo para com os acionistas staseholdergNalikka, 2009). Outra explicacao
no ambito da teoria da agéncia, delineada por AdaResreira (2009), € que os membros
do sexo feminino podem assumir um papel de mon#géo dos gestores equivalente ao
desempenhado pelos administradores independerdesuRo lado, Nalikka (2009),
enquadra a participacao feminina nos conselhosliéngtracdo no ambito da teoria do
stewardshipOu seja, esta teoria destaca o impacto da estrdéulideranca do conselho
de administragcdo, onde se enquadra a diversidagéndzo.

Pode-se supor, todavia, que a participacdo feminmaconselho de administracao
influencia o nivel de divulgacdo voluntéria, coesahdo os estudos apresentados em
seguida. Erhard#t al. (2003), citado por Nalikka (2009), concluiu qudigersidade de
género melhora o desempenho das empresas, e est@ap@z, contribui para aumentar
a quantidade de informacéo divulgada pelas emp(®gatsonet al, 2002; Haniffa e
Cooke, 2005; Wangt al.,, 2008; Yueret al, 2009).

Mais recentemente, o estudo de Ballestetosl (2014), tendo como objeto de estudo

uma amostra de empresas de 12 paises, evidencapgracipacdo feminina no érgao
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de administracdo tem um efeito positivo na divudgagoluntaria de informacao sobre
responsabilidade social empresarial. Também odtadses de Fernandez-Feij@b al
(2012) e de Rodriguez-Arizet al (2014) sugerem que a proporcdo de mulheres no
conselho de administracdo € uma variavel importaote niveis de responsabilidade
social. Contrariamente, Nalikka (2009) e Sartatial (2014) ndo conseguiram
estabelecer qualquer relacdo entre essas varifdeeisiesma linha de investigagéo, os
resultados obtidos por Handajagti al. (2014), rejeitam a hipotese de a divulgacao
voluntaria de informacdo ser motivada pela pamicm feminina no conselho de

administracéao.

A escassez de producao cientifica no dominio dersidade de género aponta para a
pertinéncia da investigacao sobre esta vertentgeNstudo procuramos compreender se
a divulgacdo de informacdo sobre o governo dasedades € influenciada pela
participacdo das mulheres nos conselhos de admagést portugueses. Em face do
exposto, formulamos a seguinte hipotese de estudo:

HB2q existe uma relagcdo positiva entre a participagBminina no conselho de

administracéo e a divulgacao de informacao relatieagoverno das sociedades

Em seguida enunciam-se alguns estudos analisadizsdmminio e respetivasoxies

Quadro 4.10 — Estudos que utilizaram a variavel fieipacéo feminina no CA”

VARIAVEIS
AUTOR(ES) AMOSTRA TESTE(S) RESULTADO
DEPEND. INDEPENDENTE
Sartawiet al 103 Empresas ID % mulheres no CA  Regresséo multiplaNao
(2014) Jordania voluntéario linear significativo
Ballesterost al 1043 Empresas ID com base % mulheres no CA  Regressao multiplaRelacéo
(2014) (20032009) no EIRIS linear positiva
12 Paises
Rodriguez-Ariza 3.521 Observ. ID % mulheres no CA  Regressao ordinal  Relacéo
et al, (2014) (2004-2009) Responsab. positiva
Paises Europeus Social
Obaet al 50 Observacgfes ID Capital. % mulheres no CA  Regressao logistica N&o
(2013) (2006-2009) Intelectual significativo
Fernandez-Feijoo350 Empresas de ID sobre % de empresas comRegressao multipla Relagéo
et al (2012) 22 Paises do RSE 3 ou mais mulheres linear positiva
2008KPMGRep no CA
Nalikka (2009) 108 Empresas ID % mulheres no CA  Regressédo multiplaNao
Finlandia voluntario linear significativo

Legenda: ID — indice de Divulgagéo.

125



Divulgacédo de Informacéo sobre o Governo das Socidies em Portugal: Extensdo e Determinantes

4.4.2.5 Remuneracao dos gestores com base stock options

Um outro papel do conselho é estabelecer e sumeraisas politicas de remuneracédo dos
gestores das empresds.atribuicdo de planos de compra de acdes tem aujetivo
compensar os membros do conselho de administradbandoos interesses daqueles
com os interesses da sociedaBeconsiderado um importante meio de controlo dos
conflitos de agéncia e de convergéncia de intesemsiee gestores e acionistaaliente-

se que @umento do preco das acdes gera maior compendagdoembros do conselho

de administracao (Jensen e Murphy, 1990).

Alguns estudos tém analisado como é que a atribudedplanos de compra de acdes
influencia a divulgacao de informacé&o. Nagigal (2003) argumentam que 0s incentivos
baseados no preco das acfes sdo meios de incefiti@pes a divulgacdo de boas e de
mas noticias. Nesse sentido, Verrechia (1983) moste 0 aumento do preco das acdes
promove a liberacdo de uma boa noticia, ao mesmpatgue a retencédo de informacao
pode implicar eventuais custos de litigancia e mimiicdo do preco das acdes; que
acontece quando os investidores interpretam aga@bede informacdo como um sinal
“més noticias”. A teoria da sinalizacao sugere aaévulgacdo de informacédo pode ser
explicada pela sua resposta as exigéncias do neerd@d de outro modo, 0s gestores
das empresas que atribuem planos de compra depiEsio estar mais motivados para
divulgar informacéo relativa ao governo da sociedaeérmitindo a percecao, por parte

do mercado, da qualidade das empresas.

Empiricamente, Nagaat al. (2003), Arcay e Vazquez (2005), Lakhal (2006}, etlal.
(2007) e Lemo=t al (2009) constatam uma relacao positiva entre aimenacédo dos
gestores com base estock options a divulgacdo voluntaria de informagédo (como se
pode observar no quadro 4.11).

A hipotese deste estudo € formulada como se segue:
HB2e existe uma relacdo positiva entre a remuneragd® gestores com base em stock
options e a divulgacéo de informacéo relativa azeyoo das sociedades.
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Quadro 4.11 — Estudos que utilizaram a variavel fineneracdo com base em stock options”

VARIAVEIS

AUTOR(ES) AMOSTRA TESTE(S) RESULTADO
DEPEND. INDEPENDENTE
Lemoset al 40 Empresas ID Dicotémica (1 — com Regressdo multipla Relacéo
(2009) Portugal Instrumentos planostock option linear positiva
derivados

Ali et al.(2007) 86 Empresas Indice de  Dicotomica (1 — sdo Regresséo logistica Relacéo
Franca Qualidade remunerados) binaria positiva

Lakhal (2006) 207 Empresas ID Dicotémica (1 — com Regressao logistica Relagéo
Franca voluntario  planostock options positiva
Arcay e Vazquez 117 Empresas ID Dicotémica (1 —com PATH analysis  Relacéo
(2005) Espanha voluntario  planostock optionp positiva

Legenda: ID — indice de Divulgac&o; GSoc — Govetas Sociedades.

4.4.2.6 Comissao de Auditoria

Na sequéncia dos escandalos financeiros e das hasmae marcaram os sistemas de
informacdo das grandes empresas, muito se questsmiwe a eficacia dos mecanismos
de governo das sociedades e, em particular, o pagetonselhos de administracdo no
processo de divulgacdo de informacdo. Em respastdiretrizes sobre o governo das
sociedades, em varios paises do mundo, contém eedardes especificas respeitantes

ao papel das comissdes de auditoria.

Existe nestes paises a conviccdo generalizada deoqgtrabalho de supervisdo e
fiscalizac@o das comissfes de auditoria € de griampiertancia, e que todos os esforgos
para compreender o seu funcionamento e explicaraargidéncia na preparacao da
informacéo financeira, contribuirdo para reduzimposblemas de agéncia e melhorar o
prestigio da informacéo divulgada. Nao obstantexiaténcia de uma comissdo de
auditoria aumenta a confianca na informacdo cotestdo relatorio e contas. Os
beneficios podem considerar-se em termos da redugd@mntencdo da incidéncia de
erros, irregularidades e outros indicios de retdio fidedignos (Ho e Wong, 2001).

Em Portugal, dispée o CSC que a comissédo de aiaddere incluir pelo menos um
membro que tenha curso superior adequado ao exaftaicsua fun¢des e conhecimentos
em auditoria ou contabilidade e, que os membraodassdo de auditoria sejam, na sua

maioria, independentéart. 444°, n.°5 e n.° 6As comissdes de auditoria maioritariamente

127



Divulgacédo de Informacéo sobre o Governo das Socidies em Portugal: Extensdo e Determinantes

independentes serdo, provavelmente, mais autbnema®lacdo as organizacdes e a

gestéao, contribuindo para melhorar o funcionamedntoonselho de administragéo.

A importancia da existéncia de comissdes de audias empresas é reforcada em varios
estudos. Por exemplo, Forker (1992) compara adpd#ida informacao divulgada, sobre
a atribuicdo de planos de compra de acdes aosggstoa existéncia de comissbes de
auditoria. O autor sugere que a existéncia de c@@ssde auditoria nos conselhos de
administracdo melhora a qualidade da informacaolgida. Os resultados obtidos por
Ho e Wong (2001) também observam uma relacao pastitre o nivel de divulgacéo

voluntaria e a presenca de uma comisséo de aaditordrgdo de administracao.

A literatura empirica interessada no papel de otmtta comissédo de auditoria analisa,
em geral, a relacdo entre a qualidade e (ou) ol mieedivulgacdo voluntaria de

informacéo e a presenca e (ou) as caracteristasasamissdes de auditoria. Conforme
evidencia o quadro 4.12, a maioria destes estudoBrma que existéncia de uma

comissao de auditoria melhora a qualidade e (fi@gaéncia da informacao divulgada.

Quadro 4.12 — Estudos que utilizaram a variavel tossao de auditoria”

VARIAVEIS
AUTOR(ES) AMOSTRA TESTE(S) RESULTADO
DEPEND. INDEPENDENTE
Alhazaimehet al 598 Observacdes ID Dicotémica (Valor 1 Regressdao GMM N&o
(2014) (2002-2011)  voluntario  existe uma CAUD) significativo
Jordania
Rouf (2011) 120 Empresas ID Dicotémica (Valor 1 Regressédo multipla Relacéo
Bangladesh  voluntario existe uma CAUD) linear positiva
Yuenet al. 200 Empresas ID (GSoc) Dicotémica (Valor 1 Regressao multipla Relacéo
(2009) China voluntario  existe uma CAUD) linear negativa
Barako (2007) 54 Empresas ID Dicotémica (Valor 1 Regressédo multipla Relacéo
/ano (1992-01) voluntario existe uma CAUD) linear positiva com
Kénia 3 em 4 sub-
indices
Arcay e Vazquez 117 Empresas ID Dicotémica (Valor1 PATH analysis  Relacéo
(2005) Espanha voluntario  existe uma CAUD) positiva
Gul e Leung 385 Empresas ID Dicotomica (Valor 1 Regressao N&ao
(2004) Hong Kong voluntario  existe uma CAUD) (2SLS) significativo
Ho e Wong 98 Empresas ID Dicotémica (Valor 1 Regressédo multipla Relacéo
(2001) Hong Kong voluntario  existe uma CAUD) linear positiva
Forker (1992) 182 Empresas indice de Dicotémica (Valor 1 Regressaprobit  N&o
Reino Unido Qualidade existe uma CAUD) significativa

Legenda: ID — indice de Divulgag&o; GSoc — Govetas Sociedades.
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Sendo a existéncia de uma comissao de auditoriaadr@vel no ambito da teoria da
agéncia, é formulada a seguinte hipétese:
HB2s. existe uma relagao entre a existéncia de umassni de auditoria e a divulgagéo

de informacao relativa ao governo das sociedades

4.4.2.7 Auditoria externa

Watts e Zimmerman (1986) argumentam que os audiexternos poderiam contribuir
para atenuar o conflito de interesses entre gestagionistas. As grandes empresas de
auditoria garantem, repetidamente, a transparé&fasademonstracdes financeiras da
empresa, eliminando os erros que estas encerram@s Empresas de auditoria tém
necessidade de manter uma reputacdo elevada nadoet escolha da empresa de
auditoria externa também pode ser uma forma dézanao mercado o valor da empresa
(Morris, 1987).

Wallaceet al (1994) sugerem gue os relatorios anuais podenigdivinformacdes em
quantidade e em qualidade, por influéncia da eragte suditoria externa. Por outro lado,
ainda que possa ser uma consequéncia indiretat@iagdo de uma grande empresa de
auditoria e o0 aumento do nivel de divulgacdo, HeaBalepu (2001) argumentam que
Sao escassas as evidéncias de que os investiddémagzam os pareceres elaborados pelos
auditores externos. Leftwichat al (1981) argumentam que as empresas de auditoria
externa, facilmente, tendem a desviar-se dos sdesedos investidores e a agir no
interesse dos gestores que os contratam. Outrecagdud alternativa reconhece que o0s
auditores externos, anualmente, proporcionam umantya razoavel do trabalho de
auditoria realizado, mas sem conseguirem enviarssao mercado de capitais em tempo
atil. Uma terceira explicacdo € que muitos dostavels externos, estdo frequentemente
mais preocupados em minimizar a sua responsalslittsghl do que em aumentar a

credibilidade dos relatorios e contas. Fica emtal@spaco para novas pesquisas.

Muito embora, 0s gestores sejam 0s responsaveispsteudo da divulgacdo, segundo
as teorias da agéncia e dstmkeholdersas grandes empresas de auditoria podem

influenciar o nivel e a qualidade da divulgacédoirdermacédo sobre o governo das
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sociedades (Baraket al, 2006). O auditor externo € um mecanismo imptetale
supervisdo dos gestores gque examina o desempemdwocdiro das empresas e a
informacdo divulgada (Haniffa e Hudaib, 2007). Reskea argumentar que as empresas
de auditoria externa podem limitar o comportameptartunista dos agentes, ajudando a
reduzir os conflitos de agéncia (Haniffa e Coolk@02). Por isso, é expetavel que a
qualidade da auditoria externa possa melhorarel dévdivulgacdo da informagé&o sobre
o governo das sociedades (Eng e Mak, 2003). Al&sodias grandes empresas de
auditoria concentram um grande numero de audit@émsmente experientes e
qualificados (Baraket al.,2006) e fornecem, em geral, um nivel de qualididesuas

auditorias superior ao das pequenas empresas dereu®epoers, 2000).

Em suma, a relacdo entre o nivel de divulgacamfdennacdo e o tipo de empresa de
auditoria tem as suas raizes nas teorias do dmaléncia e dadakeholdersA maioria
dos estudos empiricos revistos sustenta esta oelblgdentanto, os resultados ndo sédo
consistentes entre si. Os trabalhos de Depoers, Bl2thnifa e Cooke, 2002, Eng e Mak,
2003 e Gul e Leung, 2004 ndo encontraram nenhutagérce significativa entre o
tamanho da empresa de auditoria e a divulgacamfdemacao. Por outro lado, os
trabalhos, mais recentes, de Olivadtal, 2006, Lopes e Rodrigues, 2007, Wah@l,
2008, Ntimet al, 2012, Al-Janadet al, 2013, Barrot al, 2013, Costat al, 2013,
Silva, 2013 e Jouirou e Chenguel, 2014 encontranaa relacdo significativa positiva.
Refira-se que todos os estudos realizados no dorgextugués revelam uma associacao

positiva.

Tendo em consideracdo os argumentos anteriorepaginular, a associacdo positiva
entre a dimensédo da empresa de auditoria e a dddgde informacéo, verificada em
todos os estudos realizados em Portugal, formulaniniigotese seguinte:

HB 24 existe uma relagdo positiva entre as empresagadas por uma grande empresa
de auditoria (Big4) e a divulgacdo de informacéatati?a ao governo das sociedades

No quadro 4.13, enunciamos alguns estudos queautiin a variavel “auditoria externa”

e as respetivgsroxies
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Quadro 4.13 — Estudos que utilizaram a variavel ‘@itoria externa”

VARIAVEIS
AUTOR(ES) AMOSTRA TESTE(S) RESULTADO
DEPEND. INDEPENDENTE
Jouirou e 22 Empresas ID Dicotémica (Valor 1 Regressédo binomial Relacéo
Chenguel (2014) Tunisia voluntario - auditada por Big 4) negativa positiva
Alhazaimehet al 598 Observacdes ID Dicotomica (Valor 1 Regressdo GMM N&ao
(2014) (2002/11) Jordania voluntario — auditada por Big 4) significativo
Silva (2013) 132 Observagdes Grau de  Dicotomica (Valor 1 Regressao miltipla Relagao
(2007-2009) cumprimento — auditada por Big 4) linear positiva
Portugal rec. CMVM
Elshandidy e 803 R.Unido ID Dicotémica (Valor 1 ANOVA analysis Nao
Nery (2013) 328 Italia voluntario — auditada por Big 4) significativo
ID Dicotémica (Valor 1 ANOVA analysis Relacao
obrigatorio — auditada por Big 4) negativa
D’Amico e 154 Empresas ID Dicotomica (Valor 1 Regressdo multipla Nao
Biscotti (2013) Italia voluntario — auditada por Big 4) linear significativo
Costaet al 266 ObservacdesDivulgagdo Dicotémica (Valor 1 Regressao logistica Relacéo
(2013) (2006-2011) da Carta do — auditada por Big 4) positiva
Portugal CEO
Barroset al. 206 Empresas ID Dicotémica (Valor 1 Regressédo multipla Relacéo
(2013) (2006/09) Franca voluntario - auditada por Big 4) linear e GMM positiva
Al-Janadiet al. 87 Empresas ID Dicotomica (Valor 1 Regressdo multipla Relacdo
(2013) Arabia Saudita Voluntaria - auditada por Big 4) linear positiva
Ntim et al. 845 Observagtes ID Dicotémica (Valor 1 Regressdo multipla Relacéo
(2012) (2002-2006) voluntario - auditada por Big 4) linear positiva
Africa do Sul
Wanget al. 110 Empresas ID Dicotomica (Valor 1 Regressdo multipla Relacdo
(2008) China voluntario - auditada por Big 4) linear positiva
Lopes e 55 Empresas ID Dicotomica (Valor 1 Regressédo multipla Relagéo
Rodrigues (2007) Portugal — auditada por Big 4) linear positiva
Lim et al.(2007) 181 Empresas ID Dicotémica (Valor 1 Regressédo multipla Néo
Austrdlia voluntario - auditada por Big 5) linear significativo
Barako (2007) 54 empresas /ano ID Dicotomica (Valor 1 Regressdo multipla Relacdo
(1992/01) Quénia voluntario - auditada por Big 4) linear positiva
Oliveiraet al 56 Empresas ID Dicotémica (Valor 1 Regressédo multipla Relacéo
(2006) Portugal voluntario - auditada por Big 4) linear positiva
Khan e Hossain 100 Empresas ID (GSoc) Dicotomica (Valor 1 Regressao multipla Relacao
(2006) Bangladesh — auditada por Big 4) linear positiva
Gul e Leung 385 Empresas ID Dicotémica (Valor 1 Regressao N&o
(2004) Hong Kong voluntario — auditada por Big 5) (2SLS) significativo
Eng e Mak 158 Empresas ID Dicotémica (Valor 1 Regressédo multipla N&o
(2003) (financeiras e  voluntario - auditada por Big 6) linear significativo
néo financeiras)
Hannifa e Cooke 167 Empresas ID Dicotomica (Valor 1 Regressdo multipla Nao
(2002) Malasia voluntario — auditada por Big 6) linear significativo
Depoers (2000) 102 Empresas ID Dicotémica Teste t N&o
cotadas - Franca voluntario significativo
Raffournier 161 Empresas ID Regressdo multipla Relacdo
(1995) Suica positiva

Legenda: ID — indice de Divulgag&o; GSoc — Govetas Sociedades.
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4.4.3 Relacao entre as variaveis caraterizadoras das engsas e a divulgacdo de

informagao relativa ao governo das sociedades

4.4.3.1 Grau de internacionalizacao

A divulgacéo de informacgéo sobre um determinadmsedp geografico € mais limitada
pela existéncia de custos relevantes com a suaarnpEgd e disseminagdo, como
confirmam alguns estudos académicos (Barakal, 2006, Oliveiraet al, 2006;

Tauringana e Mangena, 2009). O relato por segmamths um conjunto de trabalhos
de preparacao relevantes: fixacdo de precos dsfeéréncia, definicdo e alocacédo de

custos indiretos entre segmentos.

Os requisitos de divulgacdo por segmentos foranodaorzidas pela primeira vez nos
Estados Unidos em 1969, quando a SEC exigiu agiigdb de segmentos de negocio
nos documentos de registo. Em 1976, os requisiodivligacdo foram expandidos
consideravelmente quandoFmancial Accounting Standards Boa(BASB) publica a
norma SFAS 14 - “Financial Reporting for Segmerfta @Business Enterprice”. Esta
requeria a divulgacdo de informacdo de duas basesedmentacdo: segmentos de
negocio e segmentos geograficos. A evolucao vadéiadesde essa data originou novas
necessidades de informacao e, em 1997, € publicadama SFAS 131 — “Disclosures
about Segments of Enterprise and Related Informigttue resultou de um projeto entre
o Accounting Standards BoafécSB) do Canada e o FASB dos EUAIr@ernational
Accounting Standards Commit@ASC) emitiu uma norma sobre o relato por segoent
(IAS 14), em 1981, que procura seguir o padréo iearmey (SFAS 14). Estas viriam a ser
reformuladas em 1997. Tendo como objetivo a corérerig internacional das normas de
contabilidade, dnternational Accounting Standards BoafihSB) e o FASB iniciam,
em 2002, um projeto com o objetivo de reduzir &srelncas entre os dois normativos.
Um projeto que culminou na IFRS 8 — Segmentos @p@rais, em novembro de 2006.
A IFRS 8 teve como data de eficacia obrigatéridiaol de Janeiro de 2009. Ainda no
ano de 2000, a Comissdao de Normalizacdo Contatalishprovou a Diretriz
Contabilistica n.° 27 — “Relato por segmentos”, pagsou a ser de aplicagado obrigatoria,
para as empresas cotadas, a partir do exercicmeico de 2002. Esta norma veio
antecipar a aplicacdo da IAS 14 (1997) em Portagealrtir de 2005.
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Gray (1978) analisou as praticas de relato finaacedias 100 maiores empresas
multinacionais cotadas de seis paises europeusdRiido, Alemanha, Francga, Italia,

Holanda, Bélgica e Luxemburgo), nos anos 1972/B3e@ou que 95% das 100 maiores
empresas, que atuam em dois ou mais paises, divulge seccdo adicional no relatorio
e contas sobre algum tipo de relato por segmefaautor sugere que as diferencas
encontradas entre o Reino Unido e 0s paises catdineestdo relacionadas com o
ambiente empresarial, legal e politico, profissiando mercado de capitais especifico

de cada pais.

Quadro 4.14 — Estudos que utilizaram a variavel agr de internacionalizacao”

VARIAVEIS
AUTOR(ES) AMOSTRA TESTE(S) RESULTADO
DEPEND. INDEPENDENTE
Omoye (2013) 254 Observacbes ID Investimentos Regresséo logistica Nao
(2006-2010)  Intangiveis realizados no binaria significativo
Nigéria mercado externo
D’Amico e 154 Empresas ID % volume negécios Regressao multipla Nao
Biscotti (2013) Italia voluntario no mercado externo linear significativo
Macagnan (2009) 94 Empresas ID % volume negécios Regressao multipla Relacéo
Espanha voluntario  no mercado externo linear positiva
Nalikka (2008) 135 Empresas ID % volume negocios Regressao miltipla Relagao
Finlandia voluntario no mercado externo linear positiva
Lopes e 55 Empresas ID % volume negécios Regressao mdltipla N&o
Rodrigues (2007) Portugal no mercado externo linear significativo
Oliveiraet al 56 Empresas ID % volume negocios Regressao miltipla Nao
(2006) Portugal voluntario no mercado externo linear significativo
Guerreiro (2006) 56 Empresas ID % volume negécios Regressao ordinal  Relacao
Portugal no mercado externo positiva
Depoers (2000) 102 Empresas ID Teste t Relacao
cotadas - Franca voluntario positiva

Legenda: ID — indice de Divulgac&o; GSoc — Govetas Sociedades.

O estudo de El-Gazzast al. (1999), que incidiu na andlise das motivacbes £ da
caracteristicas das empresas que cumprem com asud®nta que as empresas com
maior grau de internacionalizacdo tém maior viglade no mercado internacional.
Consequentemente, procuram divulgar mais informag#aprindo com 0s normativos
instituidos. No mesmo sentido, Lopes e Rodrigueé®{Rreferem que as empresas com
maior grau de internacionalizacdo procuram sinal&Zaua qualidade aos diferentes
stakeholdersaumentando o nivel de informacéo divulgada. Asmas autoras também

referem que mesmo as multinacionais ndo cotadasugam evidenciar niveis de
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divulgacdo adequados nos seus relatérios anuaikeGh989) expressa a complexidade
da atividade empresarial das empresas que operagiversos mercados geograficos e
salienta a necessidade de os gestores divulgaresmnfamacdes ao mercado. Refira-

se que as multinacionais tém que cumprir com ageagias de informacao do pais de
origem e dos paises onde estdo presentes. Por ladwp a abordagem da teoria

institucional também é determinante no contextmtianacionaliza¢do, uma vez que as
empresas que operam num determinado contexto agienmal sdo forcadas a adaptar-se

as pressdes coercivas e normativas do seu comtgenizacional (Ferreirat al, 2009).

Os estudos empiricos revelam que o nivel de digélya&sta positivamente relacionado
com o grau de internacionalizacdo das empresasodbep2000; Guerreiro, 2006;
Nalikka, 2008; Macagnan, 2009). Por seu turno, édMa/et al (2006) e Lopes e

Rodrigues (2007) ndo observam qualquer relacae astduas variaveis.

A hipétese formulada esta alicercada nas teoriginddizacao e institucional:
Hsa: existe uma relagéo positiva entre o grau de iné@ionalizacdo das empresas e a

divulgacao de informacéao relativa ao governo dasiesdades

4.4.3.2 Endividamento

Segundo Jensen e Meckling (1976), o aumento dd devendividamento, seja para
reduzir os custos de agéncia por abertura do tapgigionistas externos ou por qualquer
outro motivo, pode levar a empresa a enfrentaodijto de custo de agéncia, o chamado
custo de agéncia do endividameratgdncy costs of debflal custo é gerado pelo conflito
de interesses entre acionistas e credores. Osscdstoagéncia do endividamento
decorrem, em primeiro lugar, do facto de os prég@ri@s se sentirem motivados a investir
em atividades de alto risco. Se os credores coisegyrever essa eventualidade, o
preco que estdo dispostos a pagar pelos titulaivitda diminui. Um outro custo de
agéncia associado ao endividamento é o custo cgarastias contratuais, que protegem
os credores das acOes desfavoraveis levadas apedim administradores. A terceira
componente dos custos de agéncia do endividamemtopéssibilidade de faléncia

originada por altos niveis de endividamento.
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Por conseguinte, 0os gestores sdo incitados a efétarasferéncias de riqueza em
detrimento dos credores, sendo maior o estimulodpa nivel de endividamento é
elevadoPara preveniestasituagéops credores exigemdivulgagao denais informacgéo,

diminuindo assim a assimetria de informacéo e pogando a previsdo dos fluxos de

caixa futuros e a avaliacao da capacidade da empega reembolsar as dividas.

Numa perspetiva mais ampla, o efeito do endividamaa divulgacdo de informacgao
também pode ser explicado, em parte, pelas tedoestakeholdere dostewardshipA
assuncado comum de que as empresas altamente addsittm um maior nimero de
credores justifica que as empresas divulguem méasmacdoes a estassakeholdersou
seja, as empresas tém o dever de prestar contamiddea abordagem dbewardship

os credores exigem a divulgacdo de informacdo sabutilizacdo dos fundos que
emprestam a empresa. Em Portugal, os bancos peseguos principais credores das
empresas, ndo incentivam as empresas com maiovess rde endividamento a
divulgarem informacdes nos relatorios anuais, urea gue utilizam mecanismos

informais para obter informacfes das empresaséditdigt al, 2013).

Em geral, os estudos empiricos que associam odevahdividamento e a divulgagéo de
informac&o s&o inconclusivos; logo, surge a opaade para linhas de investigagao
novas ou alternativas. Alguns autores observarai neétacdo positiva (Wallact al
1994, Aljifri e Hussaney, 2007; Kateb, 2012; Juhma@13; Hunziker, 2014; Jouirou e
Chenguel, 2014), enquanto outros ndo constataramun®a relacdo (Depoers, 2000;
Hannifa e Cooke, 2002; Oliveisd al,, 2006; Lopes e Rodrigues, 2007; Patsa., 2007;
Ferreira, 2008; Allegrini e Greco, 2013; GhasempeuMdyusof, 2014) e alguns
evidenciaram ainda uma relacdo negativa (Wattoal, 2002; Eng e Mak, 2003;
Guerreiro, 2006; Yueat al, 2009; Barro®t al, 2013; Oliveiraet al, 2013). No quadro
4.15 enunciam-se alguns estudos existentes nasii@ide respetivas proxies.

Em face do exposto, € formulada a seguinte hipateseabalho:
Hap: existe uma relagdo entre o endividamento das esgs e a divulgacdo de

informagao relativa ao governo das sociedades.
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Quadro 4.15 — Estudos que utilizaram a variavel ‘hmidamento”

VARIAVEIS
AUTOR(ES) AMOSTRA TESTE(S) RESULTADO
DEPEND. INDEPENDENTE

Jouirou e 22 Empresas ID Passivo /Activo  Regressao binomial Relagdo

Chenguel (2014) Tunisia voluntario negativa positiva
Hunziker (2014) 91 Empresas ID Passivo / (Valor Regresséo logistica Relacao

Suica voluntario  mercado do activo positiva

liquido + Passivo)

Ghasempour e 65 Empresas ID Passivo /Activo Regressdo multiplaNao
Mdyusof (2014) Irdo voluntario linear significativa
Rodriguez-Ariza 3.521 Observ. ID Passivo /Activo Regressao ordinal  Nao

et al, (2014) (2004-2009) Responsab. significativa
Paises Europeus Social
Oliveiraetal 51 +55 Empresas ID Debt to Assets Ratio Regressédo multipla Relagéo
(2013) (2005 e 2008) voluntéario linear negativa
Portugal
Juhmani (2013) 414 Empresas ID Passivo /Capital Regressao miltipla Relagao
Bahrain voluntéario Préprio linear positiva
Biswas (2013) Bangladesh ID Passivo /Activo Regresséo linear Relagéo
(GSoc) OLS pooled positiva
Barroset al. 206 Empresas ID Passivo /Capital Regressado multipla Relagéo
(2013) (2006-09) Franca voluntario Préprio linear e GMM negativa
Allegrini e Greco 177 Empresas ID Passivo /Activo Regressdo multiplaN&o
(2013) Italia voluntario linear significativa
Kateb (2012) 55 Empresas ID Passivo MLP Regressdo de  Relagéo
Franca voluntéario /Capital Préprio  poissone regressao positiva
binomial negativa
Zourarakis Reino Unido ID Total Assets/Total Regressao mdltipla Néo
(2009) voluntéario Liabilities linear significativa
Yuenet al 200 Empresas ID (GSoc) Passivo /Capital Regressao miltipla Relagao
(2009) China voluntario Proprio linear negativa
Wanget al 110 Empresas ID Passivo /Capital Regressédo multipla Nao
(2008) China voluntéario Préprio linear significativa
Ferreira (2008) 45 Empresas ID Debt to Equity Ratio Regresséo mdltipla N&o
Portugal voluntario  (Passivo/CP *100) linear significativo
Parsaet al 89 médias empr. ID Endividamento  Regressao mdltipla N&o
(2007) (2002-04) (GSoc) financeiro linear significativa
R.Unido
Patelli e Prencipe 175 Empresas ID Capital Proprio/ Regressdo multipla Nao
(2007) Italia voluntéario Activo linear significativa
Lopes e 55 Empresas ID Passivo / Capital Regressdo mdltipla Nao
Rodrigues (2007) Portugal Proprio linear significativa
Ali et al (2007) 86 Empresas Indice de Passivo /Activo Regresséo logisticaRelacdo
Franca Qualidade binaria negativa
Aljifri e 46 Empresas ID Debt to Equity Ratio Regressao multipla Relagéo
Hussaney (2007) Dubai linear positiva
Oliveiraet al 56 Empresas ID Debt to Equity Ratio Regresséo mdltipla N&o
(2006) Portugal voluntario  (Passivo/CP *100) linear significativa
Guerreiro (2006) 56 Empresas ID Passivo/Activo Regressédo ordinal  Relagéo
Portugal negativa
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VARIAVEIS
AUTOR(ES) AMOSTRA TESTE(S) RESULTADO
DEPEND. INDEPENDENTE
Ghazali e 87 Empresas ID Long Term Loans to Regressao multipla Nao
Weetman (2006) Malasia voluntario Shareholders’ Funds linear significativa
Eng e Mak 158 Empresas ID Passivo /Activo Regressdo multiplaRelacao
(2003) financeiras e ndo voluntario linear negativa
financeiras
Watsonet al, 313 Empresas Dicotémica Passivo / Capital Regressédo multipla Relagéo
(2002) Reino Unido Préprio linear negativa
Hannifa e Cooke 167 Empresas ID Passivo /Activo Regressdo multiplaN&o
(2002) Malasia voluntario linear significativa
Ho e Wong 98 Empresas ID Passivo / Capital Regressao mdltipla N&o
(2001) Hong Kong voluntéario Préprio linear significativa
Depoers (2000) 102 Empresas ID Passivo /Activo Teste t N&o
cotadas - Franca voluntario significativa
Raffournier 161 Empresas N&o
(1995) Suica significativa

Legenda: ID — indice de Divulgagéo.

4.5 Conclusdes sobre as hipoteses formuladas

O presente trabalho procura dar uma contribuic&® aa maior compreensao sobre a

divulgacao de informacéao sobre o governo das sadex]j procurando perceber quais os

seus fatores determinantes. Este estudo, ancoradodieersas hipdteses aqui

apresentadas, procura analisar, por um lado oefatpue contribuem para que algumas

empresas apresentem niveis de divulgagédo de inf@omguperiores a outras sujeitas ao

mesmo ambiente macroeconémico e contratual. Osveissleterminantes do nivel de

divulgacdo a serem testados foram agregados em dasegorias principais:

macroecondmicas e de governo das sociedades (eatd# propriedade, estruturas de

gestéao e fiscalizacao e empresariais).

Em suma, neste capitulo foram apresentadas asebgsotjue se pretendem testar na

presente investigacdo, formuladas a partir da devda literatura feita nos capitulos

anteriores. No préximo capitulo serdo expostagiasipais orientacdes metodologicas

e opc¢Oes tomadas no decurso da investigagao.

As varias hipoteses anteriormente apresentadas,agaluas etapas deste estudo, estéo

resumidos na tabela 4.16.
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Quadro 4.16 — Resumo das hipoteses formuladas

- X SINAL TEORIAS
HIPOTESES DESCRIGAO ESPERADO
HA1 O indice mundial de governo das sociedades inflaenc + Teoria
divulgacédo de informacgéo sobre o governo das sadesi institucional
HA, A taxa de inflagédo esti associada com a divulgdeéo + Teoria
informag&o sobre o governo das sociedades. institucional
HA; O PIBper capitaesté associado com a divulgacgédo de + Teoria
informac&o sobre o governo das sociedades. institucional

HB1a A concentracéo da propriedade influencia a dividgaie + Teorias da agéncia
informac&o sobre o governo das sociedades. e dosstakeholders

HBi,y A posse de agdes pelos membros do conselho de . -

. . . . ~ : ~ Teorias da agéncia
administracao influencia a divulgacdo de informagétore +/- .
. e dostewardship
0 governo das sociedades.

HB1iy A posse de acdes pelos investidores qualificados
estrangeiros influencia a divulgagéo de informaggdare o + Teoria da agéncia
governo das sociedades.

HB 24 O tamanho do conselho de administracdo influencia a
divulgacao de informacéo relativa ao governo das + Teoria da Agéncia
sociedades.

HB.,  Aindependéncia do conselho de administracéo esta Teorias da agéncia
associada com a divulgagdo de informacéo relativa a +/- dosstakeholders e
governo das sociedades. da sinalizagéo
A lideranga unitéria influencia a divulgagéo demfac¢éo . A

HB20) ) ¢ . gag ¢ - Teoria da agéncia
relativa ao governo das sociedades.

HB.q A percentagem de mulheres no conselho de admigéstra Teorias da agéncia
influencia a divulgacéo de informacéo relativa agegno + da legitimidade e
das sociedades. do stewardship

HB2s) A remuneracéo dos gestores com bassteok options Teorias da agéncia
influencia a divulgacéo de informacéo relativa agegno + dosstakeholdere
das sociedades. da sinalizacéo

HB 25 A existéncia de uma comissao de auditoria inflieeaci
divulgacao de informagéo relativa ao governo das +/- Teoria da agéncia
sociedades.

A existéncia de uma grande empresa de auditorg]Bi . L

HBzg) . . grande empres: . o] Teorias da agéncia
influencia a divulgac&o de informacéo relativa agegno +

. e dosstakeholders
das sociedades.

