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Resumo

Corporate Governance ¢ uma area de estudo relativamente recente cuja principal
preocupagao se centra na adesio dos principais agentes das sociedades comerciais aos
coédigos de boas praticas, através de mecanismos impostos para reduzir ou eliminar os
conflitos de interesse e, desta forma, melhorar o desempenho da empresa.

Apesar de haver estudos recentes na literatura a relacionar as praticas de Corporate
Governance com o salario do CEO ou com a divulgacio da responsabilidade social
corporativa, nao ha, ainda, muitos estudos em Portugal a relacionar os instrumentos
utilizados em Governo das Sociedades com o desempenho da empresa que os adota.

Neste sentido, o objetivo deste trabalho é analisar de que forma os mecanismos de
Governo das Sociedades influenciam o desempenho e o valor da empresa. Para tal, sao
utilizados modelos econométricos que incorporam dados das 20 maiores empresas

portuguesas do setor mobiliario, para o periodo de 2008 a 2016.

Codigos JEL: C12, G32, G34,
Palavras-Chave: Corporate Governance, Agéncia, BEstrutura de Propriedade, Performance,

Industria Mobilidria
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Abstract

Corporate Governance is a relatively recent area of study whose main concern
focuses on the membership of the main agents of commercial companies to the codes of
good practices, through mechanisms imposed to reduce or eliminate conflicts of interest
and, thus, to improve the company’s performance.

There are recent studies in the literature relating Corporate Governance’s practices
with the CEO's salary or with the disclosure of corporate social responsibility. However
there are not many studies in Portugal relating the instruments used in Corporate
Governance to the performance of the company that adopt these mechanisms.

Thus, the objective of this work is to analyze how the mechanisms of Corporate
Governance influence the performance and value of the company.

For this purpose, they are used econometric models that incorporate data from the

20 larguest portuguese companies in the furniture industry, between 2008 and 2016.

JEL-codes: C12, G32, G34,

Key-words: Corporate Governance, Agency, Ownership, Performance, Furniture Industry
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1. Introducao

Atualmente, as sociedades e respetivos gestores enfrentam situagdes atipicas,
consequéncia de constantes mudancas tanto ao nivel da livre circulagao de informacao,
capitais, bens e servicos como da livre deslocagio dos individuos e entidades (Santos,
2009). Assistimos, desde o inicio do século XXI e reforcada pela crise financeira vivida na
Europa em 2008, a uma divisdo entre proprietarios e gestores, criando um novo tipo de
relacdo organizacional que até a altura era pouco relevante. Criava-se uma globalizagiao da
gestaio das sociedades e da atividade econdémica como resultado do crescente
desenvolvimento dos negocios e atividades internacionais (Santos, 2009).

De modo a poder acompanhar as mudangas sentidas no panorama econémico, as
organizagoes, independentemente da geografia do seu capital, sentiram a urgéncia de
ajustar o seu sistema de tomada de decisdao, gestio e processos de recrutamento de pessoal
as exigéncias da economia, reforcando a atencao prestada a relagdo entre os agentes
internos e externos a empresa (Lima ez 2/, 2003; Rodrigues, 2009).

Assim, “... cada empresa deve ser administrada e gerida em beneficio de todos os accionistas e nao
em fungao de interesses individuais oun de interesses de determinados grupos de accionistas, com os quais
podem  ter relagies comerciais  preferenciais on para o beneficio de  determinados elementos da
Adpinistragao.” (Moreira et al., 2004, p. 5). A possibilidade de os gestores das empresas com
capital disperso decidirem de acordo com a maximizac¢ao da sua utilidade, ao invés do
interesse dos acionistas obriga a existéncia de mecanismos que conduzam a prossecu¢ao
dos fins para que tenha sido criada a sociedade (Alves, 2005), isto ¢, instrumentos que
controlem as a¢des dos agentes e facilitem o alinhamento dos seus interesses. No entanto,
os investidores apenas confiam os seus recursos aos gestores quando acreditam que estes
mecanismos funcionam na perfeicao, expondo-se a riscos variados entre os quais o risco de
expropriacao (Shleifer e Vishny, 1997). Segundo Zingales (1997, p. 4), sao variados os
instrumentos que podem ser utilizados nas boas praticas de governacao, como “A/ocation of
ownership, capital structure, managerial incentive schemes, takeovers, boards of directores, pressure from
institucional  investors, product market competition, labor market competition, organizational
structure,...” .

Sio intimeras as empresas que se defrontam com problemas de ma governabilidade,

prejudiciais ao desempenho da mesma, seja por conflito de interesses entre gestores e



acionistas ou por falhas na diregao, pelo que é de extrema relevancia o estudo de possiveis
mecanismos usados para contornar estas situagoes e respetivas performances.

Neste sentido, sao propostas as seguintes questoes de investigacdo: de que forma o
conflito de interesses entre gestores e acionistas de uma empresa afeta o seu desempenho;
que mecanismos sio usados geralmente para resolver esta situacdo e qual o seu impacto no
desempenho da empresa. Apesar de haver estudos recentes na literatura a tratar a primeira
e segunda questdo, para a terceira a literatura é mais escassa.

O objetivo deste trabalho passa, entdo, por perceber de que forma os mecanismos de
Conporate Governance afetam o valor da empresa e como contribuem para o seu desempenho.

Pretende-se, desta forma, contribuir para uma melhor compreensio da relagao
existente entre o Corporate Governance € o crescimento e desenvolvimento da empresa,
através do estudo de casos de empresas do ramo imobilidrio, em que os mecanismos de
governo das sociedades influenciaram, positiva ou negativamente, o valor da empresa.
Apesar de existirem na literatura trabalhos comparativos entre os mecanismos de governo
das sociedades e outras variaveis, como o salario do CEO ou o risco corporativo, procura-
se dar um contributo nesta area de conhecimento através da relacao entre os mecanismos e
o desempenho geral de empresas portuguesas de forma a reforcar a utilidade das praticas
de Corporate Governance geralmente aplicadas.

O presente relatério esta organizado em cinco capitulos. No primeiro capitulo sao
descritos os principais objetivos da atual investigagao assim como a sua motivagao e
relevancia para a literatura. Para tal, é realizada uma introduc¢ao ao tema e descrita a questao
de investigacao. No segundo capitulo é desenvolvida uma revisao de literatura onde se
analisa a literatura relevante para o tema, nomeadamente as principais limitagoes
encontradas nos sistemas de governo de sociedades e os diversos mecanismos utilizados
para contornar a problematica. No terceiro capitulo ¢ apresentada a metodologia usada na
presente dissertacdo, considerando a natureza da questao de investigagio. No quarto
capitulo sao retratados os resultados dos testes realizados com recurso ao software
computacional Eviews10'. Por fim, no ultimo capitulo sio expressas as principais

conclusoes do estudo.

1 www.eviews.com


http://www.eviews.com/

2. Revisao de literatura

Neste capitulo, ¢ apresentada uma analise da literatura mais recente ¢/ou significativa

relativa ao tema que se pretende estudar.

2.1 Conceito e importincia de Governo das Sociedades

A problematica do Corporate Governance tem sido um tema bastante recorrente em
varias empresas mas a sua discussdo teve verdadeiramente inicio nos EUA, quando os
autores Adolph Berle e Gardiner Means, na consequéncia do rescaldo da grande crise de
1929, publicaram o livro “The Modern Corporation and Private Property”, em 1932. Durante este

€

periodo, “...corporate governance has been identified with takeovers, financial restructuring and
institucional investors activism.” (Zingales, 1997, p. 1). Esse trabalho constituiu uma referéncia
para a legislagdo norte-americana e fundamentou a criacao do Sewurities Act de 1933 e do
Securities Excchange Act de 1934, ambos ainda em vigor (Batista, 2011).

A preocupacao com as questdes do Corporate Governance sofreu um alargamento
geografico, chegando a Europa através da publicagao do Relatdrio Cadbury, no Reino Unido
em 1992, onde “...in response to a variety of ethical scandals in business, an eminent panel of experts
was convened to examine the workings of boards of directors, and the relationship between anditors, boards,
excecutives and sharebolders.”” (Boyd, 1996, p. 167). Este relatério, publicado pela London Stock
Exchange, surgiu como uma reagao a escandalos financeiros britanicos ocorridos e teve
impacto em diversos paises da Europa, o que pode ser comprovado pelo nimero
significativo de codigos de boas praticas aplicados pelas entidades reguladoras (Moreira ez
al., 2004). Seguidamente, em 1998, foi constituido um grupo de trabalho pela Organizacio
para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) cujo foco se restringia ao
acompanhamento da evolu¢ao do Corporate Governance nos varios paises e de onde resultou
a aprovacio, em 1999, dos Principios sobre o Governo das Sociedades.

Estes principios refletiam variadas referéncias dirigidas aos diversos Estados no
sentido de introduzir mecanismos de apoio e controlo dos acionistas e dos restantes

individuos abrangidos pelas empresas cotadas (Moreira ez al., 2004). Ja em Portugal, o tema

2 Na ultima década, foram variadas as intervencoes no que toca a Governo das Sociedades. Estas, vieram
responder a situagdes de crise que pediam o retorno da seguraca e da confianga entre os agentes e o Mercado:
o Relatério Cadburry (1992) surgiu como reacio a escandalos societarios britanicos (BCCI, Mitror Group); os
Principios da OCDE reagiram a ctise asiatica de 1997/98 e a Lei Sarbanes-Oxley nasceu como resposta ao

escandalo Enrom e Worlcom.



Governo das Sociedades surgiu em Outubro de 1999 quando a Comissao do Mercado dos
Valores Mobilidtios (CMVM) aprovou um conjunto de 17 recomendagdes’ relativas a
regras de conduta a considerar no exercicio do controlo e dire¢ao das empresas admitidas a
negociacdo, que deviam ser entendidas como recomendacbes de e para o mercado
(Marques, 2007). Apesar de este documento ser continuo e se encontrar aberto a novas
apreciagoes e sugestoes, a versao atual destas recomendagdes da CMVM data de 2013 onde
sao abrangidos, entre outros aspetos, a representacio dos acionistas e respetivo direito de
voto, divulga¢do de informagao, auditorias e fixacdo de remuneragoes.

Conporate Governance é, desta forma, um tema que tem vindo a ganhar importancia na
medida em que o mercado e as instituicbes vao reconhecendo o seu positivo impacto na
estabilidade dos mercados financeiros e no crescimento econémico.

Sabemos que as sociedades comerciais, apesar de pessoas coletivas com direitos e
responsabilidades juridicas, ndo sio capazes, por si proprias, de definir e expor a sua
vontade, pelo que é necessario que sejam constituidos 6rgaos especificos, compostos por
uma multiplicidade de pessoas fisicas, ¢ que tenham como objetivo a concretizagao dos
interesses da sociedade (Alves, 2005).

O conceito de governo das sociedades ¢, entdo, um conceito relativo que procura
explicar o modo como as empresas sio geridas e controladas. Neste contexto, sdo
abrangidos nessa expressio as questdes relacionadas com o controlo e dire¢ao de uma
empresa assim como as tematicas relativas ao alinhamento dos interesses que, de alguma
forma, estdo envolvidos no funcionamento das sociedades comerciais (CMVM, 1999;
Marques, 2007).

Sio multiplas as defini¢oes existentes para este conceito, mas todas valorizam a
necessidade de eliminar a problematica de alinhamento de interesses entre gestores ou
auditores e acionistas. Por Corporate Governance entende-se, assim, “o conjunto de estruturas de
antoridade e de fiscalizagio do exercicio dessa antoridade, internas e externas, tendo por objetivo assegurar
que a sociedade estabelea e concretize, eficag; e eficientemente, atividades e relagies contratuais consentineas
com oS fins privados para que foi criada e ¢ mantida e as responsabilidades sociais que estao subjacentes a
sua existéncia” (Silva et al., 2000, p. 12).

Segundo Shleifer e Vishny (1997, p. 2) “Corporate Governance deals with the way in which

suppliers of finance to corporations assure themselves of getting a return on their investment”.

