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A relação entre o governo das sociedades e a rendibilidade das

empresas cotadas na Euronext Lisboa no período entre 2003 e 2007

Resumo

A discussão acerca do governo das sociedades tem a sua génese no século passado e

desde esse momento, tem sido objecto de estudo em diversos trabalhos, nomeadamente

no tocante à relação entre os mecanismos de governo das sociedades e o desempenho

financeiro destas. A necessidade de alinhamento entre os interesses dos diversos agentes -

e o seu impacto no plano financeiro, tem sido uma preocupação constante, acentuada

sempre que a confiança dos agentes ecónomicos é abalada e o papel desses mecanismos

questionado.

Na sequência do que foi referido, este estudo pretende investigar a existência de uma

relação entre a dimensão e composição do conselho administração de uma sociedade e o

seu desempenho financeiro nos anos de 2003 a 2007. A população é constituida por 52

empresas cotadas na Euronext Lisboa, pertencentes ao PSI geral.

O desempenho financeiro foi medido através da rendibilidade dos activos e da

rendibilidade dos capitais próprio das empresas acima referenciadas, sendo os conselhos

de administração analisados em referência ao número total de membros e de membros

independentes que o integram, assim como relativamente ao peso relativo desta

tipologia de elementos na composição do referido órgão.

Na recolha e análise dos dados foi efectuada uma análise aos relatórios de contas e de

govemo das sociedades, assim como foram utilizadas técnicas estatísticas de análise

univariadq bivariada e multivariada.

Os resultados empíricos sugerem que a relação entre as variáveis de governo das

sociedades utilizadas e o desempenho financeiro é insignificante, sendo estatisticamente

inexistente em alguns dos anos analisados, no entanto nos anos mais recentes a referida

relação tem-se acentuado e ganho significância estatística, o que poderá evidenciar uma

alteração no comportamento da relação entre as variáveis.
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The relation between corporate governance and financial
performance of the companies listed on Euronext Lisbon

from 2003 to2007

Abstract

The discussion around corporate govemance has begun on the lgth century and since

then it has been studied in several papers, namely regarding the relationship between

corporate governance mechanisms and financial performance of companies are

concemed. The need for alignment between the interests of various actors and their

impact on the Íinancial results has been a constant concern, pronounced whenever the

confidence of economic agents' is disturbed and the role of such mechanisms is

questioned.

Following the above, this study is concerned with the existence of a relationship

between the size and composition of the board of directors of a company and its

financial performance from 2003 to 2007. The population is made up of 52 companies

listed on Euronext Lisbon, part of the PSI general index'

Financial performance of the above mencioned companies was measured by return on

assets and return on equity, and their boards of directors analysed in reference to the

total number of members and independent members, aS well as the relative

preponderance of this type of elements in the composition of the board.

Leading to the collection and analysis of the data, it was conducted a content analysis of

financial reports and corporate govemance reports, and statistical techniques were used

for univariate, bivariate and multivariate analyses.

The empirical results suggest that the relationship between the variables of the corporate

governance used and the financial performance is insignificant, statistically non-existent

in some of the years analysed. However, in recent years this relationship has become

stronger and has gained statistical significance, which might indicate a behaviour

change in the relationship between the variables.
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1. Introdução

" ...apedeiçoor as estruturas de governo das sociedades

cotadas portuguesas alinhando-as com as boas prdticas

internacionais, de forma a renovar a confiança dos

investidores no mercado de capitais português e nos

modelos de governo societório neste existentes..."

cMvM (2003)

O fenómeno de globalização e de integração dos mercados, e a sensibilidade dos

agentes de mercado face à transparência e à eficácia dos mecanismos de frscalizaçáo,

relançou a problemática do govemo das sociedades e colocou-a na agenda das

preocupações mais prementes.

A necessidade de garantir e proteger os interesses dos investidores foi acentuada, em

virtude da ocorrência de um conjunto de escândalos financeiros que abalaram um dos

factores essenciais no funcionamento dos mercados, a confiança.

A preocupação com a temâtica do governo das sociedades e com a reposição de um

clima de confiança, baseado na transparência, foi debatido no seio de diversas

organizações de índole internacional e internalizado na esfera nacional, com intuito de

encontrar um conjunto de regras e mecanismos eficazes na garantia de um bom governo

das sociedades.

Os estudos acerca do governo das sociedades, partem da perspectiva de que os

executivos, ainda que sejam contratados num contexto de maximizaçáo da riqueza dos

accionistas, podem por vezes acabar por tomar as suas decisões em função de interesses

pessoais, advindo deste facto a necessidade e importância de integração de elementos

independentes no seio do órgão de gestão.

Na presente dissertação pretende-se efectuar uma análise da relação entre um dos

mecanismos internos existentes, os conselhos de administração, e o desempenho

financeiro das empresas portuguesas cotadas na Euronext Lisboa, no período entre 2003

e 2007.
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A validação da relação acima referida conduziu à formulação de uma hipótese base, que

assenta na existência de uma relação positiva entre a qualidade do governo das

sociedades e a rendibilidade das empresas.

Esta hipótese surge com o intuito de verificar se os mecanismos de governo das

sociedades, neste caso o conselho de administraçáo, apenas contribuem para a garantia

da transparência ou se contribuem também, e de forma positiva, na formação da

rendibilidade das empresas.

A dissertação encontra-se dividida em cinco partes, procurando a primeira

contextualizar o problema em estudo, referindo-se à evolução do conceito de govemo

das sociedades bem como ao enquadramento legal desta matéria. A abordagem utilizada

foca não só o contexto nacional como o compara com o panorama internacional.