HB3a O grau de internacionalizagéo das empresas estéiacs Teorias da
com a divulgagéo de informagéo relativa ao goveiam + sinalizacéo e
sociedades. institucional

HB ap) O nivel de endividamento das empresas esta assamad Teorias da agéncia
a divulgacao de informacéo relativa ao governo das +/- stakeholders do

sociedades.

stewardship
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CAPITULO5 METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

Uma vez que, conforme referimos no capitulo anteaaegulamento do Governo das
Sociedades foi sujeito a vérias alterac6es ao ldoegempo, decidimos investigar se as
alteracbes que foram, continuamente, introduzidas Rortugal, influenciaram a
informacéo divulgada pelas empresas estudadasa Dasha, decidimos analisar a
informacédo divulgada pelas empresas cotadas na thelgalores portuguesa, no periodo
compreendido entre 1 de Janeiro de 2005 e 31 denilen de 2011.

Pretende-se averiguar ainda, quais os fatoresndetantes do nivel de divulgacdo de
informacé&o sobre governo das sociedades, em dajasetia investigacdo. Assim, este
estudo encontra-se dividido em duas partes, arefer
— em primeiro lugar, procuramos estudar a evolucaoegtensao de informacéo
divulgada no periodo entre 2005 e 2011;
- posteriormente, sdo analisados os fatores detemtemédo nivel de divulgacéo de
informacé&o sobre as praticas de governo das salgedao mesmo periodo, com

recurso a analise de regresséao ordiogit.

Este capitulo encontra-se assim estruturado: rgicexl procede-se a definicdo e a
caracterizagdo da amostra e, na seccao 5.2, s@idiadelos, respetivamente, o método
de construcdo do indice de divulgacéo, qual a deidea analise e mensuracao analisada
e os documentos que serviram de base a analiseldeietuada uma apresentacéo breve
das limitacbes da andlise de conteudo. Na sec@edp. apresentadas as definicdes
tedricas e operacionais das variaveis explicatieadiferentes modelos. Finalmente, na
seccdo 5.4, expbem-se 0s modelos de investigaghmadds nas duas etapas da

investigacao.
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5.1 Definicdo da Amostra

A populacdo deste estudo € composta por sociedag@simas portuguesas, nao
financeiras®, cotadas naEuronext Lisbon As empresas do sector financeiro s&o
eliminadas devido a sua estrutura de capital @rdal por estarem sujeitos a mecanismos
adicionais de governo das sociedades impostos mgolador e porque existem

evidéncias que a composi¢ao do conselho de admagést e a estrutura de propriedades

diferem das empresas nao-financeiras.

Tendo como principais objetivos, identificar o tige informacéo divulgada, o nivel de
divulgacgéo e a evolucdo no nivel de divulgacaatire ao governo das sociedades, e 0s
determinantes da divulgagéo de informacdo, a amasimpreende todas as empresas
nao financeiras com a¢des admitidas a cotacdo moadwe oficial daEuronext Lisbon

no periodo de 2005 a 2011. Excluimos ainda tod&oeiedades Andnimas Desportivas
(SAD'’s), que nao foram incluidas para garantir artwaia quanto ao periodo temporal
considerado, dado o exercicio economico das SADlisénto do das demais cotadas,

sendo o seu fecho de contas a 30 Junho.

A amostra final compreende um total de 263 obséespara 40 empresas diferentes,
como descreve o quadro 5.1:

Quadro 5.1 - Selecdo das empresas que compde ateemnos

DESCRIGCAO 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Total

Empresas de direito nacional, cotadag&nenext

Lisbonno final do ano 47 45 47 50 48 47 47 331

Empresas excluidas

- Empresas financeiras 5 5 5 5 5 4 4 33

- SAD’s 2 2 3 3 3 3 3 19

- Empresas com informagé&o incompleta 6 3 2 2 11 1 16
Amostra Final (nimero de observagdes) 34 35 37 40 93 39 39 263

2 Entende-se por empresas néo financeiras as qusiinamassificadas como bancos, fundos de investimeampresas de
leasing companhias de seguros, financeiras e consorcios.
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O aumento do numero de empresas da amostra verdfigeela admissdo de novas
empresas a cotacdo Baronext Lisbomos anos entre 2008 e 2011. Entre 2008 e 2009
verificou-se a saida da CIRES do mercado de cotagfizais.

O conjunto de empresas analisadas foram classcads 9 industrias dadustry

Classification BenchmardCB), conforme se apresenta no quadro 5.2, arsegu

Quadro 5.2 - Classificagdo das empresas por seet@mndémico (em percentagem)

SECTOR 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Média
Petréleo e Géas 0% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 2%
Materiais Basicos 15% 14% 14% 15% 13% 13% 13% 14%
Produtos industriais 32% 31% 32% 30% 31% 31% 31% 31%
Bens de consumo 9% 9% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
Servigos de consumo 26% 26% 24% 23% 23% 23% 23% 24%
Telecomunicacdes 6% 6% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Servicos Publicos 0% 0% 3% 5% 5% 5% 5% 3%
Servigos Financeiros 0% 0% 0% 3% 3% 3% 3% 2%
Tecnologias 12% 11% 11% 10% 10% 10% 10% 11%

Total 100% 100% 100% 100% 100% 100%  100% 100%

O setor dos produtos industriais é aquele que déemmédia, maior percentagem (31%).
Segue-se o setor de servicos de consumo com umenpegem de 24%. Os setores de
materiais basicos e das tecnologias aparecem oairgele quarta posicdo, com uma
percentagem média de 14% e 11%, respetivaments &satro setores representam, no

seu conjunto, cerca de 80% do total de empresasdatra.

5.2 O indice de Divulgacdo

Sao diversos os estudos sobre divulgacdo de inf@wnque utilizam como método de
pesquisa a analise de conteudo. A analise de a@mteuma técnica de recolha de dados
que envolve a codificacdo de informacéo qualitagvguantitativa em atributos ou
categorias predefinidas de forma a identificar Paslide apresentacdo e comunicacao da
informacé&o (Guthriet al, 2004).

141



Divulgacédo de Informacéo sobre o Governo das Socidies em Portugal: Extensdo e Determinantes

Autores como Tsipouri e Xanthakis, 2004; Khan eddos 2006; Holder-Webb, 2008;
Gandia, 2008; Fong e Shek, 2009; Hossain e Hamr2@0®, Khan, 2009; Mallin e Ow-
Yong, 2009; Sharma e Singh, 2009; Yetal, 2009; Binh, 2012; Bhasin, 2012; Gordon
et al, 2012; Humayun e Adelopo, 2012; Mbaka e Lishe2@d,2; Ntimet al, 2012;
Rouf, 2012; Samalet al, 2012; Biswas, 2013; Zeidan, 2013 também utilizamindice
de divulgacao de informacao sobre as praticas dergo das sociedades.

a) Construcao do indice de divulgacéo

Sendo o objectivo deste estudo a analise da digéidtgde informacéo sobre o Governo
das Sociedades em Portugal, a sua extensado eastue$ determinantes, elaboramos
um indice de divulgagéo para medir a informacéaldada. Procedemos a recolha dos
relatérios de governo das sociedades e relatériogntas anuais, consolidados, das
empresas cotadas Baronext Lisbonentre 2005 e 2011, da pagimebda Comissao do
Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM).

O primeiro passo na constru¢do do indice prendaoisea definicdo de uma lista de
itens de informacé&o sobre o governo das sociedpgese esperava ver divulgados nos
relatorios supra citados. Segundo Hossain e Hamr(@00B), a selecdo dos itens que
compde o indice de divulgagéo de informacao depeedeitérios subjetivos, bem como
da natureza e do contexto do setor industrial grdo de desenvolvimento de cada pais.
Na construcdo do indice de divulgacdo utilizadotanesvestigacdo, tivemos em
consideracao a literatura existente sobre a digélyde informacéo sobre o governo das
sociedades por parte das empré&sanaioritariamente ndo financeiras, os indices de
divulgacdo desenvolvidos pelas instituicdes e asgams reconhecidos a nivel mundial
(Banco Mundial, Conferéncia das Nac¢fes Unidas sBbreércio e Desenvolvimento —
UNCTAD, Standard & Poors) e as recomendacfes dé@mternacional (principios da
OCDE) e nacional (Recomendac¢fes da CMVM) no andwtgoverno das sociedades.
Para que fosse possivel a comparacdo dos resyltmdsngo dos anos em analise, 0

indice de divulgacao foi construido com base noig@dde Governo das Sociedades

2 Os estudos de referéncia utilizados no desenvehtionda lista de itens de informagdo sobre o gavdas sociedades
utilizada neste estudo foram os seguintes: Ga2di@d8], Sharma (2009), Humayun e Adelopo, 2012, iMallOw-Yong
(2012) e, em particular, o de Samahal. (2012) e Biswas (2013).
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revisto em 2010, e ndo sofreu qualquer variacdesapdas alteracdes anteriormente
verificadas nas recomendagfes de governo das adewdPara efeitos deste estudo,
optou-se pela versdo mais atual e completa do cdtkggoverno das sociedades, por
incluir as questdes tidas por essenciais para urheoimento adequado das praticas de
governo adotadas pelas empresas, ndo esquecendaiyudgacédo de informacédo € um

tema que continua a expandir-se, em particulaarégsta do governo societario.

Como enfatizam Bukkt al. (2005), ndo existe nenhuma linha orientadora,|@amgnte
aceite, de como selecionar os itens de informag@bpora a utilizacdo com sucesso do
indice de divulgacédo dependa da selecéo dos itefema critica e cautelosa (Marston
e Shrives, 1991).

De modo a tornar a analise de conteudo mais rigoeosonfiavel, identificamos o

significado de cada um dos itens que compde odndkcdivulgacdo. Além disso, para
registar a informagé&o obtida através da analissdiudo construimos uma tabela onde
identificamos para cada empresa e para cada eresgonOmico, os itens que Sao

divulgados, ou ndo, e os que ndo sao aplicaveis.

O indice Global de Governo das Sociedades, utiizeste estudo, analisa um total de
82 itens de informacdo agrupados em seis categoiraspais, a saber:

1. Conselho de administracdo e estrutura de gesthdisice CAG];

2. Comissdes especializadas [sub-indice CE];

2.1.Remunerag&o dos administradores

2.2.Nomeacao dos administradores

Auditoria e gestao de riscos [sub-indice AGR];

Estrutura de propriedade [sub-indice EP];

Conformidade e responsabilidade empresarial [sdicérCRE];

o g bk~ w

Transparéncia financeira [sub-indice TF].

Construiram-se sub-indices de divulgacéo, correlguas a cada uma das referidas
categorias, para avaliar o nivel de divulgacéoadia@ima das categorias que constituem
o0 indice de divulgacao e a sua evolugdo entre 2&IH 1.
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Entre os 82 itens que constituem o indice de dag#g global, anteriormente descrito,
51 dos itens sdo recomendados ou exigidos peldagsvergulamentos aplicaveis as
empresas com acgdes admitidas em bolsa, emiticap#V/M, Bolsa de Valores e outras
entidades reguladorfs Estes itens sdo considerados requisitos de digéty
recomendada e obrigatoria. Os restantes 31 iteits,estdo incluidos em quaisquer
regulamentos, sdo considerados itens de divulgagl@ataria. Desta forma dividimos o
indice de governo das sociedades em dois sub-tnédice indice de divulgacdo de
informac&o voluntaria [sub-indice V] e o indicedidulgacédo recomendada e obrigatoria
[sub-indice NV]. A lista de itens incluidos no icelide divulgacdo € desenvolvida no

apéndice 5.1.

Cheunget al. (2010) construiram um indice de transparéncimfdamacéao divulgada,
que, posteriormente, dividiram em outros dois iestiqi) um indice de divulgacéo
voluntaria e (2) um indice de divulgagéo obrigatdNuma abordagem similar, Sharma
(2014) constroi trés indices. O primeiro, € umdadie informacao global, o segundo um
indice de informacdo obrigatéria e o terceiro, urdide de divulgacdo voluntaria.
Chakroun e Matoussi (2012) construiram dois indlesdivulgacao sobre: (i) informacao
voluntaria estreitamente relacionada com informagBdgatoria e (ii) informacao

voluntaria sem qualquer relacdo com informacaocgabdria.

b) Mensuracéo do indice de divulgacéo

Apos a descricdo dos indices de divulgacao utitigad necessario explicar a sua forma
de calculo. Para cada uma das empresas da amuaisamos o0s relatorios e contas e 0s
relatérios de governo das sociedades e verific@mexistiam referéncias a cada um dos
itens de informacdo definidos. Sempre que exigl®, menos, a referéncia a um item de
informacéo é-lhe atribuido o valor 1. Quando ndstexqualquer referéncia ao item, este
assume o valor 0. Se a questdo nao se aplica &ssrgmn analise, o item é classificado

como “ndo aplicavel”.

30 Mais especificamente: o Codigo dos Valores Motid& o Cddigo das Sociedades Comerciais, os ritagide admiss&o
a cotac@o em bolsa, o contetido e formato do radatdbre a estrutura e as préaticas de governotéddoieas Recomendagdes
de governo das sociedades dirigidas as sociedatitas.
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Por exemplo, o sub-indice relacionado com a noneedgd administradores do conselho
de administracédo contém varios itens cujas respgstanquadram em qualquer uma das
trés possiveis classificacdes. A primeira quests® & empresa possui uma comissao de
nomeacoes, cuja classificacdo pode ser “sim” oo™ rsegunda questao é se a empresa
divulga a composicdo da comissdo de nomeacdesirnidolos nomes dos membros que
a compde. Se a empresa ndo possui uma comissamdagdes entdo a classificagéo

possivel a segunda questao é “ndo aplicavel”.

Por estarmos na presenca de um indicador de pees@uséncia, o valor maximo que
cada um pode assumir para cada empresa, € o valogd, mesmo quando o indicador
é divulgado varias vezes por uma mesma empresaé es¢dido uma Unica vez. Sempre
que ha referéncia a um ou mais indicadores na mdsama, consideram-se todos

divulgados desde que estejam associados a infoema&pdn significado.

Assim, o valor total do indice de divulgagdo, peada uma das empresas, e, em cada
ano, € obtido através do quociente entre o totdkde divulgados pela empresa e o total
dos itens relevantes (ou seja, total dos itensqgustituem o indice de divulgacdo menos
0 numero de respostas classificadas como “naoaapliy, multiplicado por 100, de

acordo com a seguinte formula:

n
ID = Z'—i x100
iz R
Em que:

ID = indice de Divulgagéo

n = ndmero total de itens do indice;

li = pontuacao do item i, 1 se se verifica 0 senaeséca;

k = k-ésimo item, comk =1,..., n;

R = pontuacéo relevante (total de itens divulgavesaas itens nao aplicaveis);
Ent&o, 0< ID <100

O ID é um indice ndo ponderado, quer isto dizer spiassume que todos os itens de
informacé&o definidos tém o mesmo nivel de impoitipara os diversos utilizadores da
informacéo. Esta abordagem tem vantagens compamativte a utilizacdo de sistemas
de medicdo da informacéo ponderados.
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Primeiramente, ndo existe uma teoria economicagsiente o peso relativo das diversas
praticas de governo das sociedades. Com efeittilizacdo de sistemas de medi¢céo
ponderados incluem algum grau de subjetividadejddepela importancia relativa
atribuida a informacéo pelos diversos utilizaddqfegh, 1979). Ja a utilizacdo de um
indice ndo ponderado permite realizar uma analidependente das percecdes de um

determinado grupo de utilizadores (Chow e Wong-Bot887).

Em segundo lugar, um indice de divulgacdo pondengatesenta somente a importancia
percecionada por algum grupo especifico de utitimesl Ela ndo representa
necessariamente uma percecao estavel para todatdizedores ao longo do tempo

(Dhaliwal, 1980, p. 387).

Finalmente, esta abordagem é usada e suportadhvposos os estudos (por exemplo,
Cooke, 1989a; Wallacet al. 1994; Ho e Wong, 2001; Chau e Gray, 2002; Gulenbe
2004; Ghazali e Weetman, 2006; Yuetnal, 2009; Samahat al, 2012; Allegrini e
Greco, 2013) e os seus resultados sugerem quéferaémde utilizar indices ponderados
ou nao ponderados porque os seus efeitos sao Eqiesa(Chow e Wong-Boren, 1987).
Por estas razdes, optdmos pela construcdo de uce iel divulgacdo de informacgéo
sobre o governo das sociedades nao ponderado.

Realizamos um teste piloto a todas as empresasoguyaunham a amostra (39 empresas)
no exercicio econémico de 2011. Para o efeito saralbs os relatérios de governo das
sociedades e os relatérios e contas das empresasraisie utilizamos um protocolo de
investigacao desenvolvido a partir das Recomendat@&€MVM de 2010 e a partir de
estudos anteriores que analisam a divulgacdo aemafdo sobre o governo das
sociedades. A partir do teste piloto procedemdsrarecéo dos itens redundantes e (ou)
nao apliciveis e a redefinicdo de outros itensdsag ampliacdo dos itens de informacao,
que permitisse uma analise o0 mais variada e coaptetsivel.

Optamos pela analise manual da informacao, parmsartécnica que permite capturar a
natureza da informacgéo divulgada sobre o goverscsdeiedades. A analise com base
em programas dsoftwareé menos robusta e adequada a este tipo de infaonfagrrent

e Rodriguez-Ariza, 2012).
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5.3 Definicdo tedrica e operacional das variaveis

Em seguida apresentamos uma definicdo alargadasdaseis utilizadas neste estudo.
Os dados referentes a estas variaveis foram obéittagés dos relatorios e contas e
relatorios de governo das sociedades e calculados gada exercicio econdmico
analisado. No entanto, na falta ou impossibiliddelebtencao da informacé&o pretendida,
a mesma foi considerada como néo divulgada, sestdtisticamente tratada como um

dado em faltarfiissing valug

5.3.1 Variaveis do contexto macroeconémico

- INDICE MUNDIAL DE GOVERNO DAS SOCIEDADES - definidpelo Banco

Mundial no ambito do projeté@/orldwide Governance Indicatots

Utilizamos este indice no nosso estudo para mediao de eficacia do sistema legal
portugués. Com efeito, este indice € o reflexadabcdes e das instituicdes através das
quais a autoridade é exercida num pais, regido unicipio, incluindo o processo de
eleicdo, controlo e substituicdo dos governos,paaddade do governo para formular e
implementar efetivamente politicas adequadas speit® dos cidadaos e do estado pelo

sistema de interac&o entre instituicdes econoneicagiais.

O Worldwide Governance Indicatoés composto por centenas de perguntas agregadas
em seis dimensdes de governo de um pais, obser@ada$3 paises durante o periodo
de 1996 a 2010. Os indicadores traduzem a percaf@ie os aspetos de governacao
provenientes de empresas, cidadaos, analistasiagaeos, institutos de pesquisa,
organizacbes ndo governamentais e oOrgdos intenaasioKaufmannet al (1999)
constataram que a forma de governo de um paisidia de forma significativa o

investimento em infraestruturas e, consequentememi®scimento da economia.

31 Resultado do trabalho desenvolvido pelos invedtiges do banco Mundial e dirigido por Daniel KaufimaDisponiveis
em http://www.govindicators.org.
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Quadro 5.3 - Descricdo do Worldwide Governance kators

DIMENSOES DESCRICAO

Percecionam varios aspetos do processo politloerdades civis, direitos
humanos e politicos, assim como em que medidadasl&os de um pais
participam na eleicdo do seu governo.

Voz e
Responsabilizacéo

Estabilidade Percecionam as probabilidades de desestabilizac@ieroube do governo
Politica e Auséncia em fungBes através de meios inconstitucionais olemnios, incluindo
de Violéncia violéncia interna e terrorismo.

Percecionam a qualidade dos servigos publicosig eicompeténcia dos
funcionarios publicos, a independéncia dos servyigisicos face a

pressdes politicas, qualidade da formulacéo e imgi¢acao das politicas
e credibilidade dos compromissos governamentaiteemos de politicas.

Eficacia do Estado

Percecionam os limites impostos pela excessivdaegio em areas como
Qualidade 0 comércio externo e o desenvolvimento empresaiigidindo nas
Regulatéria politicas propriamente ditas, incluindo politicamehos amigas” do

mercado tais como controlo de precgos e supervigdodia inadequada.

Percecionam o grau de confianga e aceitagéo dessrdg sociedades por

Cumprimento da ~ A L N
parte dos agentes. Incluem percec¢des da incid@actaimes e violéncia,

Lei eficiéncia e previsibilidade da justica e obrigegdade de contratos.
Percecionam a “dimensdo” da corrupcdo, convenciogrde definida
Controlo da . A ~ . )
Corrupgao como o exercicio do poder publico para obten¢c&gad@os pessoais, assim

como o controlo do Estado pelas elites e intergasesdos.

Fonte: Kaufmanret al (2010)

Segundo Kaufmanet al (2010), as seis dimensdes de governo avaliadas\fisldwide
Governance IndicatorWGI) e as percecdes que estas dimensdes procaaturar,
descritas no quadro 5.3, sdo: “Voz e ResponsatéleEstabilidade Politica e Auséncia
de Violéncia, Eficacia do Estado, Qualidade Reguiat Cumprimento da Lei e Controlo

da Corrupcéo.

As pontuacoOes dos indicadores agregados variam @r@rl00, sendo que valores mais
elevados significam que melhor é a forma de gow@mde um pais. Segundo Kaufmann
et al (2010), a evidéncia por parte Wdorldwide Governance Indicato®VGl) das

margens de erros associados as estimativas depaé&lpresenca de margens de erro

indica que este permite fazer comparacdes sigtifasaentre paises e ao longo do tempo.

- TAXA DE INFLACAO

A inflacdo reflete-se no crescimento econdmicooetgmto, exerce um grande impacto

nos padrdes e praticas contabilisticas. Historicéenex probabilidade de distor¢do das
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demonstracdes financeiras € maior nos paises iorilatas e, por isso, as empresas
existentes nesses paises tém uma contabilidaded&oftara atender os investidores,
aumentando assim o nivel de informacé&o divulgadeh@mbault e Archambault, 1999).

Doupnik e Salter (1993) analisam a relacédo eniével de inflagcdo e a divulgacao de
informacdo e constataram uma associagdo positiva paises de vertente
macroecondémica. Nestes paises, a contabilidadenaraaxiliar as politicas econémicas
nacionais, as demonstracdes financeiras apresemtavalor acrescentado equivalente a
contabilidade fiscal e a contabilidade inclui algurasponsabilidade social. E o caso da
Suécia, Alemanha, Franca, Bélgica, Espanha e.ltdéiata linha de pesquisa, Turrent e
Rodriguez-Ariza (2012) verificam uma relacdo negagintre a taxa de inflagéo e o nivel

de divulgacao de informacéao.

A taxa de inflacdo utilizada neste estudo foi abittavés da base de dados PORDATA.

- PIBPERCAPITA

Segundo Chang e Cheung (2012), o desenvolviment®etco e o0 nivel de riqueza dos
paises esta relacionado com a estrutura de godemeociedades. Estes resultados sao
sustentados por Doidge al (2007), que argumentam que o desenvolvimentodeaizo

€ um fator importante de desenvolvimento dos s&setie governo das sociedades. Dai
se perspetive uma relacao positiva entre o crestoreea produtividade da economia e

o nivel de transparéncia das préticas de govemmsataedades.

Comoproxydo desenvolvimento da economia e do nivel de zigde um pais utilizamos
o PIB per capita. O PIBer capita,para o periodo entre 2005 e 2011, foi obtido asav
da base de dados PORDATA.

5.3.2 Variaveis relativas ao governo das sociedades

5.3.2.1 Variaveis caracterizadoras da estrutura de propriecde

A estrutura de propriedade das empresas é qudhificam base nas seguintes variaveis:
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. CONCENTRACAO DA PROPRIEDADE - representada por tré@saveis onde:

i. CONCP_P - representa a percentagem do capitalodegketo principal

acionista;

ii. CONCP_3 - representa a percentagem do capitalodpétbs trés maiores

acionistas;

iii. CONCP_Q - representa a percentagem do capitalde¢ids acionistas com

participacdes qualificadas, superiores a 2% ddalagocial.

- CAPITAL DETIDO PELOS MEMBROS DO CONSELHO DE ADMINTRACAO

— é representada por duas variaveis onde:

i. PROP_MCALI é a percentagem do capital detido pelos memlaresiselho

de administracao;

ii. PROP_MCA?2 - variavel dicotdmica que assume o Vhlse os membros do

conselho possuem agfes da empresa ou 0, casaricontra

Consideram-se as acdes detidas pelos membros deistchdores, nos termos e para 0s
efeitos do disposto no artigo 447.° do Codigo dasefades Comerciais, que a seguir se
transcreve:

“1 - Os membros dos 6rgdos de administracdo e seafizacdo de uma sociedade
anonima devem comunicar a sociedade o numero desagde obrigacdes da sociedade
de que séo titulares e bem assim todas as suasiafes, oneracdes ou cessacdes de
titularidade, por qualquer causa, de acdes e degambes da mesma sociedade e de
sociedades com as quais aquela esteja em relacdordénio ou de grupo.

2 - O disposto no numero anterior € extensivo &e8ag obrigacoes:
a) Do cbnjuge nao separado judicialmente, seja quabfoegime matrimonial de
bens;
b) Dos descendentes de menor idade;
c) Das pessoas em cujo nhome as acdes ou obrigacbescsatrem, tendo sido
adquiridas por conta das pessoas referidas no re°nhs alineas a) e b) deste

ndmero;
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d)

Pertencentes a sociedade de que as pessoas referda.° 1 e nas alineas a) e
b) deste niumero sejam: (1) socios de responsabiidamitada, exercam a

geréncia ou algum dos cargos referidos no n.° 1(upossuam, isoladamente
ou em conjunto com pessoas referidas nas alinedy &) c) deste numero, pelo

menos metade do capital social ou dos votos cooredgntes a este.”

- CAPITAL DETIDO PELOSINVESTIDORESQUALIFICADOS ESTRANGEIROS

— € dada pela percentagem do capital detido pelesstidores qualificados

estrangeiros.

De acordo com n.° 1, do art. 30°, do decreto n®/33007, de 31 de Outubro, sem

prejuizo do disposto nos numeros subsequentesnsideram-se investidores

qualificados, as seguintes entidades:

a)
b)
c)
d)
€)

f)

9)

h)

Para

Instituicdes de crédito;

Empresas de investimento;

Empresas de seguros;

Instituicbes de investimento coletivo e respets@sedades gestoras;

Fundos de pensoes e respetivas sociedades gestoras;

Outras institui¢cdes financeiras autorizadas ou flagas, designadamente fundos
de titularizacéo de créditos, respetivas sociedagisgtoras e demais sociedades
financeiras previstas na lei, sociedades de tiiakgao de créditos, sociedades
de capital de risco, fundos de capital de riscegpetivas sociedades gestoras;
Instituices financeiras de Estados que nao sejamionos da UE que exer¢cam
atividades semelhantes as referidas nas alineasiargs;

Entidades que negoceiem em instrumentos financetm® mercadorias;
Governos de ambito nacional e regional, bancosraént organismos publicos
gue administram a divida publica, instituicbes sup@cionais ou internacionais,
designadamente o Banco Central Europeu, o Bancogauw de Investimento, o

Fundo Monetario Internacio-nal e o Banco Mundial.”

efeitos deste estudo consideramos investidgoadificados os bancos, as

companhias de seguros, os fundos de pensdes esfdadavestimento estrangeiros, com

participacdes sociais superiores a 2% do capitaisdJtilizamos a definicdo do Cadigo
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dos Valores Mobiliarios, art. 30°, com excecao, idesstidores qualificados descritos
nas alineas f, g, h e i) do n° 1 do mesmo artig&M\V/M, no seu Relatorio Anual de

Governo Societario relativo ao ano de 2008, utdizaesma classificacao.

5.3.2.2 Variaveis caracterizadoras das estruturas de Gestam Fiscalizacao

Com vista a caracterizar o Conselho de Administragéo utilizadas cinco variaveis,
obtidas através dos Relatérios de Governo dasdames das empresas analisadas:

+ TAMANHO - é dado pelo nimero de membros do érgéadieinistracao;

- LIDERANCA UNITARIA - é representada por uma vari&d&otémica onde:
PRECEO =1, se os cargos de Presidente do CorseldEO forem ocupados

pela mesma pessoa;

PRECEO = 0, se os referidos cargos forem ocupaatgsgssoas diferentes.

- INDEPENDENCIA do Conselho de Administracéo - é dpdka equacio:

INDCAZ(INDEPJ—(EXECJ

TAMC/) \TAMC

Onde

INDCA — grau de independéncia do 6rgdo de admagéts;
INDEP — nimero de membros independentes;

EXEC — nimero de membros executivos;

TAMC — nimero total de membros do 6rgdo de admagab.

A variavel “independéncia” do Conselho de Admiragéo € dificil de determinar com
objetividade. Esta dificuldade é percecionada gpela existéncia de diferentes
definicbes para a mesma variavel, quer pelas gliementre os varios membros da
empresa — membros do conselho de administracamytexes e acionistas. A maioria dos
estudos empiricos revistos mede a independéndizodselho de Administracdo atraves

da composicao do 6rgéo, classificando os diretemeternos (executivos), “afiliados”
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(n&o executivos, mas com ligacdes a empresa) @andentes (ndo executivos e sem
quaisquer ligacdes a empresa).

Neste estudo também classificamos os diretorestemos, “afiliados” e independentes.

No entanto, ndo podemos colocar de parte a hip@esxistirem incoeréncias na sua
classificacdo. Isto porque, no caso das empredasla os diretores independentes
também sao aqueles que, podendo ter sido eleitdstanproposta por acionistas, nao
representam, no Conselho de Administracéo, acamistividualmente considerados, e
atuam como gestores profissionais sem qualquerndépeia ou orientacdo dos

acionistas.

Para efeitos de classificacdo da variavel “membéo executivo independente”,
efectuamos uma analise longitudinal, utilizando@enos mesmos critérios, definidos a
luz do n° 2, do art. 1° do Regulamento 10/2005. $&oconsiderados administradores
independentes os membros do 6rgédo de administoagio

a) pertencam ao 6rgdo de administracdo de sociedade sqore aquela exerca
dominio, nos termos do disposto no CVM;

b) sejam titulares, exercam funcdes de administraggiam vinculo contratual ou
atuem em nome ou por conta de titulares de paegip qualificada igual ou
superior a 10% do capital social ou dos direitos \d#0 na sociedade, ou de
idéntica percentagem em sociedade que sobre agielga dominio, nos termos
do disposto no CVM;

c) sejam titulares, exercam fun¢des de administraigidiam vinculo contratual ou
atuem em nome ou por conta de titulares de paegip qualificada igual ou
superior a 10% do capital social ou dos direitos deto na sociedade
concorrente;

d) aufiram qualquer remuneragéo, ainda que suspenaaodiedade ou de outras
gue com aquela esteja em relacdo de dominio ouwjegexceto a retribuicdo
pelo exercicio das fungbes de administragéo;

e) tenham uma relacdo comercial significativa com eiegade ou com sociedade
em relacédo de dominio ou de grupo, quer diretameuéz por interposta pessoa.
Por relacdo comercial significativa entende-se &uagdo de um prestador
importante de servigos ou bens, de um cliente itapt® ou de organiza¢des que

recebem contribui¢des significativas da sociedadédaentidade dominante.
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f) sejam conjuges, parentes e afins em linha reta@térceiro grau, inclusive, das
pessoas referidas nas alineas anteriores.
Por outras palavras, apenas consideramos indefdesdendiretores que nao participam
na gestao (isto €, membros ndo executivos) e qyedo possuem qualquer tipo de
vinculo com a empresa, a ndo ser a posicao dewi(2) nunca foram trabalhadores da
empresa, de qualquer uma das suas subsidiariasgti@s oelacionadas com a empresa,
(3) ndo prestam quaisquer servigos a empresa ra@¢43ao parentes de qualquer diretor

da empresa.

- PARTICIPACAO FEMININA no conselho de administracio é dada pela

percentagem de mulheres que faz parte do érgadndimiatracao.

- PLANOS DE ATRIBUICAO DE ACOES aos membros do coheale administracéo
— é dada por uma variavel dicotomica onde:
OPC =1, se os membros do conselho de administta@eficiam de planos de
atribuicao de acoes;

OPC = 0, caso contrario.

Para caraterizar as estruturas de fiscalizacaajts8&zadas duas variaveis, que passamos

a descrever:

- COMISSAO DE AUDITORIA - é representada por uma &ael dicotomica onde:
CAUD = 1, se existe comisséo de auditoria;

CAUD = 0, caso contrario.

+ EMPRESA DE AUDITORIA EXTERNA - é representada poma variavel
dicotomica onde:
BIG4 = 1, se a empresa é auditada por uma dasogoetiores empresas de
auditorig?

BIG4 = 0, caso contrario.

32 Referimo-nos #ricewaterhouseCoopers, Deloitte, Ernst & YouagPMG.
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5.3.2.3 Variaveis caracterizadoras das empresas

« TAXA DE ENDIVIDAMENTO: este racio calcula-se da seguinte forma:

Passivo
CapitaProépric

- INTERNACIONALIZACAO

A percentagem de vendas para o mercado externospodéerida nos relatérios e contas
apresentados com base nas IFRS. Estas obrigansiugclao relato por segmentos
principais e secundarios. Os segmentos principéésam-se aos segmentos de negoécios,
enguanto os secundarios dizem respeito aos mergadgsaficos. Assim, a informacao
referente aos anos de 2005 a 2011 é retiradaato par segmentos secundarios (Quando
os relatérios e contas ndo fazem referéncia asreqgdes, assume-se como nao

existindo).

5.3.3 Variaveis de Controlo
Também utilizamos variaveis de controlo com o dbjede isolar a sua influéncia sobre
a divulgacao de informacéo por parte das empredaslas:

+ TAMANHO DA EMPRESA: medido pelo logaritmo das vesda
+ SECTOR DE ACTIVIDADE

Utilizaram-se variaveis dicotbmicas para represesgaliferentes sectores de actividade
existentes em Portugal. Estas variaveis atribuemalor 1 as empresas de uma
determinada sector de actividade e valor zero gsremas pertencentes aos demais

sectores. Adotamos o critério de classificacaolrtustry Classification Benchmark
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(ICB)*® que agrupa as empresas em 10 categorias, dasapexias 9 aplicaveis as

empresas portuguesas. Sao elas as seguintes:

Quadro 5.4 - Variaveis dicotomicas do sector delsitia, segundo o nivel 1 do ICB

VARIAVEL SECTOR DE ACTIVIDADE
IND1 Petréleo e Géas
IND2 Materiais Bésicos
IND3 Produtos industriais
IND4 Bens de consumo
IND5 Servigos de consumo
IND6 Telecomunicacdes
IND7 Servigos Publicos
IND8 Servigos Financeiros
IND9 Tecnologias

- NUMERO DE ANOS COTADA

Procuramos determinar o nimero de anos desdeauprasa foi admitida a negociagéo
no mercado de cotagOes oficiais (da anterior Badés&alores de Lisboa e Porto ou da
atualEuronext Lisboje procede-se a sua transformacéao logaritmicat@dk admisséo
a negociacdo na Bolsa de Valores das empresas dstranfioi obtida através dos

relatérios e contas das empresas e/ou na pagibeespetiva.

- REGULAMENTO DA CMVM RELATIVO AO GOVERNO DAS SOCIEDBES

As consecutivas revisdes ao regime vigente em gadréobre o Governo das Sociedades
surgem num contexto de crise economica mundiabebate sobre o contributo de certas

praticas de governo societario para as causas desta Os regulamentos sdo cada vez

33 0 ICB, divulgado em Janeiro de 2005, € um sistéenalassificacdo dos sectores da industria desaédugbelos indices
FTSE e Dow Jones que veio substituir o FTB&bal Classification Systeriste esquema de classificacéo divide as empresas
em 4 esquemas de classificagdo: 10 indUstriasrddgs sectores, 39 sectores e 104 subsectoresé Bsesquema de
classificagéo oficial utilizado peturonexta partir de 2 de Janeiro de 2006 nos mercadosvésstérdao, Bruxelas, Paris e
Lisboa. (ver http://www.icbenchmark.com/Site/ICBrusture)
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mais exigentes relativamente a forma e conteudafdemacéao divulgada, pelo que as
empresas tém que procurar ajustar-se a padrfes emgentes em termos de
transparéncia da informacgéo, de forma a assegurangparéncia dos mercados. Mas
esta so sera eficaz se for completa, estiver aadlie for prestada de forma sistematizada
(CMVM, 2010b).