3 Recomendag¢oes da CMVM sobre o Governo das Sociedades, disponivel em: http://www.cmvm.pt



http://www.cmvm.pt/

Ja a OCDE (2004, p. 200) afirma que “..the corporate governance structure specifies the
distribution of rights and responsibilities among the different participants in the organization — such as the
board, managers, sharebolders and other stakeholders — and laws down the rules and procedures for
decision-making’.

Monks e Minow (2008) defendem, por outro lado, que Corporate Governance sera
sempre entendida como um elemento do risco para ambas as partes envolvidas: se por um
lado constitui um risco para os investidores, cujos interesses podem nao estar devidamente
protegidos por gestores e diretores corruptos e ineficazes; por outro, constitui também um
risco para os empregados, comunidades, credores, fornecedores e consumidores.

O crescimento significativo das empresas nos dltimos anos tem provocado uma
“discricionariedade dos gestores” (Rodrigues, 2009), devido a uma elevada reuniio de
capitais (Berle e Means, 1932), obrigando a uma separagao gradual entre acionistas e
gestores. Esta discricionariedade acontece sempre que os gestores atuam conforme os seus
interesses ¢ nao de acordo com os interesses de quem representam, isto ¢é, dos
proprietarios. Como tal, a divisao de fungdes entre estes agentes traz vantagens tanto para
os proprietarios da empresa como para 0s que a gerem e controlam, entre os quais
propiciar projetos mais rentaveis aos investidores, sem que estes necessitem de um
determinado nivel de riqueza acumulada (Stapledon, 1997) e facilitar a participa¢ao dos
acionistas nos ganhos da atividade empresarial, sem que estes necessitem de mostrar
capacidades de gestio ou sem que dispendam tempo com a dire¢ao e controlo da empresa
(Alves, 2005).

No entanto, existem consequéncias no funcionamento das empresas provocadas pela
separacio entre acionistas, gestores executivos e 6rgao de administracio. E, de facto, de
extrema relevancia, perceber de que forma os acionistas e os gestores se relacionam, ao que
podemos chamar “relagao de agéncia”, expressao primeiramente introduzida por Jensen e
Meckling (1976). O problema da agéncia da-se, entao, quando o agente (CEO ou gestores)
age racionalmente aos incentivos sob informagdes assimétricas, tentando maximizar a sua
proépria utilidade ao invés da utilidade do principal (investidores). Segundo Shleifer e

(13

Vishny (1997, p. 7) o problema da agéncia baseia-se na “...separation of management and
finance, |[...] or of ownership and control’. Para o autor “The agency problem |...] refers to the
difficulties financiers have in assuring that their funds are not expropriated or wasted on unattractive
projects”. Sdo variadas os motivos que podem levar a esta problematica, entre eles esfor¢os

insuficientes por parte dos gestores, compromissos com investimentos extravagantes,



estratégias executivas para proteger as suas posi¢oes, auto-negociagio ou beneficios
privados (Tirole, 2006). Em geral, os agentes atuam com um acentuado nivel de
arbitrariedade quando os direitos de controlo das sociedades revelam um elevado nivel de
dispersao (Betle e Means, 1932).

Esta forma de organizagdo, baseada na divisio contratual dos poderes de gestao e
dire¢ao induz, também, a custos, designados de custos de agéncia. Estes custos, segundo
Jensen e Meckling (1976), dividem-se em trés tipos: os “custos de controlo” - os custos
resultantes da fiscalizagdo dos agentes (monitoring expenditures), os “custos de obrigacdo” - as
despesas efetuadas pelos acionistas (agente) para assegurar que os gestores e diretores
(principal) respeitam os seus interesses (bonding expenditures) e, por fim, os “custos residuais”
- perdas residuais, que nao puderam ser evitadas na sua totalidade, resultantes de decisoes
cujo interesse do proprietario nao foi respeitado (residual loss).

Ao realgar a assimetria de informagao presente na relagao entre o agente e o principal
relativamente a real situacdo da empresa, a teoria da agéncia vem por este meio
complementar este estudo. Assim, quando as empresas sao eficientes conseguem reduzir os
custos de agéncia, o que se traduz num menor nivel de risco de oportunismo por parte dos
agentes (Rodrigues, 2009).

O propésito central dos sistemas de governo das sociedades, apesar de muitas vezes
considerado, incorretamente, como uma intervengao na autonomia das empresas, ¢ de,
através de uma gestdo responsavel da empresa, equilibrar a sua competitividade e
produtividade. Ao promover o necessario alinhamento de interesses entre gestores e
acionistas, o Governo das Sociedades permite um melhor desempenho da empresa, o
reforco da seguranca e da confianga dos mercados e das aplicagdes dos aforradores, e
apresenta-se como um fator distintivo importante que promove a concorréncia entre
sociedades cotadas e entre mercados (Marques, 2007).

Atualmente existem diversos estudos que fomentam a necessidade de utilizar novos
instrumentos de governo, que juntamente com mecanismos contratuais de correta
utilizagao dos recursos, minimizem os custos de agéncia e melhorem o desempenho da
empresa. No entanto, nestes estudos, os autores apenas analisam o impacto de alguns
mecanismos de Corporate Governance no desempenho da empresa ou, noutros casos, estudam
o seu impacto em variaveis dependentes distintas.

Assim, em 2012, Erkens ez a/. (2012) estudam a influéncia dos mecanismos de

governo das sociedades na performance das empresas financeiras durante a crise financeira



vivida em 2007/08, em particular o impacto do papel dos diretores independentes e dos
acionistas mais influentes. Para tal, ¢ usada uma amostra de 296 empresas de 30 paises e
um modelo econométrico cuja variavel dependente é o desempenho da empresa e as
variaveis independentes sdo, entre outras, a independéncia do quadro de diretores, a
presenca de grandes acionistas e a estrutura de propriedade. Os resultados permitiram
concluir que: empresas com quadros de diretores mais independentes e com estrutura de
propriedade concentrada vivenciam taxas de retorno mais reduzidas durante a crise assim
como criam uma maior equidade de capital durante a crise, 0 que permite uma maior
transferéncia entre os acionistas e os detentores de divida. Ainda, empresas com estruturas
de propriedade mais concentradas enfrentam um maior risco antes da crise, o que se
manifesta numa maior perda para os investidores.

Alves et al. (2016) analisaram o relacionamento entre as praticas de Corporate
Governance e o salario do CEO através de uma amostra de empresas cotadas em Portugal
entre 2002 a 2011. Através de um modelo econométrico e, tendo como varidveis, as
caracteristicas da firma, do CEO, do quadro de diretores e dos acionistas, concluiram que a
remuneracio do CEO ¢, de facto, influenciada pelos mecanismos de governo de
sociedades e que se revela maior em empresas de maior dimensao e com maior nivel de
taxa de dividendos e menor em empresas familiares ou reguladas. Por outro lado, Diez-
Esteban ez al. (2016) através do seu mais recente estudo, analisam a relagdo entre a estrutura
de propriedade e o risco corporativo para uma lista de empresas de Espanha, Portugal,
Italia e Grécia para o periodo de 2001 a 2004.

Ja em 2017, Dias e¢# al. (2017) usam a teotia dos stakeholders para explorar como as
caracteristicas do Corporate Governance influenciam a divulgacao da responsabilidade social
corporativa no contexto de uma crise financeira global.

Em semelhancga ao presente estudo, Lan e Li (2007) e Vo e Nguyen (2014) estudam a
relacdo entre os mecanismos de Corporate Governance ¢ o desempenho da empresa no
mercado chinés e vietnamita, respetivamente.

De seguida, serao analisados os principais sistemas de governo das sociedades

aplicados (anglo-saxénico e continental) e as diversas limitagoes que estes enfrentam.



2.2 Principais Sistemas de Governo das Sociedades

Os mecanismos de controlo e administracao das empresas podem diferir entre os
varios pafses e, especificamente, de empresa para empresa, consoante o enquadramento
legal estabelecido (Silva ez al., 2000).

Assim, Shleifer e Vishny (1997) distinguem dois tipos de sistemas de governo das
sociedades: o Sistema Anglo-saxénico (também usualmente denominado de “bank-oriented
systens’, “inside systens” ou “relation-oriented systen?’) e o Sistema Continental (geralmente
designado de “wmarket-oriented systen?” ou  “‘outside systen’”). O Sistema continental é
frequentemente usado na Europa continental e no Japao, enquanto que o Sistema anglo-
saxonico ¢ empregue nos paises anglo-saxoénicos, Estados Unidos da América e no Reino
Unido.

Segundo Franks e Mayer (1996), os dois modelos de governo das sociedades nao
diferem de pais para pais pela sua utilidade no financiamento das empresas mas sim pela
organiza¢ao da propriedade e controlo da gestao.

No Quadro 1 podemos observer as principais diferengas existentes em cada um dos

modelos, dando especial destaque a estrutura de propriedade e respectiva relevancia no

mercado de acgoes.

Quadro 1: Principais Caracteristicas dos Sistemas de Governo das Sociedades

Sistema
Anglo-Saxénico

Sistema Continental

Estrutura de Propriedade

Mercado de Capitais

Conselho de Gestido

Fiscalizagdo dos Acionistas

Sistema de Remuneragio
dos Dirigentes

Propriedade dispetsa;

Apenas as institui¢des de crédito e
investimento detém fatias relevantes do
capital (Alves, 2005)

Grandes e liquidos (Prigge, 1998);
Forte papel da bolsa

One Tier Board: o mesmo 6rgao realiza as
fungdes executivas e de supervisio
Conselho de administragio composto
por administradores executivos e nio
executivos em que

membros externos avaliam os membros
executivos (internos)

Pouco relevante

Natureza varidvel proveniente da
performance bolsista

Propriedade concentrada;
Acionistas maioritirios constituem
bancos, empresas e familias

Estreitos e iliquidos (Prigge, 1998);
Reduzido papel da bolsa

Two Tier Board: um 6rgao para as fungdes
executivas e um 6rgio de fiscalizagio e
supervisao

Conselho de administragio composto por
administradores internos ou por
administradores externos diretamente
ligados aos maiores acionistas

Gestio ¢ controlada pelos acionistas
maioritarios, que se encarregam das
decisbes estratégicas mais relevantes

RemuneracGes com natureza variavel
Sistemas de incentivos pouco relevantes



Auditoria Externa e Elevadas imposi¢oes de divulgacio de Presenca na bolsa exige divulgacio de

Divulgagio Puablica de informacédo devido a presenca no informacao;
Informagio mercado de capitais; Processo de auditoria controlado
Auditoria obrigatéria e controlada por (indiretamente) pelos principais acionistas

administradores externos

Supervisio e Regulagio do Institui¢des publicas de supervisdo e Instituicdes publicas de supervigio e
Mercado de Capitais regulagio do mercados de capitais regulagdo do mercado de capitais

Fonte: adaptado de Alves (2005)

No modelo anglo-saxénico a estrutura de propriedade ¢ dispersa e os grandes
acionistas sdo investidores institucionais* que representam uma fatia significativa das a¢des
da empresa (Alves, 2005; Silva e7 al., 2000).

O envolvimento dos acionistas no controlo e fiscalizacio dos gestores é reduzido
nestes sistemas, pelo que é necessario proteger os acionistas individuais do poder dos
gestores com elevada margem de atuagdo, nomeadamente através de regulacio sobre a
divulgacao da informacao (Prigge, 1998).

No modelo anglo-saxénico existe um unico 6rgio de administragio, o Conselho de
Administracao, composto minoritariamente por administradores executivos, que
trabalharam na empresa (“/nsiders”) e maioritariamente por administradores independentes
nao executivos (“outsiders”) cuja fungao é monitorizar a atividade dos primeiros (Charkham,
1995). Aos administradores independentes compete o controlo e fiscalizagao da atividade
dos administradores executivos assim como a fixacao das suas remuneragoes e decisdes de
despedimentos.