Na segunda parte é efectuada a revisão de um conjunto de estudos conduzidos por

diversos autores que se debruçaram sobre a problemática dos conselhos de

administração, enquanto mecanismos internos de protecção dos direitos dos accionistas

minoritários e qual a sua relação com a rendibilidade das empresas. A análise efectuada

aos referidos estudos pretende enquadrar, comparar e suportar os resultados obtidos no

presente estudo.

Após a contextualização do tema analisado e a revisão dos trabalhos desenvolvidos por

diversos autores, é apresentada uma terceira parte respeitante à metodologia utilizada no

presente estudo.

A quarta parte centra-se na apresentação do estudo empírico, sendo que este, conforme

referido anteriormente, aborda os conselhos de administração relativamente à

composição e dimensão e sua relação com duas medidas de desempenho financeiro de

nattxeza contabilística, a rendibilidade dos activos e a rendibilidade dos capitais

próprios.

O trabalho termina com a quinta parte, que integra um conjunto de conclusões

decorrentes do estudo empírico, diversas limitações inerentes ao referido estudo e a

apresentação de um conjunto de perspectiva futuras para possíveis desenvolvimentos do

trabalho.
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PARTE r - CONTEXTU ALLZAÇÃiO

A expressão corporate governance foi segundo Ferreira (2009) usada pela primeiravez
por Richard Eells em 1960 no seu trabalho intitulado "The meaning of Modern
Business. An Introduction to the Philosophy of Large Corporare Entreprise", no entanto

alguns autores remetem para Barle e Means, no decurso dos anos trinta, como sendo os

pioneiros na abordagem da problemática do governo das sociedades, nomeadamente a

tendência existente para uma crescente separação entre a propriedade e a gestão das

empresas focada no livro intitulado "The Modern Corporation and Private property,'.

2. Conceito de Corporote Governance

A expressão corporate governance enquanto acepção anglo-saxónica procurou ser

definida e explicitada quer por diversos organismos, quer por diversos autores tanto

nacionais como internacionais. No entanto a definição deste termo varia de país para

país, reflectindo diferentes enquadramentos legais, económicos e culturais.

A definição adoptada na Alemanha (German Code of Corporate Governance), refere-se

ao governo das sociedades como sendo 'oo enquadramento legal e factual a utilizar na

gestão e supervisão das empresas". A definição utilizada na Holanda (Relatório peters)

dá ênfase " à gestão e adequada supervisão e a divisão de obrigações, responsabilidades

e poderes que permitam a equidade de tratamento de todos os stakeholders,,. Se

atentarmos na definição Italiana (Relatório Preda) esta denota uma preocupação com

"as normas, tradições e padrões de comportamento desenvolvidos por cada sistema

económico e legal".

Muitos outros autores e organismos procuraram definir o termo corporate governance,

podendo ser encontradas diversas definições deste conceito, no entanto são

genericamente referidas duas ideias basilares: controlo e supervisão. Não é alheio a este

facto que uma das definições mais utilizadas seja a apresentada por Sir Adrian Cadbury,

no Relatório Cadbury, e mais tarde incluíd a no Combined Code (Reino Unido) e que se

refere a corporate governance como sendo "o sistema pelo qual as empresas são geridas

e conholadas". Outra definição utilizada por diversos autores é da autoria de Shleifer
and Vishny (1997) e assume que o corporate governance "lida com o modo como os

investidores asseguram o retorno do seu investimento,,.
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A preocupação com a temáúica do govemo das sociedades e com a definição do

conceito ultrapassou as barreiras nacionais e foi assumida por diversos organismos

internacionais, como sejam os exemplos da União Europeia (UE) e da Organização para

a Cooperação e Desenvolvimento Económico (OCDE). A União Europeia através do

Plano de Acção da Comissão Europeia aproxima-se da definição de Sir Adrian Cadbury

e refere-se ao corporate governance como sendo "o sistema pelo qual as empresas são

administradas e controladas", a OCDE ao elaborar o documento intitulado Princípios da

OCDE sobre o Governo das Sociedades, define-o como "o conjunto das relações entre a

gestão da empresa, o seu órgão de administração, os seus accionistas e outros sujeitos

com interesses relevantes, estabelecendo igualmente a estrutura através da qual são

fixados os objectivos da empresa e são determinados e controlados os meios para os

alcançar".

Em Portugal foram apresentadas diversas definições para a terminologia corporate

governance, das quais se destacam a apresentada pela Comissão de Mercados e Valores

Mobiliários (CMVM, 2003), que encara o conceito como "o sistema de regras e

condutas relativo ao exercício da direcção e do controlo das sociedades emitentes de

acções admitidas à negociação em mercado regulamentado". O Livro Branco sobre o

Corporate Governonce em Poúugal (2006), define corporate governance como sendo

"o conjunto de estruturas de autoridade e de fiscalização do exercício dessa autoridade,

internas e externas, tendo por objectivo assegurar que a sociedade estabeleça e

concretize, eftcaz e eficientemente actividades e relações contratuais consentâneas com

os fins privados para que foi criada e é mantida e as responsabilidades sociais que estão

subjacentes à sua existência". Como é possível verificar também estas definições

apresentadas reflectem a preocupação com a problemática de controlo e supervisão.

Além das definições já referenciadas, o apêndice 2 apresenta um conjunto de outras

originárias de diversas entidades e personalidades.