Desta forma, criaram-se trés variaveis dicotomigaspermitem identificar o Codigo de
Governo das Sociedade aplicavel as empresas ddaramosperiodo em analise, nos

segu intes termos:

I. RGSde2005, variavel dicotdmica que assume o valor:
RGSde2005 = 1, os dados sao relativos aos exereicomomicos de 2005 a 2007;

RGSde2005 = 0, os dados nao se referem a 20057a 200

ii. RGSde2007, variavel dicotbmica que assume o valor:
RGSde2007 = 1, os dados sao relativos aos exeyeicomomicos de 2008 e 2009;

RGSde2007 = 0, se os dados ndo se referem a 20E6u

iii. RGSde2010, variavel dicotomica que assume o valor:
RGSde2010 =1, os dados séo relativos aos exeyeicomomicos de 2010 e 2011;

RGSde2010 = 0, se os dados ndo se referem a 2@ au

- EXERCICIO ECONOMICO (ANO)

De forma a optimizar o modelo de regressao ordiggsética e a discernir se a divulgacao
de informacéo sobre o governo das sociedadesueindilada pelo ano em andlise, foram
introduzidas seis variaveis dicotdbmicas para cadaaos anos: 2006 (Ano 2), 2007 (Ano
3), 2008 (Ano 4), 2009 (Ano 5), 2010 (Ano 6) e 2QAho 7).

Concluindo, esta pesquisa desenvolveu-se com iaagfib de variaveis explicativas
relacionadas com as caracteristicas macroecongro@asas estruturas de administracao
e fiscalizacdo e com a estrutura de propriedadeedgzesas, e ainda variaveis de

controlo, como mostra o quadro 5.5, a seguir:
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Quadro 5.5 - Descri¢do das variaveis utilizadasextudo dos determinantes da divulgacéo

VARIAVEL DEFINIGAO RELAGAO ESPERADA COM O INDICEDE ~ OUTROS ESTUDOS
OPERACIONAL DIVULGAGAO QUE USAM
A VARIAVEL
Variavel Dependente
indice de
divulgacéo
ID_GOVSoc global (inclui
82 itens)
Variaveis Independentes
Indice mundial | jndice mundial que integra seig euzet al (2003):
de governo das gimensges de governo  societarikaufmannet al
WGI s\j)Vuelgaqjs Espera-se quexista uma relagéo entre(2010); Turrent e
@ (Worldwide — ogta variavel e o indice de divulgacia Rodriguez-Ariza
o Governance (2012).
5 Indicators)
§ A taxa de inflagdo de um pais pode Segyzet al (2003);
o Taxa de um fator importante para 0O SeWrchambaulte
5 INFL Inflacio desenvolvimento econémico e espera-gechambault (1999);
g ¢ quehaja uma relag&o entre esta variavelurrent e Rodriguez-
m e o indice de divulgagéo Ariza (2012)
[¢]
E O nivel de riqueza e o desenvolvimentQeyzet al (2003);
= economico dos paises esta associad@lan e Cheung
> PIB O PIBper estrutura de governo societario dgg012); Turrent e
capita empresas espera-se que exista um&odriguez-Ariza
relacéo entre esta variavel e o indice d&012).
divulgacéao
CONCP_P Percentagem do capital detido pelBepoers (2000);
principal acionista. Haniffa e Cooke
2 ) ) (2002); Eng e Mak
] Percentagem do capital detido pelos {réz03); Arcay e
2 CONCP_3 _ principais acionistas. Vazquez (2005);
S Concentragao . . Cormieret al (2005);
=1 do capital Percentagem do capital detido pelQgjiveiraet al (2006);
L CONCP_Q acionistas com participacéo _quallflcada:;ate"i e Principe
o superior a 2% do capital social. (2007); Bauwhede e
= E laca indi illekens (2008);
5 spera-se uma relacéo com o indice d&)imanet al (2014).
g divulgacéo.
g Participagdo Percentagem do capital detido pelddaniffa e Cooke
0 dos investidoresinvestidores qualificados estrangeiros. (2002); Baraket al
S  PROP_IQE qualificados N = (2006); Wanget al
8 estrangeiros no !Espera—se uma re~lagao positiva com @008): Alhazaimeh
_g capital indice de divulgacao. et al. (2014).
Q . .
13 PROP MCA Percentagem do capital detido peldsng e Mak (2003),
g - membros do conselho de administragaBonnelly e Mulcahey
o Participacio 3 o (2008); Kateb (2012);
%) 40s membros Variavel dicotomica, que assume valor $amahat al (2012);
g se 0s membros do conselho possuethakroun e Matoussi
@ ACOES_MCA doconselhode . d | . 19) B 2013
= administracéo acdes da empresa em valor superior (1012); Barros ( )
> no capital igual a 10% e, valor 0 caso contrario. gulﬁ\ﬂkert(ﬂl)l(g()),m)
olimanet al
Espera-se uma relagcdo com o indice;de
divulgacéo.
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Endividamento

Espera-se uma relagdo com o indice
divulgacéo.

42007); Ferreira
(2008); Barros (2013)
Kateb(2012).

TAMC (Log) Tamanho do | Logaritmo natural do nimero total déonnelly e Mulcahey
conselho do  membros do conselho de administragéiiOOB;; Sﬁlmahet al
administracao - 2012); Allegrini e

¢ Espera-se uma relagéo positiva com @reco (2013).
indice de divulgacao.

INDCA Independéncia Proporcdo de membros independentéscay e Vazquez
do conselho  no conselho de administragao. g035); LOD(ZESY)
administracao 5 o odrigues ;

2 ¢ E_spera-se uma relagdo com o indice g®legrini e Greco

o divulgacéo. (2013).

Tg PRECEO Presidente do :Variavel dicotomica, que assume valor #Ho e Wong (2001);

X% conselhode  quando o presidente do conselho déanniffa e Cooke

'j'g administra¢do | administracdo e o CEO s&o uma ¢8002): Chenge

b e CEO. pessoa e, valor 0 caso contrario. Courtenay (2006);

a3 Allegrini e Greco

O Espera-se uma relagdo negativa com (@013), Solimaret al

3 indice de divulgacao. (2014).

(2] ..

© GENF Mulheres no Percentagem de mulheres que s&ernandez-Feijoo

2 conselho de  membros do conselho de administragd@®012); Obaetal

= administracéo . . (2013); Handajanet

g Espera-se uma relagéo positiva com §. (2014); Sartawet

! indice de divulgacao al. (2014).

© ., . L, . . . .

o OPC Plano de Variavel dicotémica, que assume valor Willer e Pietroski

5 atribuicdo de  quando os administradores beneficiafg000); Arcay e

2 acoes de planos de atribuicgo de aces e, valépzauez (2005);

N 0 caso contrério. tg‘:";f‘sl (é(())cl)?)),

(] .

‘g Espera-se uma relacdo positiva com o

§ indice de divulgacao.

-g CAUD Comissdo de  Variavel dicotdmica, que assume valor o e Wong (2001);

3 auditoria se existe uma comissdo de auditoria Arcay e Vazquez

s valor 0 caso contréario. gggg;i \E?arak(tet lal.

> ) , yueret a
Espera-se uma relagcdo com o indice dgo09); Rouf (2011);
divulgagéo. Alhazaimehet al

(2014).

BIG4 Tipo de Variavel dicotomica, que assume valor Eng e Mak (2003);
Empresade se a empresa é auditada por uma dakveiraetal. (2006);
Auditoria Big4 e, valor 0 caso contrario. Lopes e Rodrigues

(2007); Ferreira
Espera-se uma relagéo positiva conm (2008); Barros (2013)
indice de divulgacao.
@ Racio das vendas no mercado exterfepoers (2000);
o sobreasvendas totais. Ollve|raeta|a(2006);
© . : . N Lopes e Rodrigues
S INT Internacionali- ' Egpera-se uma relagéo positiva com @007): Nalikka
S . Z2agao indice de divulgac&o. (2008); Macagnam
R (2009); D’Amico e
Q3 Biscotti (2013).
= E , . .
So Racio do passivo total sobre o capiténg e Mak (2003);
.8 Récio d proprio. Oliveiraetal. (2006);
E ENDIV acio de Lopes e Rodrigues
T
>
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Variaveis de Controlo

Tamanho da  Logaritmo natural do volume de vendaSilveira (2002);
LOGVEN empresa dado  das empresas. Cunha (2005).
pelo logaritmo  Egpera-se uma relagdo positiva com o
dasvendas  ngjce de divulgacao.
Classificacdo de acordo conmlraustry  Samaheet al.(2012);
Classification ~ Benchmark (ICB). Turrent e Rodriguez-
Utilizaram-se  variaveis dicotdmicadiza (2012), Biswas
IND Sector de pertencentes a nove sectores 013
Actividade indUstria.
Espera-se uma relagdo com o indice de
divulgacéo.
Logaritmo natural do nimero de ano€erbionni e
de cotacdo nRuronext Lisbon Parbonnetti (2007),
LOG(COT) Cotada | Biswas (2013)
Espera-se uma relagdo com o indice de
divulgacgéo.
Utilizaram-se seis variaveis dicotomicagurrent e Rodriguez-
_ pertencentes aos anos de 2006 a 2011Ariza (2012); Biswas
ANO Anos analisados N (2013), Costaet al
Espera-se uma relagéo positiva com @013).
indice de divulgacao.
Utilizaram-se trés variveisNao observado
dicotbmicas, a que correspondem :0s
Regulamento deRegulamentos da CMVM aplicaveis:
RGS CMVM relativo RGSde2005, RGSde2007 e
ao Governo dasRGsde2010.
Sociedades
Espera-se uma relacdo com o indice;de
divulgagéo.

5.4 Modelo Empirico

5.4.1 O modelo de regressao ordinal

Para avaliar os atributos relevantes na explicdeadivulgacao de informacao sobre as
praticas de governo das sociedades utilizamos udelmde regressao ordinal, estimado
em Statistical Package for Social Scien¢8#SS), verséo 21, sendo aconselhado quando
a variavel dependente é ordinal. Este modelo éis ad@quado porque evita a assuncao
de distancias constantes entre as classes daelapawue a cada classe correspondem

graus de importancia diferentes.
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Hair etal. (1998) enumeram um conjunto de razdes que sugaoemvestigador optar
pela regressao logistica, a referir:
— n&o é necessario supor a distribuicdo normal ddesia
— trata-se de uma técnica genérica e robusta, cotangmespetro de aplicacao;
— € uma técnica similar a regresséo linear multipla;

— aprobabilidade de ocorréncia de um evento podestienada diretamente.

A regresséao ordindbgit (também designada PLUM) distingue-se da regrelaséar
multipla pelo fato das variaveis dependentes astalispostas em categorias, enquanto
na regressao linear estas variaveis sao, em dgeraktureza continua. As duas técnicas
de regressao distinguem-se, ainda, pelo fato ditael® obtido através da regreskamit
ser expresso por meio de uma probabilidade de@woa, enquanto na regressao simples

se obtém um qualquer valor numeérico.

No modelo de regresséao ordihagdit a qualidade do ajustamento do modelo estimado é
avaliada com base em varias medidas. A primeiradaete ajustamento € o nivel de
significancia doy2 doPearsonpara a hipotese nula. Assim, se o nivel de sinifiia

for inferior a 5% rejeita-se dipelo que se conclui que o0 modelo n&o se ajustdados,
caso contrario (nivel de significancia superiof® Bntdo o modelo ajusta-se aos dados,
passando entdo para a analise dos parametros agssidasegunda medida a analisar é
o R ajustado d€oxe Snell deNagelkerkeou deMcFadden que indica a proporgédo da
variacdo da variavel resposta explicada pelo modwe optar-se pelo modelo cujo
valor desta medida (que varia entre 0 e 1) se apeorais de 1. Em terceiro lugar, a
estatistica de log-verosimilhanca avalia a sigaifaa global do modelo relativamente
ao modelo nulo. Caso existam dois ou mais modgdie-se que quanto maior for o valor
do logaritmo da funcédo de verosimilhangca de um rnoodeelhor serd o modelo. Por
altimo, o teste das Linhas Paralelas permite aarasis os declives dos coeficientes séo
0S mesmos ao longo de todas as classes de respastase verifique a homogeneidade

dos declives, aceita-se a hipétese nula, validaedmmodelo (Maréco, 2007).
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5.4.2 ETAPA 1 - Determinantes da divulgacao de informacéaecelativa ao governo

das sociedades —macroecondmicos

Este modelo pretende explicar o impacto das vagawacroeconémicas, tais como o
indice mundial de governo das sociedades (WGHxa de inflacdo (INFL) e o Pler

capita (PIB), no indice global de divulgacéo de informra@® GOVSoc).

A equacdo de regressao do modelo 1 de pesquisaseafada a seguir.

ID_GOVSo¢ = Bo + B1WGI; + B2INFL; + BsPIB; + €

(Modelo 1)
E neste caso:

ID_GOVSo¢ - % do total de itens divulgados pelas empresassas categorias sobre o total de itens
relevantes (ou seja, o total de itens que constituéndice menos os itens classificados em
“ndo aplicavel”);

WGI; - Indice mundial que integra seis dimensdes demvsocietario;

INFL;- Taxa de inflacéo;

PIBi- O PIBper capita

& - Erros ou residuos do modelo.

5.4.3 ETAPA 2 - Determinantes da divulgacdo de informagéaeelativa ao governo
das sociedades — de Governo Societario

O segundo modelo incorpora as variaveis explicatretacionadas com a estrutura de
propriedade. Desta forma, a equacdo de regresséseapa as seguintes variaveis: a
concentracdo da propriedade (CONCP), a posse @s ggos membros do orgao de
gestdo (PROP_MCA), e a posse de ag¢les pelos mmesiinstitucionais estrangeiros
(PROP_IQE).

A equacéo de regressdo do modelo 2 de pesquisegiimte:

ID_GOVSo¢ =fo + Bi:CONCR + B2PROP_IQE+ BsMCA, +¢;

(Modelo 2)
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E neste caso:

ID_GOVSog - % do total de itens divulgados pelas empresassas categorias sobre o total de itens
relevantes;

CONCR -Variaveis alternativas de concentracdo da prdpde: CONCP_P, CONCP_3 ou CONCP_Q

PROP_IQE- % do capital detido pelos investidores qualiica estrangeiros;

MCA; — Variaveis alternativas de capital detido peldmiaistradores: PROP_MCA ou ACOES_MCA;

& - Erros ou residuos do modelo.

O terceiro modelo incorpora as variaveis explieiearacterizadoras das estruturas de
gestéo e fiscalizacdo das empresas, tais comoantando conselho de administracéo
(TAMC(log)), a independéncia do conselho de adrraigio (INDCA) e a participacéo
feminina (GENF) no conselho de administracdo, aréidca unitaria (PRECEO), a
atribuicdo de planos de acbes aos membros do bondel administracdo (OPC), a
existéncia de comissao de auditoria (CAUD), finaltego tipo de empresa de auditoria
(BIG4).

A equacéo de regressdo do modelo 3 de pesquisegiimte:

ID_GOVS06 =Po + BiTAMC(Log)i + B2INDCA; + BsPRECEQ + B4GENF + BsOPG + BsCAUD; +
B7B|G4i + &

(Modelo 3)
E neste caso:

ID_GOVSog - % do total de itens divulgados pelas empresassas categorias sobre o total de itens
relevantes;
TAMC(Log); - Logaritmo do numero total de membros do consdéhadministracao;
INDCA, - % de membros independentes no conselho de adragéo;
PRECEQ®- Assume valor 1 se o presidente do conselho deatiragdo e o CEO s&o um so;
GENF - % de mulheres que sdo membros do conselho dentha¢ao;
OPG — Assume valor 1 quando os membros do conselhoddenistracdo beneficiam de planos de
atribuicdo de acdes e, valor 0 caso contrario;
CAUD; - Variavel dicotomica que assume valor 1 se exigta comissdo de auditoria;
BIG4; - Variavel dicotémica que assume valor 1 se se@esa € auditada por uma empresa pertencente
as Big4;

& - Erros ou residuos do modelo.
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O quarto modelo incorpora as variaveis explicativasteriormente indicadas,
relacionadas com a estrutura de propriedade e s@stauturas de gestao e fiscalizagao
das empresas.

A equacéo de regressao do modelo 4 de pesquisagiimte:

ID_GOVS0G =Ry + B1CONCR + B,PROP_IQE+ BaMCA, + B TAMC(Log); + BsINDCA; + BPRECEQ
+ B:GENF + BsOPG + BsCAUD; + B10BIG4: +&;

(Modelo 4)

E neste caso:
ID_GOVSo¢ - % do total de itens divulgados pelas empresassas categorias sobre o total de itens
relevantes;

CONCR -Variaveis alternativas de concentracdo da prdpde: CONCP_P, CONCP_3 ou CONCP_Q

PROP_IQE- % do capital detido pelos investidores qualiica estrangeiros;

MCA; — Variaveis alternativas de capital detido peldmiaistradores: PROP_MCA ou ACOES_MCA;

TAMC(Log)i - Logaritmo do namero total de membros do consdthadministracao;

INDCA, - % de membros independentes no conselho de adraéo;

PRECEQ- Assume valor 1 se o presidente do conselho dinadracdo e o CEO sdo um s6;

GENF - % de mulheres que sdo membros do conselho denstha¢ao;

OPG — Assume valor 1 quando os membros do conselhoddenetracao beneficiam de planos de

atribuicdo de acdes e, valor 0 caso contrario;

CAUD; - Variavel dicotdmica que assume valor 1 se exigta comisséo de auditoria;

BIG4; - Variavel dicotomica que assume valor 1 se se@@sa € auditada por uma empresa pertencente
as Big4;

& - Erros ou residuos do modelo.

Por dltimo, o quinto modelo incorpora no modeloeant as variaveis explicativas
caracterizadoras das empresas, tais como a taxaddedamento (ENDIV) e o grau de

internacionalizacao das empresas (INT).

A equacéo de regressao do modelo 5 de pesquisagiimte:

ID_GOVS06 = Bo + B.CONCR + B,PROP_IQE+ BsMCA, + B TAMC(Log); + BsINDCA; + BPRECEQ
+ B7GENF + BsOPG + BoCAUD; + B10BIG4; + B11INT; + B12ENDIV; + ¢

(Modelo 5)
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E neste caso:
ID_GOVSog - % do total de itens divulgados pelas empresassas categorias sobre o total de itens
relevantes;
CONCR -Variaveis alternativas de concentracdo da prdpde: CONCP_P, CONCP_3 ou CONCP_Q
PROP_IQE- % do capital detido pelos investidores qualiica estrangeiros;
MCA; — Variaveis alternativas de capital detido peldmiaistradores: PROP_MCA ou ACOES_MCA;
TAMC(Log)i - Logaritmo do nimero total de membros do consdthadministracao;
INDCA, - % de membros independentes no conselho de adragéo;
PRECEQ- Assume valor 1 se o presidente do conselho dinadracdo e o CEO séo um sé;
GENF - % de mulheres que sdo membros do conselho denstha¢ao;
OPG — Assume valor 1 quando os membros do conselhoddenetracao beneficiam de planos de
atribuicdo de acdes e, valor 0 caso contrario;
CAUD; - Variavel dicotdmica que assume valor 1 se exista comisséo de auditoria;
BIG4; - Variavel dicotomica que assume valor 1 se se@@sa € auditada por uma empresa pertencente
as Big4;
INT; _grau de internacionalizacdo das empresas;
ENDIV; — taxa de endividamento das empresas;

& - Erros ou residuos do modelo.

Numa segunda e terceira fases, aplicamos os vaodglos aos indices de divulgacao
voluntaria e de divulgacdo recomendada ou obrigat@D InfV e ID_InfNV),

alternando a variavel dependente.

Também introduzimos variaveis de controlo que pEssam observar outros fatores de

influéncia sobre a divulgacdo de informacao retativ governo das sociedades e isolar
a relacdo entre as variaveis dependentes e ageiariadependentes. A semelhanca de
outros autores, como Samadtaal. (2012), Turrent e Rodriguez-Ariza (2012) e Biswas
(2013), as variaveis tamanho da empresa, setatidelade e nimero de anos de cotacao
em bolsa sdo aqui introduzidas para capturar diNgside da empresa para 0s seus
diversosstakeholdersComo a analise recaiu no periodo entre 2005 &, 20toduzimos

seis variaveislummypara controlar o fator tempo.

Para cada um dos determinantes da divulgacdo demafao sobre o governo das
sociedades, a hipotese nula, indica a ndo existélecassociacao entre os determinantes

e o0 nivel de divulgacdo de informacdo, indicandopatese alternativa a existéncia de
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uma relacédo significativa entre os determinantes divulgacdo de informacéo. Por
conveniéncia de leitura suprimimos a hipétese mrukscrevemos apenas a hipétese
alternativa. Para os varios modelos estimados @erwi-se o nivel de significancia de

5% como limite que nos permite rejeitar a hipotaga.
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CAPITULO 6 RESULTADOS E DISCUSSAO

6.1 Introducgéo

Neste capitulo sdo apresentados os resultadososhdicdpartir da andlise dos dados
relativos a 40 empresas que integram este estanodados do periodo de 2005 a 2011.
Inicialmente, na seccao 6.2, procede-se a carat@ozdo indice e sub-indices de governo
das sociedades. Posteriormente, na sec¢do 6.3eafamos os resultados relativos a
andlise dos determinantes macroeconomicos da dig@ihg de informacdo e a sua
evolucdo no periodo entre 2005 e 2011. Por fimseecdo 6.4, apresentamos 0s
resultados analisamos os determinantes da divdgieg@nformacéo relacionados com o

governo das sociedades e a sua evolugdo no pembo2005 e 2011.

6.2 Caraterizacdo do indice e Sub-indices de divulgacéo

Como referimos no capitulo 5, construiu-se um @die governo das sociedades
composto por 82 itens de informacéao, repartidcspa categorias de divulgacdo. A cada
item de informacgéo fizemos corresponder um sulzénde divulgacdo e calculamos,
anualmente, os valores maximos, minimos e médavgp tpara o indice global de
governo das sociedades (ID_GOVSoc), como para cadados sub-indices de

divulgacéo considerados, conforme consta dos gsddioa 6.3:

Quadro 6.1 - Caracterizagdo do indice de divulgacioinformacéo sobre governo societario

Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
indice GOVSoc (82 itens)

Média 51,3% 54,7% 59,7% 68,1% 71,9% 76,3% 77,7%
Mediana 53,8% 54,5% 59,1% 65,9% 75,83% 77,0% 78,5%
Desv. Padréo 13,5% 13,8% 13,71% 12,9% 12|9% 11,3% ,0%41
Minimo 26,8% 27, 7% 27,3% 36,1% 41,9% 48,3% 51,5%
Méaximo 75,9% 76,3% 84,6% 86,8% 89,6% 91,1% 93,4%
N.° de Empres:i 34 35 37 40 39 39 39
Onde:

indice GOVSoc — traduz a percentagem do totalatesitlivulgados pelas empresas nas seis categobigscstotal
de itens relevantes (ou seja, o total de itenscquostituem o indice menos os itens classificado$@im aplicavel).

167



Divulgacédo de Informacéo sobre o Governo das Socidies em Portugal: Extensdo e Determinantes

Em 2005 o indice global de divulgacéo de informeg@tare as praticas de governo das
sociedades (ID_GOVSoc) varia entre um minimo dalgacéo de 26,8% e um maximo
de 75,9%, com uma média de 51,3%, o que revelaaqueanédia, cerca de 51,3% dos
itens de governo das sociedades foram divulgadwaldd médio do indice ID_GOVSoc

€ crescente ao longo do periodo analisado, teedagddo um valor meédio de 77,7% em
2011. Os valores obtidos indicam que as empresatam, cada vez mais, informagdes
sobre as praticas de governo societério. Indicanbéan, a preocupacdo das empresas
pelo cumprimento do Codigo de Governo das Sociegladeisto em 2007 e 2010. De
modo similar, Alves e Mendes (2003a)no seu estudo pioneiro sobre o governo das
sociedades em Portugal, observaram que o graundgricoento das recomendacoes da
CMVM sofreu uma melhoria com a introducdo do CodigoGoverno das Sociedades

Portugués, em 1999.

Quadro 6.2 - Caraterizacdo dos sub-indices de djagbo de informacdo de governo societario

Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Média
Sub-indice CAG (26 itens)

Média 56,1% 59,7% 61,2% 76,6% 82,9% 87,9% 87,6% 73,8%
Mediana 58,6% 60,0% 61,9% 80,0% 87,0% 90,9% 88,0%8,9%
Desv. Padréo 15,9% 15,6% 16,9% 15,5% 13{2% 8,4% %9,518,7%
Minimo 22,2% 22,2% 23,8% 42,9% 47,68% 64,0% 60,0% ,2%2
Maximo 84,6% 84,6% 88,0% 96,0% 100,0% 100,0% 100,0%00,0%

N.° de Empres:i 34 35 37 40 39 39 39 263
Sub-indice CE (13 itens)

Média 34,8% 39,6% 42,6% 61,3% 63,900 71,5% 71,6% 55,8%
Mediana 35,4% 37,5% 50,0% 64,6% 75,0% 75,0% 75,0%2,5%
Desv. Padréo 21,8% 24,0% 23,4% 22,6% 22|5% 17,4% ,6946 25,7%
Minimo 0,0% 0,0% 0,09 0,0% 0,040 25,0%  25,0% 0,0%
Maximo 76,9% 76,9% 77,8% 92,3% 92,3% 100,0% 100,0%©0,0%

N.° de Empres:i 34 35 37 40 39 39 39 263

34 0 estudo realizado por Alves e Mendes (2001a)iroigiu sobre os inquéritos efetuados pela CMVMduhas sociedades
cotadas na Bolsa de Valores de Lisboa e Porte €889 e 2001, analisa a relacéo existente egft@uode cumprimento das
recomendagdes emitidas pela CMVM e os retornosatziedades analisadas.
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Sub-indice AGR (16 itens)

Média 39,0% 42,9% 53,2% 58,4% 60,8% 70,1% 74,6% 57,6%
Mediana 38,2% 40,0% 45,5% 62,5% 60,0% 75,0% 81},3%4,5%
Desv. Padréo 19,6% 18,1% 15,2% 15,2% 20(0% 19,9% ,8%4b5 21,4%
Minimo 9,1% 10,0% 23,7% 23,7% 20,0% 20,0% 364% 90,1
Méaximo 80,0% 80,0% 81,3% 81,8% 93,8% 93,8% 100{0%90,0%

N.° de Empres:i 34 35 37 40 39 39 39 263
Sub-indice EP (8 itens)

Média 81,4 % 83,5% 76,1% 75,6% 74,2% 71,0% 71,2% 75,9%
Mediana 83,3% 833% 833% 833% 71,4% 66,7%  66,7%3,3%8
Desv. Padréo 14,0% 14,2% 17,9% 17,2% 15/9% 14,9% ,9%483 16,1%
Minimo 429%  429%  33,3% 286% 28,6% 28,6%  33,3% ,6%3
Méaximo 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%0,0e@| 100,0%

N.° de Empres:i 34 35 37 40 39 39 39 263
Sub-indice CRE (10 itens)

Média 46,4% 49,3% 57,7% 57,7% 61,02 61,8% 65,8% 57,3%
Mediana 47,2% 50,0% 60,0% 60,0% 60,0% 62,5% 62,5%5,6%
Desv. Padrao 22,0% 21,7% 22,2% 21,4%  22|5% @ 22,2% ,49%%28 23,1%
Minimo 0,0% 11,1% 11,1% 14,3% 0,0 12,5% 125% 0%),
Maximo 80,00  90,0% 100,09  90,0% 100,0% 100,0% 2@0,0100,0%

N.° de Empres:i 34 35 37 40 39 39 39 263
Sub-indice TF (9 itens)

Média 46,8% 50,0% 67,5% 68,3% 73,1% 76,4% 77,9% 66,3%
Mediana 47,2% 50,0% 66,7% 70,8% 75,0% 75,5% 77,8%6,7%
Desv. Padréo 13,3% 14,2% 14,4% 14,2% 14{3% 15,7% ,0946 18,5%
Minimo 22,2% 22,2% 33,3% 33,3% 37,9% 42,9% 42)9% ,2%2
Maximo 66,7% 77,8% 88,9% 88,9% 88,9% 100,0% 100,0%©0,0%

N.° de Empres:i 34 35 37 40 39 39 39 263

Onde: Sub-indice CAG — traduz a percentagem do totékds divulgados pelas empresas relativos@wselho
de administracéo e a estrutura de gestéo (CAGgsotutal de itens relevantes na mesma categoria.
Sub-indice CE — traduz a percentagem do total de divulgados pelas empresas sobre as comiss@Esaizadas
(CE) sobre o total de itens relevantes na mesmgaréte
Sub-indice AGR - traduz a percentagem do totakts iivulgados pelas empresas sobre auditoriaogis riscos
(AGR) sobre o total de itens relevantes na mesnegcss.
Sub-indice EP — traduz a percentagem do totaleths idivulgados pelas empresas sobre estruturaogequtade

(EP) sobre o total de itens relevantes na mesregaaa.

Sub-indice CRE - traduz a percentagem do total dwes ithvulgados pelas empresas sobre conformidade e
responsabilidade empresarial (CRE) sobre o totakds relevantes na mesma categoria.
Sub-indice TF — traduz a percentagem do totakds idivulgados pelas empresas sobre transparéraiadira (TF)
sobre o total de itens relevantes na mesma casegori
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Como mostram os quadros 6.1 e 6.2, e na mesmadahtiimet al (2012), a variacao
verificada no indice global de divulgacdo de infagdio (ID_GOVSoc) resulta
igualmente de variagbes nos sub-indices de divatgads mudltiplas evidéncias
apresentadas no quadro 6.2 permitem-nos concleir mu periodo analisado, os itens
relacionados com a estrutura de propriedade fosamais divulgados pelas empresas da
amostra. Em especifico, cerca de 76% das empragalgead informacao relativa a
estrutura de propriedade. Em termos evolutivosfie@mos que o sub-indice relativo a
estrutura de propriedade (EP) obteve, entre 2QU0¢&, a média de divulgacao mais alta.
Mas, com a entrada em vigor da alteracdo ao CGZB@E& o sub-indice de informacéo
sobre o conselho de administracao e a estrutugestéo das empresas (CAG), passa a
ter a média de divulgacdo mais alta.

Os sub-indices de divulgacédo menos divulgados pelgsesas da amostra sao os sub-
indices sobre as comissdes especializadas — CE (oaan média total de 55,8%),
auditoria e gestdo de riscos — AGR (valor médio 5de6%) e conformidade e
responsabilidade empresarial — CRE (também com¥g7Bomparando esta informacéo
com a classificacdo dos itens em voluntarios esomtarios (apéndice 6.1), concluimos
gue sao os sub-indices que incluem mais questi@st&oas que observam menor grau
de divulgacdo. Especificamente, os sub-indicesXGR e CRE incluem respetivamente
46%, 56% e 50% de itens voluntarios, enquanto bsiralices CAG e EP incluem

respetivamente 13% e 25% de itens consideradostaios.

Finalmente, os sub-indices em que se verifica omaaimento de itens divulgados, entre
2005 e 2011, séo os sub-indices sobre as comisspesializadas — CE (de 38,4%, em
2005, para 71,6%, em 2011), auditoria e gestasdesr— AGR (de 39%, em 2005, para
74,6%, em 2011) e transparéncia financeira — TF@J8%, em 2005, para 77,9%, em
2011). O sub-indice sobre estrutura de propried#&f® evidencia, pelo contrario, uma
tendéncia decrescente (de 81,4%, em 2005, pargo/ & 2011).

As estatisticas descritivas dos sub-indices ddgiigéo voluntaria e ndo voluntaria, para

a totalidade da amostra, séo apresentadas no eL&dro
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Quadro 6.3 - Caraterizacao dos sub-indices de djagbo Voluntaria e Nao Voluntéria

Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Média
indice InfV (31 itens)

Média 34,6% 38,8% 42, 7% 48,5% 52,30 55,2% 57,6% 47,5%
Mediana 34,8% 41,4% 40,0% 49,9% 56,0% 55,2% 62,5%8,0%
Desv. Padréo 17, 7% 17,6% 18,3% 17,3% 18]8% 19,3% ,09%20 20,2%
Minimo 4,8% 4,8% 4,59 4,8% 4,8% 10,5% 5,0% 4,5%
Méaximo 66,7% 64,5% 79,3% 75,0% 80,0% 80,8% 86)2% ,2%6
N.° de Empres:i 34 35 37 40 39 39 39 263
indice InfNV (51 itens)

Média 61,2% 64,2% 69,9% 79,9% 83,70 88,8% 89,6% 77,3%
Mediana 62,3% 65,0% 71,7% 83,5% 85,1% 91,1% 91},3%9,6%8
Desv. Padréo 12,8% 12,8% 11,9% 11,2% 10{3% 8,0% %7,5151%
Minimo 34,3% 35,7% 38,1% 48,6% 56,8% 59,5% 61,0% ,3%4
Méaximo 81,6% 85,4% 89,8% 93,2% 98,0% 98,0% 100j09%0,d%

N.° de Empres:i 34 35 37 40 39 39 39 263
Onde:

Sub-indice InfV — traduz a percentagem do totaiteles de informagéo divulgados pelas empresas diteca
voluntario (InfV) sobre o total de itens relevant@smesma categoria.

Sub-indice InfNV — traduz a percentagem do totalitdes de informacgéo divulgados pelas empresaspde t
obrigatdrio ou recomendéavel pela CMVM (InfNV) soloréotal de itens relevantes na mesma categoria.

A divulgacao de informacéo conforme com as recormgbes da CMVM ou de carater
obrigatorio, do conjunto de empresas que compdeocstaa, pode considerar-se elevada.
Em média, 77,3% das empresas cotadas portuguegalgatih esta categoria de
informacdes. Nao obstante, o valor do desvio pad@@a muito elevado, revelando uma
tendéncia decrescente ao longo do periodo analisagoe significa que nao existem
diferencas muito significativas entre as empresaardostra em relagdo a politica de
comunicacao de informacao ndo voluntaria. Aliasetendem a esbater-se ao longo do

tempo (o desvio padrao atinge o valor mais baigd/,8%, em 2011).

No periodo analisado, verificamos também que aepésigem de empresas que divulga
informacdo de carater voluntario € relativamentésnbaixa, apresentando um valor
médio de 47,5%. Em 2005, o ID_InfV varia entre uimimo de 4,8% e um maximo de

66,7%, com uma média de 34,6%, 0 que revela quenédim, cerca de 34,6% dos itens
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voluntarios de governo das sociedades foram didogaO indice ID_InfV evolui

favoravelmente ao longo do periodo analisado, tat@amcado um valor médio de 57,6%
em 2011. Ja o ID_InfNV, em 2005, varia entre umiménde 34,3% e um maximo de
81,6%, com uma média de 61,2%, o que revela quenéaim, cerca de 61,2% dos itens
nao voluntarios foram divulgados, um valor muitinec do registado pelo indice de
divulgacao voluntaria. Com efeito, o ID_InfNV asmip do periodo analisado alcangou

um crescimento médio de 46%, contra os 66% quenfoegistados pelo ID_InfV.

A evolucéo favoravel verificada no ID_InfNV é jiatada pelas alteracdes introduzidas
ao CGSP, em 2007 e 2010. Recorde-se que as recagdesdla CMVM sobre o governo
societario tiveram um aumento exponencial de 2G@ 008 (de 13 recomendacgdes
para 43 recomendacfes). Este aumento no numerecdemendacdes, possibilitou a
convergéncia entre a informacdo que procuramosaccaitaves do ID_InfNV e as

proprias recomendacdes da CMVM.

A analise dos quadros 6.4 a 6.9 seguintes, pepmiteeber quais os itens mais divulgados
de cada categoria de informac&o. Cada item est@reemdido no intervalo entre 0% e
100%. O valor de 100% indica a divulgagcao total id@rmacéo pelas empresas

amostrais, enquanto o valor de 0% indica auséatahde informagéo.