Os salarios dos gestores nestes modelos tém uma natureza variavel pois dependem do
desempenho da empresa, sendo este desempenho medido pelas variagoes das cotacbes em
bolsa (Chance, 1997; Monks, 2001).

Os elevados requisitos de divulgagdo de informagao, obrigatorios pela presenca em bolsa
(Dias et al., 2017), os comités de fiscalizacao dos administradores executivos (Charkham,
1995; Stapledon, 1997) e a obrigatoriedade de auditoria externa sao outras caracteristicas

importantes presentes nos modelos anglo-saxénicos.

4 Por “investidores institucionais” refere-se as institui¢bes de crédito e as empresas e instituicdes de

investimentos (singulares e coletivos) tais como fundos de investimento e fundos de pensées (Alves, 2005).



Figura 1: Estrutura do Modelo Anglo-Saxénico

Accionistas

T

Conselho Administracdo

Gestores

Fonte: Batista (2011)

Por outro lado, no modelo continental, a estrutura de propriedade é bastante
concentrada, sendo que a maioria do capital das empresas ¢ geralmente detido por bancos,
empresas e, frequentemente, familias (Prigge, 1998). Os maiores acionistas tém, assim, um
elevado poder de controlo da gestao, o que lhes permite tomar a generalidade das decisoes
estratégicas da empresa e, ocasionalmente, pertencem ao Conselho de Administragao. O
problema destes modelos surge na auséncia de protecio dos acionistas minoritarios que,

pela sua fraca dimensao, nao conseguem influenciar o comportamento da equipa de gestao.

Figura 2: Estrutura do Modelo Continental

Accionistas

L

Conselho de

Administragdo L Conselho Supervisdo

A

Governo das Sociedades

Fonte: Batista (2011)

Relativamente aos 6rgaos de administracao, no modelo continental pode prevalecer o
modelo dualista (dois 6rgaos de gestao), como no caso da Alemanha, Holanda, Austria e
Suica, ou 0 modelo monista (um unico 6rgao de administracao), modelo que se observa em
Portugal (Silva ez al., 2006). Tanto no modelo dualista como monista, ambos os conselhos

sao formados por administradores internos e externos (Prigge, 1998).
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No sistema continental, em oposi¢ao ao sistema anglo-saxénico, o envolvimento dos
bancos (enquanto entidades credoras) na supervisao da atividade dos gestores ¢ bastante
relevante, atuando simultaneamente como acionistas e como credores (Prigge, 1998).

No que diz respeito ao sistema de remuneragdes neste modelo, apesar de se manter a

natureza variavel dependente da performance bolsista, esta é menos comum que nos EUA

e no Reino Unido (Charkham, 1995).

2.3 Limitacdes dos Sistemas de Governo das Sociedades

O desenvolvimento dos mercados financeiros obriga a protegao dos investidores por
parte de outros investidores, seja através de 6rgaos de administragdio como pela acio das
autoridades de fiscalizacdo ou tribunais.

De modo a proporcionar eficientemente essa prote¢ao, é importante que existam
mecanismos de controlo, mecanismos estes que, como discutido anteriormente, podem ser
do tipo anglo-saxénico ou do tipo continental. No entanto, para que estes mecanismos
funcionem eficientemente é essencial compreender as principais deficiéncias que os
governos enfrentam, assim como assegurar a realizacio de reformas legais que visem a
maior prote¢ao dos investidores (Alves, 2005). Berle e Means (1932) foram os pioneiros no
que diz respeito a comparagao e verificagio dos diferentes modelos de governo das
sociedades, mas os estudos desta tematica foram-se multiplicando ao longo dos anos. No
entanto, apesar de nenhum estudo ter concluido pela evidente superioridade de um dos
modelos, estes revelam-se extremamente uteis na medida em que evidenciam as principais
limitagbes existentes em cada um dos sistemas. Ambos os sistemas apresentam
significantes insuficiéncias e incapacidades no que diz respeito ao combate aos custos de

ageéncia, quer a nfvel tedrico como empirico (Alves, 2005).

» Incentivos dos Gestores
Os gestores profissionais sao os que mais apresentam deficiéncias ao nivel do bom
funcionamento do mercado, onde se destaca a auséncia de informacao no que diz respeito
ao método de pagamentos de cada empresa e relativo a sua atividade em cada ano de
exercicio (Alves, 2005). Segundo Conyon ¢# al. (1995) e Monks (2001), os CEO usufruem
de um elevado nivel de liberdade no que diz respeito a fixagao das suas remuneragoes, fator

que justifica o crescimento elevado dos seus salarios nos ultimos anos (Hall e Liebman,
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1998). De referir ainda que os gestores conseguem, na maioria dos casos, fugir da san¢ao
geralmente imposta pelo mecanismo em caso de fraco desempenho, pelo que raramente
essas sangoes sao postas em pratica, como ¢é o caso do despedimento (Farrell e Whidbee,
2000).

Agrawal et al. (1999) realgam o efeito negligenciavel que existe neste meio a0 mostrar
que mesmo o0s casos extremos de demonstracao de fraude nao exigem a substituicao dos

gestores.

» Neutralidade dos Administradores Externos

A performance dos administradores externos a empresa, na qualidade de avaliadores
da performance dos administradores internos, é outro mecanismo que também apresenta
algumas limita¢oes, nomeadamente no que diz respeito ao ceticismo existente. Assim, os
administradores executivos sdo os grandes responsaveis pela escolha dos gestores nao
executivos, o que por sua vez limita relativamente o seu poder de agdo e fiscalizacao
(Stapledon, 1997). Para este autor, outra limitacao geralmente apontada ¢ o facto de os
administradores nio executivos de uma empresa serem igualmente administradores
executivos de outras empresas.

E de realcar ainda o facto de os administradores nio executivos nem sempre
disporem de tempo ou conhecimento suficiente para compreender toda a informagao
necessaria para o eficaz funcionamento da empresa, o que se manifesta num maior
empenho apenas nas fung¢des de fiscalizagao e avaliagao da gestio (Porter, 1992).

Outra barreira muitas vezes apontada ¢é a diferenca de recursos e tempo disponivel a
empresa entre Os gestores executivos e 0s gestores nao executivos, 0 que permite aos

primeiros uma maior influéncia na atuagao dos segundos (Stapledon, 1997).

» Influéncia dos Acionistas Dominantes
Interessa aos grandes acionistas influenciar a agao dos gestores de forma a que estes
obtenham melhores resultados e consequentemente beneficiem aqueles para quem
trabalham. Os acionistas maioritirios tém um maior poder sobre os gestores que 0s
pequenos acionistas uma vez que é mais acessivel persuadir os gestores através da ameacga
de exercicio dos direitos, quando os direitos de voto estio condensados num pequeno
namero de investidores do que quando estiao dispersos por varios decisores (Alves, 2005).

No entanto, esta concentragao dos direitos de voto prejudica os pequenos acionistas que
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sofrem de uma eventual exploragdo por parte dos acionistas dominantes, nomeadamente

quando estes possuem direitos de voto supetiotes aos dividendos (Claessens ez a/., 2002)°.
De outro modo, um controlo excessivo por parte dos grandes acionistas pode

reprimir o incentivo dos gestores na melhoria do seu desempenho, nomeadamente quando

estes se virem impedidos de alcangar maiores remuneracées (Burkart ez a/., 1997).

» Auditoria e Divulgacio de Informacio

A credibilidade da informagao auditada no mundo empresarial foi abalada por uma
série de escandalos financeiros ocorridos desde 2001 nos mercados mais maduros,
escandalos que produziram prejuizos de bilides de doélares para variados segmentos de
mercado (Almeida, 2015; Alves, 2005). Assim, casos como o da Enron, Swiss Air, Caso
BES (Banco Espirito Santo) ou WorldCom vieram descredibilizar a confiang¢a do publico
na auditoria, fortalecendo a percep¢ao de que a auditoria niao estaria a desempenhar
eficientemente a sua fun¢ao. Até entdo, a atividade de auditoria assim como a qualidade de
atuacdo dos auditores era ja alvo de desconfianca uma vez que se suspeitava que 0s
auditores favoreciam os gestores aos acionistas e acumulavam fungdes possivelmente
incompativeis (Richardson e Waegelein, 2002). No entanto, quando as empresas atuam em
variados setores de atividade, os acionistas sio menos beneficiados com a atividade dos

auditores, embora a evidéncia empirica revele um impato positivo nesta analise.

2.4 Mecanismos de Governo das Sociedades

O Conporate Governance obriga a existéncia de mecanismos que contribuam para um
perfeito alinhamento de interesses entre acionistas e gestores, assim como uma eficiente

afetacio e utilizacao de recursos (Gomes, 2010).

Estrutura de Propriedade
Por Estrutura de Propriedade entende-se a “distribuicao das agies representativas do capital

de nma empresa” (Rodrigues, 2009). Assim, esta estrutura deve definir a fragdo de capital a ser

% Claessens e# al. (2002) fazem a distingio entre direitos de voto e direitos de cash-flow e mostra que o
desempenho da empresa diminui quando os direitos de voto dos maiores acionistas excedem os direitos de

cash-flow.
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usada no mercado financeiro e a fracdo de capital destinada aos acionistas de referéncia,
que usufruirdio dessa por¢ao de capital investido através dos dividendos da empresa
(LaPorta et al., 1998; Morck et al., 1988; Zingales, 1994).

Numa estrutura de propriedade podem existir acionistas internos a empresa - entre
os quais os administradores e gestores da respectiva empresa -, € acionistas externos a
empresa — individuos que nao tém qualquer ligacio com a institui¢ao, como os investidores
institucionais e outras empresas. (Rodrigues, 2009).

Ogden et al (2003) faz a distingdo entre propriedade dispersa e propriedade
concentrada, mostrando que a propriedade ¢ dispersa quando o capital ¢ detido por um
grande numero de acionistas, com fracos direitos de voto e, por outro lado, concentrada
quando a fracdo de capital é detida por um reduzido numero de acionistas com

significantes direitos de voto.

Estrutura de Capital

Ogden e¢f al. (2003) definem a estrutura de capital como a distribui¢ao do capital
permanente da empresa entre capital proprio — conjunto de meios financeiros aplicados
pelos acionistas e remunerados através de dividendos - e capital alheio, isto é, capital de
terceiros de médio e longo prazo (Ross ez al, 1999).

A estrutura de capital influencia as politicas de financiamento que diferem entre cada
empresa ¢ setor de atividade (Brealey e al, 2012; Ross ef al, 1999). O custo médio
ponderado do capital diz respeito ao custo de financiamento da empresa (Brealey ez al,
2012; Ross et al., 1999) e sio implementadas, frequentemente, politicas de reduciao do seu
valor de modo a aumentar a rendibilidade do capital da empresa. O resgate das proprias
acoes representa, de entre as varias politicas impostas, a que produz resultados mais
relevantes (Vermaelen, 1981).

Modigliani e Miller (1958) defendem que a estrutura de capital nao influencia o valor
da empresa uma vez que as alteragoes de capital sdo facilmente esperadas pelos acionistas,
que respondem com alteragoes da taxa de retorno esperada e, consequentemente, variagoes

no custo do capital.
Conselho de Administragao

O Conselho de Administragio é composto por administradores internos e externos,

elegidos pela Assembleia Geral de acionistas por um determinado petfodo de tempo que,
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contra uma remuneracao, ficam responsaveis pela supervisio e fiscalizacio da empresa
assim como pelo recrutamento e despedimento de cada trabalhador e possiveis
recompensas ou san¢oes (Borges, 2003).

Os administradores internos sao trabalhadores da empresa enquanto que os
administradores externos nao tém uma liga¢ao direta a empresa, podendo ser afiliados e
independentes (Byrd e Hickman, 1992). Os afiliados nao dedicam um tempo integral a
empresa mas sao recrutados de organizagdes ligadas a mesma como escritérios de
advogados que lhes prestam servicos, empresas de auditoria, bancos de investimento,
empresas fornecedoras (Rodrigues, 2009). Por outro lado, os administradores externos
independentes nao tem qualquer ligacao a empresa (Byrd e Hickman, 1992).