3. Evolução do Corporate Governance no Contexto Internacional

Conforme referido anteriormente, a discussão sobre o governo das sociedades é

frequentemente apontada como tendo na sua génese um trabalho de Berle e Means

(1932\. Este trabalho surge na sequência da crise de 1929 e constitui uma das

referências para legislação norte-americana aprovada no pós-crise, motivo pelo qual
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documentos como o Securities Act de 1933 e o Securities Exchange Act de 1934, têm

vertido em si algumas das questões abordadas por Berle e Means no referido trabalho.

A temática do governo das sociedades começou a merecer uma abordagem mais

cuidada por parte da Securities Exchange Commission (SEC) a partit dos anos setenta,

com a elaboração do documento "Principles of Corporate Governance: Analysis and

Recommendations", sob a égide do American Lm Institute, qve viria a ser publicado

cerca de vinte anos mais tarde. Evidenciar também a importância do fundo de pensões

dos funcionários púbticos da Califómia, Calpers (Califórnia Public Employees

Retirement System), como grande propulsor do governo das sociedades no EUA.

No seguimento dos desenvolvimentos efectuados nos EUA, a problemática do govemo

das sociedades foi introduzida na agenda das preocupações europeias pelo Reino Unido,

quando em Julho de 1992 a London Stock Exchange publicou um relatório do comite

Cadbury intitulado The Financial Aspects of Corporate Governance, novamente em

resposta a escândalos Íinanceiros em empresas como a Maxwell, BCCI e Mirror Group

entre outras. Na sequência do trabalho do comité Cadbury, outros comités

nomeadamente o Comité Greenbury e o Comité Hampel completaram o trabalhado

anteriormente realizado, dando origem em 1998 ao Combined Code. Estava dado o

mote para que diversos países da Europa elaborassem os seus códigos de boas práticas

no sentido de garantir um eficaz govemo das sociedades e assegurar a protecção dos

interesses dos stakeholders.

Em 1998 foi a OCDE, que através da criação de um grupo de trabalho com a missão de

acompanhar a evolução desta temática nos diversos países, lançou a base para a criação

de um documento intitulado "Princípios sobre o Governo das Sociedades" publicado em

1999 e revisto em2004. Este documento promove um conjunto de indicações dirigidas

aos estados no sentido de serem introduzidas alterações relativas aos diversos sujeitos

envolvidos nas sociedades cotadas.

Motivado pelo fenómeno de globalização e de integração dos mercados, associado a um

aumento da preocupação dos investidores relativamente à eficácia dos mecanismos de

fiscalização dos órgãos de gestão, a problemática do bom governo das sociedades tem

ganho importância, tendo sido desenvolvidas um conjunto de iniciativas no sentido de

regular as práticas de bom governo das sociedades.
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Os escândalos financeiros já referidos verificados com a Enron em 2001, a WorldCom,

Vivendi e Universal em 2002, a Ahold e a Parmalat em 2003 entre outros, e

consequente mediatização destes casos, o seu impacto na economia mundial e no

sistema financeiro internacional puseram a nu algumas das debilidades dos mecanismos

de govemo das sociedades e fomentaram uma evolução mais acelerada do processo de

criação de orientações para o bom governo das sociedades.

O impacto negativo destes escândalos financeiros, abalou fortemente o clima de

confiança e transparência necessário ao bom funcionamento dos mercados. Assim as

norÍnas criadas no sentido garantir o bom governo das sociedades foram introduzidas

com um carâcter voluntário. A filosofia de base assentava no pressuposto de que as

empresas as adoptariam e divulgariam livremente, ou caso não o fizessem explicassem a

causa para a não aplicação destas norÍnas, introduzindo-se assim o principio "complay

or explain".

Historicamente as intervenções relativas à temática do govemo das sociedades foram

efectuadas após situações de crise e com o intuito de repor a segurança, confiança e

estabilidades dos mercados de capitais. Conforme referido anteriormente e

comprovando esta tendência o Relatório Cadbury 0992\ foi apresentado na sequencia

dos escândalos com as sociedades britânicas (Maxwell, BCCI e, Mirror Group), os

Princípios da OCDE foram uma resposta à crise dos mercados asiáticos em 1997/1998,

a Lei Ssrbannes-Oxley e respectivo desenvolvimento regulamentar pela SEC após os

escândalos f,rnanceiros que assolaram empresas com a Enrom e a Worlcom.

No espaço europeu foram sendo publicados diversos documentos que se debruçam

sobre as práticas de governo das sociedades, de entre estes são de salientar as Directivas

2004125/CE e 2007/36lCE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 2l de Abril de

2004 e 11 de Julho de 2007 respectivamente, o Relatório Winter e a comunicação da

Comissão Europeia o'Modernizar o Direito das Sociedades e Reforçar o Governo das

Sociedades na União Europeia" datada de 2003.

Também a International Organizotion of Securities Commissions (IOSCO), na

sequência da instabilidade dos mercados após os casos acima referidos, publicou um

documento intitulado "Principles of Auditor Independence and the Role of Corporate

Governarrce in Monitoring Auditor Independence e Principles for Auditor Oversight.",
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procurando promover a monitorizaçáo e incremento da fiabilidade da informação

financeira prestada.

Em comum todas as intervenções legislativas, reflexões e outros documentos

orientadores publicados, surgem no sentido de restabelecer e garantir a estabilidade dos

mercados, restabelecer a confiança dos agentes de mercado e em ultima análise repôr o

equilíbrio global dos mercados financeiros.