Quadro 6.4 — Incidéncia dos itens individuais dobsindice CAG

Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Sub-indice CAG (26 itens)
Iltem 1 64,7% 68,6% 73,0% 75,0% 76,9% 76,9% 79,5%
Item 2 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 0,020
Item 3 95,5% 95,8% 96,0% 100,0% 100,0% 96,8% 100,0%
Iltem 4 94,1% 94,3% 91,9% 97,5% 94,9% 100,0% 97,4%
Iltem 5 95,7% 96,0% 92,3% 100,0% 96,9% 100,0% 100,0%
Iltem 6 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 95,1% 100,0% ,02600
Iltem 7 82,4% 94,3% 89,2% 100,0% 100,0% 100,0% 97,4%
Iltem 8 52,9% 57,1% 54,1% 72,5% 76,9% 76,9% 69,2%
Iltem 9 5,9% 11,4% 10,8% 54,1% 63,8% 95,0% 89,5%
Item 10 72,0% 67,9% 58,6% 85,7% 94,3% 94,4% 88,9%
Iltem 11 67,6% 68,6% 78,4% 90,0% 89,7% 94,9% 94,9%
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Item 12 73,5% 80,0% 78,4% 90,0% 94,9% 97,4%
Item 13 73,5% 77,1% 83,8% 90,0% 92,3% 94,9%
Item 14 73,5% 74,3% 83,8% 90,0% 92,3% 92,3%
Item 15 91,2% 91,4% 91,9% 87,5% 97,4% 97,4%
Item 16 24,0% 25,0% 34,5% 76,5% 88,9% 94,4%
Item 17 8,8% 8,6% 5,4% 7,5% 100,0% 94,9%
Item 18 55,9% 60,0% 56,8% 70,0% 71,8% 71,8%
Item 19 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 00,026
Item 20 52,6% 57,1% 71,4% 96,4% 100,0% 260,0
Item 21 31,6% 38,1% 28,6% 42,9% 50,0% 53,6%
Item 22 15,2% 14,7% 22,2% 36,1% 48,6% 61,1%
Item 23 87,9% 91,2% 91,7% 97,5% 100,0% 260,0
Item 24 21,2% 25,7% 25,0% 73,5% 97,2% 97,2%
Item 25 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Item 26 8,8% 17,1% 16,7% 42,1% 47,2% 37,8%
Onde:

Item 1 - Organogramas ou mapas funcionais relativeparticdo de competéncias entre 0s varios $ig@mais
Item 2 - Identificagdo e composigdo do 6rgéo deimdimacao — Presidente do Conselho de administragdo

Item 3 - Identificagdo e composigdo do 6rgéo deimdimacdo — CEO ou Administrador Delegado

Item 4 - Identificagdo e composigdo do 6rgéo deimidimacao — Administradores executivos

Item 5 - Identificagdo e composi¢do do 6rgédo deimdimracdo — Administradores ndo executivos

Item 6 - Identificacdo e composigao do 6rgéo deimdimacdo — Administradores ndo executivos inddpates
Item 7 - Nimero de reunides do 6rgdo de adminitrac

Item 8 - Papel e fungdes (atribuicdes) do conséthadministracdo

Item 9 - Politica de rotacé@o dos pelouros no ctwsgé administracéo

Item 10- Descrigdo explicita das condi¢des quernb@m a independéncia dos membros do 6rgéo denatiragao
Item 11 - Data da primeira designagdo dos adméustes

Item 12 - Duracdo do mandato dos administradores

Item 13 - Qualifica¢des profissionais dos membmm$ddo de administracdo

Item 14 - Atividades profissionais exercidas pef@mbros do conselho de administragdo nos Ultina®Ss

Item 15 - Fung¢des que os membros do 6rgdo de agtraigdio exercem em outras sociedades, nomeadaasente
exercidas em outras sociedades do mesmo grupo

Item 16 - Descri¢éo das atividades desenvolvidassaiministradores ndo executivos

Iltem 17 - Montante anual da remuneracdo auferidavidualmente pela totalidade dos membros do oo
administragao, incluindo remuneracéo fixa e vatiave

Item 18 - Existe uma Comissdo Executiva

Item 19 - Composicdo da comissédo de executiva,imdunomes, quando aplicavel

Item 20 - Namero de reunides da comissao execugilendo aplicavel

Item 21 - Responsabilidades divididas entre o édgfadministracdo e a comissao executiva, se aplicav

Item 22 - Critérios para avaliar o desempenho dosrastradores executivos

Item 23 - Orgéo responsavel pela divulgacéo derimigéo privilegiada e de outras comunicacées aoater

Item 24 - Orgéo da sociedade competente para efetaaliacio de desempenho dos administradorestises
Item 25 - Descricdo dos acordos entre a sociedade #tulares do 6rgdo de administracdo, que paavej
indemnizacGes em caso de demisséo, despedimentjustantausa ou cessacido da relacdo de traballsocuamd
mudanca de controlo da sociedade.

Item 26 - Rotacéo do membro do conselho de adnmag@trresponsavel pelo pelouro financeiro
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O guadro 6.4 mostra os resultados relativos ae?8 itonsiderados na categoria conselho
de administracdo e estrutura de gestdo. Nestaocat®@s itens mais divulgados, em todos
0S anos, sao a identificagdo do presidente do ltunsge administracdo e dos
administradores ndo executivos independentes mpagicdo da comissao executiva. A
totalidade das empresas da amostra divulgam detaniacao. Além disso, mais de 90%
das empresas divulga informacdo sobre a ident#fcado CEO ou Administrador
Delegado, procede a distingdo entre administradx@sutivos e ndo executivos do 6rgao
de administracdo, indica o numero de reunifes dacdde administracao, identifica as
funcdes que os membros do 6rgdo de administragéicer em outras sociedades e

identifica o 6rgéo responsavel pela divulgacadmflarinacéo privilegiada ao mercado.

Com uma percentagem meédia inferior ou igual a 3086itens menos divulgados no
periodo em analise séo a rotagcdo do membro dolbonde administracédo responsavel
pelo pelouro financeiro e a descri¢cdo dos acordtrs @ sociedade e os titulares do 6rgao
de administragcao, que prevejam indemnizacdes eondeademissdo, despedimento sem
justa causa ou cessacao da relacdo de trabalhouam@smudanca de controlo da
sociedade. Este ultimo resultado ocorre porqueaiaria das vezes, os referidos acordos
nao existem e portanto, também ndo podem ser tiss@egundo a analise efetuada aos
relatorios de governo das sociedades, a percentdge&mpresas que possui este tipo de
acordo é a seguinte: 15% em 2008, 12,82% em 200238 em 2010 e 2011. Nao

encontramos qualquer referéncia a estes acord@9@sy 2006 e 2007.

Da analise do quadro 6.4, conclui-se, ainda, qutens cuja divulgagdo mais aumentou
no periodo analisado sédo, por ordem crescente@tamcia, os seguintes: (i) atividades
desenvolvidas pelos membros ndo executivos, (iBres para avaliar o desempenho
dos membros executivos, (iii) rotacdo do membreedponsavel pelo pelouro financeiro,
(iv) identificacdo do 6rgdo competente para avaliagesempenho dos administradores
executivos, (v) remuneracao dos membros do érgaolaénistracédo e (vi) o numero de
reunides do orgdo de administracdo. A divulgac&iegeitens € predominantemente
baixa de 2005 a 2007, revelando uma melhoria exmisleapds as revisoes ao CGSP.
Os resultados dos itens sobre o conselho de adragés e a estrutura de gestdo mostram
que as empresas procuram cumprir com as recomersldadCMVM. Trata-se da sub-

categoria que inclui mais itens recomendados peIS(IZ.
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Quadro 6.5 — Incidéncia dos itens individuais dobsindice CE

Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sub-indice CE (13 itens)

Item 27 85,3% 85,7% 89,2% 92,5% 94,
Item 28 89,3% 96,6% 96,9% 97,2% 94,
Item 29 31,0% 36,7% 39,4% 59,5% 62,
Item 30 6,9% 16,7% 21,2% 35,1% 37,
Item 31 44.,8% 43,3% 48,5% 67,6% 73,
Item 32 40,6% 42,4% 42,9% 71,1% 77,
Item 33 8,8% 11,4% 10,8% 15,0% 15,
Item 34 100,0% 100,0% 100,0%6 100,0% 100,
Item 35 100,0% 75,0% 75,0% 100,0% 100,
Item 36 100,0% 75,0% 75,0% 83,3% 83,
Item 37 100,0% 100,0% 75,0% 100,0% 100,
Item 38 0,0% 20,0% 27,0% 75,0% 76,
Item 39 0,0% 0,0% 8,3% 42,9% 42,

% 94,9% 94,9%
% 97,2% 100,0%
% 67,6% 64,9%
% 45,9% 45,9%
% 86,5% 86,5%
% 91,7% 97,3%
% 23,1% 25,6%
% 100,0% 00,026

% 100,0% ,0pEO

% 88,9% 70,0%
% 100,0% 0,020

% 84,6% 76,9%
% 35,7% 35,7%

Onde:

Item 27 - Existe uma comissdo de remuneragées

Item 28 - Composicdo da comissdo de remuneracd@sinido nomes, se aplicavel

Item 29 - Identificacdo do presidente da comissoechuneragdes, se aplicavel

Item 30 - NUmero de reunides da comissdo de reragdes, se aplicavel

Item 31 - Papel e fun¢des da comissdo de remuresasé aplicavel

Item 32 - Descricao da politica de remuneracicadasinistradores executivos

Item 33 - Existe uma comissdo de nomeagtes

Item 34 - Composi¢édo da comissdo de nomeac¢@esindolnomes, se aplicavel

Item 35 - Identificagcdo do presidente da comissinameacdes, se aplicavel

Item 36 - Numero de reunides da comissdo de norasagé aplicavel

Item 37 - Papel e funcBes da comissédo de nomeag@aglicavel

Item 38 - Regras aplicaveis a designacao e a suibdbtdos membros do érgdo de administragao, sZiepl
Item 39 - Regras aplicaveis a designacao e & suibdtitdos membros da comisséo de auditoria, seéapli

O quadro 6.5 evidencia os resultados dos itensdenaslos na categoria das comissdes
especializadas. A caraterizagdo dos membros qupd@ma comissao de remuneragdes
€ um dos itens mais divulgados nesta categoriae ROO5 e 2011, a percentagem média
de empresas que possui esta comissao é supeidb.aPdr outro lado, a percentagem
de empresas que possui comissdo de nomeacOesiv@anmatante baixa (passou de 8,8%
para 25,6%, entre 2005 e 2011). Embora seja baXoreero de empresas com comissao
de nomeacdes, 0 percentual de empresas que divolgat®ns sobre a composi¢do, o
papel e as funcdes da comissdo de nomeac¢desrdiiddedo do presidente da comissao

de nomeacg0bes atingiu os 100%. Com uma percentagtia imferior a 30%, o0s itens
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menos divulgados prendem-se com as regras apkcavkisignacao e a substituicdo dos

membros da comissao de auditoria e 0 nUmero déesuda comissdo de remuneracoes.

Por outro lado, a percentagem de empresas queydiasiregras aplicaveis a designacao
e a substituicdo dos membros do 6rgédo de admigéstratinge, apenas, os 51,5%. Como
se pode observar, as empresas revelam muito patmanacdo sobre as regras de
nomeacdo dos seus administradores. Uma das raaéesodera justificar o nivel de

divulgacao relativamente baixo dos referidos ifgodera ser o numero insuficiente de
comissdes de nomeacao criados pelas empresas daarRaralelamente, ndo podemos
afirmar que as empresas tém uma politica em relagdomeacdo e substituicdo dos
administradores. Por exemplo, algumas empresasidstia referem nos seus relatorios
de governo das sociedades que as regras aplicwesignacao e substituicdo dos
membros do 6rgdo de administracdo e de fiscalizaéaoas previstas no CSC, nao

havendo regras estatutarias especificas sobrenagtaia.

Quadro 6.6 — Incidéncia dos itens individuais dobsindice AGR

Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Sub-indice AGR (16 itens)
Item 40 20,6% 25,7% 32,4% 35,0% 35,9% 35,9% 35,9%
Item 41 100,0% 88,9% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 0,020
Item 42 85,7% 88,9% 100,0%% 100,0% 100,0% 100,0% ,02GO
Item 43 71,4% 66,7% 83,3%0 100,0% 100,0% 92,9% 260,0
Item 44 100,0% 88,9% 83,3% 85,7% 92,9% 85,7% 85,7%
Item 45 14,3% 22,2% 66,7%0 64,3% 64,3% 64,3% 64,3%
Item 46 11,8% 14,3% 21,6% 27,5% 33,3% 41,0% 43,6%
Item 47 67,6% 82,9% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 0260
Item 48 2,9% 8,6% 29,7% 47,5% 53,8% 64,1% 66,7%
Item 49 55,9% 65,7% 86,5%0 87,5% 84,6% 87,2% 84,6%
Item 50 20,6% 17,1% 27,0% 41,0% 43,6% 65,8% 66,7%
Item 51 23,5% 37,1% 43,2% 40,0% 46,2% 59,0% 79,5%
Item 52 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 00,026
Item 53 87,1% 84,4% 93,9% 97,2% 97,1% 100,0% 97,3%
Item 54 5,9% 5,7% 5,4% 0,0% 20,5% 66,7% 87,2%
Item 55 10,0% 7,1% 24,3% 40,0% 43,6% 53,8% 56,4%
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Onde:

Item 40 - Existe uma comissédo de auditoria (obdigafpara as empresas do modelo anglosaxénicukdtea para
as empresas do modelo latino)

Item 41 - Composicdo da comissédo de auditoria, imdtunomes, se aplicavel

Item 42 - Identificacdo do presidente da comissauwdiitoria, se aplicavel

Item 43 - NUmero de reunides da comissdo de aialis® aplicavel

Item 44 - Papel e fun¢des da comisséo de audis®iaplicavel

Item 45 - Descricdo do trabalho realizado pela se&u de auditoria no &mbito das suas atribuicéeaplicavel
Item 46 - Existe uma comissao especifica respohpalee gestao de riscos

Item 47 - Principais riscos econdmicos, financeiragidicos a que a sociedade esta exposta ncieaila atividade
Item 48 - Descricdo do impacto e da probabilideglecbrréncia de cada um dos riscos potenciais

Item 49 - Descricao das medidas de gestédo doingmementadas e da sua eficacia

Item 50 - Avaliacdo do SCI e Gestao de Risco impléattn

Item 51 - Duracdo do mandato do auditor externo

Item 52 - Montante dos honorarios pagos ao audktmrno

Item 53 - Montante dos honorarios pagos ao audktarno relativos a servigcos acessorios prestados

Item 54 - E feito referéncia ao periodo de rotdide do auditor externo

Item 55 - Referéncia (frase) a confianca que o édgifiscalizacdo tem na independéncia e integridadsuditor
externo

O quadro 6.6 revela os resultados dos 16 itendd@maslos na categoria de auditoria e
gestdo de riscos. Nesta categoria os itens demafgio mais divulgados séao
recomendac¢des do CGSP, nomeadamente o montariterdwarios pagos aos auditores
externos, a composi¢cao da comisséo de auditodengificacdo do respetivo presidente,
com uma percentagem média superior a 95%. Entreé @@D11, a percentagem média
de empresas que possui comissdo de auditoria pdest6% para 35,9%, enquanto a
média de empresas que possuia uma comissao espeedponsavel pela gestdo de
riscos passou de 11,8% para 43,6%. Com efeitofioeese um aumento gradual de
empresas gue criaram uma comissao especifica gsti@ogde riscos, nomeadamente na
sequéncia da revisdo do CGSP de 2007. A entradaigon do novo cddigo, veio
recomendar (a partir de 2008) a criacao de sistamesos de controlo, que permitam a

deteccéo eficaz de riscos ligados a actividademjaesa.

Até a entrada em vigor do novo enquadramento Hist®, todas as empresas
portuguesas cotadas adoptavam o modelo monista @GNU08c). Porém, os modelos
e estruturas de governo das sociedades existesttasm longe de ser homogénos. Por

exemplo, no final de 2005, existiam 9 empresas@amssdes com func¢des de auditoria,

35 Alteracdo legislativa operada pelo Decreto-Ler®194/2006, de 29 de Marco.
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“ainda que do ponto de vista juridico-formal o fatmdas comissdes de auditoria nédo se

encontrasse ainda instituido no Codigo das Socesdadmerciais” (CMVM, 2008c, 26).

No final de 2007, 8 das 37 empresas tinham optabiorpodelo anglo-saxonico. Refira-

se, no entanto, que existiam 12 comissdes de aaditorrespondendo as 8 do modelo
anglo-saxonico (cuja existéncia é obrigatoria rosids do n.° 5 do artigo 444° do CSC)
e a 4 do modelo latino que foram criadas volunteeiste pelas proprias empresas. Entre
2008 e 2009, existiam 14 comissdes de auditorraespondendo a 9 do modelo anglo-

saxonico e a 5 do modelo latino.

A adocdo dos modelos consagrados pela nova lefislggermitiu alguma
heterogeneidade ao nivel das estruturas de fiacalizdas sociedades. No caso das
empresas do modelo latino, o 6rgao que exercergdds de fiscalizacdo é o conselho
fiscal. Pelo que, se salienta, que estas empras#s lwa também uma comissédo de
auditoria, sentiram, eventualmente, necessidadecrde estruturas de fiscalizacao

complementares.

Quadro 6.7 — Incidéncia dos itens individuais dobsindice EP

Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Sub-indice EP (8 itens)
Item 56 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 00,026
Item 57 97,1% 97,1% 97,3% 97,5% 97,4% 100,0% 100,0%
Item 58 85,3% 88,6% 83,8% 85,0% 87,2% 92,3% 92,3%
Item 59 70,0% 88,9% 80,0% 80,0% 80,0% 90,0% 90,0%
Item 60 14,3% 25,0% 25,0% 66,7% 66,7% 75,0% 100,0%
Iltem 61 91,2% 88,6% 89,2% 95,0% 89,7% 87,2% 87,2%
Iltem 62 35,3% 40,0% 40,5% 30,0% 33,3% 28,2% 25,6%
Item 63 94,1% 97,1% 51,4% 45,0% 35,9% 15,4% 17,9%

Onde: Item 56 - Percentagem da participacéo no capigbdmnistas maioritarios

Item 57 - Namero de acdes da sociedade detidas pedmbros do 6rgao de administracéo, se aplicavel

Item 58 - Acdes proprias detidas pela empresaplsziael

Item 59 - De scricdo das medidas suscetiveis dgfénir no éxito de ofertas publicas de aquisi¢do

Item 60 - Descricdo dos negdécios e operacdes aeakizentre a sociedade e os membros do 6rgao deistcigao
Item 61 - Direito de voto e modalidades de paréicgn

Item 62 - Disponibilizagao da informacao prepatiatda assembleia geral

Item 63 - Detalhes da Ultima assembleia geral @metas: data, principais itens discutidos e iad@es de voto
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O quadro 6.7 revela os resultados dos 8 itens @eraglos na categoria de estrutura de
propriedade. Nesta categoria os itens mais divolgaédo a percentagem da participacao
no capital por parte dos acionistas maioritarias referéncia ao nimero de a¢fes da
sociedade detidas pelos membros do 6rgéao de admgdis. O item menos divulgado,

em meédia, prende-se com a disponibilizacdo danrdgQéo preparatéria da assembleia
geral. Na verdade, as empresas divulgam uma qadsticonsideravel de informacgdes
cuja obrigatoriedade é elevada, como por exempfereentagem da participacdo no
capital dos acionistas maioritarios, o numero déescda sociedade detidas pelos

membros do 6rgdo de administracéo e as acOes gs@wiidas pela empresa.

Quadro 6.8 — Incidéncia dos itens individuais dobsindice CRE

Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Sub-indice CRE (10 itens)

Item 64 55,9% 48,6% 78,4% 97,5% 97,4% 100,0% 100,0%
Item 65 35,3% 42,9% 62,2% 42,5% 46,2% 38,5% 56,4%
Item 66 58,8% 68,6% 75,7% 52,5% 51,3% 61,5% 59,0%
Item 67 66,7% 65,4% 63,3% 88,9% 88,9% 96,3% 92,6%
Item 68 23,5% 28,6% 35,1% 42,5% 51,3% 46,2% 51,3%
Item 69 11,1% 11,8% 14,3% 9,4% 11,4% 11,8% 11,8%
Item 70 35,0% 31,8% 41,7% 82,1% 85,1% 90,0% 90,3%
Item 71 55,9% 65,7% 67,6% 70,0% 71,8% 74,4% 76,9%
Item 72 52,9% 51,4% 54,1% 47,5% 53,8% 48,7% 56,4%
Item 73 61,8% 65,7% 70,3% 65,0% 76,9% 74,4% 79,5%
Onde:

Item 64 - Existe uma declaracdo de cumprimentaetasmendacdes da CMVM sobre governo das sociedades
Item 65 - A ndo adocéo das recomendacOes é devidameplicada

Item 66 - E feita uma avaliac&o global (fundameayatb grau de adogéo de grupos de recomendacdes

Item 67 - Identificagdo do 6rgdo na sociedade coempe para avaliar o sistema de governo adotaddfecar a sua
eficacia

Item 68 - Existe um cédigo de ética, aprovado pelwselho de administracéo

Item 69 - Divulgacdo no R&C do codigo de ética e edsp programa de implementacéo

Item 70 - Divulgacao da politica de comunicacadmgularidadeswhistlebowing adotada na sociedade

Item 71 - Indicagbes relativas ao cumprimento deslacdo ambiental

Item 72 - Certificagdo no ambito da gestéo da qadéd

Item 73 - Programas de gestdo de competénciasnad¢éo continua dos trabalhadores
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O quadro 6.8 revela os resultados dos 10 itensdemasios na categoria de conformidade
e responsabilidade empresarial. Nesta categoritero mais divulgado refere-se a
identificacdo do 6rgdo na sociedade competente geaabar o sistema de governo
adotado. A percentagem média de empresas quealealaprir com as recomendacdes
da CMVM sobre governo das sociedades passou déos5e® 2005, para 100%, em
2011. O item menos divulgado refere-se a difusamdao de ética (quando as empresas

divulgam que este existe) no relatorio e contaedgzesas.

De acordo com o regulamento 1/2007 da CMVM (attl)ll as empresas devem fazer
referéncia, no relatério de governo das sociedagtd®e a existéncia de codigos de
conduta dos 6rgaos da sociedade. Ao introduzistedtem procuramos perceber quantas
empresas possuem codigo de conduta e, de entse steeber se o conteudo do codigo
é divulgado no relatdrio e contas ou no relatogaydverno das sociedades. Em 2011,
por exemplo, aproximadamente 51% das empresas dstranpossuem um coédigo de
ética, mas apenas 11,8% divulgam o seu conteudeetaiérios analisados. Um factor

que podera justificar este resultado é o caratant@rio da divulgacéo desta informacéao.

Quadro 6.9 — Incidéncia dos itens individuais dobsindice TF

Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Sub-indice TF (9 itens)
Iltem 74 23,5% 31,4% 43,2% 37,5% 43,6% 38,5% 43,6%
Iltem 75 41,2% 48,6% 40,5% 45,0% 53,8% 53,8% 51,3%
Iltem 76 8,8% 11,4% 97,3% 97,5% 100,0% 100,0% 100,0%
Iltem 77 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 00,026
Item 78 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 00,026
Item 79 32,4% 51,4% 86,5% 92,5% 92,3% 92,3% 92,3%
Item 80 67,7% 71,9% 82,9% 84,2% 89,2% 94,6% 94,6%
Item 81 0,0% 0,0% 2,7% 2,5% 5,96 28,0% 50,0%
Iltem 82 47,4% 27,3% 38,9% 44.4% 55,6% 50,0% 52,4%
Onde:

Item 74 - Resultados financeiros e operacionaism@esa nos ultimos 3 anos

Item 75 - Capitalizagdo bolsista no final do ano

Item 76 - Declaragdo de responsabilidade do Conselamiministragdo relativamente as demonstrag@asdeiras
Item 77 - Declaragcao de cumprimento com as norntasnacionais de relato financeiro (NIRF)

Item 78 - Principais politicas contabilisticas wsada preparacdo das demonstragées financeiras

Item 79 - Julgamentos e estimativas utilizadasrapgracéo e elaboracdo das demonstracdes financeira
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Item 80 - Natureza, tipo e elementos das transaggiragartes relacionadas

Item 81 - Procedimentos e critérios para efeitoavddiacdo prévia de transacdes entre partesoakdas por parte
do 6rgao de fiscalizagdo

Iltem 82 — Descricdo das alteracGes de politicéisy@svas e erros, aplicavel sempre que a inforenaudh existéncia

Por ultimo, o quadro 6.9 revela os resultados ddsr® considerados na categoria de
transparéncia financeira. Nesta categoria, os itegis divulgados sdo a declaracdo de
cumprimento com as normas internacionais de rélzaceiro (NIRF) e a identificacao

das principais politicas contabilisticas usadas pneparacdo das demonstracfes
financeiras. O item menos divulgado, com excecdarp de 2011, prende-se com o
relato dos procedimentos e critérios utilizadosa(glo existem) para efeitos da avaliacao

prévia de transacdes entre partes relacionadgsapterdo 6rgéo de fiscalizacao.

Em geral, podemos referir que o nivel relativaméaigo de divulgacéo de alguns itens
pode ser explicado pelo desinteresse das empresds/elgarem algumas disposicoes
sobre o governo das sociedades. Além disso, cofeene Hannifa e Hudaib (2006), a
fragilidade de alguns mecanismos externos de gowdas sociedades, nomeadamente
do mercado competitivo do setor de atividade, pamstar por detras do nivel de
divulgacao de algumas disposi¢des de governo soicieD valor médio do indice global
de governo das sociedades e os dos restantesdiobsitambém pode ser justificado a
luz da teoria doproprietary costsuma vez que pode haver por parte das empresas alg
receio de que a informacgao divulgada seja indevetaenutilizada.

6.3 ETAPA 1 - Determinantes da divulgacdo de informacaoelativa ao governo

das sociedades —macroecondmicos

6.3.1 Estatisticas descritivas

O quadro 6.10 permite caraterizar as variaveis oeaonomicas utilizadas nesta
pesquisa: a robustez do sistema politico nacionatida peldoNorldwide Governance

Indicatorg, a taxa de inflagdo anual e o RiBr capita
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Quadro 6.10 — Caracterizacdo das variaveis macrogcoicas

Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

WGI 0,86 0,81 0,81 0,83 0,81 0,79 0,78
PIB per capita 15.105,0 15.799,7 16.643,1 16.941,6 16.601,4 17.017,7 16.686,3
Taxa de |nf|aga0 2,28% 3,11% 2,45% 2,59% -0,83% 1,40% 3,65%

Os desempenhos relativos de Portugal entre 2003k thedidos pelo WGI, situam-se
entre os percentis 0,86 e 0,78. Apesar da tend@adaclinio, mais evidente nos ultimos
guatro anos, para a generalidade das dimenséevemg, Portugal mantém-se ao longo
do periodo em analise acima dos 75%. Portugal sesewws melhores resultados relativos
nas dimensdes ligadas a voz e responsabilizac@&cefgte 2005 e 2011 se situam entre
0s percentis 92 e 85), ao cumprimento da lei ecatrale da corrupcdo (em posicoes
relativas idénticas e sempre superiores ao per@jti enquanto o desempenho mais
desvantajoso incide em matérias de estabilidadéigaole auséncia de violéncia
(Mundial, 2013).

Portugal regista, de 2005 a 2007, valores dog@iBcapitapositivos e crescentes entre
2005 e 2008. Nos anos seguintes, o P# capita portugués prosseguiu de forma
inconstante, baixando 2% em 2009, para logo valtaescer em 2010. Em 2011 volta a

cair cerca de 1,95% face a 2010.

Com relagdo a taxa de inflacdo, observamos o aondantaxa de inflagdo para 3,1% em
2006 e a sua manutencao em valores positivos @& E@cecionalmente, o ano de 2009
€ caraterizado por uma taxa de inflacdo negativ@,8%. O ano de 2010 mostra um

aumento da taxa de inflagdo para 1,40% que contien02011 até aos 3,65%.

6.3.2 Analise Bivariada

Verificou-se a normalidade da distribuicdo das awris dependentes mediante a
aplicacao do test€éolmogorov-SmirnoyK-S).
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Quadro 6.11 — Teste de Kolmogorov-Smirnov (K-S)

Variaveis dependentes Estatistica N Significancia
ID_GOVSoc 0,079 (*¥) 263 <0,001
ID_V 0,089 (*) 263 <0,001
ID_NV 0,097 (*y 263 <0,001

(a) Correcao de significancia taliefors; * significativa para p < 0,05 ** significativa papa< 0,01

O pressuposto da normalidade nédo se verifica pgrhuma das varidveis dependentes,
pelo que se procedeu a andlise do coeficiente delago deSpearman

No quadro 6.12 apresentamos a matriz de correlagdies as variaveis quantitativas
selecionadas nese estudo. Omitimos da matriz @werigualitativa INFL por néo
evidenciar correlagdo estatisticamente signifieatoom o indice e sub-indices de

divulgacao de informacéao.

Quadro 6.12 — Matriz de correlacdes bivariada (Qoifntes de correlacdo de Spearman)
Correlacdes e diagnoésticos de colinearidade - amsode 263 observagbes — ETAPA 1

ID_GOVSoc ID_InfV ID_InfNV WG PIB
ID_GOVSoc 1
Sig.(2-tailed)
ID_InfV 0,920(**) 1
Sig.(2-tailed) 0,000
ID_InfNV 0,936(**) 0,732(**) 1

Sig.(2-tailed) 0,000 0,000

WGI -0,437(*%) -0,291(**) -0,521(*) 1
Sig.(2-tailed) 0,000 0,000 0,000

PIB 0,461(**) 0,287(**) 0,551(*) -0,484(**) 1
Sig.(2-tailed) 0,000 0,010 0,000 0,000

* Correlation is significant at the 0,05 level (2led).
** Correlation is significant at the 0,01 level (@Hed).

Da analise da matriz de correlagcbes podemos cormhd, as variaveis dependentes
ID_GOVSoc, ID_InfV e ID_InfNV, se mostram negativane correlacionadas com a
variavel WGI e, positivamente correlacionadas coRiB, no nivel de significancia de
1%. Os resultados sugerem que o nivel de desemah® econdmico portugués
(medido pelo PIBper capitg contribui para o aumento do nivel de divulgac&o d
informacé&o sobre o governo das sociedades. Par laglo, verificamos que as taxas de

inflagdo em Portugal, proxima dos 2,5% (obervameisjuadro 6.10), ndo contribuem
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para a divulgacéo de informacao sobre o governgat@sdades. Além disso, é possivel
observar que a variavel WGI se mostra negativamemtelacionada com o Plger
capita no nivel de significancia de 1%, indiciando unaalecéo inversa entre o WGI e

o PIB per capita (este ultimo evolui favoravelmente no pesieth analise).

6.3.3 Analise Multivariada

Como referimos na secc¢édo anterior, os testessgtasi de Kolmogorov-Smirnov (K-S)
revelaram que nao existe normalidade na distribudgs variaveis dependentes. Uma
das formas encontradas para solucionar o pressupdast normalidade, foi a
transformacao das varidveis dependentes contitila&QVSoc, ID_InfV e ID_InfNV)

em categorias ordinais, de acordo com o0s percenfispceder a andlise de regressao
ordinal Logit. Sabendo que o modelo de regressédo ordinal sebas@ressuposto de
que y*% depende linearmente deexque, desta forma, os parametros poderéo saidsat
como se tratasse de uma regressao linear, tomaesssario observar os resultados com
recurso aos pontos de cortat( point3, que permitirdo identificar as areas em que se

concentram, ou ndo, o maior numero de respostas.

No presente estudo € possivel observar a relagém yne a variavel observada y em
dois pontos de corte, de acordo com a andlise mentes realizada para cada variavel
dependente (as tabelas sdo apresentadas no ap@ajlidéo caso da variavel dependente
ID_GOVSoc estimaram-se as seguintes categoriasdigacao de informacao:

y =1 se y* < 0,60 inclusive;

y =2 se 0,601 < y* <0,80 inclusive;

y=3se y*>0,801.
Estimaram-se as seguintes categorias de divulgdgdioformacdo no caso da variavel
dependente ID_InV:

y =1 se y* < 0,40 inclusive;

y =2 se 0,401 < y* < 0,60 inclusive;

y=3se y*>0,601.
Por fim, estimaram-se as seguintes categorias/digdicao de informacao para a variavel
dependente ID_InNV:
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y =1 se y* < 0,70 inclusive;
y =2 se 0,701 < y* < 0,90 inclusive;
y= 3 se y*>0,901.

Utilizando os indices ID_GOVSaoc, ID_InfV e ID_InfN¥omo variaveis dependentes,

simuldmos varios modelos de regressao logistidaalrghara a totalidade das empresas
em analise. As regressdes que melhor se ajustadados agregados para o periodo de
2005-2011 sao apresentadas no quadro 6.13. Derrgler sO6 sdo apresentadas as

variaveis de controlo que se mostraram signifieetiv

Quadro 6.13 — Resultados das regressodes ordinagtl(@®lodelo 1)

Sinal esperadt  ID_GOVSoc ID_InfV ID_InfNV

WGI +- -53,372(**) -21,685(*) -53,294(**)
Sig. (0,000) (0,006) (0,000)
INF +- -9,358 -7,781 4,172
Sig. (0,405) (0,440) (0,699)
PIB - 0,001(*) 0,001 0,001(*)
Sig. (0,014) (0,075) (0,039)
LOGVEN 3,623(*) 2,911(*) 2,005(*)
ANO 2 2,779(*) 3,167(*)
ANO 3 2,755(*) 2,728(*)
IND2 1,728(**)
IND6 2,944(*)

a 276,345 194,087 230,673
12 (p-value) <0,001 <0,001 <0,001
Pseudo RCox e Snell 0,650 0,522 0,584
Overall prediction accur. 66,7% 66,7% 66,7%
N.° de Observagdes 263 263 263

* Correlation is significant at the 0,05 level @ted). ** Correlation is significant at the 0,0dvel (2-tailed).
Modelo 1: ID = Bo + B1WGI; + B2INFL; + B3PIB; + &;

O quadro anterior apresenta as estimativaghdesholde dos coeficientes de regressao
associados as variaveis independentes mvalue do teste, para os trés modelos
analisados.

Nesta etapa do estudo, procuramos explicar o iropas variaveis macroecondémicas
(WGI, INFL e PIB) na divulgacédo de informagéo refatao governo das sociedades
(modelo 1). Os resultados revelam que duas dasvaédveis macroeconémicas

utilizadas no modelo sdo estatisticamente signifiaa. O coeficiente da variavel indice
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mundial de governo das sociedades (WGI) é negatmm, significancia estatistica de
1% (contra as variaveis ID_GOVSoc e ID_InfNV) ersfigancia estatistica 5%, contra
avariavel ID_InfV. Estes resultados levam-nos@negeitar a hip6teses HAEm sentido
oposto, o PlBer capitaapresenta-se positivamente relacionado com osnftices de
divulgacao de informacéo, com significancia ediatisde 5%. Estes resultados levam-
nos a nao rejeitar a hipotese #&ntre as variaveis macroeconomicas, apenas aéaxa
inflacdo (INFL) se revela estatisticamente ndo ifgativa, sugerindo que o nivel de

inflacdo da economia portuguesa nédo tem impactaved de divulgacdo de informacao.

O resultado obtido para a variavel WGI revela quean de eficacia do sistema politico
portugués influéncia negativamente o nivel de d&gfio sobre o governo das
sociedades, corroborando os resultados encontpaalddorris e Gray (2007). Morris e
Gray (2007) ao analisarem o nivel de transparéficénceira empresarial de uma
amostra de empresas da regido Asiatica, constatquemas variaveis do contexto
nacional das empresas (sobretudo o sistema legaistema de governo centrado nos
bancos) exercem maior influéncia no nivel de trar&mia financeira das empresas, do
que as variaveis do contexto empresarial. Obseamada, uma associacédo negativa entre
o nivel de transparéncia financeira das empresasstema legal com origem no direito
civil francés. Chan e Cheung (2012) também idexatifi 0 sistema legal como um fator
determinante da divulgacédo de informacéo relaciarcmin o governo das sociedades.
Os mesmos resultados sao alcancados por Bauwhétkekens (2008) e Othman e
Zeghal (2008) que constataram que os paises deei@bégal com origem no direito
comum divulgam mais informagfes sobre 0 governosdagdades que os paises de
ambiente legal com origem no direito civil franc&smo é o caso portugués. O resultado
encontrado € de sinal oposto aos resultados derfi@Ariza (2012), que constatam uma
relacdo positiva e estatisticamente significativiieeo WGI e o nivel de transparéncia da

informagé&o sobre o governo das sociedades.

O resultado obtido para a variavel do Ri8& capitg vai de encontro aos resultados
obtidos por Chan e Cheung (2012), Turrent e RodrgAriza (2012), que revelam que
o PIBper capitaincide positivamente sobre o nivel de divulgagéindbrmacéo sobre o

governo das sociedades. Este resultado sugeremuel de desenvolvimento econémico

e de riqueza portugués afeta positivamente o dizelesenvolvimento do governo das
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sociedades. Corrobora a hipétese de que paisemeorados de capitais sofisticados e
globalizados e com ambientes institucionais fodasjentam a qualidade da informacao

divulgada.

Refira-se, no entanto, que num mesmo mercado, oo @ak variaveis macroecondmicas
€ constante para todas as empresas, independetdedwersetor de atividade onde

operam, dimensao e nivel de internacionalizacdo, guee neste estudo, a analise das
variaveis macroeconomicas, teve como objetivo arvbgéo dos seus efeitos no periodo
analisado. Dito de outro modo, ndo procuramos perca forma de interacdo com as

restantes variaveis, mas conhecer o seu peso akmic

6.4 ETAPA 2 - Determinantes da divulgacdo de informacaoelativa ao governo

das sociedades — de Governo Societario

Nesta etapa do estudo, primeiramente procuramagecaar longitudinalmente as
variaveis de governo societario das empresas datear®, posteriormente, analisar 0s

determinantes da divulgacdo de informacéo reladasmaom o governo das sociedades.