A influéncia do Conselho de Administragdio no desempenho da empresa pode ser
medido pela sua dimensao, pelo género ou idade dos seus membros, pelas suas
qualificagbes ou, mais frequentemente, pela relacio dos seus membros com a empresa
(internos, externos afiliados ou externos independentes).

No seu estudo Chiang e Chia (2005) mostram que um numero reduzido de
administradores no conselho se traduz numa significante eficiéncia da empresa, enquanto
que um elevado nimero de administradores, pela dificuldade de obten¢do de consensos e
reduzido conhecimento da atividade empresarial, expressa uma redu¢iao do desempenho da
empresa. Lang e Stulz (1994) concluiram que os administradores internos tém vantagens
sobre os administradores externos uma vez que tém um maior conhecimento da atividade
da empresa o que resulta numa melhoria na tomada de decisao por parte destes membros,
sustentando uma melhoria da eficiéncia do Conselho. Por outro lado, Baysinger e Butler
(1985) acreditam que ¢é igualmente vantajoso ter administradores externos no quadro de
diretores uma vez que estes transportam consigo uma elevada variedade de conhecimentos
e experiencia.

Jensen e Meckling (1976), por sua vez, afirmam que quando aumenta a percentagem
de capital detida pelos diretores da empresa, aumenta também o seu desempenho, uma vez
que sendo, simultaneamente, diretores e acionistas, estes terdao menos incentivos a desviar
os recursos da maximiza¢ao do lucro da sociedade. No entanto, existem estudos que
contradizem esta teoria, afirmando que, mesmo em situagoes de baixa percentagem de
capital detida, os diretores gerem a empresa de acordo com a maximiza¢ao do lucro,

forcados pelos seus valores e disciplina.
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Auditoria

Outro mecanismo fundamental do Corporate Governance diz respeito a presenca de um
comité de auditoria, uma vez que este atenua a informagdo assimétrica vivida entre os
diretores executivos e utilizadores externos a empresa e é a eficacia do seu trabalho que
atribui credibilidade a informagao financeira publicada pelas empresas (Rodrigues, 2009).

No relatério de Cadbury, é aconselhado as empresas a nomeagiao de comités de
auditoria que sejam compostos, maioritariamente, por diretores nao executivos
independentes (Boyd, 1996).

Em Portugal, as empresas que seguem a lei portuguesa podem optar por um comité
de auditoria, pertencente ao conselho de administragdao, ou por um conselho fiscal alheio a
empresa, composto entre uma até trés pessoas, eleitas na Assembleia Geral de acionistas.

As principais fun¢bes deste 6rgao sio o de averiguar a qualidade das informagoes
financeiras disponibilizadas pelos administradores e garantir que os gestores atuam de

acordo com os interesses dos acionistas (Rodrigues, 2009).
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3. Metodologia

Conforme ja foi referido, o objetivo principal deste trabalho debate-se com a analise
da relagao entre os mecanismos de governo das sociedades e o desempenho da empresa.

Para isso, foram recolhidos dados de empresas portuguesas do ramo mobiliario de
forma a observar qual o impacto dos mecanismos de governo das sociedades geralmente
praticados no desempenho da empresa.

Assim, através de um modelo econométrico em que a variavel dependente representa
o desempenho da empresa (performance) e as variaveis independentes os mecanismos de
Corporate  Governance (estrutura de propriedade, estrutura de capital, conselho de
administracdo, eficiéncia dos auditores, entre outros), foram efetuados testes de hipéteses —
teste de significancia individual para cada variavel - de forma a verificar se cada uma das
variaveis sao significativas no desempenho da empresa e, em caso afirmativo, qual o seu

impacto na mesma.

3.1 Amostra

Para o presente estudo foram consideradas as 20 maiores empresas do ramo
mobiliario com atividade em Portugal, segundo o volume de negécios anual, com base na
plataforma SABI, entre o petiodo de 2008 a 2016.

Esta selecio permitiu alcancar um subconjunto de empresas com caracteristicas
semelhantes: pequenas e médias empresas, com relevante envolvimento no setor mobiliario
e com um significativo nivel de negécios e nimero de empregados.

Os dados histéricos contabilisticos referentes as empresas da amostra foram
retirados das demonstragoes financeiras (Balancos e Demonstracdes de Resultados),
auditadas a 31 de Dezembro de cada ano. Em contacto com as respetivas empresas € com
o auxilio da Associagio Empresarial de Pagos de Ferreira, foi possivel recolher
determinados dados em falta, nomeadamente algumas participagdes acionistas.

O mercado mobiliario ¢ um setor de negdcio competitivo e heterogéneo, dominado
por pequenas e médias empresas, maioritariamente estruturas familiares, com mao-de-obra

insuficientemente qualificada e com notaveis niveis de produtividade (Figueiredo, 2000).

6 Plataforma de Base de Dados Estatisticos, disponibilizada pela Faculdade de Economia da Universidade do

Porto; mais informagées em www.sabi.bdvep.com

17


http://www.sabi.bdvep.com/

Este setor desenvolve os seus produtos especificamente para certas situagdes ou nichos de
mercado (Trends, 2009). A estrutura de gestio familiar, predominante em grande parte das
empresas deste ramo, dificulta a contratagdao de individuos qualificados para os quadros de
gestao (Trends, 2009), o que condiciona o desempenho da empresa. Assim, os individuos
nao tém conhecimento estratégico suficiente e nao dedicam um tempo integral a gestdo da
empresa.

O consumo nacional de produtos de mobiliario atingiu o seu pico nos anos 90,
devido, maioritariamente, ao crescimento do setor da construcio civil. Contudo, o
consumo destes bens caiu drasticamente com a crise financeira vivida em 2007,
acompanhada da faléncia de grande parte das empresas de construgio civil, sendo
necessario dirigir a procura para o mercado externo de forma a obter precos mais
satisfatorios (Matos, 2012). Assim, apesar das dificuldades sentidas deste 2007, Portugal
tem vindo a melhorar a sua posi¢io no mercado, contabilizando, em 2016, um volume de
exportagoes de cerca de 582 milhSes de euros, contra 256 milhdes de euros de importagdes
(Portuguesa, 2017).

Nos ultimos anos, as empresas portuguesas de mobilidrio tém apresentado
significantes alteracdes no que toca a inovagao, nomeadamente no que diz respeito a
equipamentos, produtos e materiais, na contratacio de designers mais qualificados e
criativos (Trends, 2009), na abertura a segmentos mais diversificados e no aumento da
qualidade e exigéncia dos seus produtos.

Apesar de se encontrar numa posi¢ao secundaria na produgao mundial de méveis,
atras de paises como Italia, Franca ou Alemanha, esta posicao podera vir a alterar-se nos
préximos anos uma vez que o mobilidrio portugués apresenta vantagens na mao de obra
qualificada e na sua localizagdo estratégica — possibilidade de exportar para Espanha,
Inglaterra ou para pequenos nichos dos EUA. Para tal, ¢ ainda necessario uma melhoria
dos processos de gestao, acompanhada por uma abertura a inovagdo, quer nos produtos
fabricados, como nas estruturas empresariais e estratégias comerciais (Trends, 2009).

No quadro 2 estao listadas as 20 maiores empresas do ramo mobilidrio e respetivas
localizagbes, anos de constituicio das empresas e 0s seus proveitos operacionais no ano de

2016.
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Quadro 2: Lista das 20 maiores empresas do ramo mobiliario no ano de 2016

Nome da Empresa Concelho Ano de Proveitos
Constitui¢do Operacionais
2016 (em
Euros)
1 IKEA Industry Portugal, I.da Penamaior 2006 182247 278
2 Aquinos, S.A. Paul 1986 74 833 914
3 J.J. Louro Pereira, S.A. Amiais de Cima 1980 41 615095
4 Novaqui — Equipamentos e Mobiliario Paul 1969 40 076 397
de conforto, S.A.
5 Haworth Portugal — Mobiliario de Queluz de Cima 1966 26 738 666
Escritério, S.A.
6 VVV - Solugoes para Hotelaria, S.A. Gandra 2013 16 948 052
7  Movecho. S.A. Nelas 1988 14785 771
8 Iberoperfil — Perfis Postformados, S.A. Vilarinho 1991 14 546 786
9  Jocilma — Industria de Moveis, S.A. Lordelo 1992 14 459 993
10 Temahome, S.A. Santarém 2006 12 649 914
11 Famo — Industria de mobilidrio de Lousada 1973 11 977 351
Escritorio, Lda
12 Eurotibua, S.A. Paul 1994 11 963 270
13 Triva Group, Lda Maia 2010 10 956 972
14 Epoca Gold — Mobiliario Internacional, Seroa 2004 10 563 536
S.A.
15 J. Moreira da Silva & Filhos, S.A. Rebordosa 1964 10 489 590
16 Metalurgica do Levira, S.A. Sudas 1971 10 029 825
17  Conforteam — Fabrico e Comércio de Zona Industrial de 2000 9 646 964
Mobiliario, Lda Padroes
18  Cécio — Industria de Mobiliario, S.A. Vandoma 2001 9944108
19  Carpintaria S. José De Anténio Machado  Lordelo 1989 8 646 463
& Filhos, S.A.
20 MOB — Industria de Mobiliario, S.A. Viseu 1988 6872 461

Fonte: Elaboragdo prépria

3.2 Modelo e Hipoteses
A base de dados é composta por um painel nao balanceado, que considera uma
dimensao seccional, representado pelo nimero de empresas da amostra, e uma dimensao
temporal, correspondente ao periodo de 9 anos. O modelo de dados em painel é preferivel

ao modelo simples de regressao linear uma vez que admite um maior nimero de

19



observagoes e reduz o risco de multicolinearidade’ uma vez que os dados referentes a cada

individuo apresentam estruturas diferentes (Almeida e a/., 2013).

Sao varias as medidas tradicionalmente usadas para calcular a performance da empresa:
Retorno sobre o Ativo (ROA) (Barber e Lyon, 1996; Bhagat e Bolton, 2008; Brown e
Caylor, 2004; Lan e Li, 2007), Retorno sobre o Patriménio (ROE), Q de Tobin (Bhagat e
Bolton, 2008; Claessens ez al, 2002; Klapper e Love, 2004; Lisboa e Paulo Esperanca,
2010), EVA (Economid Value Added) (Rodrigues, 2009), taxa de crescimento do volume
de negdcios (Batista, 2011), entre muitos outros. Neste estudo, sera usada como variavel de
performance o racio ROA, variavel retirada das demonstragoes financeiras anuais das
empresas pertencentes a amostra - resultado do quociente entre o resultado liquido do
ativo e o total do ativo -, medida que determina a capacidade de a empresa conseguir obter
lucro, e a taxa de crescimento das vendas das empresas em analise.

Relativamente as variaveis independentes, como medida da estrutura de capital sera
usado o racio de solvabilidade que resulta do quociente entre o Capital Préprio e o Passivo.
Este racio traduz a capacidade da empresa pagar os seus compromissos e, tudo o resto
constante, quanto maior for o seu valor, maior a estabilidade financeira da empresa. Short e
Keasey (1999) e Cui e Mak (2002) conlcuem nos seus estudos que o impacto da estrutura
de propriedade no desempenho da empresa varia de empresa para empresa, dependente do
nivel de propriedade de cada uma. Assim, temos:

H1: A Estrutura de Capital esta relacionada com o desempenho da empresa.

Para medir a influéncia da estrutura de propriedade no desempenho da empresa sera
usada como variavel a dimensao do quadro de acionistas, para perceber se a propriedade ¢é
detida por poucos acionistas (propriedade concentrada) ou se, por outro lado, a fatia de
capital ¢ detida por uma elevada quantidade de acionistas (propriedade dispersa). Assim,
temos:

H2: A Estrutura de Propriedade esta relacionada com o desempenho da empresa.