3.1. Os princípios da OCDE

Conforme referido anteriormente, foi em resposta à crise asiática que em 1998 a OCDE

constitui a chamada Ah-Hoc Task Force on Corporate Governance, com intuito de criar

um conjunto de princípios que promovessem o bom govemo das sociedades. Foi

apresentado em 1999 o documento intitulado "Principles of Corporate Governance",

este documento visava enumerar um conjunto de boas práticas existentes nos países

membros da OCDE, não se revestindo de um carircter prescritivo.

O documento apresentava cinco princípios essênciais a um bom governo das sociedades

sendo estes: os direitos dos accionistas, o tratamento equitativo dos accionistas, o papel

dos outros sujeitos com interesses relevantes no governo das sociedades, a divulgação

da informação e transparência e as responsabilidades do órgão de administração.

Estes princípios tiveram uma aceitação quase generalizada a nível internacional e

tomaram-se num documento base nos desenvolvimentos posteriores em matéria do

governo das sociedades.

No ano de 2004, o documento da OCDE foi revisto, dando origem a um outro

documento com a mesma denominação. O novo documento reflectia as experiências

colhidas pelos estados membros da OCDE, em matéria do governo das sociedades,

desde a publicação da primeira versão do documento em 1999. Outro aspecto muito

importante na concepção deste novo documento assenta no facto deste ter sido

elaborado após uma série de colapsos financeiros de grandes empresa, na sequência de

fraudes de índole contabilística.

Este último conjunto de acontecimentos evidenciou a necessidade de garantir a

protecção de um conjunto mais vasto de entidades muito além dos accionistas. O

impacto destes acontecimentos introduziu a problemáúica da existência de um sistema
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económica cada vez mais global na def,rnição dos princípios do bom governo das

sociedades. Decorre deste aspecto a introdução de um novo princípio do governo das

sociedades, segundo o qual existe a necessidade de assegurar a base para um

enquadramento efrcaz do governo das sociedades.

4. Evolução do Governo das Sociedades em Portugal

A evolução do enquadramento português em matéria do governo das sociedades tem

seguido a tendência verificada a nível internacional pautando-se por uma constante

evolução do quadro normativo e regulatório vigente.

4.1. O processo de normalizaçáo em Portugal

Os principais diplomas relacionados com o enquadramento do govemo societiírio são: o

código das sociedades comerciais (CSC), aprovado pelo Decreto-Lei no262/86, de 2 de

Novembro, e o Código de Valores Mobiliários (CVM), aprovado pelo Decreto-Lei n."

486/99, de 13 de Novembro e republicado pelo Decreto-Lein.'357-N2007, de 3l de

Outubro, sendo posteriormente introduzidas alterações pelos Decretos-Lei n." 6l/2002,

de 20 de Março, n." 38/2003, de 8 de Março, n." 10712003, de 4 de Junho, n." 183/2003,

de 19 de Agosto, n.' 6612004, de 24 de Março, n' 52/2006, de 15 de Março, n.o

219/2006, de 2 de Novembro, n." 357-N2007, de 3l de outubro e no 2ll-N2008, de 3

de Novembro, pela Lei n.o 2812009, de l9 de Junho e pelo Decreto-Lei n.' 185/2009, de

l2 de Agosto.

O Código das Sociedades Comerciais, publicado em 1986 tem sofrido diversas

alterações desde a data da sua publicação, e na secção respeitante às sociedades

anónimas para além de um conjunto de regras e princípios relativos à composição e

competências dos órgãos de administração, aos direitos dos accionistas e à fiscalização

das sociedades.

Em respeito à estrutura a adoptar relativamente aos órgãos de administração e de

fiscalização o código prevê a adopção de um de dois modelos distintos: o sistema

monista e o sistema dualista. Acerca dos sistemas passíveis de ser adoptados pelas

sociedades abertas, estes serão alvo de uma abordagem mais abrangente e profunda nos

pontos seguintes deste trabalho.
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Paralelamente ao direito societário, a CMVM tem vindo a intervir na ârea do direito dos

valores mobiliários, culminando essa intervenção com a elaboração do intitulado

Código dos Valores Mobiliários em vigor desde Março de 2000, no entanto no decurso

do ano de 1999 a CMVM em Outubro de 1999 emitiu um conjunto de recomendações

relacionadas com regras a obedecer no exercício de direcção das entidades admitidas à

negociação nos mercados bolsistas nacionais.

As recomendações não pretendem impor um modelo de governo das sociedades, mas

sim garantir que este seja exercido de um modo efrcaz (Alves e Mendes, 2001). Este

espírito provem do preâmbulo das orientações da OCDE, onde se expressa que não

existe um só modelo de bom govemo das sociedades, advindo deste facto a referencia

na introdução ao documento que contem as recomendações da CMVM, que este "não

procura impor modelos rígidos e uniformes. O seu objectivo é antes o de procurar

contribuir para a optimização do desempenho das sociedades e favorecer todas as

pessoas cujos interesses estiio envolvidos na actividade societária - investidores,

credores e trabalhadores."

Em 2001, a CMVM acentua a importância das boas práticas do governo das sociedades,

ao introduzir a metodologia comply or explain, que se consubstancia na obrigatoriedade

da entidade divulgar em que medida adopta as recomendações do órgão regulador, ou

caso não as adopte explicar os motivos da não aplicação. O regulamento 7/2001

transformou algumas das recomendações do documento de 1999 em deveres, o que

originou uma reformulação das recomendações e consequente publicação do documento

"Recomendações sobre o Govemo das Sociedades Cotadas" no final de 2001.