6.4.1 Estatisticas descritivas

O quadro 6.14 caracteriza a estrutura de govermeataedades das empresas da amostra

Quadro 6.14 — Caracterizacdo dos Conselhos de Adstriacdo

Ano Obs. Categoria EXEC AFILIA INDEP TAMC INDCA GENF
2005 7 Média 4,735 1,912 1,235 7,882 0,351 0,382
7 Mediana 5 2 0 7 0,400 0
7 Desv. Padréo 2,173 1,772 1,941 3,628 0,247 0,728
7 Minimo 2 0 0 3 0 0
7 Maximo 11 6 9 22 0,714 3
% EXEC 60,1%
% AFILIA 24,3%
% INDEP 15,7%
% GENF 5,6%
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Ano  Obs. Categoria EXEC  AFILIA INDEP TAMC INDCA GENF
2006 7  Média 4,486 2,257 1,429 8,171 0,399 0,457
7 Mediana 5 2 0 9 0,444 0
7  Desv.Padrdo 1,918 2,208 1,761 3,910 0,243 0,769
7 Minimo 1 0 0 3 0 0
7  Maximo 9 9 7 21 0,778 3
% EXEC 54,9%
% AFILIA 27,6%
% INDEP 17,5%
% GENF 6,0%
Ano  Obs. Categoria EXEC  AFILIA INDEP TAMC INDCA GENF
2007 7  Média 4,514 2,081 1,595 8,189 0,391 0,405
7  Mediana 5 2 0 7 0,462 0
7  Desv.Padrdo 1,810 2,005 1,979 4,033 0,240 0,752
7 Minimo 1 0 0 3 0 0
7  Maximo 9 8 8 23 0,800 3
% EXEC 55,1%
% AFILIA 25,4%
% INDEP 19,5%
% GENF 5,7%
Ano  Obs. Categoria EXEC  AFILIA INDEP TAMC INDCA GENF
2008 7  Média 4,475 2,425 1,925 8,825 0,428 0,475
7 Mediana 4 2 15 9 0,481 0
7  Desv.Padrdo 1,628 2,268 2,218 3,968 0,230 0,741
7 Minimo 2 0 0 3 0 0
7  Maximo 9 9 9 21 0,810 3
% EXEC 50,7%
% AFILIA 27,5%
% INDEP 21,8%
% GENF 6,2%
Ano  Obs. Categoria EXEC  AFILIA INDEP TAMC INDCA GENF
2009 7  Média 4,333 2,641 2,205 9,179 0,472 0,564
7  Mediana 4 2 2 8 0,571 0
7  Desv.Padrdo 1,638 2,236 2,430 4,290 0,219 0,709
7 Minimo 2 0 0 3 0 0
7  Maximo 9 9 10 25 0,750 3
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% EXEC 47,2%
% AFILIA 28,8%
% INDEP 24,0%
% GENF 6,8%
Ano  Obs. Categoria EXEC  AFILIA INDEP TAMC INDCA GENF
2010 7  Média 4,077 3,026 2,282 9,385 0,512 0,590
7  Mediana 4 3 2 9 0,571 0
7  Desv.Padrdo 1,542 2,270 2,407 4,055 0,213 0,775
7 Minimo 2 0 0 3 0 0
7  Maximo 9 9 10 20 0,778 4
% EXEC 43,5%
% AFILIA 32,2%
% INDEP 24,3%
% GENF 6,8%
Ano Obs. Categoria EXEC AFILIA INDEP TAMC INDCA GENF
2011 7  Média 4,231 3,231 2,000 9,462 0,499 0,667
7 Mediana 4 3 2 9 0,571 1
7  Desv.Padrdo 1,656 2,444 2172 4,396 0,208 0,827
7 Minimo 2 0 0 3 0 0
7  Maximo 9 9 8 24 0,800 4
% EXEC 44,7%
% AFILIA 34,2%
% INDEP 21,1%
% GENF 7,3%

Como podemos constatar, através do quadro 6.1dorselhos de administracdo das

empresas analisadas sdo compostos, maioritarigmeotediretores executivos. A

percentagem de diretores executivos no conselledoenistracdo em 2011 diminuiu

face a 2005, passando, em média, de 60,1% par¥4Ralativamente a percentagem de

diretores “afiliados” e de diretores independentepresentados no conselho de

administracdo, as empresas analisadas apresentaalarmeédio de 29,4% e de 21,1%,

respetivamente. A percentagem de administradordependentes aproxima-se da

recomendac¢do da C.M.V.M (minimo de 25%) sobre &nizat

Dado o alto predominio de membros executivos pressenum fraco potencial de

independéncia em relacéo aos gestores. Podendiyglo®ente, concluir-se pela falta de
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separacao entre as decisdes da gestao e o catdsslas decisdes, como defendem Fama
e Jensen (1983a). Sendo que as decisdes de ges&tanh ser responsabilidade da
comissao executiva enquanto o controlo deveria esercido pelo conselho de

administracao.

Os dados obtidos também nos permitem caracterizéan@anho do conselho de
administracdo. Ao observarmos o quadro 6.14, podesoocluir que os conselhos de
administracdo das empresas analisadas possuem.édm, 8 membros, um numero
proximo do recomendado pelos estudos que associatoiode mercado das empresas

ao numero de membros do conselho de administraggando Yermack (1996).

A participacdo das mulheres no conselho de admag#éb tornou-se uma questao
importante nos ultimos anos no ambito do goverrosieiedades. Em Portugal ainda
nNao se observa uma participacao significativa ddbenes no conselho de administragéo.
Como se pode observar no quadro 6.14, a percentagésia de participacdo das
mulheres nao regista alteracdes significativaooagd do periodo analisado, com 5,6%
em 2005 e 7,3% em 2011. Concluimos, ainda, quaneédia, entre 2005 e 2008, mais
de 68% das mulheres que ocupam cargos de admiaistdas sociedades cotadas eram
membros da familia proprietaria. Em 2009, essagméagem desceu para os 50% e, em
2010 e 2011, as mulheres da familia representasainmeédia, 43% do total de mulheres
gue ocupavam cargos no 6rgdo de administracd Eadbso, a partir de 2008, todas
as empresas, com excecdo de uma, que passarahiia peta primeira vez, mulheres
no conselho de administracdo, fizeram-no por dogéde mérito. Estamos a falar de
quatro novas empresas em 2008, as quais acrescaismquatro em 2009, e mais uma
em 2010. Assim, a percentagem de mulheres que wampzargos de administracéo, por
critérios de mérito, entre 2005 e 2007, era infesi@0%. Em 2008 essa percentagem
subiu para os 31,6%, em 2009 passou para os 468 2010 e 2011 representavam em
média 42,90% do total de mulheres que ocupavanosarg 6rgdo de administragéo,
sendo ja em igual percentagem as mulheres memasofahilias. Uma das razbes que
podera explicar esta inversdo podera estar relageocom os esforcos que os paises
membros e as instituicdes europeias tém vindo tuafero sentido de promover a
igualdade de género nos 6rgaos de administracabl{@@12)614 - Proposta de Diretiva

do Parlamento Europeu e do Conselho].
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Também obtivemos dados importantes relacionadosaceeparacao entre os cargos de

Presidente do Conselho de Administracao e de C&®oene evidencia o quadro 6.15.

Quadro 6.15 — Percentagem de empresas em que exis¢paracao entre 0s cargos de
Presidente do Conselho de Administracdo e de CEO

Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Média

% de empresas 38,2% 40,0 405% 50,0 51,3% 48,B53% 46,00%

Da anélise do quadro 6.15 conclui-se que a pergemanédia de empresas onde existe
a separacao entre as funcdes de presidente ddremigeadministracdo e de CEO é,
entre 2005 e 2011, de 46%.

Quadro 6.16 — Percentagem de empresas que remune&mmembros do conselho de
administracdo com base em stock options

Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Média

% de empresas 147% 143% 135% 125% 12,8% 17,9%,8% 14,05%

Da analise do quadro 6.16 conclui-se que a pergemanédia de empresas que atribuem
stock optiongomo forma de remuneracdo dos membros do CA & 2005 e 2007, de
14%. Esta percentagem verifica algumas oscilac@éesmuito significativas, registando

em 2011 um valor médio de 12,8%.

Quadro 6.17 — Percentagem de empresas que tém itoitst uma Comissdo de Auditoria

Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011  Média

% de empresas tém

Comisséo de Auditoria20:60% 25,70% 32,40% 32,50% 33,33% 33,33% 33,33% 30,41%

Com a alteracao legislativa produzida pelo Decteiior® 76-A/2006, de 29 de Margo,
surge uma nova modalidade de estruturacdo dos rdé&oadministracdo e de
fiscalizacdo: o modelo anglo-saxdnico. Neste mqdeladministracdo da sociedade &
exercida através do conselho de administracdaseaifacdo da sociedade compete a

comissao de auditoria e ao revisor oficial de canta
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Entre 2008 e 2009, constatamos que um total demfBesas possuem comissdes com

funcBes de auditoria. Trata-se das 9 empresasnmeiwéiras do modelo anglo-saxénico,

que possuem as comissdes de auditoria previstésgistacdo, e as restantes sao do

modelo latino, que criaram voluntariamente comissi@sta natureza com o objetivo de

reforcar o acompanhamento da empresa.

Quadro 6.18 — Caracterizagao das Comissoes de Audit

Ano Obs. Categoria NRCAUD TAMCAUD IND_CAUD INDEPCAUD
2005 7 Média 6,200 3,286 2,286 0,702
7 Mediana 5 3 2 0,667
7 Desvio Padréo 1,012 0,205 0,318 0,103
7 Minimo 4 3 1 0,333
7 Maximo 11 4 3 1
2006 9 Média 5,333 3,625 2,500 0,700
9 Mediana 5 3,5 3 0,708
9 Desvio Padréo 0,781 0,333 0,338 0,103
9 Minimo 3 3 1 0,333
9 Maximo 9 5 3 1
2007 12 Média 5,600 3,167 2,583 0,826
12 Mediana 5 3 25 0,875
12 Desvio Padréao 1,213 0,315 0,365 0,103
12 Minimo 3 3 1 0,333
12 Maximo 10 4 4 1
2008 13 Média 8,923 3,077 2,538 0,840
13  Mediana 7 3 3 1
13  Desvio Padrao 3,259 0,270 0,284 0,103
13  Minimo 3 2 2 0,5
13  Maximo 24 4 3 1
2009 13 Média 8,530 3,154 2,615 0,833
13  Mediana 5 3 2 1
13  Desvio Padrao 2,879 0,382 0,482 0,107
13  Minimo 3 2 2 0,5
13 Maximo 19 5 5 1
2010 13 Média 9,077 3,154 2,538 0,808
13  Mediana 8 3 2 0,667
13  Desvio Padrao 2,712 0,382 0,487 0,106
13  Minimo 5 2 2 0,5
13 Maximo 21 5 5 1
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2011 13 Média 9,077 3,154 2,538 0,808
13  Mediana 8 3 2 0,667
13  Desvio Padrao 2,731 0,382 0,487 0,106
13  Minimo 4 2 2 0,5
13  Méaximo 20 5 5 1

Observando o quadro 6.18, podemos concluir o segyiara o periodo de 2005 a 2011:

— a dimensdo média das comissdes de auditoria daresaspanalisadas é de 3,1
membros (dos quais, em média, 2,5 sdo indepenflentes

— o0 grau de independéncia das comissdes de auditaia média, de 80%;

— 0 numero de reunides das comissdes de auditoiiea aaplamente entre o minimo
de trés e 0 maximo de vinte e quatro, o que s@mifima média de 7,5 reunibes

realizadas por ano.

Quadro 6.19 — Percentagem de empresas auditadasipa BIG4

Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Média

% de empresas 50,00%64,30% 59,50% 60,00% 61,50% 64,10% 64,10% 59,32%

Como podemos constatar, através do quadro 6.1&camagem de empresas auditadas
por uma das Big4 registou um aumento de 28% e@®& 2 2011, sugerindo que as
empresas analisadas tém uma certa preferéncia@pauditadas por grandes empresas

de auditoria.

A analise da estrutura de propriedade das empregala-se importante no ambito dos
estudos sobre o governo das sociedades. Nesteo esfodutilizadas como variaveis
caracterizadoras da estrutura de propriedade amagem do capital social detido pelo
maior acionista (CONCP_P), pelos trés maiores &tes1(CONCP_3), pelos acionistas
com participagdes qualificadas superiores a 2% dpital (CONCP_Q), pelos
investidores qualificados (PROP_IQ) e pelos memblmxonselho de administracao
(PROP_MCA). As estatisticas descritivas relatisaseéeridas variaveis sao evidenciadas

no quadro 6.20.
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Quadro 6.20 — Caracterizagéo da Estrutura de Praatade

Painel A - 2005
CONCP_P CONCP_3 CONCP_Q PROP_MCA PROP_IQE
Média 0,450 0,640 0,718 0,239 0,112
Mediana 0,526 0,656 0,739 0,100 0,076
Desv. Padrao 0,219 0,199 0,170 0,262 0,111
Minimo 0,087 0,223 0,223 0 0
Maximo 0,864 0,969 0,997 0,729 0,376
Painel B — 2006
CONCP_P CONCP_3 CONCP_Q PROP_MCA PROP_IQE
Média 0,452 0,637 0,708 0,239 0,124
Mediana 0,521 0,648 0,718 0,085 0,092
Desv. Padrao 0,207 0,190 0,168 0,279 0,132
Minimo 0,080 0,219 0,222 0 0
Maximo 0,860 0,961 0,961 0,762 0,601
Painel C — 2007
CONCP_P CONCP_3 CONCP_Q PROP_MCA PROP_IQE
Média 0,462 0,644 0,716 0,241 0,116
Mediana 0,517 0,639 0,728 0,051 0,095
Desv. Padrao 0,243 0,211 0,170 0,290 0,131
Minimo 0,057 0,145 0,296 0 0
Maximo 0,944 0,994 0,994 0,818 0,599
Painel D — 2008
CONCP_P CONCP_3 CONCP_Q PROP_MCA PROP_IQE
Média 0,482 0,672 0,760 0,236 0,108
Mediana 0,519 0,689 0,771 0,053 0,062
Desv. Padrao 0,223 0,195 0,130 0,284 0,135
Minimo 0,094 0,254 0,556 0 0
Maximo 0,947 0,997 0,997 0,889 0,598
Painel E — 2009
CONCP_P CONCP_3 CONCP_Q PROP_MCA PROP_IQE
Média 0,492 0,683 0,758 0,276 0,097
Mediana 0,519 0,735 0,783 0,105 0,071
Desv. Padrao 0,215 0,198 0,118 0,289 0,101
Minimo 0,100 0,275 0,514 0 0
Maximo 0,947 0,997 0,943 0,787 0,402
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Painel F — 2010
CONCP_P CONCP_3 CONCP_Q PROP_MCA PROP_IQE
Média 0,506 0,691 0,773 0,270 0,100
Mediana 0,531 0,766 0,793 0,105 0,060
Desv. Padrao 0,219 0,204 0,136 0,285 0,119
Minimo 0,101 0,268 0,448 0 0
Maximo 0,947 0,997 0,997 0,787 0,597
Painel G — 2011
CONCP_P CONCP_3 CONCP_Q PROP_MCA PROP_IQE
Média 0,502 0,693 0,776 0,265 0,109
Mediana 0,531 0,737 0,789 0,106 0,051
Desv. Padrao 0,222 0,203 0,127 0,282 0,120
Minimo 0,101 0,275 0,514 0 0
Maximo 0,862 0,997 0,997 0,840 0,559

Painel H — Média dos 7 anos
CONCP_P CONCP_3 CONCP_Q PROP_MCA PROP_IQE
Média 0,479 0,667 0,746 0,253 0,109

No que concerne a concentracao da estrutura aeipomsn base nos valores da variavel
CONCP_P, verificamos que o valor minimo se sita33% (obtido em 2007) e o valor
méaximo nos 94,7% (em 2008, 2009 e 2010), sendolar vaédio de 47,9%. Se
considerarmos os valores da variavel CONCP_3 ivarffe que, o valor minimo se situa
nos 14,5% (obtido em 2007) e o valor maximo nog@%, (entre 2008 e 2011), sendo o
valor médio de 66,70%. Os valores registados kias variaveis permitem concluir que
as empresas que fazem parte da amostra apresentmeatevados de concentracdo da
estrutura acionista. Em termos evolutivos verifioamue a percentagem de acdes detidas
pelo principal acionista regista um aumento, comtn@ente ao capital detido pelos trés
maiores acionistas, que regista uma diminuicdooagd do periodo em analise. Da
mesma forma, a percentagem de acgles detidas palmsistas com participacoes
qualificadas, superiores a 2% do capital (CONCP rédistam igualmente um valor
meédio significativo de 74,60%. Relativamente aipgacdo do 6rgdo de administracao
no capital social das empresas, observamos um waddio de 25,30%. Finalmente,
verificamos que a percentagem de acdes detidas s pelovestidores
qualificados/institucionais estrangeiros regista wator médio bastante reduzido (de
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10,90%), indicando que a participacao destes iitsts no capital social das empresas

analisadas € pouco significativa.

Quadro 6.21 — Percentagem de empresas em que matéocontrolador detém 50% ou mais
do capital social

Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Média

% de

0 0 0 0 0 0 0
empresas 55,90% 54,30% 54,10% 55,00% 61,50% 61,50% 61,50%,795%@

De acordo com os valores do quadro 6.21, podemuduipque no periodo entre 2005
e 2011, em média, 57,80% das empresas da amossagoo um acionista controlador,

com uma participacéo superior ou igual a 50% ddaalap

Quadro 6.22 — Percentagem de empresas em que osnosndo conselho de administracéo
participam no capital social

Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Média

% de empresas 88,3% 94,3% 91,9% 92,6% 92,4% 92,4% 949% 92,5%

% de empresas em que a
participacdo dos membros 60,0% 51,4% 52,8% 48,6% 555% 555% 56,7% 54,3%
do CA é superior a 10%

Observando o quadro 6.22, podemos concluir queenimgo entre 2005 e 2011, em

média:

- 0s membros do 6rgdo de administracdo participanapival social das sociedades, de
92,50% das empresas da amostra, pelo que apena$®nuas empresas nao existe
participacdo dos membros do 6rgédo de administracao;

- em 54,3% das empresas, em que 0os membros do andsedldministracdo participam
no capital social, a participagdo € superior oaligu10% do capital social, logo em

45,7% dessas empresas a participacdo inferior adbO€apital social.

Quadro 6.23 — Grau de internacionalizagcéo das enga®

Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Média

% de empresas  32,2%  353% 33,4% 33,8% 332% 346% 36,4% 34,15%
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De acordo com os valores do quadro 6.23, podemudwipque no periodo entre 2005
e 2011 n&o se verificam grandes flutuacdes nodganternacionalizagdo das empresas
analisadas, que se situa, em média, nos 34,15%aRefno entanto que as empresas
portuguesas tém um grau de internacionalizacaaalelg amplitude, desde um valor

minimo de 0% e um valor maximo de 99,2%.

Quadro 6.24 — Nivel de endividamento das empresas

Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Média

% de empresas  73,8% 72,6% 72,7% 753% 74,8% 72,7% 749% 73,86%

De forma idéntica, também ndo se verificam alteac8ignificativas no nivel de
endividamento das empresas, no periodo entre 220%%k(quadro 6.24). Em média, o

endividamento das empresas cotadas portuguesas3e8dso.

Quadro 6.25 — Caracterizagdo do numero de anos daste foi admitida a cotacéo

Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Média 13,235 13,857 14,058 14,025 14,821 15,821 8216,
Mediana 14 13 13 14 15 16 17
Desv. Padréo 6,231 6,525 7,169 7,793 7,785 7,785 7,785
Minimo 1 1 0 1 2 3 4
Maximo 26 27 28 29 30 31 32 26

Observando o quadro 6.25, podemos concluir, pgrarindo de 2005 a 2011 que o
namero médio de anos de cotacdo em bolsa das ewpdes amostra mantém-se
praticamente estavel até 2007. O crescimento agaden6% soO se verifica porque o
namero de empresas da amostra também aumentoud=®=i@8%. A ligeira descida
observada em 2008 esta relacionada com a entrajlaatie novas empresas e a saida de
outra da amostra. Com a estabilizacdo do niumereng@esas a partir de 2009 (39
empresas em 2009, 2010 e 2011), verificamos o @ongenstante do nimero médio do

namero de anos de cotagdo em bolsa.
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6.4.2 Analise Bivariada

6.4.2.1 Andlise da relagdo entre as variaveis dependentesnelependentes

Como referimos na secc¢édo 6.3.2 0 pressuposto daaftidade n&do se verifica para
nenhuma das variaveis dependentes, pelo que sedpro@ analise do coeficiente de

correlacdo d&pearman

No quadro 6.26 apresentamos a matriz de correlagdtes as variaveis quantitativas
selecionadas neste estudo. Entre estas, omitimomatdz a variavel qualitativa
CONCP_P por nao evidenciar correlacdo estatistineenggnificativa com o indice e
sub-indices de divulgacdo de informacéo. Excluitachém as variaveis dicotomicas
relacionadas com as estruturas de gestdo e fiscatize estrutura de propriedade
(PRECEO, OPC, CAUD, BIG4, ACOES_MCA).

Da andlise da matriz de correlagbes podemos corgphd@, as variaveis dependentes
ID_GOVSoc, ID_InfV e ID_InfNV revelam relagdes dsticamente significativas com

as variaveis caracterizadoras da estrutura deqydakiempresas. Estes resultados séo
semelhantes aos obtidos por Arcay e Vasquez (2608);onstatam que a adocao de um
conjunto de boas préticas de governo das sociedémiescomo, a nomeagdo de
administradores independentes, a constituicao uhssbes de auditoria, a atribuicdo de
planos de opcéo de compra de a¢cdes aos adminigsa@ntre outros, tém um impacto

positivo no nivel de divulgacdo de informacéo dapresas.

Os resultados obtidos também permitem verificar muee dos coeficientes estimados
apresentam correlacdes estatisticamente signfésaticom a variavel dependente
ID_GOVSoc. Com efeito, a variavel ID_GOVSoc mostsau positivamente
correlacionada com as variaveis TAMC(log), INDCAPROP_IQE, no nivel de
significancia de 1%. Por outro lado, a variavel @DVSoc mostrou-se negativamente
correlacionada com as variaveis CONCP_3, CONCPRQHR _MCA e ENDIV, no nivel

de significancia de 1%.
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Quadro 6.26 — Matriz de correlacdes bivariadas (@dentes de correlacdo de Spearman)

Correlacdes e diagnoésticos de colinearidade - amsode 263 observacbes — ETAPA 2

ID_GOVSoc ID_InfV ID_InfNV ~ TAMC (log) INDCA GENF CONCP_3 CONCP_Q PROP_MCA PROP_IQE INT ENDIV

ID_GOVSoc 1
Sig.(2-tailed)

ID_InfV 0,920(*) 1
Sig.(2-tailed) 0,000

ID_InfNV 0,936(**) 0,732(**) 1
Sig.(2-tailed) 0,000 0,000
TAMC (log) 0,640(**) 0,652(**) 0,540(**) 1
Sig.(2-tailed) 0,000 0,000 0,000

INDCA 0,628(**) 0,645(**) 0,527(*) 0,568(**) 1
Sig.(2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,000

GENF -0,040 -0,162(**) 0,059 -0,034 -0,160(**) 1
Sig.(2-tailed) 0,523 0,008 0,342 0,581 0,010

CONCP_3 -0,165(**) -0,201(**) -0,119 -0,176(**) -0,193(**) 0,135(*) 1
Sig.(2-tailed) 0,007 0,001 0,054 0,004 0,002 0,028

CONCP_Q -0,166(**) -0,216(**) -0,099 -0,140(*) -0,171(**) 0,151(*) 0,843(**) 1
Sig.(2-tailed) 0,007 0,000 0,109 0,024 0,005 0,014 0,000
PROP_MCA -0,181(**) -0,245(*%) -0,104 -0,319(**) -0,176(**) 0,255(**) 0,002 -0,032 1
Sig.(2-tailed) 0,003 0,000 0,093 0,000 0,004 0,000 0,969 0,606
PROP_IQE 0,201(*) 0,258(*) 0,122(*) 0,193(*) 0,191(**) -0,025 -0,414(**) -0,311(*) -0,116 1
Sig.(2-tailed) 0,001 0,000 0,047 0,002 0,002 0,682 0,000 0,000 0,061

INT 0,113 0,140(*) 0,067 0,017 0,013 0,022 0,028 -0,055 -0,124(*) 0,062 1
Sig.(2-tailed) 0,067 0,023 0,280 0,789 0,831 0,719 0,655 0,375 0,045 0,313

ENDIV -0,215(**) -0,312(**) -0,112 -0,154(*) -0,174(**) 0,045 -0,109 -0,127(*%) -0,167(**) 0,067 -0,027 1
Sig.(2-tailed) 0,000 0,000 0,070 0,012 0,005 0,470 0,077 0,040 0,007 0,278 0,658

* Correlation is significant at the 0,05 level @ited).

** Correlation is significant at the 0,01 level t&8Hed).
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A analise mostra, também, que a varidvel dependéntmfV apresenta correlactes
estatisticamente significativas com a totalidadeat®ficientes estimados. Como se pode
atestar, a variavel ID_InfV mostrou-se positivaneecbrrelacionada com as variaveis
TAMC(log), INDCA e INT, no nivel de significanciaed1%, e com a variavel
PROP_IQE, no nivel de significancia de 5%. Pormlatdo, a varidvel ID_InfV mostrou-
se negativamente correlacionada com as variaveiSFGEEONCP_3, CONCP_Q,
PROP_MCA e ENDIV, no nivel de significancia de 1%.

Por fim, os coeficientes de correlagdo apresentagimsitem-nos verificar que a variavel
dependente ID_InfNV apresenta correlacdes positieas as variaveis TAMC(log) e
INDCA, no nivel de significancia de 1%, e com ai&ael PROP_IQE, no nivel de

significancia de 5%.

Os resultados obtidos sdo indiciadores que aswvedsi&xplicativas revelam, em geral,
maior suscetibilidade a divulgacédo de informacalumnaria relativa ao governo das

sociedades, comparativamente a informacao recordarmaobrigatoria.

As variaveis independentes TAMC(log) e INDCA e CONG e CONCP_Q evidenciam
um coeficiente de correlagdo mais elevado (p <)0J@éstes casos, 0 maior nivel de
correlacéo pode ser justificado pelo facto dagelifies variaveis serem representativas
do mesmo atributo: o conselho de administracao cereentracdo da propriedade,
respetivamente. Em geral, os coeficientes de @mdiel estimados indicam-nos que o
problema da colinearidade entre as variaveis patassumir particular relevancia no

presente estudo.

6.4.2.2 Andlise da relagéo entre variaveis independentes

Para analisar o grau de associacao entre as varRECEO, OPC, CAUD, BIG4 e
ACOES_MCA utilizou-se o teste de independéncia de@Quadrado cujas hipéteses sio:
- Ho: As variaveis séo independentes;

- Hi: Existe associagéo entre as variaveis.
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A estatistica deste teste € dada por:

(O; -Ey)*

36
XZ = Z Z N Xz(r-l)(c-l)’
| J

E;

Em seguida apresentamos os resultados dos vastes tee Qui-Quadrado analisados.

Quadro 6.27 - Estatistica do teste de Qui-Quadrad®RECEO*OPC

Asymp. Sig.
Value Df (2-sided)
Pearson Chi-Square 10,204 1 0,001
N of Valid Cases 263

a. 0 cells (0,0%) have expected count less thahé& minimum expected count is 17,02.
b. Computed only for a 2x2 table

O quadro 6.27 mostra que o valor do teste de Qathgualo entre as variaveis PRECEO
e OPC éigual a 10,204, com nivel de significadeid% (p < 0,01), pelo que se rejeita
a hipotese de que as variaveis sédo independeria® @ nota de rodapé (a) do quadro
6.25 indica que pelo menos de 0% das células &gqué&ncia esperada inferior a 5, o teste

Qui-Quadrado pode ser aplicado com rigor.

Atendendo a que existe uma relacéo de dependémceaRRECEO e OPC, sabendo-se
o comportamento de uma delas pode prever-se o ctanpento da outra e deste modo,
analisar-se o grau de associacao existente entrasar® teste Qui-Quadrado apenas
informa se existe independéncia entre as varidwves nada diz sobre o grau de
associagao existente, pelo que é necessario utilizdidas de associacdo. Neste caso
aplica-se o coeficienté de Cramer?, cujo resultado indica que existe uma associa¢éo

baixa entre as duas variavex@mer’'s V=0,197; p < 0,01).

36 Neste caso Oi representa a frequéncia absolutavaldse Ei representa a frequéncia absoluta esparaddgimero de linhas
e ¢ 0 nimero de colunas.

7 Este teste s é aplicado com rigor quando: (1)29;%2) nenhuma célula da tabela tenha frequémspiarada inferior a 1
e (3) que ndo mais que 20% das células tenhaméineguesperada inferior a 5.

2
380 coeficiente V d&€rameré dado pela expressa\@ .
n@-1)
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Quadro 6.28— Estatistica do teste de Qui-QuadradeRECEO*BIG4

Asymp. Sig.
Value Df (2-sided)
Pearson Chi-Square 10,204 1 0,001
N of Valid Cases 263

a. 0 cells (0,0%) have expected count less thahé& minimum expected count is 49,23.

O quadro 6.28 mostra que o valor do teste de caihgalo entre as variaveis PRECEO e
BIG4 é igual a 10,204, com nivel de significanciperior a 5%, pelo que ndo se rejeita

a hipétese de que as variaveis sao independentes.

Quadro 6.29 — Estatistica do teste de Qui-Quadrad®RECEO*CAUD

Asymp. Sig.
Value Df (2-sided)
Pearson Chi-Square 16,6952 1 0,000
N of Valid Cases 263

a. 0 cells (0,0%) have expected count less thahé& minimum expected count is 36,81.

O quadro 6.29 mostra que o valor do teste de Qath@ualo entre as variaveis PRECEO
e CAUD é igual a 16,695, com nivel de significard=al% (p < 0,01), pelo que se rejeita
a hipétese de que as variaveis sao independemased@mos a analise do grau de
associagao existente entre ambas, aplicando cceo#é&V de Cramer,cujo resultado
indica que existe uma associacao baixa entre asvduiveis Cramer’'s V= 0,252; p <
0,01).

Quadro 6.30 — Estatistica do teste de Qui-QuadraddRECEO*ACOES_MCA

Asymp. Sig.
Value Df (2-sided)
Pearson Chi-Square 19,2474 1 0,000
N of Valid Cases 263

a. 0 cells (0,0%) have expected count less thain&minimum expected count is 60,27.

O quadro 6.30 mostra que o valor do teste de Qathgualo entre as variaveis PRECEO
e ACOES_MCA é igual a 16,695, com nivel de sigaificia de 1% (p < 0,01), pelo que
se rejeita a hipotese de que as varidveis sdoendeptes. Aplicando o coeficienfede
Cramer, o resultado indica que existe uma associacao kEik® as duas variaveis
(Cramer’'s V=0,271; p < 0,01).
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Quadro 6.31 — Estatisticas do teste de Qui-Quadrpdm OPC

Asymp. Sig.
OPC*BIG4 Value Df (2-sided)
Pearson Chi-Square 1,2152 1 0,270
. Asymp. Sig.
OPC*CAUD Value Df (2-sided)
Pearson Chi-Square 24,139 1 0,000
*ACE Asymp. Sig.
OPC*ACOES_MCA Value Df (2-sided)
Pearson Chi-Square 2,628 1 0,105

N of Valid Cases: 263

a. 0 cells (0,0%) have expected count less thahé& minimum expected count is 15,05.
b. 0 cells (0,0%) have expected count less thdin& minimum expected count is 11,25.
c. 0 cells (0,0%) have expected count less thdmé& minimum expected count is 18,43.

O quadro 6.31 mostra que os valores do teste de@@uirado entre a variavel OPC e as
variaveis BIG4 e ACOESICA séo iguais a 1,215 e 2,628, respetivamente, miveis

de significancia superiores a 5%, pelo que, nos chBos, ndo se rejeita a hipétese de que
as variaveis sao independentes.

O valor do teste de Qui-quadrado entre as vari&BiS e CAUD é igual a 24,139, com
nivel de significancia de 1% (p < 0,01), pelo geeejeita a hipotese de que as variaveis
sao independentes. Aplicando o coeficieviteie Cramer,0 resultado indica que existe
uma associa¢cdo moderada entre as duas vari@reimér's V= 0,303; p < 0,01).

Quadro 6.32 — Estatisticas do teste de Qui-Quadrpdm BIG4

Asymp. Sig.
BIG4*CAUD Value Df (2-sided)
Pearson Chi-Square 5,4392 1 0,020
~ Asymp. Sig.
BIG4*ACOES_MCA Value Df (2-sided)
Pearson Chi-Square 1,394 1 0,238

N of Valid Cases: 263
a. 0 cells (0,0%) have expected count less thain&minimum expected count is 32,55.
b. O cells (0,0%) have expected count less thdin& minimum expected count is 53,30.

O quadro 6.32 mostra que o valor do teste de Qah@ao entre as variaveis BIG4 e
CAUD ¢ igual a 5,439, com nivel de significancial@e (p < 0,01), pelo que se rejeita a
hipotese de que as variaveis séo independentesaA@b o coeficienty deCramer,0
resultado indica que existe uma associacao baixa as duas variavei€famer’'s V=
0,144; p <0,01).
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O valor do teste de qui-quadrado entre as vari®l€id e ACOES_MCA éigual a 1,394,
com nivel de significancia superior a 5%, pelo sgiaceita a hipotese de que as variaveis

sao independentes.

Quadro 6.33— Estatistica do teste de Qui-QuadraddAUD*ACOES_MCA

Asymp. Sig.
Value Df (2-sided)
Pearson Chi-Square 3,676 1 0,055
N of Valid Cases 263

a. 0 cells (0,0%) have expected count less thain&minimum expected count is 39,85.

Por fim, o quadro 6.33 mostra que o valor do tdsteui-quadrado entre as variaveis
CAUD e ACOES_MCA é igual a 3,676, com nivel de gigancia superior a 5%, pelo
gue se aceita a hipétese de que as variaveis ddpendentes.

Em sintese, analisado o grau de associacdo entaiaseis qualitativas PRECEO, OPC,
CAUD, BIG4 e ACOES_MCA com recurso ao teste do Quadrado, constatou-se que néo

se verificam associagdes significativas entre estas

6.4.3 Analise Multivariada

Em seguida, apresentamos os resultados obtidosapasacdes entre a divulgacéo de
informacéo e os seus possiveis determinantes. AlBanta do que foi feito por outros
autores, como Franck e Sundgren (2012), para Swedieabelsiet al. (2014), para o
Canada, utilizamos um modelo de regresséo ortogit, com base numaoolde dados,
controlando os efeitos para 0os anos em analiseugmodo a analisar a significancia de
cada variavel que entra no modelo de regressgariesundo as variaveis que nao tenham

capacidade explicativa significativa.

Inicialmente s@o apresentados os resultados réésran indice global de divulgagéo das
praticas de governo das sociedades (ID_GOVSoe) gglida, mostramos os resultados
referentes aos sub-indices de divulgacédo de infgimavoluntaria (ID_InfV) e de

informacg&o n&o voluntaria (ID_InfNV).
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6.4.3.1 Relacdo entre a variavel dependente ID_GOVSoc e asariaveis

independentes

Utilizando o indice ID_GOVSoc como variavel depertde simulamos varios modelos
de regressao logistica ordinal, para a totalidadeetnpresas em analise. As regressées
gue melhor se ajustam aos dados agregados pari@dgee 2005-2011 sao apresentadas
no quadro 6.34. SO apresentamos as estatisticavatlidveis de controlo que se

mostraram significativas.

Quadro 6.34 — Resultados das regressoes ordinagitymara ID_GOVSoc

(2 3) 4) (5)

CONCP_Q -2,934(**) -3,325(%) -3,983(*)
Sig. (0,001) (0,017) (0,003)
PROP_MCA -0,016(*) 0,004 0,016(*)
Sig. (0,002) (0,568) (0,049)
PROP_IQE 2,445(*) 1,490 4,460(*)
Sig. (0,030) (0,402) (0,020)
TAMC (log) 9,743(**) 10,381(*¥) 10,159(**)
Sig. (0,000) (0,000) (0,000)
INDCA 1,486(*) 1,388(*%) 1,534(%)
Sig. (0,040) (0,049) (0,026)
PRECEO -1,166(*%) -1,231(%) -1,493(*%)
Sig. (0,004) (0,003) (0,001)
GENF -6,226(*) -7,379(%) -5,176(%)
Sig. (0,010) (0,008) (0,034)
OPC 0,449 0,446 0,438
Sig. (0,404) (0,436) (0,454)
CAUD 1,769(**) 1,559(%)

Sig. (0,001) (0,005)

BIG4 1,570(*%) 2,020(**) 1,024(%)
Sig. (0,000) (0,000) (0,019)
INT 1,627(%)
Sig. (0,026)
ENDIV -5,705(**)
Sig. (0,000)
ANO 3 2,386(*) 2,567(*) 1,823(*%)
ANO 4 2,561(**) 4,397(*%) 4,825(*%) 4,263(*)
ANO 5 3,269(**) 5,274(*) 5,755(**) 5,170(**)
ANO 6 4,073(*) 6,654(*%) 7,257(*%) 6,654(*%)
ANO 7 4,056(*%) 6,701(**) 7,302(*%) 6,691(**)
IND1 2,743(*%)

IND4 1,974(%) 1,985(%)
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a 140,256 330,784 339,428 347,061
¥? (p-value) <0,001 <0,001 <0,001 <0,001
Pseudo RCox e Snell 0,413 0,716 0,725 0,783
Overall prediction accur 66,7% 66,4% 66,7% 66,7%
N.° de Observagdes 263 263 263 263

* Correlation is significant at the 0,05 level @ed). ** Correlation is significant at the 0,08vel (2-tailed).