Relativamente ao Conselho de Administracao, serdo usadas como variaveis a
dimensao do Quadro de Diretores, assim como a independéncia deste mesmo quadro. Nao

existe ainda um elevado consenso relativo a existéncia de uma relacio linear entre a

7 Por “multicolinearidade” diz-se a correlagio entre trés ou mais variaveis independentes numa regressao
linear (Miloca e Conejo, 2013). A multicolinearidade afecta as estimativas dos coeficientes de regressiao assim

como a aplicabilidade do modelo avaliado (Hair ez a/, 2005).
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dimensao do Conselho de Administracao e o desempenho da empresa. Assim, Bhagat e
Bolton (2008) e Rosenstein e Wyatt (1990) consideram que o tamanho do Conselho de
Administracdo desempenha um papel de relevancia na performance da empresa. Também
Beiner ez al. (2006) concluiram no seu estudo, relativo a empresas suigas cotadas em bolsa,
que a dimensio do Conselho de Administradores tem um impacto positivo no
desempenho da empresa. Por outro lado, Correia e Amaral (2009) concluem que nem
sempre a dimensao do CA desempenha uma influéncia positiva na performance da empresa
uma vez que quando esta dimensio ¢ elevada pode gerar conflitos de coordenagio e
comunica¢ao. Assim, temos:

H3a: A dimensao do Quadro de Diretores esta relacionada com o desempenho da
empresa.

O nivel de independéncia do Quadro de Diretores neste estudo ¢ medida pelo racio
entre o numero de membros independentes sobre a dimensdo total do Quadro de
Diretores. Segundo recomendag¢des da CMVM, sabemos que o Quadro de Diretores deve
ser composto por uma percentagem de diretores independentes nao inferior a 25% mas
nao superior a 99% (Batista, 2017). Segundo Almeida e a/. (2013), o nivel de independéncia
do CA tem efeitos benéficos para a performance da empresa. Por outro lado, segundo Essen
et al. (2013), a relagdo existente entre o nivel de independéncia do Conselho de
Administracao e o desempenho da empresa é negativo, nomeadamente em periodos de
crise. Assim, temos:

H3b: O nivel de independéncia do Quadro de Diretores esta relacionada com o
desempenho da empresa.

E, ainda de extrema importincia perceber de que forma a dualidade do CEO
interfere na performance da empresa. Como tal, de forma a verificar esta dualidade usamos
uma dummy que assume o valor 1 se o CEO ¢ igualmente presidente do Conselho de
Administracao e 0 caso contrario. Esta variavel é bastante comum nos estudos que
analisam o impacto dos mecanismos de Corporate Governance, nomeadamente nas analises de
Rechner e Dalton (1991), Boyd (1995), Baliga ez al. (1996), Essen et al. (2013) e Almeida et
al. (2013) . Para Essen ez al. (2013), a divisao entre o CEO e o presidente do Conselho de
Administracao ¢é prejudicial para a performance da empresa, nomeadamente em periodos de
crise. Por outro lado, segundo Almeida e a4/ (2013) a dualidade do CEO ¢
comprovadamente benéfica para o desempenho da empresa. Assim, temos:

H4: A dualidade do CEO esta relacionada com o desempenho da empresa.
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Ao modelo em analise serdo ainda acrescentadas 8 variaveis dummy relativas a cada
ano de forma a desviar das variaveis centrais possiveis impactos da conjuntura econémica,
assim como uma variavel indicativa da idade da empresa e o nimero de empregados no
final de cada exercicio.

Assim, serdao usados os seguintes modelos:

Modelo 1:

In(VENDAS) ;s = Bo + B1SOLV; + B, ACION;; + B3sNDIRET;, + B4 INDEP +
BsDCEO + BeNEMPy + B71D;e + BgD1y + BoD2;¢ + P1oD3i + P11D4ir + B12D5i +
B13D6t + B14D7 ¢ + B15D8i¢ + P16D i + it Q)

Modelo 2:

ROA = By + [1SOLV; + B,ACION;; + B3NDIRET;; + B, INDEP + sDCEO +
BsNEMP; + B71D;e + BgD1;e + BoD2i + P1oD3it + P11D4ir + P12D5i + P13D6;e +
B1aD7;r + P15D8ir + P16D%%r + 1hit e

Com: i=1,...,N empresas; t=1,...,T perfodos de tempo
NxT=N° total de observacoes

Onde VENDAS e ROA sio as variaveis dependentes que medem o crescimento das
vendas na empresa i durante o ano t, € o retorno sobre o ativo para os acionistas da
empresa i no ano t, respectivamente. A variavel SOLV mede o racio de solvabilidade das
empresas em cada periodo estudado, ACION representa o numero de acionistas que a
empresa i possui no ano t, a NDIR representa o tamanho do Conselho de Administragao,
INDEP mede a percentagem de diretores independentes no total de diretores pertencentes
ao Conselho de Administracao, DCEO representa a dualidade do CEO, NEMP reflete o
numero de empregados e ID a idade da empresa em cada perfodo de tempo estudado. As
variaveis D1, D2, D3, D4, D5, D6, D7, D8, D9 traduzem a conjuntura econémica vivida
no periodo de tempo t.

Os coeficientes ‘s sio os parametros a set estimados e o seu valor e sinal indicam-
nos a influéncia de cada variavel explicativa na variavel dependente do modelo. O termo
Uit € o termo de erro aleatorio.

No Quadro 3 ¢é apresentada uma sintese de todas as variaveis explicativas usadas no

presente estudo e respectivas medigdes.
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Quadro 3: Sintese de todas as variaveis usadas no presente estudo e respectivas medigées

Variaveis Definigao Medida

Variaveis Dependentes

VENDAS Vendas Volume de Negdcios anuais

ROA Retorno sobre o Ativo Resultado Liquido do Atvo / Ativo,

Variaveis Independentes

SOLV
ACION

NDIRET

DCEO
INDEP

NEMP
AUDIT

1D
D1

D2
D3
D4
D5
D6
D7
IDL]

Solvabilidade
Propriedade dos Acionistas

Dimensio do Quadro de
Diretores

Dualidade do CEO
Independéncia do Quadro de
Diretores

Nuamero de Empregados

Comité de Auditoria

Idade da Empresa

(Bhagat e Bolton, 2008; Brown e Caylor,
2004; Lan e Li, 2007)

Total Capital Préptio / Passivo

Numero de Acionistas da empresa, (Cui e
Mak, 2002; Short e Keasey, 1999)
Nuamero de membros do Quadro de
diretores, (Pfeffer, 1972; Yermack, 1996)

“1” se for presidente, “0” caso contrario
% de diretores independentes no total de
membros do Quadro de ditetores,
(Hermanlin e Weisbach, 1991)

Numero de Empregados da Empresa

“1” se existe um 6rgao de auditoria, “0”
caso contrario

Idade da Empresa

“1” se for o ano 2008, “0” caso contrario

“1” se for o ano 2009, “0” caso contrario
“1” se for o ano 2010, “0” caso contrario
“1” se for o ano 2011, “0” caso contrario
“1” se for 0 ano 2012, “0” caso contrario
“1” se for o ano 2013, “0” caso contratrio
“1” se for o ano 2014, “0” caso contrario

“1” se for o ano 2015, “0” caso contrario

Fonte: elabora¢ao propria

Inicialmente serao testados os dois modelos com recurso a estimativa POLS onde se

assume que nenhum efeito nio observado das empresas esta presente. Nesta estimativa,

supde-se que o erro aleatorio nao esta correlacionado entre si assim como entre as variaveis

explicativas. No entanto, de forma a prevenir qualquer heterogeneidade presente na

regressao, serao ainda estimados os dois modelos acima descritos com recurso ao modelo

de Efeitos Fixos (FE) e modelo de Efeitos Aleatérios (RE).
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4. Resultados da investigagdo: analise e discussao

Quadro 4: Estatisticas descritivas

ACION | DCEO | D [ NDIRET | NEMP__ | VENDAS | SOLV | ROA | INDEP
Mean 2567251 | 0263158 | 2343275 | 3771930 & 2503216 | 18751444 & 0995747 | 3006199 | 0587914
Median 2.000000 | 0.000000 & 22.00000 | 3.000000 & 129.0000 | 9772212. | 0547577 | 2190000 | 0.500000

8.000000 1.000000 52.00000 8.000000 1452.000 1.81E+08 6.114113 2496000 1.000000
1.000000 0.000000 0.000000 1.000000 1.000000 200403.0 0.021717 -27.67000 0.000000
1.612409 0.441641 14.33588 1.690989 324.4699 28357238 1.019810 7.122285 0.372408
1.423739 1.075706 0.255791 0.909754 2324921 3.905743 2.113994 -0.345200 -0.314977
4543713 2157143 1.967169 3.458412 7.574784 19.71682 8.395225 5.870526 1.672274

7474967 38.04023 9.465244 25.08537 303.1665 2425.859 334.7633 62.10557 15.38786
0.000000 0.000000 0.008803 0.000004 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000456

439.0000 45.00000 4007.000 645.0000 42805.00 3.21E+09 170.2728 514.0600 100.5333
441.9766 33.15789 34937.98 486.1053 17897725 1.37E+17 176.8021 8623.579 23.57697

171 171 171 171 171 171 171 171 171

Fonte: Elaboracao Propria, com recurso ao software “Eviews”

De forma a testar as hipéteses propostas, foram estimados os modelos apresentados
com recurso ao soffware econométrico Eviews10°. O Quadro 4 apresenta as principais
caracteristicas do conjunto de dados utilizados neste estudo, nomeadamente o nimero de
observagoes, média, mediana, desvio padrio, valor minimo e valor maximo das variaveis
dependentes e independentes incluidas no modelo. A variavel ROA apresenta uma média
de 3,006% com um desvio padrao de 7,12% Os seus valores variam entre -27,67% e
24,96%. Relativamente as vendas, o seu valor minimo ¢ de cerca de 200403€, enquanto que
o valor maximo se encontra a 181687577€. A média das vendas de todas as empresas da
amostra encontra-se em 18751444€ e o desvio padrio ¢ de 28357238€.

Por outro lado, a percentagem média de diretores independentes na amostra ¢ de
58,79% com um valor maximo de 100%. O Conselho de Administragio é geralmente
composto por 3 a 4 diretores, sendo que o menor Conselho tem 1 diretor e o maior
Conselho de Administragao das empresas da amostra abrange 8 diretores. O Quadro de
Acionistas varia entre 1 a 8 acionistas, com uma média de 2,50, pelo que podemos concluir
que as empresas da amostra, na sua maioria, apresentam uma propriedade bastante
concentrada.

O racio de solvabilidade apresenta uma média de 0.996, variando os seus valores
entre 0,02 e 6,11. Assim, podemos desde ja concluir que a estrutura de capital das empresas
em analise revelam uma fraca estabilidade financeira uma vez que as empresas apresentam

uma fraca capacidade de pagar os seus compromissos.

8 .
WWW.EVIEWS.COM
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No Quadro 5 é apresentada a matriz de correlagdes e covariancias entre as variaveis
dependentes e independentes. Deste quadro podemos observar que nio existe uma relacao
significativa entre as varias variaveis explicativas, uma vez que o coeficiente maximo de
correlagao existente ¢ de 0.90, relativo a relagao entre o numero de empregados e as vendas

da respectiva empresa. Excluimos, entdo, a hipotese de existir multicolinearidade.