Em 2003, a entidade reguladora procedeu a nova revisão das suas recomendações

procurando actualiza-las e enquadra-las nas preocupações internacionais vigentes à

época em matéria de boas práticas de governo das sociedades, incorporando aspectos da

recomendação da Comissão Europeia de 16 de Maio de 2002, sobre a independência

dos auditores e sobre a comunicação da Comissão Europeia de 2l de Maio de 2003

sobre o Plano de Acção de Direito das Sociedades. Na revisão efectuada foi também

abrangido o regulamento 7/2001, dando origem um novo documento - o regulamento

tt/2003.

Importantes desenvolvimentos no contexto internacional conduziram a uma nova

revisão das recomendações e dos regulamentos da CMVM em matéria de governo
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societário. A Recomendação da Comissão Europeia n.o 2005/I62|CE, de 15 de

Fevereiro de 2005, sobre o Papel dos Administradores Não Executivos e a

Recomendação da Comissão Europeia n.o 2OO4l9l3lCE, de 14 de Dezembro de 2004,

sobre a Remuneração dos Administradores, sáo "indicações comunitárias que, pese

embora o seu carácter não vinculativo, foram aprovadas no ômbito do Plano de Acção

da comissão Europeia sobre o Direito das sociedades" segundo a cMVM.

A revisão dos Princípios da OCDE sobre o Governo das Sociedades, aprovada em2004

e a adopção através do Regulamento da Comissão Europeia n.' 172512003, de 2l de

Setembro, com a redacção dada pelo Regulamento da Comissão Europeia

n..223812004, de 29 deDezembro, da IAS 34 sobre o Relato Financeiro Intercalar, são

outros desenvolvimentos no contexto intemacional que mereceram a atenção da

entidade reguladora em Portugal.

4.2. As primeiras recomendações da CMVM

O primeiro conjunto de recomendações pretendia introduzir na esfera nacional as

preocupações debatidas a nível intemacional, sobre o governo das sociedades, alinhando

o enquadramento legal português com o existente a nível externo. A principal

preocupação assentava no facto de garantir a transparência das práticas de governação

das sociedades cotadas. A importância da informação e a introdução de novos veículos

de divulgação dest4 foram também uma preocupação da entidade reguladora.

Ao garantir o cumprimento das suas recomendações, a CMVM pretendia garantir um

denominador mínimo sobre esta matéria e simultaneamente introduzir esta problemática

na esfera do tecido empresarial português. Estas recomendações pretendiam segundo o

documento publicado "à semelhança da prática seguida em outros mercados,

recomenda-se que as sociedades com acções cotadas e os investidores institucionais

incluam uma menção no seu relatório anual de gestão relativa à adopção ou grau de

adopç ão das pre sente s re comendaçõe s com a re spe ctiv o fundame ntaç ão " .

As recomendações foram divididas em cinco grupos referentes a cinco questões tidas

como essenciais: a divulgação da informação, o exercício do direito de voto e

representação de accionistas, as regras societiírias, a estrutura e funcionamento do órgão

de administraçío, e os investidores institucionais.
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4.3. Regulamento 0712001da CMVM

As recomendações publicadas em 1999 sofreram uma profunda revisão com a criação e

introdução do Regulamento no 07/2001. Muitas das recomendações emitidas em 1999

deixam de figurar no texto do documento publicado em 2001 e passam a ser

introduzidas, no referido regulamento, enquanto deveres das entidades cotadas.

Das recomendações constantes no grupo relativo à divulgação da informação apenas

duas são transpostas para o novo conjunto: a referente à utilização das novas tecnologias

de informação e a referente à existência de um gabinete de apoio ao investidor.

As recomendações respeitantes ao grupo direito de votos e investidores institucionais

não sofreram qualquer alteração neste novo enquadramento, enquanto ao gÍupo

relacionado com as regras societiárias foi acrescentada uma nova recomendação acerca

da criação de um sistema de controlo intemo que salvaguarde o património da sociedade

e a transparência do seu governo societário.

Relativamente ao grupo estrutura e funcionamento do órgão de administração foram

introduzidas duas novas recomendações, uma relacionada com a introdução de uma

componente variável na remuneração dos membros do órgão de administração e outra

com a aprovação dos planos de acções e/ou opções a atribuir a colaboradores.

Estas alterações às recomendações, assim como a criação do regulamento no7l2001

surgem no seguimento "da apreciação feita pelo mercado em relação ao seu

acolhimento. ", sendo segundo a CMVM "o próprio mercado que constitui o principal

waliador da bondade das opções ligadas à direcçdo e ao controlo que sõo adoptadas

pelas sociedades cotadas e pelos investidores institucionais".

O regulamento no 0712001 surge após dois anos de aplicação práúica das

Recomendações sobre o Govemo das Sociedades Cotadas aprovadas pela CMVM e

"obriga as sociedades emitentes de acções admitidas à negociação em mercado

regulamentado à divulgação anual de informação sobre diversos aspectos ligados ao

governo societário" introduzindo também a filosofia comply or explain.

A criação do regulamento prendeu-se com o facto de não obstante existir uma

receptividade crescente na aplicação das recomendações, esta não ser total. Com o

intuito de combater a assimetria na divulgação da informação e por vezes a insuficiência
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da mesma, a CMVM decide transformar algumas recomendações em imposições e

introduzi-las no presente regulamento enquanto deveres.

Esta revisão não só se enquadra na perspectiva de revisão periódica das recomendações

e regulamentos definida pela CMVM, como pretende aumentar a transparência das

sociedades admitidas à negociação no mercado regulamentado, introduzindo referências

à problemática das ofertas públicas de aquisição e o risco operacional das entidades.