Onde:
Modelo 2: ID_GOVSoc= Bo + B:CONCP_Q+ B:PROP_IQE+ BsPROP_MCA+ &i

Modelo 3: ID_GOVSoc= o + BiTAMC(Log)i + B2INDCA + BsPRECEQ+ BsGENF + BsOPG + BsCAUD; +
B7BIG4: + €

Modelo 4: ID_GOVSoic= o + PICONCP_Q+ B2PROP_IQE+ BsPROP_MCA + BsTAMC(Log)i + BsINDCA; +
BsPRECEQ+ B:GENF + BsOPG + BsCAUD; + B10BIG4 +&i

Modelo 5: ID_GOVSoic= Bo + BiCONCP_Q+ B2PROP_IQE+ BsPROP_MCA+ BsTAMC(Log): + BsINDCA; +
BsPRECEQ®+ B7GENF + BsOPG + BoCAUD; + B1oBIG4i + B11INTi + BuENDIVi + &

O quadro anterior apresenta as estimativaghdesholde dos coeficientes de regresséao
associados as variaveis independentes @evalue do teste, para os cinco modelos

analisados.

Em primeiro lugar, procedemos a analise do impdatvariaveis caracterizadoras da
estrutura de propriedade (CONCP_Q, PROP_MCA e PR@H _na divulgacédo de
informacé&o relativa ao governo das sociedades.e@dtados revelam que a variavel
CONCP_Q é estatisticamente significativa para oslelos 2, 4 e 5 e as variaveis
PROP_MCA e PROP_IQE séao estatisticamente signifaspara os modelos 2 e 5. Com
efeito, pela andlise do quadro 6.34, para um nigaignificancia respetivamente de 1%
e 5%, as varidveis CONCP_Q e PROP_IQE revelam-smefa explicativos da
divulgacdo de informacéo relativa ao governo dasedades. No entanto, a variavel
CONCP_Q apresenta uma correlacédo negativa contieével ID_GOVSoc, enquanto
a variavel PROP_IQE apresenta uma correlagéo yesitintra a variavel ID_GOVSoc.
As duas variaveis apresentam um comportamentoespwndente a duas das hipoteses
apontadas (HB e HBi), que sugerem que a divulgacdo de informagé&oivalao
governo das sociedades serd menor nas empresasaieamcentracdo acionista (pelos
acionistas com participacdes qualificadas, supesiar2% do capital social) e maior nas
empresas nas quais a presenca de investidoredicqulls estrangeiros € mais
expressiva. A variavel PROP_MCA, mostrou-se quegatiea quer positivamente

correlacionada com o ID_GOVSoc, de acordo com oetaogistimado — modelo 2 ou 5,
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no nivel de significancia de 5%. No entanto, o deswutre o sinal esperado e o obtido no
modelo 2, para a variavel PROP_MCA, néo se veiondirmmar no modelo 5 estimado
(ainda mais aperfeicoado, com um grau de eficiéeié8,3% - dado pela medidaeudo
R2 de Cox e Sneltontra os 41,3% do modelo 2 estimado), o qugansite confirmar

a hipétese HB,

A justificativa encontrada para a divergéncia eotr&nal do coeficienté obtido nos
modelos 2 e 5, para a variavel PROP_MCA pode ggmantada em termos do poder
preditivo geral das variaveis independentes. Caferimos anteriormente, o modelo 2
apenas consegue prever 41,3% da variancia totd d80VSoc. A medida que foram
introduzidas novas variaveis independentes, o sl coeficiente da variavel
PROP_MCA tornou-se positivo. Esta mudanca podengepretada como resultado da
correlacdo negativa significativa (ver quadro 6.26jre as varidveis TAMC(log) e
PROP_MCA. A introdu¢do da variavel TAMC(log), camw e alterou o poder
explicativo da variavel PROP_MCA no indice de dpagédo global (ID_GOVSoc).
Como o poder preditivo do modelo 5 é de 78,3% (sop@o modelo 2), podemos
concluir que o poder explicativo da variavel TAM&Z() no indice de divulgacao global
é superior ao da variavel PROP_MCA. Confirmamoa iegerpretacdo observando que,
quando retiramos a variavel TAMC(log) do modelovaaavel PROP_MCA mostra-se

novamente negativa.

Em segundo lugar, procedemos a analise do impastwvatiaveis caracterizadoras da
estrutura de gestdo e de fiscalizacdo (TAMC(IoypCA, PRECEO, OPC, GENF,
CAUD e BIG4) na divulgacédo de informacéo relativagoverno das sociedades. O
resultado mais notavel que se observa é o efedibyapque tem a varidvel tamanho do
conselho de administracédo (TAMC(log)) sobre a djagho de informacao relativa ao
governo das sociedades. Com efeito, esta varigresenta uma correlagdo positiva
contra a variavel ID_GOVSoc, nos modelos 3 a 5, s@nificancia estatistica de 1%.
Este resultado sugere que a divulgacao de inforoagdtiva ao governo das sociedades
aumenta com o tamanho do conselho de administraefimitindo validar a hipotese
HB2a
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Também testamos a existéncia de uma relacao qicadeétre o tamanho do conselho
de administracéo e o indice global de divulgacBo @OVSoc). Os resultados obtidos
nao evidenciam qualquer associacdo estatisticansegrtdicativa entre as variaveie.
gréfico 6.1, construido para visualizar a relacéadgatica entre o TAMC e o indice de
divulgacao global de informacéao, indicou que asresas com conselhos de administragao
maioresdivulgam mais informac&o sobre o governo das sadesl contrariando a
hipotese, subjacente a variavel quadratica, desqtia possivel obter uma relagcdo em

forma de U invertido entre as variaveis.

Gréfico 6.1 — Relacéo entre as variaveis: TAMC e IBOVSoc
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A hipdtese HBy, procura testar se a percentagem de membros indises no conselho
de administracao e a divulgacao de informacé&oivalab governo das sociedades estéao
correlacionadas. Os resultados mostram que a el CA apresenta uma associacao
positiva contra a ID_GOVSoc, no nivel de signific@nestatistica de 5%, para o0s
modelos 3, 4 e 5, permitindo validar a hipotesediBste resultado corrobora a teoria de
que os conselhos de administracdo maioritariamémiependentes exercem um
importante papel de controlo, uma vez que tendeengar a sua atengao na atividade
exercida pela direcdo executiva, asseverando @cog&o dos objetivos dos acionistas,
e assim, levar ao aumento da transparéncia namaf@o divulgada (Fama e Jensen,
1983a; Agrawal e Knoeber, 1996).
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Outro resultado importante foi o obtido pela vagidideranca unitaria (PRECEQ) que
evidencia uma correlacdo negativa contra a vardedD GOVSoc, com significancia
estatistica de 5%, nos modelos estimados 3 e & #/dno modelo 5. Desta forma, os
resultados indicam que a separagcdo dos cargos eEdemte do conselho de
administracédo e de CEO ¢ benéfica para as emppesastindo validar a hipétese HB
Com relacao a atribuicdo de planos de atribuicdacGes aos membros do conselho de
administracdo (OPC), nao foi evidenciada qualquerretacdo estatisticamente
significativa contra a variavel ID_GOVSoc (contuds, coeficientes sao positivos). O
resultado obtido vai de encontro ao obtido atralaanalise bivariada, onde ja se havia
concluido ndo existir qualquer associagdo entiduas variaveis. Desta forma, nao foi
possivel validar a hipétese KlBTambém observamos uma correlagdo estatisticamente
significativa negativa entre a presenca femininaarsselho de administracdo (GENF) e
a divulgacdo de informacao global relativa ao govetas sociedades (ID_GOVSaoc),
para os trés modelos estimados, pelo que ndo &siye validar a hipotesexii que
preconizava uma relacdo positiva entre as duagwasi Os resultados encontrados
poderao justificar-se, por um lado, pelo nimerauzetb de mulheres que integram o
orgéo de administracdo e, por outro lado, porquenéaia mais de 58% das mulheres
que ocupam cargos de administracédo das sociedatdelas sdo membros da familia e,

por isso, assumem muitas vezes um papel menos ativo

Por outro lado, a hip6tese btlrocura testar se a existéncia de uma comissaiadit®ria
cumpre com a sua funcdo de garantia da integridadeformacéao financeira e, por sua
vez, contribui para a divulgacdo de informacdo adeita e adequada a todos os
stakeholdersla empresa (Willekeret al, 2005). Os resultados mostram que a variavel
CAUD apresenta uma associagao positiva contra@@/Soc, no nivel de significancia
estatistica respetivamente de 1% e 5%, para osloso8ee 4, permitindo validar a
hipotese HBr. A variavel existéncia de uma comisséo de audit@iAUD) mostrou-se
fortemente correlacionada com a independéncia dgetloo de administracéo (INDCA).
Por isso, quando o modelo 5 é analisado sem areda@&AUD, a variavel INDCA revela-
se significativa, com um-valueinferior a 0,05. De referir, que se procedeu Bresgtao

de varias regressbes tendo optado por aquelas @lleormse ajustam a variavel

dependente, e que, esta escolha foi realizada esm o resultado dado pelo nivel de
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significancia dg2 doPearsonsuperior a 5%, que nos leva a rejeitar a hipdtatee no
resultado do Rajustado de Cox e Snell. Tivemos, ainda, em atergéesultado do teste

das linhas paralelas estimado para cada regressao.

De igual forma, constata-se uma correlacao estatisénte significativa e positiva entre
o tipo de empresa de auditoria externa (BIG4) evalghcdo de informacdo global
relativa ao governo das sociedades (ID_GOVSoc), sigmficancia estatistica de 1%
nos modelos 3 e 4 estimados e, com 5% de signti@&statistica no modelo 5. O

resultado obtido permite validar a hipotesexfiB

Finalmente, procedemos a analise do impacto das/e#s caracterizadoras das empresas
(INT e ENDIV) na divulgacdo de informacédo relatima governo das sociedades.
Verificamos, pela observacao dos resultados do ln&dgue a variavel INT se apresenta
como variavel explicativas do ID_GOVSoc (1,627, @,85), permitindo, portanto,
validar a hipotese HR Deste modo, podemos sugerir que séo, em partiaslampresas
gue operam nos mercados internacionais as quedivalgam informacao relativa ao
governo das sociedades. Por outro lado, a semealliEnEng e Mak (2003) constatamos
uma relacéo estatisticamente significativa e negé#ti5,705, p < 0,001), entre a variavel
explicativa ENDIV e a variavel ID_GOVSoc, permitmdoortanto, validar a hipotese
HB3p.

Os resultados obtidos estédo de acordo com os adesltda matriz de correlagcbes de
Spearmanonde ja se havia concluido pela existéncia deassaciacao positiva entre as
variaveis PROP_IQE, TAMC(log), INDCA e INT e a \arel ID_GOVSoc e pela
existéncia de uma associacao negativa entre d&esiCONCP_Q e ENDIV.

Depois de incorporarmos, no modelo 5, as varidegdicativas INT e ENDIV, e
retirarmos a variavel explicativa CAUD, verificamqae a variavel explicativa BIG4
diminui a sua significancia estatistica, passarneld% para 5%. O Rie Cox e Snell
mostra que as alteracdes efetuadas aumentamgaiadigeiramente, o poder explicativo

do modelo de 72,5% para 78,3%. Isto sugere quaras/eis introduzidas INT e ENDIV
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sdo tdo ou mais importantes na explicacdo da digély de informacéo relativa ao
governo das sociedades do que a variavel BIG4.e8tamtes variaveis explicativas

mantém-se constantes.

Por dltimo, as variaveis dicotdmicas de controloathm revelam-se estatisticamente
significativas e positivas, com excecdo de 2006, em que ndo se verifica grande
evolucéo no nivel de divulgacéo de informacao dliba GOVSoc). Elas confirmam os

resultados da analise descritiva, evidenciando roeato do nivel de divulgacdo de
informac&o comparativamente ao ano de controlo5Pe0 mais significativamente, a
partir de 2007.

Também se assumem estatisticamente significatigavasiaveis: IND1 relativa a
empresas do petrdleo e gas (estatisticamenteisagii com 1% no modelo 2) e IND4
relativa a empresas de bens de consumo (estatisinta significativa com 5% no
modelo 3 e 5% no modelo 4). A significancia destasaveis demonstra que existem
alguns efeitos da induastria na divulgacdo de iném@o relativa ao governo das
sociedades. Como referem Collett e Hrasky (20@5¢napresas que pertencem a setores
politicamente mais visiveis tém mais incentivosapdivulgar informacgédo e, assim,

reduzir os custos politicos.

6.4.3.2 Relacdo entre a variavel dependente ID_InfV e as viaveis independentes

Num segundo momento, utilizando o indice ID_InfVmoo variavel dependente,
simulamos varios modelos de regressao logisticaalrgara a totalidade das empresas

em analise.

As regressdes que melhor se ajustam aos dadogind@&005-2011 sédo apresentadas

no quadro 6.35.
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Quadro 6.35 — Resultados das regressdes ordinagitymara ID_InfV

2 3 4) ®)
CONCP_Q -2,248(*) -2,438(%) -4,466(**)
Sig. (0,008) (0,041) (0,001)
PROP_MCA -0,012(%) 0,005 0,016(*)
sig. (0,010) (0,398) (0,021)
PROP_IQE 3,936(*) 5,029(**) 8,613(**)
Sig. (0,000) (0,001) (0,000)
TAMC (log) 5,861(**) 6,878(*) 7,887(*)
Sig. (0,000) (0,000) (0,000)
INDCA 0,394 0,422 1,263(%)
Sig. (0,491) (0,463) (0,032)
PRECEO -0,687(*) -0,703(%) -0,797(*)
Sig. (0,043) (0,041) (0,040)
GENF -4,959(*) -8,151(**) -10,556(**)
Sig. (0,013) (0,000) (0,000)
OPC 0,243 0,657 0,371
Sig. (0,592) (0,160) (0,490)
CAUD 2,231(*) 1,660(**)
Sig. (0,000) (0,000)
BIG4 1,326(**) 1,219(**) 1,024(*)
Sig. (0,000) (0,001) (0,011)
INT 1,989(*)
Sig. (0,002)
ENDIV -7,448(*)
Sig. (0,000)
IDADE -1,112(%)
ANO 4 1,190(*) 1,392(%) 2,125(*)
ANO 5 1,603(**) 1,599(*) 1,983(**) 2,755(*)
ANO 6 1,903(**) 1,957(**) 2,362(*) 3,044(*)
ANO 7 2,203(**) 2,708(**) 3,069(**) 3,983(**)
IND1 3,089(*)
IND2 -1,504(*)
IND4 1,150(%)
IND7 1,779(%)
IND9 -2,600(**) -4,226(**)
Y 80,533 243,521 259,027 289,620
¥? (p-value) <0,001 <0,001 <0,001 <0,001
Pseudo RCox e Snell 0,264 0,604 0,627 0,668
Overall prediction accur 66,7% 66,7% 66,7% 66,7%
N.° de Observagdes 263 263 263 263

* Correlation is significant at the 0,05 level @#ed). ** Correlation is significant at the 0,0dvel (2-tailed).
Onde:
Modelo 2: ID_Inf\f =30 + B1CONCP_Q+ B2PROP_IQE+ B3PROP_MCA+¢;

Modelo 3: ID_Inf\i = Bo + Br-TAMC(Log)i + B2INDCA + BsPRECEQ + B4GENF + BsOPG + BsCAUD; +
B7BIG4: + €
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Modelo 4: ID_Inf\i = Bo + BiICONCP_Q+ B2PROP_IQE+ BsPROP_MCA + BTAMC(Log)i + BsINDCA; +
BePRECEQ+ B7GENF + BsOPG + BsCAUD; + B10BIG4: + €

Modelo 5: ID_Inf\i = Bo + B1CONCP_Q+ B:PROP_IQE+ BsPROP_MCA+ BsTAMC(Log)i + BsINDCA +
BsPRECEQ®+ B7GENF + BsOPG + BoCAUD; + B1oBIG4i + B11INTi + BuENDIVi + &

Conforme se verifica, pela analise do quadro amteai variavel PROP_IQE apresenta
uma correlacdo positiva contra a variavel ID_Infvgs modelos 2, 4 e 5, com
significancia estatistica de 1%. Além disso, noslelus 2 a 5 estimados, as variaveis
CONCP_Q, GENF e CAUD melhoraensuasignificanciaestatisticgde 5% paral%o)
naexplicacdodavaridvel dependente ID_InfV. Estes resultadosfjoatin-se pelo facto
de, nos modelos agora apresentados, considerainfosraacao considerada meramente
voluntaria, levando-nos a concluir que estas varggontribuem para a distingédo entre
as empresas que mais informacdo divulgam e as sagigue menos informacao
divulgam. Deste modo, podemos concluir que saomgseasas cujo capital é detido por
investidores qualificados estrangeiros e que possura comissdo de auditoria, as que
mais divulgam informacao voluntaria relativa aogyow das sociedades. O sinal positivo
dos dois coeficientes estimados permite validdnig&eses HB e HB. Por outro lado,
também se pode concluir que, sdo as empresas de toacentracao acionista (pelos
acionistas com participacoes qualificadas, supesiar2% do capital social) e com maior
participacédo feminina no conselho de administragd@ue menos divulgam informagao
voluntaria sobre o governo das sociedades. O sieghtivo dos dois coeficientes
estimados permite validar a hipotese:llBontudo, 0 mesmo ja néo se verifica com a
hipétese HB..

Uma vez mais, a variavel PROP_MCA, mostrou-se gegiativa quer positivamente

correlacionada com o ID_InfV, de acordo com o moaitimado — modelo 2 ou 5, no

nivel de significancia de 5%. No entanto, a diveoig entre o sinal esperado e o obtido
no modelo 2, para a variavel PROP_MCA, ndo seaemnfirmar no modelo 5 estimado

(ainda mais aperfeicoado, com um grau de eficiédei®6,8%, contra os 26,4% do

modelo 2 estimado, como revela o indicaBseudo R2 Cox e Snelb que nos permite

confirmar a hipétese HB

Contrariando a hipotese de que os conselhos denatiracéo independentes tendem a

divulgar mais informacéo de forma voluntaria, adxel de independéncia do conselho
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(INDCA) néo se apresenta como variavel explicativdD InfV, nos modelos 3 e 4. A
variavel INDCA mostra-se, no entanto, positivamesagelacionada com a divulgacéo
voluntéaria de informacéao relativa ao governo dasesiades, no modelo 5 estimado, com
significancia estatistica de 5%, como se pode sbhsap quadro 6.35 (de referir que este
modelo apresenta um grau de eficiéncia de 66,8per&u ao verificado pelos anteriores
modelos). Como referimos anteriormente (pag. 2@7yariadvel CAUD mostrou-se
fortemente correlacionada com a variavel INDCAppglie as alteracdes encontradas
entre os trés modelos pode advir da existénciaodelacbes entre estas, o que pode
condicionar a leitura dos resultados. Os resultabtidos no modelo 5 permitem validar
a hipétese HB,

Uma vez mais, se verifica uma associacao posititteé @ divulgacdo de informacéo e o
tamanho do conselho de administracdo, o tipo deresapde auditoria e o grau de
internacionalizacdo das empresas, no nivel defei@ncia estatistica de 1%, 1% e 5%,
respetivamente, e uma associacdo negativa conttadvel Presidente do Conselho de
Administracdo e CEO e a variavel ENDIV, no niveldignificancia de 5% e de 1%

respetivamente. Verifica-se, também, que se mamtémsultado encontrado para a
variavel explicativa OPC, ndo sendo ainda possi@ar a hipotese HR

Grafico 6.2 — Relacao entre as variaveis: TAMC e IDfV

- P
0,7

= /
~~

= 7N
Q| 04 — ¢ - Média
- —a— Mediana
03 +——=
//
02‘./
0,1
0 T T T T T T T T T
3 5 7 9 11 13 15 17 19 21

Nimero de membros do conselho de administracao

214



Divulgacédo de Informacéo sobre o Governo das Socidies em Portugal: Extensdo e Determinantes

Também testamos a existéncia de uma relacao qicadeétre o tamanho do conselho
de administracéo e o indice de divulgacédo volumt@b InfV). Os resultados obtidos
nao evidenciam qualquer associacdo estatisticansegrtdicativa entre as variaveie.
grafico 6.2, construido para visualizar a relagéadgatica entre o TAMC e o indice de
divulgacéo voluntaria, indicou qualavulgacéo de informacé&o voluntaria tende a aunnenta
(de forma néo constante) a medida que aumentaamtaodo conselho de administracéo,
contrariando a hipétese, subjacente a variavelrgtiad, de que seria possivel obter uma

relacdo em forma de U invertido entre as variaveis.

Por ultimo, as variaveis de controlo do ano revetanestatisticamente significativas e
positivas, com excec¢ao de 2006 e 2007, anos emayuee verifica grande evolugéo no
nivel de divulgacdo de informacé&o voluntaria (I0VIn Estes resultados confirmam os
resultados da analise descritiva, evidenciando roeato do nivel de divulgacdo de
informac&o comparativamente com o ano de contgfl0X) e, em particular, a partir de
2008.

As variaveis de controlo: IND1, IND 4 e IND7 relats a empresas dos setores do
petréleo e gas, de bens de consumo e de serviblisqs) respetivamente, evidenciam
uma correlacéo positiva. Em sentido inverso, agesag dos setores de materiais basicos
(IND2) e tecnologias (IND9) revelam uma correlag&gativa com o nivel de divulgacéo
voluntéria. A justificacdo podera estar mais uma kedacionada com o facto de as
empresas pertencentes a setores politicamentevisiaigis terem mais incentivos para

divulgar informacao e, assim, reduzir os custofipot. E o inverso também é verdade.

6.4.3.3 Relacao entre a variavel dependente ID_InfNV e asviaveis independentes

Por ultimo, utilizando o indice ID_InfNV como vavil dependente, voltamos a simular
varios modelos de regresséo logistica ordinal, paosalidade das empresas em analise.
As regressdes que melhor se ajustam aos dadosind@2005-2011, para esta variavel,

sao apresentadas no quadro 6.36.
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Quadro 6.36 — Resultados das regressoes ordinagitimara ID_InfNV

2 3 4) ®)
CONCP_Q -3,143(*) -2,546(*) -2,658(*)
Sig. (0,001) (0,030) (0,026)
PROP_MCA -0,005 0,006 0,008
Sig. (0,338) (0,358) (0,235)
PROP_IQE 2,721(%) 3,521(%) 4,658(*)
Sig. (0,019) (0,022) (0,004)
TAMC (log) 6,608(**) 7,405(*) 7,135(*)
Sig. (0,000) (0,000) (0,000)
INDCA 1,110 0,746 0,617
Sig. (0,076) (0,222) (0,348)
PRECEO -0,750(*) -1,047(%) -1,107(*)
Sig. (0,022) (0,005) (0,005)
GENF -1,775 -2,300 -2,584
Sig. (0,360) (0,249) (0,203)
OPC 0,278 0,124 0,389
Sig. (0,592) (0,800) (0,443)
CAUD 0,160 -0,403 0,193
Sig. (0,745) (0,359) (0,703)
BIG4 1,315(**) 1,792(**) 1,643(**)
Sig. (0,001) (0,000) (0,000)
INT 0,638
Sig. (0,331)
ENDIV -2,758(*)
Sig. (0,006)
ANO 3 1,091(%) 1,514(%) 1,515(%) 1,556(*)
ANO 4 2,768(**) 3,497(*%) 3,663(**) 3,965(**)
ANO 5 3,455(*%) 4,079(*%) 4,266(*%) 4,611(*%)
ANO 6 4,667(*%) 5,647(*%) 5,866(**) 6,243(**)
ANO 7 5,065(**) 6,364(**) 6,483(**) 6,852(**)
IND2 -1,419(%) -2,203(**) -2,889(**)
IND4 1,664(*)
IND5 1,110(**) 0,871(*)
IND7 2,991(*)
12 176,321 289,134 290,367 300,487
¥? (p-value) <0,001 <0,001 <0,001 <0,001
Pseudo RCox e Snell 0,489 0,667 0,668 0,681
Overall prediction accur 66,7% 66,7% 66,7% 66,7%
N.° de Observacdes 263 263 263 263

* Correlation is significant at the 0,05 level @ted). ** Correlation is significant at the 0,0dvel (2-tailed).

Onde:
Modelo 2: ID_InfNV, = Bo + Bi~CONCP_Q+ B2PROP_IQE+ BsPROP_MCA+&;
Modelo 3: ID_InfNV = 3o + BiTAMC(Log)i + B2INDCAi + BsPRECEQ+ B4GENF + BsOPG + 3sCAUD; + B7BIG4i + &i

Modelo 4: ID_InfNVi = Bo + BiCONCP_Q+ B2PROP_IQE+ BsPROP_MCA + BsTAMC(Log)i + BsINDCA; +
BsPRECEQ+ B7GENF + BsOPG + BsCAUD; + P1oBIG4i + &

Modelo 5: ID_INfNV; = Bo + BICONCP_Q+ BzPROP_IQE+ BsPROP_MCA + BTAMC(Log): + BsINDCA +
BsPRECEQ+ B7GENFR + BsOPG + BoCAUD; + B1oBIG4i + B1aINTi + B11ENDIV; + &
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Conforme se verifica, pela analise do quadro 688, modelos 2 a 5 estimados, as
variaveis PROP_MCA, INDCA, GENF, OPC, CAUD e INTixden de se apresentar
como variaveis explicativas da variavel dependé@dténfNV. No modelo 5 estimado,
utilizando o indice ID_InfNV como varidvel depentisnmantivemos a variavel
explicativa CAUD, por os resultados se manterenter@aveis (oPseudo Rde Cox e
Snell é indiferente a sua inclusdo). Os resultados obtitho nos permitem validar as
hipoteses HB, HB2n, HB24, HB2e, HB2f € HBgs, CcONtra a variavel dependente ID_InfNV.
Os resultados encontrados sao justificados peto t; nos modelos agora apresentados,
considerarmos a informacdo considerada ndo volantau seja, informagdo que é
recomendada ou obrigatoria, levando-nos a congligrestas variaveis contribuem para
a distincdo entre as empresas que mais informagétyam e as empresas que menos
informacéo divulgam. De destacar, em particulavaasveis GENF e CAUD, que como
observado no quadro 6.35, se revelaram estatigit@mmais significativas, quando
consideramos apenas o indice de divulgacdo demaft#o voluntaria.

Deste modo, podemos, mais uma vez, concluir quasampresas nas quais a presenca
de investidores qualificados estrangeiros é magifg@ativa, as que mais divulgam

informacao n&o voluntaria relativa ao governo aeseslades.

Ainda e pela terceira vez, verificamos uma asséoiggpsitiva entre a divulgacédo de
informacédo recomendada ou obrigatéria e o tamaohoodselho de administracéo e o
tipo de empresa de auditoria, ambas no nivel defis@ncia estatistica de 1%, e uma
associacao negativa contra a variavel Presiden@odselho de Administracédo e CEO,
no nivel de significancia de 5%. Por outro ladmliém se pode concluir que, as empresas
de maior concentracdo acionista (pelos acionistas participacdes qualificadas,
superiores a 2% do capital social) e com maiorlmigeendividamento divulgam menos

informacé&o recomendada ou obrigatoria relativaa@ino das sociedades.

Testamos ainda a existéncia de uma relacdo quaalgitire o tamanho do conselho de
administracdo e o indice de divulgacédo de informag@o voluntario (ID_InfNV). Os
resultados obtidos ndo evidenciam qualquer assoxiastatisticamente significativa

entre as variaveis.
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Grafico 6.3 — Relagéo entre as variaveis: TAMC e IIDfNV
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O grafico 6.3, construido para visualizar a relagdadratica entre o0 TAMC e o indice de
divulgacéo nao voluntéria, indicou queiaulgacdo de informagédo nédo voluntaria tende a
aumentar a medida que aumenta o tamanho do cordeebmministracdo. Os resultados
contrariam a hipotese, subjacente a variavel qtiedr@le que seria possivel obter uma

relacdo em forma de U invertido entre as variaveis.

De novo, as variaveis de controlo do ano revelarassatisticamente significativas e
positivas, com excecdo do ano de 2006, ano em &uesaverifica grande evolugdo no
nivel de divulgacao de informacéo recomendada ogatbria (ID_InfNV). Por altimo,
também se assumem estatisticamente significatdraaraéveis do sector de industria. De
acordo com Watts e Zimmerman (1986), as empresasogaram no mesmo sector
divulgam informacfes semelhantes no mercado, pasy contrario os investidores
ficam na incerteza se se trata de “mas noticiasstécenario estdo as empresas do setor
de servicos de consumo (IND5), que inclui 24% daagresas analisadas (ver quadro 5.2).
Da mesma forma, as empresas que sao de setotesapuinte mais visiveis tém maiores
incentivos para divulgar informacges (Collett e $#sg 2005). Incluem-se aqui as

empresas dos setores de bens de consumo (IND4etatale servicos publicos (IND7).
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6.4.3.4 Andlise comparativa entre os trés indices de divuégdo de informacéao

Os principais resultados obtidos com relacao afgigncia estatistica dos coeficientes,
das variaveis dependentes ID_GOVSoc, ID_InfV e HINV, estdo resumidos no
quadro 6.37. Para efeitos desta analise comparatimaideramos os resultados do
modelo 5 estimado, dado evidenciar uma capacidaderalisdo bastante satisfatoria,
superior aos modelos 2 a 4 (repare-se que glob&nePseudo Rde Cox e Snel

superior).

Quadro 6.37 — Resumo dos resultados obtidos paraéssvaridveis dependentes (modelo 5)

Sinal ID_GOVSoc ID_Infv ID_InfNV
esperado

CONCP_Q +- -3,983(*) -4,466(*) -2,658(*)
sig. (0,003) (0,001) (0,026)
PROP_MCA +- 0,016(*) 0,016(%) 0,008
sig. (0,049) (0,021) (0,235)
PROP_IQE + 4,460(%) 8,613(*) 4,658(%)
Sig. (0,020) (0,000) (0,004)
TAMC (log) + 10,159(**) 7,887(*) 7,135(*)
Sig. (0,000) (0,000) (0,000)
INDCA +- 1,534(*) 1,263(*) 0,617
Sig. (0,026) (0,032) (0,348)
PRECEO - -1,493(**) -0,797(*) -1,107(*)
sig. (0,001) (0,040) (0,005)
GENF + -5,176(*) -10,556(**) -2,584
Sig. (0,034) (0,000) (0,203)
OPC + 0,438 0,371 0,389
sig. (0,454) (0,490) (0,443)
CAUD +- 0,193
Sig. (0,703)
BIG4 + 1,024(*) 1,024(*) 1,643(*)
Sig. (0,019) (0,011) (0,000)
INT + 1,627(*) 1,989(*) 0,638
Sig. (0,026) (0,002) (0,331)
ENDIV +- -5,705(**) -7,448(*) -2,758(*)
sig. (0,000) (0,000) (0,006)
ANO 3 + 1,823(*) 1,556(*)
ANO 4 + 4,263(*) 2,125(*) 3,965(**)
ANO 5 + 5,170(*%) 2,755(*) 4,611(*)
ANO 6 + 6,654(*) 3,044(*) 6,243(*)
ANO 7 + 6,691(*) 3,983(**) 6,852(**)
IND2 +- -1,504(*) -2,889(**)
IND9 +- -4,226(*)
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a 347,061 289,620 300,487
¥? (p-value) <0,001 <0,001 <0,001
Pseudo RCox e Snell 0,783 0,668 0,681
Overall prediction accur 66,7% 66,7% 66,7%
N.° de Observagdes 263 263 263

* Correlation is significant at the 0,05 level @ed). ** Correlation is significant at the 0,08vel (2-tailed).

Como se pode verificar, é possivel confirmar aig@imcia estatistica de nove variaveis
explicativas anteriormente identificadas, a referiCONCP_Q, PROP_MCA,
PROP_IQE, TAMC(log), INDCA, PRECEO, BIG 4, INT e BN, todas elas
convergentes com o sinal esperado. Adicionalmenteariavel GENF tem, também,
significancia estatistica, ndo coincidente comeavigto. Quanto a variavel CAUD, que
se apresentava estatisticamente significativa ramehos 2 e 4, deixou de confirmar tal
resultado no modelo 5 estimado, do qual foi exelf@m excecdo da andlise contra a

variavel ID_InfNV), dada a forte correlacdo apreada contra a variavel INDCA.

Por conseguinte, estes resultados sugerem que @esa® (a) com menor grau de
concentracdo acionista, (b) com mais acionistaempezntes ao érgdo de administracao,
(c) com maior percentagem de acionistas qualifisadtrangeiros, (d) com conselhos de
administracdo maiores, () com maior percentageadenistradores independentes, (f)
em gue existe a separacao das funcdes de Presilde@tmselho de Administracao e de
CEO, (g) auditadas por unidg 4, ou (h) com maior nivel de internacionalizacdm, sa
mais divulgadoras de informacdo relativa ao govedas sociedades (perante o
ID_GOVSoc). O nivel de relevancia, medido pReszudo Rde Cox e Snelitua-se nos

78,3% para o ID_GOVSoc, nos 66,8% para o ID_Infivos 68,1% para o ID_InfNV,

comprovando globalmente a validade dos modelos.

Em seguida, expdem-se as principais conclusfeslasbtha sequéncia da analise
desenvolvida. Em primeiro lugar, encontramos umiacé&® significativa entre a
concentracdo da propriedade (pelos acionistas eoticipacdes qualificadas, superiores

a 2% do capital social) e a divulgacao de inforroaetativa ao governo das sociedades,
no sentido previsto na hipotese HBa pesquisa, sugerindo que as empresas com maior
concentracdo acionista divulgam, em média, merfosmacao relativa ao governo das

sociedades. Esta varidvel apresenta uma correfegidiva significativa no nivel de 1%
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contra a variavel ID_InfV, e significativa no nivd# 5% contra as variaveis ID_GOVSoc
e ID_InfNV. Refira-se, portanto, que os resultag@és validos quer quando considerado
o indice global, quer quando o indice é separatite griormacéo voluntaria e informacao
recomendada ou obrigatéria, o que fortalece aslusdes retiradas. A associacao
negativa observada corrobora a teoria stakeholdersque sugere que a concentracao
accionista pode comprometer os seus interessebwwsosstakeholdersEste problema

€ mais evidente nos paises como Portugal, caradeszpor sistemas de protecdo aos
acionistas menos eficientes. Isto explica a relagégativa entre a concentracado da
propriedade e a divulgacéo de informacao sobrevergo das sociedades. Além disso, a
auséncia de mecanismos externos de governo dasdades, como um mercado de
controlo societéario, incentiva os gestores a pantay seu trabalho apenas no interesse
dos accionistas (Allegrini e Greco, 2013). Os ftaslds encontrados séo consistentes com
0 estudo de Oliveirat al (2006), que analisa a divulgagcao de informac&oescapital
intelectual pelas empresas portuguesas cotad&uromext Lisborno ano de 2003.
Outros estudos realizados no contexto portugués ewéenciam qualquer relagéo
estatisticamente significativa entre a divulgac&oinformacdo e a concentracdo da
propriedade (Ferreira, 2008; Lemesal, 2009; Lemos, 2011; Oliveirat al, 2013 e
Silva, 2013). No contexto internacional, os residtaobtidos permitem corrobar os
estudos de, por exemplo, Arcay e Vazquez (2009)zaelm para uma amostra de
empresas espanholas, Bauwhede e Willekens (2088), pna amostra de empresas
europeias, Chakroun e Matoussi (2012), para umastaande empresas tunisinas, e
Turrent e Rodriguez-Ariza (2012), para uma amodi&#aempresas pertencentes a

economias latino-americanas: Espanha e México.

No que respeita a percentagem de acdes detidas pwmbros do conselho de
administracdo, o coeficiente da varidvel PROP_MCAositivo e estatisticamente
significativo, no nivel de 5% contra as variavei3 GOVSoc e ID_InfV, e néo
significativo contra a variavel ID_InfNV. Estes w#ados permitem-nos validar a
hipétese HB, para os dois primeiros indices e sugerir que derdases dos
administradores estao devidamente alinhados canteyesses dos restantes accionistas,
como sugere a teoria ddewardship Em Portugal, onde as estruturas de propriedade

familiar s&o comuns, os incentivos para melhorgrascas de governo das sociedades
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sdo maiores, tendo em conta que as familias caetribpara a melhoria da posicao
competitiva das suas empresas. Além disso, permdenstatar que 0s acionistas
pertencentes ao 6rgdo de administracdo sdo mat/emsna divulgacdo de informacao
voluntaria do que a divulgagéo de informacao recawtada ou obrigatdria. Os potenciais
beneficios da divulgacdo voluntaria de informagdara os acionistas e as proprias
empresas, estdo associados com: a melhoria dgéegla o aumento da credibilidade
com investidores, 0 menor perigo de litigacdo decte da divulgacdo inadequada de
informacé&o, o menor custo médio do capital, 0 acassiercados mais liquidos e com
menores variacoes de preco entre transacdes (FA®R). Os resultados encontrados
sao consistentes com o estudo de Silva (2013)anaksa os fatores que influenciam o
cumprimento das recomendacdes da CMVM sobre o @owtais Sociedades Cotadas
em Portugal, para os anos de 2007 a 2009. Outtagossrealizados no contexto
portugués nao evidenciam qualquer relacdo estatisénte significativa entre a
divulgacdo de informacdo e a posse de acOes pelwbros do conselho de
administracdo (Lemoet al, 2009; Oliveiraet al, 2013). O presente estudo veio
confirmar uma relacdo positiva entre a divulgac@dndormacdo e a percentagem de
acOes detidas pelos administradores, mostrandmeeoiante, para a realidade
portuguesa, com os resultados de Li e Qi (2008 k@un e Matoussi (2012), Barres

al. (2013) e Hunziker (2014). Esta relacdo pode sstificada pelo fato de os
administradores executivos, conhecedores do negddieulgarem informacdes
voluntariamente com o intuito de mostrar aos résgagcionistas que nao tomam decisdes

com o intuito de maximizar a sua utilidade pessoal.