Quadro 5: Matriz de correlagGes e covaridncias entre as variaveis dependentes e
independentes

Covariance Analysis: Ordinary

Date: 09/08/18 Time: 20:02

Sample: 2008 2016

Included observations: 171

Balanced sample (listwise missing value deletion)

Covariance
Correlation ACION DCEO ID NDIRET NEMP. VENDAS SOLV ROA INDEP
ACION 2.584659
1.000000
DCEO -0.102493 0.193906
-0.144776 1.000000
ID 2467973 2.622961 204.3157
0.107396 0.416721 1.000000
NDIRET -0.215656 -0.150508 -7.258028 2.842721
-0.079560 -0.202720 -0.301162 1.000000
NEMP -18.91344 49.55279 81.14151 -81.19565 104665.1
-0.036364 0.347834 0.017547 -0.148855 1.000000
VENDAS -3109137. 2299349, -24006397 -4310677. 8.27E+09 7.99E+14
-0.068399 0.184680 -0.059400 -0.090425 0.903978 1.000000
SOLV -0.139436 -0.031240 7.216395 -0.192629 -2.371822 309380.1 1.033931
-0.085296 -0.069771 0.496505 -0.112360 -0.007210 0.010761 1.000000
ROA 2.516542 -0.415725 14.36042 -1.826130 -147.9468 -9073011. 1.537541 50.43029
0.220423 -0.132943 0.141472 -0.152517 -0.064396 -0.045187 0.212929 1.000000
INDEP -0.383105 -0.005591 0.518193 0.174242 20.16222 2296113. 0.095004 -0.704236 0.137877
-0.641757 -0.034197 0.097633 0.278316 0.167838 0.218704 0.251623 -0.267071 1.000000

Fonte: Elaboragio prépria com recurso ao software “Eviews”

4.1. Método POLS

Inicialmente foram estimadas, pelo método POLS (Pooled Ordinary Least Squares), as
duas regressoes apresentadas, em que os mecanismos de Corporate Governance estio
diretamente relacionados com a performance da empresa, medida pelo crescimento das
Vendas na primeira regressao, e pelo Retorno sobre o Ativo na segunda. Pretende-se, desta
forma, perceber quais os efeitos dos mecanismos de Governo das Sociedades no
desempenho da empresa.

Os resultados desta estimacao sao apresentados nos quadros 6 ¢ 7.
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Quadro 6: Estimagio do modelo por OLS (variavel dependente Vendas)

Dependent Variable: LOG(VENDAS)
Method: Panel Least Squares
Date: 09/12/18 Time: 22:21

Sample: 2008 2016
Periods included: 9

Cross-sections included: 20
Total panel (unbalanced) observations: 171

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 14.93649 0.200872 74.35834 0.0000
SOLV 0.042054 0.047364 0.887890 0.3760
ACION 0.092101 0.037067 2.484689 0.0140
NDIRET 0.016040 0.026346 0.608832 0.5435
INDEP 0.782907 0.169282 4624859 0.0000
DCEO 0.493493 0.125267 3.939542 0.0001
NEMP 0.002054 0.000143 14.40374 0.0000
ID 0.004144 0.004319 0.959510 0.3388
D1 -0.395478 0.161244  -2.452661 0.0153
D2 -0.411700 0.160704 -2.561847 0.0114
D3 -0.490663 0.157817  -3.109069 0.0022
D4 -0.414405 0.159163 -2.603655 0.0101
D5 -0.347082 0.158747  -2.186390 0.0303
D6 -0.218405 0.155009  -1.408983 0.1608
D7 -0.181420 0.154637 -1.173204 0.2425
D8 -0.056487 0.153965 -0.366883 0.7142
R-squared 0.780685 Mean dependentvar 16.20368
Adjusted R-squared 0.759461 S.D. dependentvar 0.991350
S.E. of regression 0.486205 Akaike info criterion 1.484525
Sum squared resid 36.64132 Schwarz criterion 1.778481
Log likelihood -110.9269 Hannan-Quinn criter. 1.603800
F-statistic 36.78307 Durbin-Watson stat 0.458222

Prob(F-statistic) 0.000000

Fonte: Elaboragdo prépria com recurso ao software “Eviews”
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Quadro 7: Estimagdo do modelo por OLS (variavel dependente ROA)

Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Date: 09/08/18 Time: 20:04

Sample: 2008 2016

Periods included: 9

Cross-sections included: 20

Total panel (unbalanced) observations: 171

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8.207747 2659827 3.085819 0.0024
SOLV 1.265805 0.627162 2.018306 0.0453
ACION -0.348443 0.490826 -0.709911 0.4788
NDIRET -0.058520 0.348860 -0.167747 0.8670
INDEP -7.535942 2241539 -3.361949 0.0010
DCEO -3.933068 1.658709 -2.371163 0.0190
NEMP 0.001540 0.001888 0.815518 0.4160
ID 0.090288 0.057188 1.578810 0.1164
D1 -1.001119 2135105 -0.468885 0.6398
D2 -3.580789 2127951 -1.682740 0.0944
D3 -2.312663 2089718 -1.106687 0.2701
D4 -4 537246 2107540 -2.152863 0.0329
D5 -4.999458 2102029 -2.378396 0.0186
D6 -3.195128 2.052540 -1.556670 0.1216
D7 -2.771307 2047611  -1.353435 0.1779
D8 0.501261 2.038720 0.245870 0.8061
R-squared 0.255006 Mean dependentvar 3.006199
Adjusted R-squared 0.182910 S.D. dependentvar 7.122285
S.E. of regression 6.438049 Akaike info criterion 6.651224
Sum squared resid 6424514 Schwarz criterion 6.945181
Log likelihood -552.6797 Hannan-Quinn criter. 6.770500
F-statistic 3537025 Durbin-Watson stat 0.739129

Prob(F-statistic) 0.000031

Fonte: Elaboracio propria com recurso ao software “Eviews”

Quando utilizada a variavel Vendas como variavel dependente (Quadro 6), podemos
concluir que as dummies temporais apresentam uma influéncia negativa em relagdo ao
desempenho da empresa. Isto significa que a conjuntura econémica vivida entre o periodo
de 2008 a 2016 prejudicou relativamente o crescimento das vendas das empresas presentes
no estudo. Por outro lado, a % de diretores independentes e a dualidade do CEO sao as
variaveis que revelam um maior impacto positivo na variavel explicativa. Assim, uma
maior percentagem de diretores independentes no CA faz aumentar o crescimento das
vendas em 78,2 pontos percentuais. Por outro lado, o coeficiente da variavel DCEO

mostra-nos que, tudo o resto constante, a nao separagao das fungdes de CEO e de
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presidente do CA faz aumentar o crescimento das vendas em mais 49 pontos percentuais
do que um sistema em que as duas fungbes sejam ocupadas por individuos distintos. A
variavel ACION ¢ positiva e significativa, no entanto o seu valor é relativamente baixo
(0.092). Deste modo, uma variagao de 1 acionista adicional, tudo o resto constante, faz
aumentar o crescimento das vendas em 9.21 pontos percentuais. Assim, quanto mais
dispersa for a propriedade, isto ¢, quanto maior a dimensao do quadro de acionistas, maior
sera o crescimento das vendas. No que diz respeito as variaveis SOLV e NDIRET, estas
nio sio significativas’ no modelo estimado, pelo que nada podemos concluir. Sdo, entio,
aceites as hipéteses H2, H3b e H4. O modelo apresenta um R 2 de 0.78. Este valor mostra-
nos qual a % de variacio da variavel dependente que é explicada pelo modelo pelo que
concluimos que a estimagdao usada é adequada. A estimagao apresentada no Quadro 6
apresenta uma estatistica F de 36,7837 > 0 pelo que se rejeita a hipotese de que as todas as
variaveis apresentadas nio sio significativas no modelo (teste de significancia global).

Relativamente as hipoteses testadas, no quadro 7, as variaveis ACION e NDIRET
nao sio significativas pelo que se rejeita as hipoteses H2 e H3a. No entanto, ¢ interessante
observer o sinal negativo apresentado, o que nos faria acreditar que quando observada a
variavel dependente ROA, estes dois mecanismos de CG estarlam negativamente
relacionados com o desempenho da empresa, exatamente o oposto do observado com a
variavel dependente Vendas. Relativamente a hipdtese H1, os resultados do teste
apresentado vao de encontro a hipétese testada uma vez que a variavel SOLV apresenta
uma influéncia positiva no crescimento das vendas (1,2658). Assim, quanto maior o racio
de solvabilidade das empresas, maior a sua capacidade de ver aumentado o Retorno dos
seus Ativos. No que diz respeito as hipéteses H3b e H4, estas sao rejeitadas pois os
resultados comprovam uma influéncia negativa destas variaveis no retorno sobre o ativo.
Assim, o aumento do numero de diretores independentes assim como a nao separagao
entre o CEO e o presidente do Conselho de Administragio tém efeitos prejudiciais no
Retorno sobre o Ativo. Contudo, este modelo apresenta um R? relativamente baixo o que
nos prova que a estimacao usada ndo ¢ a mais adequada para avaliar a relacdo existente
entre os mecanismos de Corporate Governance e o Retorno sobre o Ativo das empresas
analisadas.

O método de estimagdo por Pooled OLS (POLS) apresenta algumas desvantagens,

nomeadamente ao camuflar uma possivel heterogeneidade existente entre as varias

9 Para um nivel de significancia de 5%.
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variaveis explicativas, uma vez que as variaveis vao evoluindo cronologicamente. Desta
forma, na presenca de heterogeneidade, os coeficientes revelam-se inconsistentes.

De forma a evitar potenciais inferéncias invalidas resultantes de possiveis relagoes
endbgenas entre os varios mecanismos de Corporate Governance bem como entre 0s
mecanismos de Corporate Governance ¢ o Retorno sobre o Ativo ou as Vendas, foram, ainda,
estimados os mesmos modelos pelo método de Efeitos Fixos e pelo Método de Efeitos

Aleatorios.

4.2. Método Efeitos Fixos

Nos modelos estimados por efeitos fixos é assumido que o efeito individual de cada
variavel nao esta correlacionado com as restantes variaveis e que nao existe exogeneidade
entre os erros aleatérios e as variaveis para um determinado individuo num determinado
periodo de tempo.

Nos Quadros 8 e 9 sao apresentados os resultados dos testes efetuados pelo método
de efeitos fixos, quer para a variavel dependente Vendas como para o Retorno sobre o
Ativo.

E importante salientar a omissio da varidvel DCEO nos modelos estimados por
Efeitos Fixos devido a colinearidade exata, isto é, ndo existe variagao nesta variavel para
cada empresa ao longo dos anos pelo que nio se pode retirar alguma conclusio
significativa da sua influéncia no desempenho das empresas.

Quando observado o quadro 8, relativo a equacio (1), constatamos que os resultados
diferem significativamente dos resultados do modelo testado pelo método dos minimos
quadrados (POLS). Assim, observamos que o racio de solvabilidade da empresa e a
dimensao do quadro de acionistas, em oposi¢ao a todas as restantes variaveis, influenciam
negativamente o crescimento das vendas. No entanto, estas variaveis assim como a % de
diretores independentes no conselho de administragao nao sao significativas no modelo
estimado pelo que nada podemos concluir. Relativamente a variavel NDIR, ao contrario do
observado no MMQ), ¢ significativa e positiva. Assim, um diretor adicional no Conselho de
Administragao aumenta o crescimento das vendas em 14.9 pontos percentuais. Por outro
lado, salienta-se a variavel idade da empresa que, apesar de nao ser significativa, apresenta
uma influéncia positiva no crescimento das vendas. Assim, acreditamos que quanto mais
idade tiver a empresa, maior o crescimento das suas vendas. Daqui podemos retirar que

com o passar dos anos, a taxa de crescimento das vendas nas empresas do ramo mobilidrio
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tende a crescer. Um dos fatores possiveis deste crescimento é o nivel de confianca e
fidelidade que os clientes depositam na empresa. Este modelo apresenta um R?
significativamente elevado (0.87), pelo que este modelo é adequado para explicar as
variacOes do crescimento das empresas provocadas por variacdes nos mecanismos de
Conporate Governance. Daqui retiramos que as hipéteses H1, H2, H3b e H4 sdo rejeitadas, em

oposi¢ao a H3a.