4.4. Regulamento lll2003 da CMVM

lnserido na política de revisão constante referid4 o conjunto de recomendações tal

como o regulamento vigente foram alvo de uma revisão, em Maio de 2003, com o

objectivo de "aperfeiçoar as estruturas de governo das sociedades cotadas

portuguesaq alinhando-os com as boas práticas internacionais, de forma a renovar a

confianço dos investidores no mercado de capitais português e nos modelos de governo

societário ne ste existente" .

Na prossecução do referido objectivo foi clarificado o conceito de "administrador

independente", procurando assim fomentar uma composição equilibrada do órgão de

administração e simultaneamente definir de forma clara os critérios para tal qualidade

ser adquirida.

No grupo relacionado com a divulgação da informação, foi retirada a recomendação

relativa à utilização de novas tecnologias em virtude desta ser prática corrente na vida

societária. O grupo referente exercício de voto e representação de accionistas passou a

ter somente um recomendação relacionada com a não restrição do exercício de voto. Ao

grupo relativo às regras societárias foi retirada uma das recomendações constantes nos

documentos anterior, enquanto ao grupo relativo aos investidores institucionais não foi

introduzida qualquer alteração deconente da revisão efectuada.

Nas recomendações referentes ao órgão de administração foi inhoduzida uma relativa à

necessidade de existência de membros independentes na comissão de remunerações,

sendo simultaneamente suprimida uma outra relativa à composição da comissão

executiva.
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A supressão de algumas das recomendações advém do facto de estas terem sido

introduzidas no regulamento no 1112003, passando assim de meras recomendações a

deveres de informação das sociedades cotadas em matéria de govemo das sociedades.

4.5. Regulamento 10/2005 da CMVM

Novamente inserida na filosofia introduzida pela entidade reguladora, segundo a qual

,,as regras sobre governo das sociedades devem ser mantidas sob constante reavaliação

na medida em que novos problemas, numa realidade muito dinômica por natureza, têm

suscitado novas reflexões, testando a adequaçõo das soluções normativas vigentes", foi

efectuada uma revisão do enquadramento regulatório sobre esta matéria.

Esta revisão assentou em três objectivos centrais: reforçar o sistema de fiscalização no

seio das sociedades, aumentar a transparência e simultaneamente adapfar a informação

intercalar ao novo referencial IAS/IFRS.

A definição de um conceito de independência mais exigente, o reforço da transparência

em áreas como a remuneração dos administradores, política de comunicação de

irregularidades e qualificações dos administradores, foram os meios encontrados para

atingir os objectivos propostos. Assim a sua introdução no Regulamento n' 10/2005

procura também aumentar o grau de exigência relativamente às obrigações declarativas

das sociedades em matéria de governo das sociedades.

4.6. Regulamento 0112007 da CMVM

À semelhança dos anteriores regulamentos da CMVM, o regulamento 0l/2007, procura

acompanhar o quadro jurídico evolutivo quer a nível intemacional quer nacional,

nomeadamente as alterações introduzidas ao Código das Sociedades Comerciais pelo

Decreto-Lei n." 76-N2006, de 29 de Março.

Quanto às modificações introduzidas, destacam-se as alterações na estrutura do relatório

sobre a estrutura e a prática do governo da sociedade, a divulgar por sociedades, de

modo a alinhar o teor do referido relatório com a nova sistematização das

recomendações, agora vertidas no "Código sobre o Governo das Sociedades da

CMVM".
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Numa perspectiva retrospectiv a acerca da evolução dos regulamentos emitidos pela

CMVM, podemos verificar que regulamento da CMVM n: 712001promoYeu parte das

..Recomendações da CMVM sobre Governo das Sociedades" publicadas em 1999, a

deveres de informação e impôs, o dever de divulgar o grau de acolhimento das referidas

recomendações, com base num modelo de "comply or explain" como foi anteriormente

referido.

Na sequência do regulamento referido e inserido na política de revisão bienal das

"Recomendações da CMVM sobre Govemo das Sociedades", o Regulamento da

CMVM n: 7ll00l sofreu sucessivas modificações pelos Regulamentos da CMVM nos

ll/2003, lol2oo5 e 312006, no sentido de adequar o enquadramento regulamentar e

recomendatório nacional, às sucessivas alterações introduzidas nos contextos nacional e

intemacional.

A publicação de documentos como as recomendações da comissão europeia sobre

independência dos auditores, o plano de acção da Comissão Europeia sobre direito das

sociedades, a recomendação da comissão europeia sobre o papel dos administradores

não-executivos, a recomendação da comissão europeia sobre a remuneração dos

administradores, a revisão dos princípios da OCDE sobre o governo das sociedades e a

já referida alteração ao código das sociedades comerciais, são alguns dos exemplos

acerca dos factos que ditaram algumas das alterações introduzidas.

Em todo o processo evolutivo ao nível dos regulamentos da cMvM, foram

introduzidas ainda diversas alterações referentes aos deveres de informação a prestar

pelas sociedades cotadas. Neste plano assume destaque os regulamentos no 412004;

312006;5/2006 e 5/2008, que introduzem alteração aos já referidos regulamentos da

CMVM n." 712001,lll2003 e 1012005.