A terceira hipétese deste estudo sugeria que asesagpcom maior percentagem de
acionistas qualificados estrangeiros teriam masifmallo em divulgar informacgéo

relativa ao governo das sociedades, de forma airemkipotenciais riscos que Ihe estao
associados, como: riscos politicos, protecao legalequada e potencial assimetria de
informacé&o intrinseca as diferencas geograficasiadavel PROP_IQE revelou ser

positiva e estatisticamente significativa contrarés indices de divulgacédo relativa ao
governo das sociedades, pelo que a hipétese $tBconsidera validada. Além disso,
permitem constatar que os acionistas qualificadsamgeiros sdo mais sensiveis a

divulgacao de informacéo voluntaria (no nivel de @i#bque a divulgacao de informacéo
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recomendada ou obrigatéria (no nivel de 5%). Osltemos obtidos sugerem que a
existéncia de acionistas qualificados estrangeiessempresas incentiva os gestores a
divulgarem mais informacéo, reduzindo os conflittes agéncia e a assimetria de
informacdes decorrente da distancia fisica entrea@enistas e a empresa. Estes
resultados sdo consistentes com o estudo efetuaddamiffa e Cooke (2002), no qual
se conclui igualmente pela existéncia de correlagstatisticamente significativa e
positiva entre a percentagem de acionistas esirasge a extensdo da divulgacéo
voluntaria das empresas néao financeiras cotadBsIsa de Valores de Kuala Lumpur.
Barako (2007), Mangena e Tauringana (2007), Xigo&n (2007), Wanegt al (2008),
também concluem pela existéncia de significandetistica da variavel percentagem de
acionistas estrangeiros. Mais recentemente, oslestde Ho e Tower (2011), que
analisam uma amostra de empresas cotadas da MaldsiadAlhazaimelet al (2014),
que analisam a divulgacéo de informacéo voluntiriama amostra de empresas cotadas
na Bolsa de valores de Amman (Jordania) entre 20QR11 e, também confirmam

aqueles resultados.

A varidvel TAMC(log) foi a variavel explicativa quapresentou os resultados mais
importantes da pesquisa, para o conjunto dos isdiEsta varidvel apresenta uma
correlacdo positiva significativa no nivel de 1%ntta as variaveis ID_GOVSoc,
ID_InfV e ID_InfNV. Os resultados mostraram-se detentes em todos 0s casos,
apresentando uma forte evidéncia de que as empresasonselhos de administracao
maiores divulgam mais informacéo relativa ao govetas sociedades. Como resultado,
podemos validar a hipétese HBOs resultados alcangados confirmam o postulado pela
teoria da agéncia, de que o tamanho do conseladrdmistracdo promove a divulgacao
de informacdo por parte das empresas. A divulgatgionformacdo é vista como
mecanismo de monitorizagdo dos gestores capaz @der imaior transparéncia e
compreensibilidade da informacéo divulgada paraterer. Os resultados encontrados
sao consistentes com o estudo de Lemos (2011 pmplisa a divulgacéo de informacao
sobre instrumentos derivados das empresas poraguetadas nauronext Lisbonno
periodo entre 2003 e 2009. Os estudos recentekidardddinet al (2009), Alveset al
(2012), Chakroun e Matoussi (2012), Birt (2012)m8haet al (2012), Turrent e
Rodriguez-Ariza (2012), Allegrini e Greco (2013)/slandidy e Neri (2013),
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Ghasempour e Mdyusof (2014), Mallin e Ow-Yong (20X3andajaniet al (2014) e
Rodriguez-Arizeet al. (2014) - para uma amostra de 690 empresas cqiadascentes
a 10 paises europeus, no periodo de 2004 a 2008, @riros, também revelam uma
relacdo positiva entre o nivel de divulgacdo dermfcado e o tamanho do conselho de

administragao.

Tendo em vista os argumentos de eficiéncia, fleddde, comunicacéo e coordenacéo,
sugeridos por Yermack (1996), testamos ainda @éexiss de uma faixa otima de cinco
a nove membros para o tamanho do conselho de adragéio, que seria comprovado
pela presenca de um coeficiente quadratico (TAMf}}Jonegativo. A hipdtese
subjacente a variavel quadratica considerava qu& gessivel obter uma relacdo em
forma de U invertido, entre o tamanho do conseladiministracdo e a divulgacao de
informac&o. No entanto, os resultados obtidos pste estudo apontaram para a
inexisténcia de qualquer tipo de relagdo quadr&itae o tamanho do conselho de
administracéo e a divulgacédo de informacéo relaivagoverno das sociedades. Esta
auséncia de relacdo manteve-se independentementaridsel dependente utilizada
(ID_GOVSoc, ID_InfV e ID_INfNV) e da simulagdo dénos modelos de regresséo
logistica ordinal, com diversas combinac¢des posside varidveis de controlo. Os
gréficos 6.1 a 6.3, que analisam a relacdo quadrétitre o TAMC e os trés indices de
divulgacédo (ID_GOVSoc, ID_InfV e ID_InfNV) tambén@éa evidenciam uma relagéao
em forma de U-invertido entre as variaveis. Pelatréoio, podemos constatar que, as
empresas portuguesas com conselhos de administiagiores divulgam mais
informacé&o relativa ao governo das sociedadesnt@ato ndo € sempre constante), como
sugerem os resultados observados nos modelos dstnpara a variavel TAMC(log)
(quadro 6.37).

Outra hipétese deste estudo esta relacionada camlependéncia do conselho de
administracdo, sendo expectavel que as empresasnaion percentagem de membros
independentes no conselho de administracdo divadgasnais informacgao relativa ao
governo das sociedades, para sinalizarem ao mewaikianciamento dos interesses
quer da empresa quer dos administradores. O certicila variavel INDCA é positivo e

estatisticamente significativo, no nivel de 5% caat variaveis ID_GOVSoc e ID_InfV,
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e nao significativo contra a variavel ID_InfNV, pefjue a hip6tese HB apenas se
considerada validada para os dois primeiros indiegtgs resultados vao ao encontro dos
estudos realizados por Arcay e Vazquez (2005), €kebourtenay (2006), Cerbionni e
Parbonnetti (2007), Yueat al (2009), Lemos (2011), Chakroun e Matoussi (2012),
Mallin e Ow-Yong (2012), Samahet al. (2012), Barroset al. (2013), Oliveiraet al.
(2013), Alhazaimelet al. (2014) e Jouirou e Chenguel (2014), entre out@stribuindo

empiricamente para legitimar as teorias da agéndiasstakehoders

A variavel lideranca unitdria (PRECEO) apresengniicancia estatistica para o
conjunto dos indices de divulgacdo. As variaverssgntam uma relacdo negativa, com
nivel de significancia de 1% e 5%, pelo que a leipdtHB. se considera validada. Os
resultados mostraram-se consistentes em todagyeessées realizadas, apresentando
uma forte evidéncia de que as empresas que sepafamcoes de presidente do conselho
de administracdo e CEO divulgaram, em média, mésmacao relativa ao governo das
sociedades. A hipotese formulada é suportada petatda agéncia, que sugere que a
separacao entre as funcoes de presidente do comelidministracdo e CEO melhora a
qualidade da func&o de supervisdo dos adminiseadde topo, e consequentemente
contribui para o aumento da divulgacdo de informag@s resultados encontrados
corroborano preconizadelateoriadaagénciaO pressupostdateoriado stewardship
contrario a teoria da agéncia, de integracdo dasofs de Presidente do conselho de
administracde deCEO,ndoé confirmadopelasempresasotadaportuguesas analisadas
neste estudo. Os resultados alcancados sé&o coisssisom o obtido no estudo de
Samaheet al (2012), no qual se conclui igualmente pela ersg€de uma correlacéo
negativa e estatisticamente significativa entredaranca unitaria e a divulgacédo de
informacé&o sobre o governo das sociedades. Owttodas realizados sobre divulgagao
de informacdo, de ambito mais abrangente, tambéntlimm pela significancia
estatistica negativa da variavel lideranca uni{@ia e Leung, 2004; Cheurgal, 2010;
Akhtaruddin e Rouf, 2012; Allegrini e Greco, 208ilimanet al, 2014).

A variavel GENF, com sinal contrario a hipétesenfolada, apenas se mostra
significativamente preditiva da divulgacao de infacdo global e voluntaria, com 5% e

1% de significancia, ndo nos permitindo validaipgtese HBq. O resultado deste estudo
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revela que a participacdo das mulheres no consiEhadministracdo, para a realidade
portuguesa, ndo tem impacto positivo na melhoriaddalgacdo de informacéo
voluntéria relativa ao governo das sociedades, articplar, contrariando o postulado
pelas teorias da agéncia, legitimidade stéavardshipEste resultado vai de encontro ao
estudo de Tavares (2012) que também constatagyesenca feminina nos conselhos de
administracdo das empresas cotadas portuguesas cestélacionada com o
incumprimento das recomendac¢es de Governo dasdaales em Portugal. Handajani
et al (2014), obtém resultados semelhantes ao anatisarea amostra de empresas
publicas cotadas na Bolsa de Valores da Indondisiante o periodo de 2010 a 2012. Os
autores evidenciam que a presenca feminina noekmssde administragdo se mostra
negativamente relacionada com a divulgacdo de nrd#gé@o sobre responsabilidade
social. O resultado obtido para a variavel GENFepguberir que o nimero reduzido de
mulheres com assento nos conselhos de administtagéonédia, menos de 1 pessoa)
nao permite maximizar o bem-estar detakeholderse encorajar a divulgacado de
informacéo relativa as melhores praticas de govdassociedades (Handajatial,
2014). Esse argumento é consistente com Fernamijes-€t al (2012) que constatam
que as empresas cujos conselhos de administragdms#postos por pelo menos trés
mulheres sdo determinantes para a divulgacdo demat&o sobre responsabilidade
social. Estes resultados somam-se a alguma indetegg@o existente na literatura. Com
efeito, outros estudos realizados em paises esiraadObeet al, 2013; Sartawet al.,
2014), que também definem a variavel GENF comoaeepgagem de mulheres que sao
membros do conselho de administracdo, n&do evidencgualquer relacao

estatisticamente significativa com a divulgacaanfi@macao.

Outra varidvel observada neste estudo prendeurseacatribuicdo de planos de acdes
aos membros do conselho de administragédo (OPCicddasnte, os resultados obtidos
apontam para a inexisténcia de qualquer tipo dacdiel entre aquela variavel e a
divulgacao de informacéo relativa ao governo dasgedades. Esta auséncia de relacéo
mantém-se independentemente da varidvel depenatiitada (ID_GOVSoc, ID_InfV

e ID_INfNV) e da simulagédo de varios modelos deresggo logistica ordinal, com
diversas combinacfes de variaveis independent&s,gpe nao foi possivel validar a

hipotese HBe A hipdtese subjacente a esta variavel considegaeaseria possivel
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incentivar os administradores a aumentar os nideisdivulgacdo de informacéo,
nomeadamente informacdo relativa ao governo daedsmes, e assim, reduzir as
assimetrias de informacéo existentes, atravées rilauigho de planos de incentivos
baseados em agdes. Conclui-se que os resultadesisi@ntam a teoria da agéncia, que
sugere que a atribuicdo de atribuicdo de acOesadmsnistradores contribui para o
alinhamento de interesses entre accionistas ergesitambém ndo corroboram a teoria
da sinalizacdo, ja que os incentivos com base dmsasinalizam a qualidade das
empresas. Assim, as empresas de maior qualidadea&gropensas a divulgar mais
informacdes. Contrariam ainda os resultados dalestlaborado por Lemos (2011), para
a realidade portuguesa, que confirmou a hipétegergla neste estudo, isto €, de a
atribuicdo de planos de incentivos baseados emsagfleenciaria positivamente a

divulgacao de informacao sobre instrumentos deosad

Os resultados obtidos apontam para a auséncidagéoeentre a existéncia de comissao
de auditoria (CAUD) e a divulgacéo de informacdatiea ao governo das sociedades,
pelo que desta forma se rejeita a hipoteser.HB evidéncias empiricas ndo permitem
sustentar a teoria da agéncia que sugere queenpaede uma comissao de auditoria no
conselho de administracdo melhora o prestigio fdanmacao financeira e contribui para
a reducao dos problemas de agéncia. Os resulthtidesao consistentes com o estudo
de Nurunnabet al (2011), que analisam a divulgacao de informagiorda amostra de
noventa empresas cotadas no Bangladesh entre 2P089% Importa enquadrar estes
resultados na realidade das empresas analisaddad@sda nossa amostra indicam que,
de acordo com a analise apresentada na seccao én2.2005, apenas 20,60% das
empresas possuem uma comissdo de auditoria. \beréie um ligeiro acréscimo do
namero de comissdes de auditoria no periodo ensantndo alcancado os 33,33% em
2011. Deste modo, a inexisténcia de uma relac@bistgtamente significativa entre as
duas variaveis podera dever-se a percentagem, pexjm@ssiva, de empresas que
possuem comissdo de auditoria. Cumulativamentegrpotbs justificar os resultados
encontrados com base na alteracéo legislativa prdapelo Decreto-Lei n°® 76-A/2006,
de 29 de Marco, através do qual surge uma novalidada de estruturacdo dos 6rgaos
de administracdo e de fiscalizacdo: o modelo asgk®nico. Neste caso, constatamos

gue um total de 9 empresas nao financeiras do maaejlo-saxonico (ou seja, 69% do
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total de empresas com comissdao de auditoria), possas comissdes previstas na
legislacao, e as restantes sdo do modelo latirocgaram voluntariamente comissdes

desta natureza com o objetivo de reforcar o acohgraanto da empresa.

Para Oliveiraet al. (2006) as maiores empresas de auditoria (Bigd¢rdpenham, no
contexto portugués, um papel importante na divdlgage informacédo sobre capital
intelectual. Com efeito, a amostra utilizada nestado revela que as empresas auditadas
pelas maiores empresas de auditoria apresentamgéeln, um indice de divulgacao de
informacéo relativa ao governo das sociedades m@&&,4% em 2005, e que atinge 0s
78,6% em 2011. Também encontramos uma relacadisgdivia entre a divulgacdo de
informac&o relativa ao governo das sociedadeseenasesas serem auditadas por uma
das Big4, no sentido previsto na hipotesedti pesquisa, sugerindo que as empresas
auditadas por uma Big4 divulgam, em média, maisrinécao relativa ao governo das
sociedades. Esta variavel apresenta uma correfesitiva significativa no nivel de 1%
contra a variavel ID_InfNV, e significativa no nivde 5% contra as variaveis
ID_GOVSoc e ID_InfV. Os resultados encontradosesuaim os postulados das teorias
da agéncia e datakeholdersle que as grandes empresas de auditoria poderariniar

0 nivel e a qualidade da divulgacdo de informagitwreso governo das sociedades
(Barakoet al.(2006). Também corroboram os resultados empideasstudos anteriores
que sugerem que o nivel de independéncia € masognamdes empresas de auditoria,
comparativamente as mais pequenas, e tém maiorcidaga para limitar o
comportamento oportunista dos gestores, devida &speriéncia. Estes resultados sdo
consistentes com os estudos de Guerreiro (200ed.e Rodrigues (2007), Oliveea

al. (2006), Ferreira (2008), Lemos (2011) e Silval@0 realizadas no contexto
portugués. No contexto internacional, os resultatidisios permitem corrobar os estudos
mais recentes de, por exemplo, Barako (2007), Varad (2008), Ntimet al, 2012,
Barroset al (2013), Elshandidy e Neri (2013), Fathi (2013pairou e Chenguel (2014).

Por ultimo, analisamos os resultados obtidos padaas variaveis explicativas inseridas
no estudo: o grau de internacionalizacdo (INT)nével de endividamento (ENDIV) das
empresas portuguesas. Relativamente ao grau deaaienalizacdo das empresas, 0

coeficiente da variavel INT é positivo e estatatiente significativo, no nivel de 5%
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contra as variaveis ID_GOVSoc e ID_InfV, e ndo Higativo contra a variavel
ID_InfNV. Estes resultados permitem-nos validarmdtese HBa para os dois primeiros
indices e afirmar que a participacdo nos mercasibangeiros incentiva as empresas a
aumentarem a informacéo divulgada. Além disso, ffenmconstatar que as empresas
com maior grau de internacionalizacdo sado maisiwasasa divulgacdo de informacao
voluntaria, o0 mesmo nao acontecendo relativamentivalgacdo de informacao
recomendada ou obrigatoria. As evidéncias empisiagerem que a decisdo de divulgar
informacé&o tem como objetivo controlar os custoagincia (Costat al, 2013). Além
disso, as empresas que operam no mercado globaimspfessées para se adaptar as
exigéncias do seu contexto organizacional. Os teefod encontrados sdo consistentes
com os estudos de Guerreiro (2006). Outros estedtizados no contexto portugués nao
evidenciam qualquer relacdo estatisticamente #igtifa entre a divulgacdo de
informacé&o e a 0 grau de internacionalizacao dgsesas (Branco e Rodrigues, 2008);
Oliveira et al, 2006; Lopes e Rodrigues, 2007). O presente estei confirmar uma
relacdo positiva entre o grau de internacionalizagd@s empresas e a divulgacédo de
informacéo relativa ao governo das sociedades,esaly informacdo voluntaria,
mostrando-se concordante, para a realidade podaggem os resultados de Nalikka
(2008), Weblet al (2008) e Macagnam (2009).

Os resultados indicam ainda que o nivel de endivestdo € um fator distintivo do nivel
de divulgagdo. Os resultados mostraram-se contaste@em todas as regressoes
realizadas, apresentando uma forte evidéncia deagjunpresas néo financeiras com
menor racio de endividamento divulgam mais inforfiwagelativa ao governo das
sociedades, comparativamente as empresas nao dirsnccom maior racio de
endividamento. Como se pode observar, através @olrqu6.37, o coeficiente de
correlacdo estatistica (com significancia de 1%inéa mais significativo para o indice
de divulgacéo voluntéaria (ID_InfV). Este resultaztorobora os estudos de Eng e Mak
(2003) e Barrot al (2013), que consideram que um elevado nivel dévielamento
atua como substituto da divulgacdo de informacdantaria, uma vez que permite
atenuar o problema dos fluxos de caixa livres. AliBs0, a presenca de clausulas
restritivas nos contratos de divida reduzem ososudt agéncia do endividamento sem

ser necessario aumentar o nivel de divulgacao fdemiacao nos relatérios e contas

229



Divulgacédo de Informacéo sobre o Governo das Socidies em Portugal: Extensdo e Determinantes

(Jensen, 1993). Guerreiro (2006) e Olivedtaal. (2013), também evidenciam uma
relacdo negativa entre o nivel de endividamento efapresas e a divulgacdo de
informacé&o. Os autores justificam o coeficienteatiwg obtido pela natureza das relacdes
empresariais existentes entre bancos e empresagyeses. Sendo o endividamento
bancario uma forma de financiamento privilegiadaRartugal, e tendo os bancos acesso
a informacéo econdmica e financeira das empresig lgacao de informacao adicional

por parte das empresas atraves dos relatériost@ascassume menos importancia.

Por fim, a analise das variaveis de controlo permirificar que as variaveis de controlo
do ano se revelam estatisticamente significatiyasséivas, com excec¢ao do ano de 2006
(e de 2007 apenas para o ID_InfNV), ano em quese&erifica grande evolucdo no nivel
de divulgacao de informacdo sobre o governo dagsdades (como se pode constatar
nos quadros 6.1 e 6.3). Por ultimo, também se amsuestatisticamente significativas as
varidveis do sector. O nivel de divulgagdo voluotdmostra-se negativamente
correlacionado com as empresas dos setores dearsabersicos (IND2) e tecnologias
(IND9), enquanto o nivel de divulgacdo recomendada obrigatoria se revela
negativamente relacionado com o setor de matebi@$cos (IND2). A justificacdo
podera estar mais uma vez relacionada pelo facts @enpresas pertencentes a setores

politicamente menos visiveis terem menos incenipava divulgar informacéo.

Apés a analise dos determinantes da divulgacdmfdemacao sobre o governo das
sociedades, é possivel afirmar que 0s nossos adssltsdo consistentes com 0s
postulados das teorias da agéncia, sinalizatakeholdersstewardshipe institucional,

como se pode observar no quadro 6.38.

Quadro 6.38 — Quadro resumo dos resultados obtidakas teorias confirmadas

] VALIDAGAO
HIPOTESES TEORIAS
ID_GOVSoc ID_Infv ID_InfNV

HB1a) Teorias da agéncia e dos Validada Validada Validada
stakeholders

HB1w) Teorias da agéncia e do Validada Validada N0 validada
stewardship

HB1g) Teoria da agéncia Validada Validada Validada

HB2q) Teoria da Agéncia Validada Validada Validada
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HB2b) Teorias da agencia, dos Validada Validada Nao validada
stakeholder® dasinalizagéo
HB2c) Teoria da agéncia Validada Validada Validada
HBzq) Teorias daagéncia, da .\ oidada Nao Validada N&o validada
legitimidade e dastewardship
HBze) Teorias da agencia, do? N&o Validada N&o Validada Nao validada
stakeholderg da sinalizaco
HB2y Teoria da agéncia N&o Validada N&o Validada Néo validada
HB2g) Teorias da agéncia e dos Validada Validada Validada
stakeholders
HBaa) Teorias da sinalizagao e Validada Validada Nao validada
institucional
HBab) Teorias da agencia, Validada Validada Validada

stakeholderg dostewardship
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CAPITULO 7 CONCLUSOES, LIMITACOES E LINHAS FUTURAS DE
INVESTIGACAO

Este trabalho teve como objetivo o estudo da dagég de informacéo sobre o governo das
sociedades em Portugal, a analise da sua evoluegiemsao e dos seus determinantes. Foi
realizada uma anélise de contetddo aos Relatoriosngas e Relatorios de Governo das
Sociedades de empresas portuguesas cotadasroaext Lisbonmediante a utilizagao de
um indice global de divulgacéo. O principal inditdizado neste estudo analisa um total de
82 itens de informacéo, agrupados em seis catsgariiacipais: conselho de administracédo
e estrutura de gestdo, comissbes especializaddisoraue gestdo de riscos, estrutura de
propriedade, conformidade e responsabilidade empats transparéncia financeira. Os
mesmos itens de informacéo agruparam-se, postenenem duas outras categorias: (1)
uma de informacgdo totalmente voluntéria, e outgy, de informacdo recomendada e
informacé&o obrigatoria, relativamente as quaisreeysou, igualmente, analisar a extensao

da informacao e os seus determinantes.

Em concreto, as perguntas de investigacdo colocesta dissertacido sdo as seguintes:
— Qual a evolucao e extensdo da informacédo divulgadativa ao governo das
sociedades, das empresas portuguesas cotadassandmdte 2005 e 20117
— Quais os fatores determinantes da divulgacao denmafcdo sobre o governo das
sociedades, considerando um indice de divulgacé@imfdemacéo global, um
indice de divulgacdo de informagdo voluntaria e indice de divulgacdo de

informacéao recomendada ou obrigatéria?

Em resposta a segunda pergunta de investiga¢cagdecsmos um conjunto alargado de
possiveis determinantes da divulgacéo de informagjétiva ao governo das sociedades.
Para tal dividimos o presente estudo em duas etlpgsrimeira etapa, foi dada atencao
a presséao social exercida pelo contexto macroedenden na segunda etapa, pomos a
énfase nos mecanismos de governo das sociedadesxpéicar as diferencas no nivel de

divulgacao de informacao sobre o governo das sades]
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Apresentam-se, de seguida, as principais conclugiietas no estudo e as implicacdes
para a gestdo. Sao ainda apresentadas as prircipigdes da investigacao, bem como

algumas sugestdes para pesquisas futuras.

7.1 Resumo dos principais resultados
No quadro 7.1 divulgam-se os principais resultagdogerguntas da pesquisa.

Quadro 7.1 — Resumo dos principais resultados asgifies de pesquisa

QUESTOES DE PESQUISA RESULTADOS

O indice de divulgacdo Global de Governo das Sadiesi cresceu, em média,
51 por cento;

As subcategorias de divulgac¢éo de informag&o revela crescimento de:

1.a) Qual a evolugao - Conselho de administragéo e estrutura de geS@pdr cento);
da informacéo - Comissdes especializadas (106 por cento);
divulgada pelas - Auditoria e gestao de riscos (91 por cento);
empresas - Estrutura de propriedade (-13 por cento);

portuguesas, entre
2005 e 20117 - Conformidade e responsabilidade empresarial ¢4 ento);

- Transparéncia financeira (66 por cento);
O indice de divulgacéo voluntéaria cresceu, em médigor cento €;
O indice de divulgagdo ndo voluntaria cresceu, édian 46 por cento.

O nivel de divulgacéo Global de Governo das Sodieslana média dos sete
anos, foi de 66,2 por cento;

As subcategorias de divulgacdo de informacdo ravelm nivel médio de
divulgacao, nos sete anos, de:

1.b) Qual a extenséo - Conselho de administragio e estrutura de ge#g&8 por cento);
da informacéo

divulgada pelas - Comissdes especializadas (55,8 por cento);
empresas - Auditoria e gestdo de riscos (57,6 por cento);
portuguesas, entre - Estrutura de propriedade (75,9 por cento);

2005 e 20117 - Conformidade e responsabilidade empresarial (5@ Zento);

- Transparéncia financeira (66,3 por cento);
O nivel de divulgacédo voluntaria, em média, foddes por cento e;
O nivel de divulgacdo ndo voluntaria, em médiadéoir7,3 por cento.

Principais determinantes macroeconémicos dos iadieedivulgacao global,
voluntario e ndo voluntario: (Etapa 1):

2.a) Quais os fatores - Relagéo positiva e significativa: nivel de desevivioénto e de riqueza.
determinantes da Validamos a HAg)
divulgagéo de N . S T o
informac&o? - Relagc?lo negativa e significativa: grau de eficoiaistema politico.
(ETAPA 1) Validamos a HAy

— Relacéo nao significativa: crescimento econémico.
N&o validamos a HA
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2.a) Quais os fatores
determinantes da
divulgacéo de
informacéao sobre o
governo das
sociedades?

(ETAPA 2)

Principais determinantes de governo societarimdcé de divulgacéo global
(Etapa 2):

Relagdo positiva e significativa: posse de agfGésspadministradores,
posse de agBes pelos investidores qualificadoanggiros, tamanho do
CA, independéncia do CA, auditoria externa e irgtelonalizacéo.

Validamos a HBuy)
Validamos a HBic
Validamos a HBq)
Validamos a HBpy)
Validamos a HBg)
Validamos a HBsa)

Relacao negativa e significativa: concentracdordprigdade, estrutura de
lideranca, participacdo das mulheres no CA e edamento.

Validamos a HBua)
Validamos a HBx)
N&o validamos a HBq)
Validamos a HBay)

N&o tém significancia estatistica: remuneracédo atiysinistradores com
base enstock option® existéncia de comisséo de auditoria

N&o validamos a HBe)
Nao validamos a HBys

2.b) Quais os fatores
determinantes da
divulgacao
voluntaria de
informacéao sobre o
governo das
sociedades?

(ETAPA 2)

Principais determinantes do indice de divulgacdontéria (Etapa 2):

Relagdo positiva e significativa: posse de acdésspsdministradores e
pelos investidores qualificados estrangeiros, tdmmanindependéncia do
CA, auditoria externa, internacionalizacao.

Validamos a HBuy)
Validamos a HBg)
Validamos a HBq)
Validamos a HBy)
Validamos a HBpg)
Validamos a HBsa)

Relacao negativa e significativa: concentracdordprigdade, estrutura de
lideranca, participacdo das mulheres no CA e edamento.

Validamos a HBua)
Validamos a HBy)
N&o validamos a HBq)
Validamos a HBay)

N&o tém significancia estatistica: remuneracédo atiysinistradores com
base enstockoptions, existéncia de comisséo de auditoria

N&o validamos a HBe) e
N&o validamos a HBy
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Os principais determinantes do indice de divulgagimvoluntaria séo:
- Relacdo positiva e significativa: posse de acde®spévestidores
qualificados estrangeiros, tamanho do CA e auditexierna.
Validamos a HBg)
Validamos a HBq)
Validamos a HBg)

- Relacéo negativa e significativa: concentracaordpriedade,estrutura de
2.c) Quais os fatores lideranca e endividamento.

determinantes da Validamos a HBia)
divulgacdo néo

voluntaria de Validamos a HBx)

informacao sobre o Validamos a HEBs)

governo das - Na&o tém significAncia estatistica: posse de acélss mdministradores,
sociedades? independéncia do CA, participagdo das mulheresfaenuneragdo com
(ETAPA 2) base em stock options existéncia de comissdo de auditoria e

internacionalizacéo.
N&o validamos a HBp)
N&o validamos a HBp
N&o validamos a HBq)
N&o validamos a HBe)
N&o validamos a HBy
N&o validamos a HBa)

7.1.1 Caracterizacao da evolucéo e extensao de informacédivulgada

Tendo por base um indice de divulgacéo de informaé® ponderado, apresentamos a
resposta a pergunta de investigacdo ud! a evolugdo e extensdo da informacéo
divulgada, relativa ao governo das sociedades, efapresas portuguesas cotadas em
bolsa, no periodo entre 2005 e 20110s resultados obtidos, sobre a evolucéo dd nive
de divulgacédo de informacéo sobre as praticas dergo das sociedades, mostram uma
evolucdo positiva. Em 2005, em média, cerca de jgdr,8ento dos itens de governo das
sociedades foram divulgados, percentagem que pabawos 77,7 por cento passados sete
anos. A divulgacéo de informacao sobre o goverrsosdaiedades regista, entre 2005 e
2011, um crescimento médio importante de 51,4&eonto. Os valores obtidos indicam
que as empresas revelam, cada vez mais, informagies as praticas de governo
societario. Indicam também, a preocupacdo das sapreelo cumprimento das
recomendacfes da CMVM sobre governo societariagficardo-se que as alteracfes
introduzidas ao Cdédigo de Governo das Sociedaddasie@s em 2007 e em 2010,

influenciaram o nivel de divulgagdo. Consistentancos postulados da teoria
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institucional, permitem concluir pela existénciauie mecanismo normativo de pressao
isomorfica associado ao cumprimento das recomerdatz®dCMVM pelas empresas com

acOes admitidas a negociacdo em mercado regulathoenta

Analisando as subcategorias de informagéo sobrwergo das sociedades divulgadas,

concluimos o seguinte:

- O crescimento médio, da divulgacdo de informacd® \dias subcategorias de
informacéo, entre 2005 e 2011, por ordem decrescenimportancia foi: comissdes
especializadas (106 por cento), auditoria e gest@oriscos (91 por cento),
transparéncia financeira (66 por cento), consekadministracdo e estrutura de
gestao (56 por cento) e conformidade e respondaliéi empresarial (41 por cento) e
a categoria estrutura de propriedade (-13 por feBba Ultima revela uma tendéncia
decrescente, embora mantenha um valor médio deydgao superior a 76 por cento

nos sete anos.

— A categoria relativa a estrutura de propriedadevahtentre 2005 e 2007, a média de
divulgacdo mais alta (de 80 por cento, na médiatdssanos). A partir de 2008, é
ultrapassada pela categoria relativa ao conselhadd@nistracdo e a estrutura de
gestéo, que passa a ter a média de divulgacaaittea(sle 83,75 por cento nos quatro
anos), o que sugere que a administracao consiglénéoamacoes relativas a estrutura
de gestao importantes. Seguida, bem de perto, gakagorias transparéncia financeira
e estrutura de propriedade, com valor médio de 738 or cento, respetivamente, na
média dos ultimos quatro anos. No mesmo periodessantes categorias evidenciam

um valor médio superior a 60 por cento e inferiéi7 gor cento.

Considerando os indices de divulgacdo de informagdontaria e nao voluntaria
(informacédo recomendada ou obrigatoria), concluiques em todos os anos, entre 2005
e 2011, a divulgacédo de informacdo recomendadabdgaboria sobre o governo das
sociedades € sempre superior a divulgacdo de iaf@on voluntaria. O indice de
divulgacao voluntaria de informacao relativa aoegaow das sociedades apresenta um
valor médio de 47,5 por cento (varia entre 34,6qemto em 2005 e 57,6 por cento em

2011), enquanto o indice de divulgacdo néo volimtée informacdo sobre o governo
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das sociedades apresenta um valor médio de 77 &pto (varia entre 61,2 por cento
em 2005 e 89,6 por cento em 2011). Conclui-se piartque, no periodo entre 2005 e
2011, o crescimento do indice de divulgacdo vohmt& superior ao crescimento do

indice de divulgacéo de informacé&o ndo voluntéen© se observa no quadro 7.1).

7.1.2 Fatores determinantes da divulgacdo de informacéoobre o governo das

sociedades

Este estudo apresenta um conjunto alargado dendetartes da divulgacdo de
informacdo relativa ao governo das sociedadesgmgdamente macroecondémicos,
relacionados com a estrutura de propriedade, castaguras de gestéo e de fiscalizagao

e as caracteristicas das empresas.

Na primeira etapa deste estudo, a estimacéo dassvaodelos de regresséo logistica
ordinal revelou que o grau de eficacia do sistealiiqo e nivel de desenvolvimento de
um pais sdo os dois fatores macroeconémico qué&anph divulgacdo de informacao
sobre o governo das sociedades em Portugal. Gagsubbtido para a variavel WGI
revela que o grau de eficacia do sistema politabugués influéncia negativamente o
nivel de divulgacéo sobre o governo das sociedd&ss. resultado vai de encontro as
evidéncias que indicam que a divulgacao de infoama&menor nos paises de ambiente
com origem no direito civil e com fraca protecas @gionistas (La Portt al, 1998;
Othman e Zéghal, 2008).

Em segundo lugar, os resultados obtidos sugererequenédia, 0 aumento do Pp@er
capita aumenta o nivel de divulgacéo de informacéo solg@verno das sociedades. De
acordo com aquilo que era a nossa expectativasodtados mostram que o coeficiente
do PIBper capitaé positivo e estatisticamente significativo, o guplica que o nivel de
desenvolvimento portugués influencia a divulgagéanfbrmacéo. Dito de outro modo,
as evidéncias sugerem que o valor do [pdBcapita portugués contribui para o aumento
do nivel de divulgacdo de informacdo sobre o gavelas sociedades por parte das
empresas portuguesas cotadasEneonext Lisbonentre 2005 e 2011. Os resultados
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corroboram a teoria institucional, em resultadpmsséo exercida pelo contexto no nivel

de divulgacao de informacédo sobre o governo dasdades.

Na segunda etapa do estudo, a estimacdo dos vaddslos de regressdo logistica
ordinal revela que os fatores de governo societéxplicativos da divulgacdo de
informacé&o sobre o governo das sociedades em Rbrpaga os trés indices calculados
(indice de divulgacao global, divulgacéo volunté@idivulgacdo néo voluntaria) séo: a
concentracdo da propriedade, a posse de acdes pelestidores qualificados
estrangeiros, o tamanho do conselho de administragé@strutura de lideranca das
empresas, o tamanho da empresa de auditoria exterrendividamento. Ao contrério,
apenas dois dos determinantes definidmsai ndo apresentam significancia estatistica,
contra nenhum dos indices, sdo eles a remunerasadininistradores com base em
stock optionse a existéncia de uma comisséo de auditoria. lBoro) a posse de agdes
pelos membros do conselho de administracdo, a emdi&mcia do conselho de
administracdo e o grau de internacionalizacdo eptasi-se como fatores explicativos

do indice de divulgacédo global e do indice de diagéo voluntéria.

Um dos principais resultados obtidos no traballgeseique, em médias empresas com
maior grau de concentracdo acionista divulgam merfosmacao relativa ao governo
das sociedade®s resultados mostraram-se consistentes em tsdoasos em que existiu
significancia, principalmente no caso do indiceddeilgacdo voluntaria. Estes resultados
corroboram a hipotese dgle a existéncia de grandes acionistas controladareenta a
probabilidade de os gestores tomarem decisdesvesah politica de divulgacdo das
empresas, contrarias as boas praticas de govermosaldedades. Os resultados séo

consistentes com as teorias da agéncia stdksholders.