Quadro 8: Estimacgio do modelo por Efeitos Fixos (variavel dependente Vendas)

Dependent Variable: LOG(VENDAS)
Method: Panel Least Squares

Date: 0911218 Time: 22:24

Sample: 2008 2016

Periods included: 9

Cross-sections included: 20

Total panel (unbalanced) observations: 171

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.084113 6.836188 0.743706 0.4583
SOLV -0.075684 0.060980 -1.241126 0.2167
ACION -0.001348 0.046298 -0.029106 0.9768
NDIRET 0.149063 0.059758 2.494464 0.0138
INDEP 0.281265 0.340032 0.827172 0.4096
NEMP 0.002118 0.000268 7.895013 0.0000
ID 0.376466 0.251994 1.493946 0.1375
D1 2471853 1.986763 1.244161 0.2156
D2 2.089981 1.735409 1.204316 0.2305
D3 1.670012 1.485138 1.124483 0.2628
D4 1.399227 1.244756 1.124098 0.2629
D5 1.096782 0.999372 1.097471 0.2744
D6 0.828247 0.750541 1.103534 0.2717
D7 0.532000 0.504655 1.054186 0.2937
D8 0.267977 0.268338 0.998653 0.3197

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.873188 Mean dependentvar 16.20368
Adjusted R-squared 0.842643 S.D. dependentvar 0.991350
S.E. ofregression 0.393252 Akaike info criterion 1.147244
Sum squared resid 21.18662 Schwarz criterion 1.771902
Log likelihood -64.08937 Hannan-Quinn criter. 1.400704
F-statistic 28.58616 Durbin-Watson stat 0.779068

Prob(F-statistic)

0.000000

Fonte: Elaboracido prépria com recurso ao software “Eviews”

Relativamente ao Quadro 9, modelo estimado com a variavel dependente Retorno

sobre o Ativo, apenas as variaveis NEMP e ID sao significativas e apresentam uma
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influéncia positiva e pouco consideravel no primeiro caso (0.00977) e negativa no segundo
(-8,076). No que diz respeito a idade da empresa, observamos que quanto mais velha for a
empresa analisada, menor o seu retorno sobre o ativo. Uma das possiveis razdes apontadas
para este comportamento ¢ o conservadorismo apontado a empresas mais velhas, que
geralmente apresentam uma maior dificuldade de adaptagiao a novas tecnologias e ténicas
de produgao. As hipéteses H1, H2, H3a, H3b e H4 sao rejeitadas uma vez que as variaveis

em questdo nao sao significativas.

Quadro 9: Estimagdo do modelo por Efeitos Fixos (variavel dependente ROA)

Dependent Variable: ROA

Method: Panel Least Squares

Date: 09/08/18 Time: 20:06

Sample: 2008 2016

Periods included: 9

Cross-sections included: 20

Total panel (unbalanced) observations: 171

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2246048 83.51616 2.689357 0.0080
SOLV 1.037131 0.744976 1.392166 0.1661
ACION -0.650339 0.565610  -1.149801 0.2522
NDIRET 0.159383 0.730044 0.218319 0.8275
INDEP -2.290347 4154096 -0.551347 0.5823
NEMP 0.009774 0.003278 2981968 0.0034
ID -8.076130 3.078556 -2.623350 0.0097
D1 -64.40363 2427183 -2.653431 0.0089
D2 -59.32046 2120110  -2.797990 0.0059
D3 -50.02515 18.14359  -2.757180 0.0066
D4 -44 75655 15.20691 -2.943173 0.0038
D5 -37.62288 12.20911  -3.081542 0.0025
D6 -27.19527 9169188 -2.965941 0.0036
D7 -18.35734 6.165257 -2.977546 0.0034
D8 -7.146053 3278230 -2.179851 0.0310

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.633320 Mean dependentvar 3.006199
Adjusted R-squared 0544996 S.D. dependentvar 7.122285
S.E. of regression 4804266 Akaike info criterion 6.152864
Sum squared resid 3162.094 Schwarz criterion 6.777522
Log likelihood -492.0699 Hannan-Quinn criter. 6.406324

Fonte: Elaborac¢do prépria com recurso ao software “Eviews”
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4.3. Método Efeitos Aleatorios

Por outro lado, o modelo de Efeitos Aleatorios é usado quando os efeitos individuais
nao estao correlacionados com os regressores (variaveis explicativas).
Os quadros 10 e 11 apresentam os resultados das estima¢oes dos dois modelos

através do método dos efeitos aleatorios.

Quadro 10: Estimagdo do modelo por Efeitos Aleatérios (variavel dependente Vendas)

Dependent Variable: LOG(VENDAS)

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 09/12/18 Time: 22:23

Sample: 2008 2016

Periods included: 9

Cross-sections included: 20

Total panel (unbalanced) observations: 171

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 14.89265 0.236479 62.97672 0.0000
SOLV -0.011345 0.050417  -0.225023 0.8223
ACION 0.057935 0.038153 1.518513 0.1309
NDIRET 0.049961 0.034094 1.465393 0.1448
INDEP 0.702328 0.198317 3.541441 0.0005
DCEO 0.406079 0.174571 2.326147 0.0213
NEMP 0.002134 0.000176 12.10365 0.0000
ID 0.008655 0.005606 1.543933 0.1246
D1 -0.388892 0.136363 -2.851891 0.0049
D2 -0.414344 0.134883 -3.071884 0.0025
D3 -0.475450 0131173  -3.624601 0.0004
D4 -0.397800 0.131129  -3.033650 0.0028
D5 -0.339468 0.130154 -2.608198 0.0100
D6 -0.227006 0.126555 -1.793733 0.0748
D7 -0.175682 0.125642  -1.398266 0.1640
D8 -0.063510 0.124719  -0.509223 0.6113

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 0.222339 0.2422
Idiosyncratic random 0.393252 0.7578

Fonte: Elaboracido prépria com recurso ao software “Eviews”

No que diz respeito ao modelo (1), (quadro 10), varidaveis como a solvabilidade, a
dimensio do quadro de acionistas assim como a dimensiao do quadro de diretores nao siao
significativas para explicar a relagao entre os mecanismos de governo das sociedades e o
crescimento das vendas das empresas. Por outro lado, a % de independentes influencia

positivamente este crescimento. Assim, quanto mais independente for o quadro de
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diretores maior o desempenho da empresa medido pelo crescimento das vendas. Isto
acontece uma vez que, sendo os diretores independentes, apenas terdo incentivos a agir de
forma a maximizar o lucro da empresa, ao invés de agir de acordo com a maximizag¢ao dos
dividendos que poderiam receber caso fossem detentores de capital da empresa. De igual
modo, a variavel DCEO ¢ também positiva e significativa. Daqui retiramos que uma
empresa com uma estrutura em que existe dualidade do CEO ¢ mais benéfica para o
crescimento das vendas do que uma empresa em que as fungoes de CEO e presidente sao
exercidas por pessoas diferentes.

Tal como observado no modelo de efeitos fixos, o nimero de empregados exerce
também uma influéncia positiva no desempenho da empresa. Este resultado pode significar
que as empresas ainda ndo atingiram o seu ponto 6timo de emprego pelo que um maior
nimero de empregados podera, ainda, conduzir a uma maior produtividade e

consequentemente, maiores vendas de produtos ou servigos.
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Quadro 11: Estimagao do modelo por Ffeitos Aleatorios (variavel dependente ROA)

Dependent Variable: ROA

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 09/08/18 Time: 20:05

Sample: 2008 2016

Periods included: 9

Cross-sections included: 20

Total panel (unbalanced) observations: 171

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 6.274725 3.917516 1.601710 01113
SOLV 0.708886 0.683519 1.037112 0.3013
ACION -0.714077 0.515811 -1.384376 0.1682
NDIRET 0.074557 0.549429 0.135700 0.8922
INDEP -5.993067 3.105845  -1.929609 0.0555
DCEO -5.677412 3.366004 -1.686692 0.0937
NEMP 0.005824 0.002682 2171328 0.0314
ID 0.139626 0.103578 1.348022 0.1796
D1 -0.362492 1792279  -0.202252 0.8400
D2 -3.238817 1748902 -1.851914 0.0659
D3 -2.036039 1677186  -1.213961 0.2266
D4 -4511074 1.653618 -2.728003 0.0071
D5 -5.351274 1.624741 -3.293616 0.0012
D6 -3.144894 1567752 -2.005989 0.0466
D7 -2.542832 1544338 -1.646552 0.1017
D8 0.505608 1.526489 0.331223 0.7409

Effects Specification

SD. Rho
Cross-section random 5.171088 0.5367
ldiosyncratic random 4804266 0.4633

Fonte: Elaboracio prépria com recurso ao software “Eviews”

Mais uma vez, no que diz respeito a0 modelo estimado com recurso a variavel
dependente Retorno sobre o Ativo, tal como acontece no modelo de Efeitos Fixos, as
variaveis centrais nao sao significativas para um nivel de significancia de 5%, pelo que nada
se pode concluir. Sao, entdo, rejeitadas todas as hipoteses.

E importante referir que foi omitida a dummy Auditoria de todas as estimacdes
efectuadas uma vez que o seu valor apresentava uma multicolinearidade exata, isto é, nao
variava de empresa para empresa assim como se mantinha constante ao longo dos anos.

Foram, ainda, efetuados para cada modelo testes de hipdteses de forma a perceber
qual o melhor método a ser usado para cada modelo. Os testes de Chow (HO: usar POLS;
H1: usar Efeitos Fixos) e os testes de Hausman (HO: usar Efeitos Aleatorios; H1: usar

Efeitos Fixos) estio apresentados nos quadros 12, 13, 14 e 15.
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Quadro 12: Teste de Chow (variavel dependente ROA)

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: FE_ROA
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic df Prob.
Cross-section F 7.970704 (19,137) 0.0000
Cross-section Chi-square 127.312561 19 0.0000

Fonte: Elaboracdo prépria com recurso ao software “Eviews”;

Quadro 13: Teste de Hausman (variavel dependente ROA)

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: RE_ROA
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 0.000000 14 1.0000

* Cross-section testvariance is invalid. Hausman statistic set to zero.

Fonte: Elaboragdo prépria com recurso ao software “Eviews”
Quadro 14: Teste de Chow (variavel dependente Vendas)
Redundant Fixed Effects Tests

Equation: FE_VENDAS
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic df Prob.
Cross-section F 6.508397 (19,137) 0.0000
Cross-section Chi-square 109.993045 19 0.0000

Fonte: Elaboracio prépria com recurso ao software “Eviews”
Quadro 15: Teste de Hausman (variavel dependente Vendas)
Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 0.000000 14 1.0000

* Cross-section testvariance is invalid. Hausman statistic set to zero.

Fonte: Elaboracio prépria com recurso ao software “Eviews”

No Quadro 12, que diz respeito ao modelo estimado com recurso a variavel

dependente ROA, observamos que o F=127.312561 > 19 pelo que se rejeita HO (usar
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POLS). No que diz respeito a escolha entre Efeitos Fixos e Aleatérios, a Estatistica do
Teste de Hausman apresentado no quadro 13 é de 0 < 14 (para um nivel de significancia de
5%) pelo que nio se rejeita HO, optando-se pelo uso do modelo de efeitos aleatorios.

Relativamente ao modelo com a variavel dependente vendas, o teste de Chow
apresentado no Quadro 14 mostra-nos que F=109.993045 >19 , logo rejeita-se HO. Mais
uma vez, quando efetuado o teste de Hausman deste modelo conclui-se que o modelo de
efeitos aleatérios é o mais consistente uma vez que H= 0 < 14 (para um nivel de
significancia de 5%). Daqui retiramos que tanto para o modelo (1), em que a variavel
dependente é o ROA, como para o modelo (2), o modelo de Efeitos Aleatérios ¢ o mais
significativo e o que apresenta os coeficientes mais consistentes e eficientes.

O Quadro 16 apresenta uma sintese dos valores dos coeficientes das variaveis
explicativas dos modelos usados neste estudo para cada método de estimagdo acima
apresentado e respetivos niveis de significancia. Na analise dos resultados dar-se-4 maior
destaque aos coeficientes estimados pelo método dos efeitos aleatérios uma vez que ¢ o

que apresenta os coeficientes mais consistentes e eficientes.