4.7. Códigos de Bom governo

Os códigos de boas práticas no governo das sociedades tiveram a sua génese nos EUA'

tendo, segundo Camara (2002), sido introduzidos na Europa através do Reino Unido' O

surgimento neste país, em 1992, do código Cadbury foi o mote paÍa uma

implementação crescente desta tipologia de normas de natureza ética e deontológica de

carárcter recomendatório, complementares dos códigos emanados por outras fontes

legislativas.
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Assim, Camara (2002) define os códigos de boas práticas como sendo "os conjuntos

sistematizados de normas de natureza recomendatória respeitantes ao bom governo das

sociedades" e segundo Matos e Coelho (2003), visam encorajar as empresas a

divulgarem um maior volume de informação acerca princípios éticos e de transparência

dos negócios e da gestão, procurando deste modo protejer os interesses dos detentores

de capital.

A não existência de um modelo tipo para estes códigos deriva da necessidade destes em

contemplarem as especificidades e necessidades de cada país

Quanto aos emissores dos códigos, diversos autores procuraram criar tipologias de

classificação. Jenkins (2001), escolheu cinco tipologias para classificar a emissão dos

códigos: códigos de empres4 códigos sectoriais, códigos pluralistas, códigos modelo e

códigos intergovernamentais. Outra tipologia apresentada é da autoria de Aguilera e

Cuervo (2004\ que classificam os códigos quanto aos seus emissores em: bolsas de

valores, organizações governamentais, associações de gestores, associações de

administradores, associações de investidores e associações de profissionais. As

tipologias de classificação apresentadas por Camara (2002), assentam na criação de

duas dimensões: quanto à iniciativa de aprovação dos códigos publica e privada e

quanto ao seu âmbito de aplicação em internacionais, nacionais sectoriais e por

empresa. Rodrigues (2008) procurou sistematizar esta classificação no quadro que se

segue:

Quadro I - Iniciativa e âmbito dos códigos de boas práticas

Fonte: Rodrigues (2008)

Independentemente da sua proveniência as principais intervenções na procura de

tipificar as boas práticas de governo das sociedades, sejam elas intervenções

legislativas, reflexões e outros documentos orientadores publicados, surgem após

Internacional P r inc i pl e s oÍ C orpordt e G ov e r nance (OCDE, 1999, 200 4)
Pública

Nacional Recomendações da CMVM (1999)

Internacionais Principles of Best Business Practice for the Commonwealth (1999)

Corporate Governance - Reccomendations @elgica, 1998)Nacionais

Sectoriais
Código Deontológico (Associação PoÍuguesa de Fundos de Investimento,

Pensões e Pafimónios)

Privoda

Empresas General Motors (1995)
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situações que abalaram o equilíbrio financeiro intemacional e com intuito de

restabelecer e garantir a estabilidade dos mercados e o equilíbrio global.

O quadro 2 procura referenciar alguns dos principais documentos e os momentos

considerados mais relevantes, nas últimas décadas, na evolução do governo das

sociedades, localizando temporalmente os principais abalos financeiros vividos e qual a

resposta dada em termos legislativos pelas diversas organizações a nível mundial.

Quadro 2 - As crises Íinanceiras e a elaboração de normativos

Adaptado

Relatório Cadbury Reino Unido1992

Relatório Rutteman e Relatório Greenbury Reino Unido1994

Relatório Vienot I

1998

1995 França

EspaúaCódigo Olivença

Reino Unido

Países do Gl0

Relatório Hampel e Combined Code

Acordo Basileia II

Recomendações da CMVM (revisão)

1999

2001 Portugal

Princípios do governo das sociedades OCDE

França

Italia

Relatório Vienot II

Portugal

Portugal

Código Preda

Código de Valores Mobilirí,rios

Recomendações da CMVM

Principles ofAuditor Independence and the Role ofCorporate Governance

in Monitoring Auditor Independence e Principles for Auditor Oversight2002

2003

UERelatório Winter

EUA

EsparúaCódigo Aldana

Reino Unido

Portugal

Relatório Higgs e Relatório Smiú

Recomendações da CMVM (revisão)

Código Cromme

Sarbanes-Oxley (SOX)

IOSCO

Alemanha

2005
UEAdopção das IAS/IFRS

Recomendações da CMVM (revisão) Portugal

Lei Comercial (JSOX) Japão2006

Fonúe: Silva et al (2006) e Tarantino

t6

': '::rr ProveniênCiaAno ...,,

BÇCI e Mirror Croup

Documêiúo

Ahold e Parmalnt



Como é possível verificar foi de facto em resposta a situações de adversidade'

instabilidade e abalo da confiança dos agentes de mercado que surgiram os documentos

tidos como basilares no contexto do governo das sociedades, ou seja, as diferentes

organizações encararam estes documentos como passíveis de contribuir para a resolução

das questões então levantadas pelos problemas vividos. O apêndice 1 apresenta uma

abordagem mais profunda acerca da evolução do governo das sociedades ao longo do

tempo.
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PARTE II _ ENQUADRAMENTO TEORICO

A problemática da relação entre o govemo das sociedades e a performance financeira

das instituições tem servido de base para diversos estudos, sem que no entanto exista

um conjunto de conclusões consensuais.

5. Enquadramento teórico

Segundo Hermalin e Weisbach (2003), o economista Adam Smith (1776) aparenta ter

sido o primeiro a referir-se aos conflitos entre accionistas e gestores, ao referir que "Os

directores das empresas, ao serem os gestores do dinheiro de outras pessoas, que não o

seu, é expectável que não tenham o mesmo olhar vigilante...", volvidos mais de cento e

cinquenta anos Bearle e Means (1932) analisaram a composição do capital das maiores

duzentas sociedades anónimas americanas cotadas e evidenciaram a existência de uma

gestão desfavorável aos interesses accionistas. Tais factos, segundo os autores,

advinham da separação existente entre a propriedade e a gestão das empresas. Este

conflito é ainda hoje sentido, assolando diversas organizações.