Os resultados também indicam que, a participacd® membros do conselho de
administragdo no capital social apresenta sigmigéestatistica, mas apenas, para os indices
de divulgacéo global de governo das sociedadesdévdigacdo voluntaria de informacéo.
Os resultados evidenciam que o nivel de divulgdegioformacéo relativa ao governo das
sociedadesera maior nas empresas com maior participacaangmsbros do 6rgdo de
administrac&o no capital social. Este resultadoobaora a hipotese de que a participacéo dos

membros do 6rgdo de administracao no capital somalontexto das empresas portuguesas,
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onde as estruturas de propriedade concentradacsfons, favorece o alinhamento de
interesses entre gestores e accionistas. Os inogs@tdivulgacédo de informacao sédo maiores.

Os resultados corroboram as teoriastovardshige da agéncia.

Em quinto lugar, encontramos uma relagédo signifiaaentre a posse de acdes pelos
investidores qualificados estrangeiros e o nivalidelgacdo de informacao, sugerindo que
as empresasom maior percentagem de acionistas qualificadtvaregeirosapresentam,
em meédia, um maior nivel de divulgacéo de inforroasgibre o governo das sociedades. Os
resultados mostraram-se consistentes em todos sms @n que existiu significancia,
principalmente no caso do indice de divulgacdontalia. Este resultado sustenta a hipotese
de queas empresas com maior percentagem de acionisti#fecqdas estrangeiros teriam
maior estimulo em divulgar informacéao relativa aveyno das sociedades, de forma a
reduzir os potenciais riscos politicos, a protdegal inadequada e potencial assimetria
de informacdo intrinseca as diferencas geografi€ss. resultados corroboram o
preconizado pela teoria da agéncia.

O tamanho do conselho de administracdo foi a vari@xplicativa que apresentou os
resultados mais importantes da pesquisa, parajantordos indices, com um nivel de
significancia de um por cento. Os resultados m@stisse consistentes em todos o0s
casos, apresentando uma forte evidéncia de quemasesas com conselhos de
administracdo maiores divulgam mais informacadixv@ao governo das sociedades. Os
resultados alcangados sugerem que os conselha$rdeigtiracdo maiores, tem maior
probabilidade de incluir administradores que proamo incremento da divulgacéo de
informacé&o nos relatérios e contas e nos relat@@&governo societario. Os resultados
alcancados confirmam o postulado pela teoria dac@éde que o tamanho do conselho

de administracao promove a divulgacéo de informagéi@arte das empresas.

Outra hipétese deste estudo esta relacionada camlependéncia do conselho de
administracdo.Os resultados indicam ques empresas com maior percentagem de
membros independentes no conselho de administrdigdédgam mais informacao
relativa ao governo das sociedadpara o indice de divulgacado global de governo das
sociedades e o indice de divulgacéo voluntarianfternacéo). Este resultado corrobora a

hipétese dsinalizagcdo ao mercado do distanciamento dosesges quer da empresa quer
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dos administradores. Consistente com a teoria &acggy os conselhos de administragéo
independentes estdo em melhor posicédo para maait@s comportamentos oportunistas
da gestdo. Também corrobora o postulado pela teosastakeholdersNo geral, é
evidente que, no contexto das empresas cotadasigpesas, a presenca de
administradores independentes nos conselhos deniathatdo € um mecanismo de
supervisao eficaz que auxilia as empresas a mellwoseu nivel de divulgacdo de

informacé&o, designadamente, voluntaria.

A variavel estrutura de lideranca apresenta sigfinifiia estatistica para o conjunto dos
indices de divulgacdo. As variaveis apresentam retagdo negativa, com nivel de
significancia de um e cinco por cento. Os resukadostraram-se consistentes em todas
as regressoes realizadas, apresentando uma fadi&nea de que as empresas que
separam as fungdes de presidente do conselho deistdagédo e CEO divulgaram, em
média, mais informacao relativa ao governo daseslades. A hipdtese formulada é
suportada pela teoria da agéncia, que sugere geparacdo entre as funcdes de
presidente do conselho de administracdo e CEO meelhogqualidade da funcdo de
supervisdo dos administradores de topo, e constgumente contribui para 0 aumento da

divulgagcédo de informacdo. Este resultado é comgesteom os principios de “bom

governo das sociedades” emitidos pela OCDE.

A participacdo das mulheres no 6rgdo de admingtracom sinal negativo, contrario a
hipotese formulada, mostra-se significativamentedipiva da divulgacdo de informacao
voluntéria, sugerindo, para a realidade portugupsaa participacdo das mulheres no 6rgao
de administragdo nao tem impacto positivo na mahda divulgagdo de informacédo
voluntéaria relativa ao governo das sociedades. Eesteltado contraria as premissas das
teorias da agéncia, legitimidadetewardshipN&o encontramos evidéncia empirica acerca
do efeito positivo da participacdo feminina no orgie administracdo para o indice de

divulgacao néo voluntaria.

Também encontramos uma relacdo significativa etipasentre a divulgacdo de
informacéo relativa ao governo das sociedadeseengsesas serem auditadas por uma
das Big4, sugerindo que as empresas auditadasnmorgtande empresa de auditoria

divulgam, em média, mais informacdes relativas awemo das sociedades. Os
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resultados encontrados sustentam o0 preconizades petaias da agéncia e dos

stakeholders

Os resultados indicam ainda que o grau de intesnatizacdo € um fator distintivo do nivel
de divulgacao. Os resultados permitem-nos validapétese formulada, mas apenas, para o
indice de divulgacdo global de governo das soceslas o indice de divulgacdo de
informagé&o voluntaria, e afirmar que a participagée mercados estrangeiros incentiva as
empresas a aumentarem a informacao divulgada. Aiéso, permitem constatar que as
empresas com maior grau de internacionalizacdonsdis sensiveis a divulgacdo de
informacéo voluntaria, 0 mesmo ndo acontecendtivataente a divulgacao de informacao
recomendada ou obrigatdria. Por outro lado, odtestas sdo, também, consistentes com a

teoria da sinalizacéo e a teoria institucional.

Em dltimo lugar, encontramos uma relacao signifieaéntre o nivel de endividamento das
empresas e a divulgacéo de informacdo sobre o mowEs sociedades, sugerindo que as
empresas menos endividadas divulgam, em média,infi@imacao relativa ao governo das
sociedades. Esta relacdo mantém-se consistenteopdrés indices de divulgacagste
resultado corrobora os estudos de Eng e Mak (2@08arroset al (2013), que
consideram que um elevado nivel de endividameni®m @mo substituto da divulgacdo
de informacéo voluntaria, uma vez que permite ateoyroblema dos fluxos de caixa
livres. Finalmente, verifica-se, mais uma vez, &teniabilidade da teoria dos

stakeholder® da teoria detewardship

Concluindo, a globalidade dos resultados reforgagumento de que o governo das
sociedades desempenha um papel importante noaseentpresas, contribui para mitigar
os problemas de assimetria de informacgéo e de @gémesponder as solicitacdes dos
variosstakeholder®, consequentemente, aumenta o nivel de divulgée@tformagao
sobre o governo das sociedades. A relacao sigivéicantre o nivel de divulgacao de
informacé&o sobre o governo das sociedades e aimdi@s determinantes de governo
societario indicam a aplicacdo adequada das bétisgs de governo das sociedades em
Portugal. Por ultimo, importa referir que os restdts obtidos neste estudo déo grande

enfoque aos pressupostos das teorias da agénma stateholdersPor outro lado,
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verifica-se, também, alguma consisténcia com agsteda sinalizacdo, dtewardshipe

institucional.

7.2 Contributos deste estudo

A principal contribuicdo deste estudo para o coimheasto consiste na analise da
divulgacdo de informacéo relativa ao governo dasedades no contexto portugués,
acrescentando, tanto quanto é do nosso conhecimastaimensdes: investidores
qualificados estrangeiros, estrutura de liderangartécipacao das mulheres no 6rgéo de
administracdo ao estudo da divulgacéo de informagametodologia utilizada neste
estudo, utiliza um indice de divulgacdo alargadopmosto por oitenta e dois itens de
informacéo, que tenta capturar as caracteristicaditgfivas da informacdo sobre o
governo das sociedades, de uma forma consistenteaitdo com as recomendacdes de
governo das sociedades emitidas pela CMVM e owrganismos internacionais, e as
caracteristicas utilizadas em outros estudos iabérnais comparaveis. Também

pretendemos estender a Portugal as pesquisadizadaa no contexto internacional.

O presente estudo contribui para duas correntiéedsdura: a literatura sobre divulgacao
de informacdo e a literatura sobre o governo dagdades, proporcionando dados
atualizados e evidéncias empiricas sobre a relagie os mecanismos de governo das
sociedades e a divulgacdo das praticas de divudgdedinformacbes de governo
societario das empresas portuguesas. Em sintesgdexmmos que este estudo (a) faz
uma distingédo entre diferentes categorias de dagalg de informagcao sobre o governo
das sociedades; (b) incorpora varios mecanismogoderno das sociedades como
possiveis variaveis explicativas da qualidade dalgiacdo de informacbdes sobre o
governo das sociedades das empresas portugue¥adegenvolve um indice de
divulgacdo amplo, definido em conformidade com athores praticas de governo das
sociedades nacionais e internacionais, que caygtueeza distinta de itens de divulgacao
e que distingue diferentes tipos de conteudo aenrdcao; (d) desagrega o indice global
em duas categorias de informacao: voluntaria evoimtaria, (e) analisa os relatérios
anuais e de governo das sociedades de uma amoadraifdtada ndo-financeira; (f)
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realiza uma analise longitudinal e transversaleroplo de sete anos, entre 2005 e 2011
inclusive; e (g) emprega varios modelos de regeessinalises estatisticas, incluindo as

estatisticas descritivas, correlacdesplearmare regressoes logisticas ordinais.

7.3 LimitagOes e Pistas para futuras investigacoes

Assim como reconhecemos as principais contribuigdeste estudo, também importa

identificar as limitacdes desta pesquisa. Em prionkigar, embora as empresas cotadas
sejam importantes, existem outras igualmente rateggpara a economia portuguesa, que
seria importante estudar como, por exemplo, as esaprfamiliares. A concentracao neste

tipo de empresas deve-se, em grande parte, a digganibilidade da informacéao.

Em segundo lugag, construcéo do indice de divulgacdo de informag&erra o julgamento
subjetivo do investigador, podendo gerar possigiss de interpretacdo e de classificacao
das informacdes. Inclusivamente, o numero sigrificade itens que o compde, exigiu
bastante tempo e esfor¢co de analise dos véaridéniela Nao obstante, o tamanho da amostra
(263 observacdes) utilizada neste estudo é sigtiifc quando comparado com outros
estudos realizados em PortugdEm disso, a subjectividade inerente a este mé&toem
parte, ultrapassada pelos testes de fiabilidadeadas: (i) a elaboragdo de um teste
piloto aplicavel a todas as empresas durante @iekeeconomico de 2011, seguida da
eliminacao dos itens redundantes e (ou) ndo aglis@s/da redefinicdo de outros itens;
(i) a existéncia de um instrumento de codificacam regras bem definidas e; (iii) a
selecao de itens considerados importantes mecas@governo societario. Em terceiro
lugar, a informacdo foi obtida através de duass®de informacao: os relatorios e contas
anuais e os relatérios de governo das sociedades tivemos em consideracdo a
informacéo divulgada na pagimebdas empresas ou outras comunica¢cées ao mercado.
Em terceiro lugar, os trés indices sdo ndao pondsrade por um lado, é dada igual
importancia a todos os itens do indice, por o@tto | também ndo encontramos nenhuma
metodologia que nos permitisse utilizar critériesppnderacdo. Além disso, os indices
ponderados nao eliminam o julgamento subjetivo mleestigador. Para atenuar o
problema da ponderacédo do indice, procurou-setefinir um indice global composto

por um numero significativo de itens (82 no totdBdo que a diferenca de resultados
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entre os indices ponderados e ndao ponderados éadteiguando existe um numero
significativo de itens (Beattiet al, 2004, 210) e, (ii) consistente com Netal (2012),
o sistema de codificacdo foi definido de modo aimasd diferencas qualitativas da

informacéao divulgada nos relatorios analisados.

As limitac®es identificadas abrem caminho pararagurabalhos de investigacéo sobre

0 governo das sociedades. Tendo em conta a falestdedos sobre a divulgacédo de

informac&o, especifica sobre o governo das soasgadtudos futuros que venham a ser
realizados poderdo explorar as dimensdes da reagétedos administradores com base
emstock optionsda participagdo das mulheres no érgao de admaig#i e da existéncia

de uma comissao de auditoria, no sentido de avamliansisténcia dessas dimensdes.

Outra possibilidade de extenséo desta investigagssara por incluir outras empresas ou
utilizar um horizonte temporal diferente do utiibanesta pesquisa. Uma amostra
composta por empresas cotadas e nao cotadas, masapiEo cotadas, poderia ser uma
oportunidade para comparar o nivel de divulgacdafdemacao entre empresas cotadas
e ndo cotadas. Além disso, permitiria verificarosedeterminantes de governo das
sociedades tém impacto semelhante em todas as smpfeotadas e nao cotadas).
Adicionalmente, poderiam ser analisadas diferdiotg@es de divulgacéo de informacéo,

como por exemplo as paginasbdas empresas e, posteriormente comparar a infAonac

divulgada entre estas.

Novos estudos podem, eventualmente, melhorar ot governo das sociedades. Por
exemplo, sugere-se a construcdo de um indice pastalencluir a opinido de grupos ou

organizacdes profissionais que possam ajudar ndepagéo dos coeficientes e na
avaliacdo da sua importancia relativa. Tais estymmem melhorar a confianca e a
validade do indice construido, e os resultadoglobtpodem ser comparados com 0s
estudos que utilizam indices ndo ponderados. Al&sod pesquisas futuras podem
procurar operacionalizar dimensdes especificasodtexto portugués, nomeadamente

politicas, sociais ou outras que se revelem imptata
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Tendo em consideracdo a importancia das praticagoderno das sociedades e as suas
implicacdes para as empresas, sado ainda escassstudss realizados em Portugal nesta

area, pelo que este tema constitui um promissopeate pesquisa futura.

Finalmente, importa referir que pretendemos ataaiznossa base de dados para os anos
seguintes. A extensdo do periodo de andlise pednpidirceber o desenvolvimento das
praticas de governo das sociedades e, eventualnaralsar o seu impacto sobre o

desempenho das empresas portuguesas.
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Quadro A.2.1 - Principais marcos regulatorios intecionais do governo das sociedades

ANO ORIGEM DOCUMENTO MATERIAS / AMBITO
1987 EUA Relatoridreadway Comités de Auditoria
1992 EUA Internal Control — Integrated  Sistemas de Controlo Interno
Approach
1992 Reino Unido RelatériGadbury Governo das Sociedades
1995 Franca Relatéridienot! Conselhos de Administracéo
1995 Reino Unido Relatori@reenbury Remuneragéo dos Directores
1996 Espanha Propuesta de normas para un Conselhos de Administracéo
mejor funcionamiento de los
Consejos de Administracion
1998 Reino Unido Relatéridampel Governo das Sociedades
1998 Espanha Caodigolivencia Conselhos de Administracéo
1999 OCDFPrinciples of Corporate Governo das Sociedades
Governance
1999 Franca Relatoridienotll Funcionamento dos Orgéos Sociais
1999 Reino Unido Relatéridurnbull Controlo Interno versus Governo das
Sociedades
1999 Portugal Recomendac¢bes da CMVM deGoverno das Sociedades
Governo das Sociedades Cotadas
2000 Alemanha  German Code of Corporate Governo das Sociedades
Governance
2002 Alemanha  Corporate Governance Rules Governo das Sociedades
for German Quoted Companies
2002 EUA Sarbanes-Oxley Act Esta lei estabeleceu critérios para dar maior
credibilidade as empresas de capital aberto ao
investimento publico, exigiu a reforma e a
elevacéo dos padrbes de prestacéo de contas,
de transparéncia, de consisténcia e de ética
empresarial, e ampliou sensivelmente a
responsabilidade dos administradores e das
préprias empresas. Tudo isto com vista a
permitir um maior acompanhamento do
desempenho empresarial, em beneficio do
mercado de capitais e dos investidores.
2002 EU Relatériwinter I Primeiro estudo sério de harmonizacao do

governo das sociedades no espago europeu.

Emana recomenda¢cBes em matérias como: a
revitalizacdo da assembleia-geral, a atuacéo
transparente dos investidores institucionais,

responsabilidade e remuneracdo dos

administradores, papel dos administradores

independentes e das comiss@es do conselho
de administracdo, qualidade da informacéo

financeira.
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ANO ORIGEM DOCUMENTO MATERIAS / AMBITO

2003 Comissdo “Modernizar o direito das Desenvolvimento e aperfeicoamento do
Europeia sociedades e reforcar 0 governogoverno das sociedades e do direito societario
das sociedades: uma estratégiana Unido Europeia.
para o futuro”

2004 OCDE Principles of Corporate Seis temas principais: enquadramento legal e
GovernancgRevisitados) institucional do governo das sociedades;
direitos dos acionistas e funcdes relativas ao
seu exercicio; tratamento equitativo dos
acionistas; papel dos outros sujeitos com
interesses relevantes no governo das
sociedades; divulgacdo de informacdo e
transparéncia; responsabilidade do 6rgdo de
administracéo.

Fonte: Cunha (2005); Costa e Santos (2011).
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Quadro A.2.2 — Principais marcos regulatérios nanais do governo das sociedades

ANO ORIGEM DOCUMENTO MATERIAS / AMBITO
1999 CMVM
2001 CMVM Regulamento da CMVM n.© Governo das Sociedades Cotadas
7/2001
2002 CMVM Regulamento da CMVM n.© Apresentacdo de Informacdo Financeira por
06/2002 (*) Segmentos
2002 CMVM Regulamento da CMVM n.° Deveres de Informacéo
13/2002
2003 CMVM Regulamento da CMVM n.° Regulamento de alteracdo ao regulamento
11/2003 7/2001 e ao regulamento 11/2000 — Governo
das sociedades cotadas
2004 CMVM Regulamento da CMVM n.° Deveres de Informacéao
4/2004
2005 CMVM Regulamento da CMVM n.© Altera os Regulamentos da CMVM no
10/2005 (*) 7/2001 e n.° 4/2004 relativos ao Governo das
Sociedades e a Deveres de Informacao
2006 CMVM Regulamento da CMVM n.° Ofertas e Emitentes
3/2006 (*)
2006 CMVM Regulamento da CMVM n.° Deveres de Informacéao
5/2006
2006 IPCG Livro Branco do Governo das
Sociedades em Portugal
2006 A.R. Decreto-Lei n.° 76-A, de 29 de
Marco
2007 CMVM Regulamento da CMVM n.° Governo das Sociedades Cotadas
1/2007
2008 CMVM Regulamento da CMVM n.° Deveres de Informacéo
5/2008 (*)
2009 IPCG Ante-Projecto de Codigo de  Governo das Sociedades
Bom Governo das Sociedades
2010 CMVM Regulamento da CMVM n.°  Governo das Sociedades
1/2010
2013 CMVM Regulamento da CMVM n.° Governo das Sociedades
4/2013 (*)
2014 CMVM Regulamento da CMVM n.° Auditores
01/2014 (*)
Fonte: CMVM

(*) Ainda em vigor.
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APENDICE 5.1

Lista de itens de informacdo que compde o indice dgivulgacéo
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Inf.Vol. N.° Item de Informacao sobre o Governo das Sociedades Classif. Referéncia Legal Outros estudos
A. Conselho de Administracéo e Estrutura de GestafCAG]
1. Organogramas ou mapas funcionais relativos a ieparde competéncias entre os [0,1] Regulamentos CMVM:
varios 6rgaos sociais 11/2005, 1/2007 e 1/2010
2 Identificacdo e composicdo do 6rgdo de administrag®residente do Conselho de [0,1] Regulamentos CMVM:  Gandia (2008), Mallin e Ow-
administracéo 11/2005, 1/2007 e 1/2010 Young (2012), Biswas
(2013)
3 Identificacdo e composicdo do 6rgdo de administragdCEO ou Administrador [0,1,N/A] Regulamentos CMVM:  Gandia (2008), Mallin e Ow-
Delegado 11/2005, 1/2007 e 1/2010 Young (2012), Biswas
(2013)
4 Identificacdo e composi¢do do 6rgdo de administracAdministradores executivos [0,1] Regulamentos CMVM:  Gandia (2008), Mallin e Ow-
11/2005, 1/2007 e 1/2010 Young (2012), Samalet al
(2012), Biswas (2013)
5 Identificacdo e composi¢do do 6rgéo de administrag&dministradores ndo executivos [0,1,N/A] Regulamentos CMVM:  Gandia (2008), Mallin e Ow-
11/2005, 1/2007 e 1/2010 Young (2012), Samalet al
(2012), Biswas (2013)
6 Identificacdo e composi¢éo do 6rgéo de administrag&dministradores ndo executivos [0,1,N/A] Regulamentos CMVM:  Gandia (2008), Mallin e Ow-
independentes 11/2005, 1/2007 e 1/2010 Young (2012), Samalet al
(2012), Biswas (2013)
7 NUmero de reunides do érgdo de administracéo [0,1] Regulamentos CMVM:  Mallin e Ow-Young (2012),
11/2005, 1/2007 e 1/2010 Biswas (2013)
* 8 Papel e fung¢Bes (atribuicbes) do conselho de adiragéo 013 - Samaheat al (2012), Biswas
(2013)
9 Politica de rotacdo dos pelouros no conselho dénggtracdo [0,1,N/A] Regulamento CMVM:
1/2010 (11.11)
10 Descricdo explicita das condi¢cdes que determinandependéncia dos membros do [0,1,N/A] Regulamento CMVM: Gandia (2008), Mallin e Ow-
6rgdo de administracéo 1/2010 (11.15) Young (2012)
11  Data da primeira designacé@o dos administradores [0,1] Regulamentos CMVM:
1/2007 e 1/2010 (11.18)
12  Duracéo do mandato dos administradores [0,1] Regulamentos CMVM: Samahat al (2012)

1/2007 e 1/2010
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Inf.Vol. N.° Item de Informacéo sobre o Governo das Sociedades Classif. Referéncia Legal Outros estudos
13  Qualificagbes profissionais dos membros do 6rgdadieinistracao [0,1] Regulamentos CMVM: Gandia (2008), Mallin e Ow-
1/2007 e 1/2010 (11.18)  Young (2012), Samalet al
(2012), Biswas (2013)
14  Atividades profissionais exercidas pelos membrosaeselho de administragdo nos  [0,1] Regulamentos CMVM: Gandia (2008),
ultimos 5 anos 1/2007 e 1/2010 (11.18)
15 Fungdes que os membros do 6rgdo de administragtoeex em outras sociedades, [0,1] Regulamentos CMVM: Gandia (2008), Samakéal
nomeadamente as exercidas em outras sociedadessdmwngrupo 11/2005, 1/2007 e 1/2010 (2012)
16 Descricdo das atividades desenvolvidas pelos asimzEdbres ndo executivos [0,1,N/A] Regulamento  CMVM:
1/2010 (11.17)
17 Montante anual da remuneracéo auferida individualenpela totalidade dos membros  [0,1] Gandia (2008), Samahtal
do érgdo de administracao, incluindo remuneragé@odivariavel (2012)
* 18 Existe uma Comisséo Executiva 0,13 - Gandia (2008), Mallin e Ow-
Young (2012), Samalet al
(2012)
19 Composicdo da comissdo de executiva, incluindo spmeando aplicivel [0,1,N/A] Regulamento ~ CMVM: Gandia (2008), Mallin e Ow-
1/2010 (1.1 e 11.14) Young (2012), Samalet al
(2012)
20 NOmero de reunides da comissédo executiva, quariidag [0,1,N/A] Regulamentos CMVM: Samahat al (2012)
1/2007 e 1/2010 (11.12)
* 21 Responsabilidades divididas entre o 6rgdo de adtragéio e a comissao executiva, se[0,1,N/A] - Gandia (2008), Biswas
aplicavel (2013)
22  Critérios para avaliar o desempenho dos administesdexecutivos [0,1,N/A] Regulamento ~ CMVM: Mallin e Ow-Young (2012),
1/2010 (11.33 alinea c) Samahaet al (2012)
23 Orgao responséavel pela divulgacéo de informacatiigmiada e de outras comunicacgdes [0,1,N/A] Regulamentos CMVM:
ao mercado 11/2005, 1/2007 e 1/2010
24 Orgdo da sociedade competente para efetuar a glmlide desempenho dos [0,1,N/A] Regulamento ~ CMVM:
administradores executivos 1/2010 (11.33 alinea b)
* 25 Descricado dos acordos entre a sociedade e ogdiulim 6rgdo de administracéo, que [0,1,N/A] Regulamentos 1/2007 e Gandia (2008)
prevejam indemnizagbes em caso de demissdo, despedi sem justa causa ou 1/2010. A descricdo em
cessacao da relagdo de trabalho apés uma mudangatdsdo da sociedade. si é voluntaria.
26  Rotag&o do membro do conselho de administracdomeapel pelo pelouro financeiro  [0,1,N/A] Regulamento  CMVM:

1/2010 (11.11)
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Inf.Vol. N.° Item de Informacao sobre o Governo das Sociedades Classif. Referéncia Legal Outros estudos
B. Comissdes Especializadas [CE]
* 27  Existe uma comissdo de remuneracdes 013 - Mallin e Ow-Young (2012),
Samahat al (2012), Biswas
(2013)
28 Composicdo da comissdo de remuneracgdes, incluimithes) se aplicavel [0,1,N/A] Regulamentos CMVM: Mallin e Ow-Young (2012),
11/2005, 1/2007 e 1/2010 Samahat al (2012), Biswas
(2013)
* 29 Identificagdo do presidente da comissédo de remgdesase aplicavel [0,A,NA - Biswas (2013)
30 NUmero de reunides da comissdo de remuneragdaglicavel [0,1,N/A] Regulamentos CMVM: Samahat al (2012), Biswas
1/2007 e 1/2010 (11.37)  (2013)
* 31 Papel e fungbes da comissdo de remuneragdes,icivapl [0,A,NA] - Samahat al (2012), Biswas
(2013)
32 Descricdo da politica de remuneracdo dos admidistea executivos [0,1,N/A] Regulamentos CMVM: Biswas (2013)
11/2005, 1/2007 e 1/2010
* 33  Existe uma comisséo de homeagdes 0,13 - Mallin e Ow-Young (2012),
Samahat al (2012), Biswas
(2013)
34 Composicdo da comissédo de nomeagdes, incluindosy@aaplicavel [0,1,N/A] Regulamentos CMVM: Mallin e Ow-Young (2012),
11/2005, 1/2007 e 1/2010 Samahat al (2012), Biswas
(2013)
* 35 Identificacdo do presidente da comiss@o de nomeaséeplicivel [0,2,N/A] - Biswas (2013)
36  Numero de reunides da comissdo de nomeacdes,icévapl [0,1,N/A] Regulamentos CMVM: Samahat al (2012), Biswas
1/2007 e 1/2010 (1.37)  (2013)
* 37 Papel e fungbes da comissdo de nomeacdes, sevaplica [0,2,N/A] - Samaheat al (2012), Biswas
(2013)
38 Regras aplicaveis a designacao e a substituicameiobros do érgédo de administragao, [0,1,N/A] Regulamentos CMVM: Gandia (2008)
se aplicavel 1/2007 e 1/2010 (11.11)
39 Regras aplicaveis a designagéo e a substituicamdogros da comisséo de auditoria, [0,1,N/A] Regulamentos CMVM: Gandia (2008),

se aplicavel

1/2007 e 1/2010 (11.11)
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Inf.Vol. N.° Item de Informacao sobre o Governo das Sociedades Classif. Referéncia Legal Outros estudos
C. Auditoria e Gestédo de Riscos [AGR]
* 40  Existe uma comissao de auditoria [0,A,N/A] - Mallin e Ow-Young (2012),
Samahat al (2012), Biswas
(2013)
41  Composicao da comisséo de auditoria, incluindo sose aplicavel [0,1,N/A] Regulamentos CMVM: Mallin e Ow-Young (2012),
11/2005, 1/2007 e 1/2010 Samahat al (2012), Biswas
(2013)
* 42  Identificagdo do presidente da comissao de audjtse aplicavel [0,A,NA - Biswas (2013)
43  Numero de reunides da comissao de auditoria, szaagl [0,1,N/A] Regulamentos CMVM: Samahat al (2012), Biswas
1/2007 e 1/2010 (11.12)  (2013)
* 44  Papel e fungBes da comissédo de auditoria, se aplica [0,A,NA - Samahat al (2012)
* 45 Descricdo do trabalho realizado pela comissdo d#taia no ambito das suas [0,1,N/A] - Biswas (2013)
atribuicdes, se aplicavel
* 46  Existe uma comissao especifica responsavel pefaces riscos 021 - Samahat al (2012)
47  Principais riscos econémicos, financeiros e judslia que a sociedade esta exposta no [0,1] Regulamento  CMVM: Biswas (2013)
exercicio da atividade 1/2010 (11.9)
* 48  Descricdo do impacto e da probabilidade de ocoiaé&tecada um dos riscos potenciais 021 -
49  Descricdo das medidas de gestao do risco impledentada sua eficicia [0,1] Regulamentos CMVM: Samahat al (2012), Biswas
11/2005, 1/2007 e 1/2010 (2013)
* 50 Avaliacdo do SCIl e Gestdo de Risco implementado [0,A,N/A] - Mallin e Ow-Young (2012),
* 51 Duragdo do mandato do auditor externo 0,13 - Samahat al (2012)
52  Montante dos honoréarios pagos ao auditor externo [0,1] Regulamentos CMVM: Gandia (2008), Samakaal
11/2005, 1/2007 e 1/2010 (2012), Biswas (2013)
53 Montante dos honorarios pagos ao auditor extertetives a servicos acessoérios [0,1,N/A] Regulamentos CMVM: Gandia (2008), Samakaal
prestados 11/2005, 1/2007 e 1/2010 (2012), Biswas (2013)
54  E feito referéncia ao periodo de rotatividade diitau externo [0,1] Regulamento =~ CMVM: Samahat al (2012), Biswas
1/2010 (111.18) (2013)
* 55 Referéncia (frase) a confianga que o 6rgdo deliisg@o tem na independéncia e [0,1]] - Samahat al (2012)

integridade do auditor externo
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Inf.Vol. N.° Item de Informacao sobre o Governo das Sociedades Classif. Referéncia Legal Outros estudos
D. Estrutura de Propriedade [EP]
56 Percentagem da participagdo no capital dos acamisaioritarios [0,1] Regulamentos CMVM: Gandia (2008), Samakdaal
1/2007 e 1/2010 (111.2) (2012), Biswas (2013)
57 N°de ag¢bes da sociedade detidas pelos membrogdmae administracéo, se aplicavel [0,1,N/A] Regulamentos CMVM: Gandia (2008), Biswas
1/2007 e 1/2010 (11.27)  (2013)
58 Acdes préprias detidas pela empresa, se aplicavel [0,1,N/A] Regulamentos CMVM: Gandia (2008)
1/2007 e 1/2010 (111.1)
59 Descricao das medidas suscetiveis de interfe@xito de ofertas plblicas de aquisi¢éo [0,1,N/A] Regulamentos CMVM: Samahat al (2012)
11/2005, 1/2007 e 1/2010
60 Descricéo dos negécios e operagdes realizadosaest@edade e os membros do 6rgéo[0,1,N/A] Regulamentos CMVM: Gandia (2008)
de administracéo 11/2005, 1/2007 e 1/2010
61 Direito de voto e modalidades de participacdo [0,1,N/A] Biswas (2013)
* 62  Disponibilizagdo da informagao preparatéria darabdeia geral 01 - Gandia (2008), Samahal
(2012), Biswas (2013)
* 63 Detalhes da udltima assembleia geral de acionigi@s:, principais itens discutidos e [0,1] - Gandia (2008), Biswas
indicacdes de voto (2013)
E. Conformidade e Responsabilidade Empresarial [CRE
64  Existe uma declaracdo de cumprimento das recomeéeslata CMVM sobre governo [0,1] Regulamentos CMVM: Mallin e Ow-Young (2012),
das sociedades 11/2005, 1/2007 e 1/2010 Biswas (2013)
65 A ndo adocéo das recomendagfes é devidamenteaslglic [0,1] Regulamentos CMVM:
11/2005, 1/2007 e 1/2010
66 E feita uma avaliagdo global (fundamentada) do glauadocdo de grupos de [0,1] Regulamento = CMVM: Gandia (2008),
recomendacdes 1/2010 (0.3)
67 Identificacdo do 6rgdo na sociedade competente geabar o sistema de governo [0,1,N/A] Regulamentos CMVM:
adotado e verificar a sua eficacia 11/2005, 1/2007 e 1/2010
* 68  Existe um codigo de ética, aprovado pelo consethadininistracéo 021 - Samahat al (2012), Biswas
(2013)
* 69 Divulgacdo no R&C do cddigo de ética e respetivagpama de implementagao [0,A,NA] - Gandia (2008), Biswas
(2013)
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InfVol. N.°

Item de Informacao sobre o Governo das Sociedades Classif.

Referéncia Legal Outros estudos

70 Divulgacao da politica de comunicacgao de irregdéates Whistlebowing adotada na  [0,1,N/A] Regulamentos CMVM: Samahat al (2012), Biswas
sociedade 1/2007 e 1/2010 (111.35)  (2013)
* 71 Indicagdes relativas ao cumprimento da legislagdlioiental [0,A,NA] - Samahat al (2012), Biswas
(2013)
* 72  Certificacdo no &mbito da gestdo da qualidade 01
* 73  Programas de gestdo de competéncias e formacgdawmdbs trabalhadores 021 - Biswas (2013)
F. Transparéncia Financeira [TF]
* 74  Resultados financeiros e operacionais da empresaltimos 3 anos 0,13 - Samaheat al (2012), Biswas
(2013)
* 75  Capitalizacdo bolsista no final do ano 01 -
76 Declaracdo de responsabilidade do Conselho de &dragéo relativamente as  [0,1] Art. 245.°/1/c do Reg. Gandia (2008), Mallin e Ow-
demonstracdes financeiras 5/2008 (exig. desde 2006) Young (2012), Samatet al
(2012), Biswas (2013)
77 Declaragdo de cumprimento com as normas internaisiale relato financeiro (NIRF) [0,1] CSC - Artigo 245.°, n.° Biswas (2013)
1, alinea c).
78  Principais politicas contabilisticas usadas nagreggdio das demonstragdes financeiras [0,1] IAS 1 (Apresentacdo dasBiswas (2013)
Demonst. Financeiras).
* 79 Julgamentos e estimativas utilizadas na preparecétaboragdo das demonstragées [0,1] = - Samaheat al (2012), Biswas
financeiras (2013)
80 Natureza, tipo e elementos das transacdes conspatéeionadas [0,1,N/A] CSC - Art. 397°, n.° 4 e Samahat al (2012), Biswas
Art. 66°-A, n.°2 (IAS 24) (2013)
* 81 Procedimentos e critérios para efeitos da avaliggéuia de transagBes entre partes[0,1,N/A] - Samahat al (2012)
relacionadas por parte do érgéo de fiscalizacao
* 82 Descricdo das alteracdes de politicas, estimagivasos [0,1,N/A] A descricao em si é  Biswas (2013)

voluntaria.

* Informacé&o considerada voluntéria para efeitagelestudo
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APENDICE 5.2

Empresas da Amostra - Data de admissao a negociag@w Mercado de Cotacdes Oficiais
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Empresa Data de Admissao
ALTRI 01-03-2005
BRISA 24-11-1997
CIMPOR 04-07-1994
CIRES 31-12-1986
COFINA 17-02-1998
COMPTA 05-06-1988
CORTICEIRA AMORIM 11-12-1991
EDPR 06-03-2008
ESTORIL SOL 14-02-1986
F.RAMADA INVEST 07-07-2008
GALP ENERGIA 24-10-2006
GLINTT 28-06-1999
GRUPO MEDIA CAPITAL 30-03-2004
IBERSOL 21-11-1997
IMOB. GRAO PARA 10-07-1984
IMPRESA 05-06-2000
INAPA 25-03-1980
J. MARTINS 14-11-1989
LISGRAFICA 02-06-1998
MARTIFER 28-06-2007
MOTA-ENGIL 31-03-1995
NOVABASE 03-07-2000
OREY ANTUNES 13-10-1986
PORTUCEL 27-06-1995
PORTUGAL TELECOM 01-06-1995
REDITUS 28-08-1987
REN 09-07-2007
SAG GEST 13-07-1998
SEMAPA 26-07-1995
SOARES COSTA 17-12-1986
SONAE SGPS 1983
SONAE CAPITAL 2008
SONAECOM 01-06-2000
SONAE INDUSTRIA 09-07-1987
SUMOL COMPAL 31-12-1987
TEIXEIRA DUARTE 31-12-1998
TOYOTA CAETANO 10-12-1987
VAA 01-06-2001
ZON MULTIMEDIA 15-11-1999
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APENDICE 6.1

indices de Divulgacdo — Tabelas de percentis estios
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