Quadro 16: Comparagio entre os coeficientes de regressdao para o método de POLS, FE e
RE

Pool OLS Efeitos Fixos Efeitos Aleatorios
Variaveis dependentes ~ Variaveis dependentes  Variaveis dependentes
Modelo ROA Vendas ROA Vendas ROA Vendas
1.265805 0.042054 1.037131 -0.075684 0.708886 -0.011345
SOLV 0.0453)  (0.3760) 0.1661)  (0.2167) 0.3013)  (0.8223)
-0.348443  0.092101 -0.650339  -0.001348 -0.714077  0.057935
ACION (0.4788)  (0.0140) 0.2522)  (0.9768) (0.1682)  (0.1309)
-0.058520  0.016040 0.159383 0.149063 0.074557 0.049961
NDIRET (0.8670)  (0.5435) 0.8275)  (0.0138) (0.8922)  (0.1448)
-7.535942  0.782907 -2.290347  0.281265 -5.993067  0.702328
INDEP 0.0010)  (0.0000) 0.5823)  (0.4096) (0.0555)  (0.0005)
-3.933068  0.493493 -5.677412  0.406079
DCEO 0.0190)  (0.0001) 0.0937)  (0.0213)
0.001540  0.002054 0.009774  0.002118 0.005824  0.002134
NEMP 0.4160)  (0.0000) 0.0034)  (0.0000) 0.0314)  (0.0000)
0.090288  0.004144 -8.076130  0.376466 0.139626  0.008655
ID 01164  (0.3388) 0.0097)  (0.1375) 0.1796)  (0.1246)
D1 -1.001119  -0.395478 -64.40363  2.471853 -0.362492  -0.388892
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(0.6398)  (0.0153) (0.0089)  (0.2156) (0.8400)  (0.0049)

3580789 -0.411700  -59.32046  2.089981 3238817 -0.414344
D2 (0.0944)  (0.0114) (0.0059)  (0.2305) (0.0659)  (0.0025)
2312663 -0.490663  -50.02515  1.670012  -2.036039  -0.475450
D3 (02701)  (0.0022) (0.0066)  (0.2628) (0.2266)  (0.0004)
4537246 -0.414405 4475655 1399227 4511074  -0.397800
D4 (0.0329)  (0.0101) (0.0038)  (0.2629) (0.0071)  (0.0028)
4999458 -0.347082  -37.62288  1.096782 -5351274  -0.339468
D5 (0.0186)  (0.0303) (0.0025)  (0.2744) (0.0012)  (0.0100)
3195128 -0.218405  -27.19527  0.828247  -3.144894  -0.227006
D6 (0.1216)  (0.1608) (0.0036)  (0.2717) (0.0466)  (0.0748)
2771307 -0.181420  -18.35734 0532000  -2.542832  -0.175682
D7 (0.1779)  (0.2425) (0.0034)  (0.2937) (0.1017)  (0.1640)

0.501261 -0.056487 -7.146053  0.267977 0.505608 -0.063510

D8 (0.8061)  (0.7142) 0.0310)  (0.3197) (0.7409)  (0.6113)

Fonte: Elaboragdo propria com recurso ao software “Eviews”; entre () estdo apresentados os
valores do p-value para cada variavel — acima de 5% a variavel ndo ¢ significativa.

Relativamente a hipdtese 1, conlcuimos que ambos os modelos nao apresentaram
qualquer significancia estatistica na variavel Solvabilidade.

O mesmo acontece com a variavel Dimensio do Quadro de Acionistas ¢ Dimensao
do Quadro de Diretores. Assim, estas variaveis nao sao estatisticamente significativas, quer
em relagdo a variavel dependente Vendas como ROA. Relativamente a variavel Quadro de
Diretores, este estudo vem contrariar autores como Bhagat e Bolton (2008), Rosenstein e
Wyatt (1990) e Beiner e al. (2006) que acreditam existir uma relagdo positiva entre o
tamanho do quadro de diretores e o desempenho da empresa. Por outro lado, Hermanlin e
Weisbach (2003) acreditam que a dimensio do Conselho de Administracao esta
negativamente relacionada com o desempenho da empresa. Yermack (1996) argumenta que
empresas com Conselhos de Administracio menores apresentam melhores indicadores
financeiros e um melhor desempenho por parte do CEO da empresa. Os resultados
obtidos nas estimagoes apresentadas assemelham-se aos resultados de Bhagat e Black
(1999) que concluem nao existir evidéncia de que um aumento da dimensao do Conselho
de Administracio resulte numa melhoria do desempenho da empresa. Assim, nada
podemos concluir das hipoteses H2 e H3a.

No que diz respeito a hipotese H3b, a variavel explicativa “Independéncia do

Quadro de Diretores” ¢ siginificativa no modelo com a variavel dependente Vendas e
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apresenta uma influéncia positiva no crescimento das vendas da empresa. Assim,
concluimos que quanto maior o nivel de independéncia do Conselho de Administradores,
maior o crescimento das vendas e, consequentemente, maior a rendibilidade dos capitais
proprios. Esta conclusio corrobora com os trabalhos desenvolvidos por Almeida e 4/
(2013) e Hermanlin e Weisbach (2003). Para estes autores, empresas com maiores
percentagens de diretores independentes acarretam melhores resultados no que diz respeito
a aquisi¢cOes e a remuneragoes dos diretores executivos. Para Bhagat e Black (1999), as
empresas deveriam ter um nimero médio de diretores internos nos seus quadros de
Administracao, que variasse entre 3 a 5 de entre um quadro total de 11 diretores. Para estes
autores, ¢ indispensavel a presenca de diretores internos e externos a empresa no CA uma
vez que os diretores internos, apesar de altamente conhecedores do funcionamento da
empresa, sio, por vezes, conflituosos ao passo que os diretores externos muitas vezes
ignoram o que acontece dentro da empresa. Relativamente ao modelo de ROA, nada
podemos concluir sobre esta variavel.

Por fim, quando testada a hipotese H4, ¢ observada uma significancia estatistica na
variavel Dualidade do CEO no modelo de Vendas pelo que se conclui que a separaciao
entre o CEO e o presidente do Conselho de Administracao acarreta efeitos prejudiciais
para o crescimento das vendas da empresa. Esta conclusio corrobora com os estudos
desenvolvidos por Boyd (1995), Baliga e a/. (1996), Davis et al. (1997) e Essen et al. (2013).
Assim, estes resultados apoiam a teoria de que as duplas fun¢des do CEO (director e
presidente do Conselho de Administragao) enfatizam uma tomada de decisio e um
controlo da empresa mais eficientes. Assim, os CEO das empresas focam-se no valor
intrinseco da empresa e as suas decisdes nao sao influenciadas pelo valor de mercado das
agoes. Além disso, o facto de o CEO ser presidente permite-lhe uma vasta informagao de
forma a melhor compreender todo o funcionamento da empresa e conduzem-no a uma
tomada de decisaio mais eficiente e eficaz. No entanto, estudos de Black ez a/ (2009) e
Silveira ez al. (2003) afirmam que a separagao dos cargos pode conduzir a um maior valor
de mercado para a empresa. De facto, o Cédigo de Boas Praticas recomenda que os cargos
de presidente do Conselho de Administracio e Diretor Executivo sejam ocupados por
diferentes individuos de forma a evitar a concentracio do poder num sé membro e o uso
excessivo desse mesmo poder de acordo com interesses pessoais. Existe, assim, uma vasta
literature empirica relacionada com este mecanismo. Os autores a favor desta separagao

afirmam que a dualidade do CEO restringe a independéncia do Conselho de
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Administracao, limitando o seu poder de atuacdo e supervisio (Milistein, 1992) e torna a
avaliagio de desempenho da empresa mais complexa e dificil (Carver, 1990). Por outro
lado, os autores a favor da dualidade do CEO apontam a lideranga clara para fins de
implementagdo de estratégias (Baliga ez a/, 19906), a prevencio de conflitos e rivalidades
entre o Conselho de Administracao e o director executivo e a livre abertura a inovacio e
empreendedorismo por parte do CEO como beneficios deste mecanismo de Governo das

Sociedades.
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5. Conclusiao

O Conporate Governance é um tema relativamente recente e extremamente relevante no
funcionamento das empresas da atualidade. Este tema surgiu na sequéncia de alguns
escandalos financeiros cujo impacto se refletiu em varios paises da Europa. Ao ameagar o
comportamento dos gestores, estes escandalos suscitaram a necessidade de criagio de
mecanismos que permitissem uma maior transparéncia e confianca na gestao das empresas.
Uma boa gestao ¢ uma caracteristica fundamental para o bom desempenho da empresa e
uma ma gestdo da mesma acarreta custos de agéncia decorrentes, essencialmente, de uma
assimetria de informacao existente entre acionistas e gestores.

O objetivo deste estudo debate-se com a analise da relagiao entre a performance da
empresa e os mecanismos do Corporate Governance, nomeadamente, a Estrutura de Capital, a
Estrutura de Propriedade e o Conselho de Administragao.

Este estudo compreendeu dados das 20 maiores empresas do ramo mobiliario,
medidas pelos proveitos operacionais no ano de 2016, para um periodo de 9 anos, de 2008
a 2016.

Através de dados em painel, foram estimados dois modelos econométricos para
compreender qual a influéncia que cada variavel desempenhava na performance da empresa.
Assimiu-se no primeiro modelo como medida de desempenho a variavel ROA (Retorno
sobre o Ativo). Por outro lado, no segundo modelo foi usada como medida de
desempenho o crescimento annal das vendas de cada empresa.

Os resultados do estudo indicaram que alguns mecanismos de Corporate Governance
tém um impacto positivo na performance da empresa enquanto que outros nao sao
estatisticamente significativos pelo que nao se pode concluir a sua influéncia.

Assim, concluimos que a % de independentes no Conselho de Administragio
influencia positivamente o crescimento das Vendas, assim como a dualidade do CEO.
Relativamente as variaveis Dimensao do Quadro de Acionistas e Dimensao do Quadro de
Diretores, apesar de nao significativas no modelo onde a medida de desempenho sao as
Vendas, apresentam um coeficiente positivo. Com isto, acreditamos que o aumento da
dimensao destes quadros induz um aumento do crescimento do volume de negbcios das
empresas.

No que toca ao modelo onde foi usado como medida de desempenho a variavel
dependente ROA, ¢ interessante perceber que os resultados sdo, maioritariamente, o

oposto dos resultados observados com a variavel dependente Vendas. Assim, apesar de
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nenhuma das variaveis centrais ser significativa, observamos que os sinais dos coeficientes
sao contraditorios. Deste modo, no modelo ROA, a dimensao do Quadro de Acionistas
assimo como a percentagem de diretores independentes presentes no Conselho de
Administracao e a dualidade do CEO apresentam coeficientes negativos, o que nos faz
acreditar que influenciam negativamente o desempenho da empresa, quando medido pelo
Retorno sobte o Ativo.

Percebemos, desta forma, que os resultados dos testes variam de acordo com a
medida de desempenho usada, sendo que algumas variaveis podem ser benéficas para o
crescimento das vendas das empresas mas o mesmo nao acontece com o Retorno sobre o
Ativo. E importante realgar a estrutura familiar maioritariamente presente nas empresas em
analise e a sua dimensio relativamente pequena, o que se pode revelar uma limita¢do nos
resultados obtidos.

E, entio, possivel concluir que existem, de facto, mecanismos de Corporate Governance
que influenciam o desempenho da empresa e que, por sua vez, proporcionam um
crescimento das vendas.

Concluimos entiao que as empresas tém todo o interesse em adotar boas praticas de
Corporate Governance uma vez que estas as podem ajudar a ampliar o seu nivel de
independéncia e diversidade, assim como ajudam na captagio de recursos para
investimentos necessarios a0 bom funcionamento da empresa.

Ap6s a realizagdo deste trabalho, propde-se, a implementacao de modelos com
outras variaveis significativas que possam acrescentar mais conhecimento a este tema, a
analise de setores de atividade onde predominem empresas de grande dimensio e listadas

em bolsa, com periodos de analise mais alargados ou novas metodologias de analise.
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