Uma organização tem por objectivo rentabilizar o conjunto de recursos postos à sua

disposição para obter um determinado conjunto de resultado. Assim, e segundo Drucker

(1999) a organização é adequada a determinados fins, tendo em atenção o meio

envolvente, no sentido de garantir que as organizações desempenham o seu papel

societário é necessário travar os conflitos entre os diversos agentes.

A tentativa de por fim a estes problemas tem sido uma constante, quer affavés da

implementação de sistemas regulatórios que limitem a liberdade de actuação dos

gestores, quer através da inhodução de mecanismos internos e extemos de controlo

destes agentes.

5.1. Sistemas de Governo das Sociedades

Características como a estrutura de propriedade das empresas ou o grau de importância

do mercado de capitais são alguns dos factores que diferenciam os sistemas referidos.

Um estudo apresentado por Faccio e Lang (2002), desenvolvido tendo por base

empresas de treze países, permite evidenciar uma das principais diferenças que

condiciona os sistemas de governo das sociedades, a estrutura de propriedade.
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GráÍico I - Estrutura de Propriedade das Empresas Europeias
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Fonte: Faccio e Lang (2002)

Como o gráfico anterior permite identificar as empresas dos países anglo-saxónicos

apresentam uma maior dispersão do capital das empresas, estando o capital repartido

por um elevado número de pequenos accionistas. Inversamente, as empresas dos países

da Europa continental apresentam uma menor dispersão do capital, estando este sob a

égide de um controlo familiar e de instituições financeiras, ou seja, com um nível de

dispersão substancialmente menor.

As diferenças existentes nos mercados de capitais são também um factor que influencia

de forma determinante os sistemas de governo das sociedades, sabendo-se que no caso

dos países anglo-saxónicos os mercados de capitais são geralmente de maior dimensão e

com maior liquidez do que os dos países das Europa continental, assumindo no primeiro

caso um maior poder sobre as empresas e sobre os gestores.

As diferenças apontadas encerram em si um conjunto de desafios diferentes a que os

sistemas de govemo das sociedades devem dar resposta (Denis e McConnell, 2003). No

caso do modelo anglo-saxónico a preocupação com a protecção dos pequenos

accionistas face ao poder discricionário dos gestores e o maior poder de pressão de um

mercado de capitais de maiores dimensões e com agentes a exigirem também eles um

controlo do trabalho dos gestores, são alguns dos desafios do sistema de governo das

sociedades anglo-saxónico.

As questões levantadas nos países continentais e no Japão assentam, não na protecção

dos pequenos accionistas face ao poder dos gestores, mas sim na protecção destes

mesmos accionistas face a accionistas de grande dimensão que detêm grande parte do
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capital das empresas e que dessa forma possuem capacidade de influenciar os gestores

das empresas. A menor dimensão dos mercados de capitais fomenta uma menor

importância dos mecanismos externos de controlo, remetendo para os accionistas de

maiores dimensões, instituições bancárias e outros agentes com interesses nas empresas'

a procura de mecanismos de controlo.

Sistema Continental

A fraca dispersão do capital tal como referido, tem como consequência o aparecimento

de grandes accionistas, em particular famílias, com posições de grande relevância no

seio das empresas. Derivado dessas posições assumem uma influência elevada junto dos

órgãos de gestão das empresas, integrando em muitas situações esses mesmos órgãos o

que permite um controlo directo sobre a gestão. Como é expectável o grande desafio

assenta na defesa dos interesses dos pequenos accionistas.

A estrutura do Órgão de administração de muito países continentais assenta num modelo

dualista, caracÍerizado pela existência de dois órgãos (conselho geral e direcção)

responsáveis pela gestão da empresa. No caso português predomina o modelo monista

com um único órgão responsável pela gestão da empresa, sendo no entanto em muitos

casos, através da criação de uma comissão executiva, efectuada a separação entre a

gestão corrente e a gestão estratégica da empresa. A criação desta comissão acaba por

criar um modelo bicéfalo de tomada de decisão em que um órgão controla e

superintende o trabalho do outro, à semelhança do que se verifica nos modelos

dualistas.

A existência de dois órgãos com poderes decisórios conduz ao aparecimento de duas

figuras, o Chief Executive Officer e o Chairman, qÜe no caso dos países continentais são

geralmente duas pessoas distintas contrariamente ao que ocorre nos países de influência

anglo-saxónica. Esta separação procura defender os interesses dos pequenos accionistas,

procurando garantir a independência do Chief Executive Officer face ao Chairman e aos

membros executivos.

Normalmente associado a estas empresas está um sistema de remunerações baseado em

remunerações fixas, assumindo a componente variável da remuneração um peso menor

em comparação com os países anglo-saxónicos. Este facto reflecte uma menor

necessidade de alinhamento entre os gestores e os accionistas, uma vez que estes
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últimos controlam como foi referido os primeiros, ou são eles mesmos uma parte destes'

estando assim salvaguardados ad-inicio os seus interesses.

A criação de comités vocacionados para tarefas específicas característica do sistema

anglo-saxónico, como são os casos do comité de remunerações, de nomeações ou de

auditoria interna entre outros, assumem ainda um peso reduzido nos países continentais'

Sistema Anglo-Saxónico

A elevada dimensão e poder dos mercados dos países anglo-saxónicos, são tidos como

um factor disciplinador dos gestores, assim caso não exista um alinhamento da gestão

com os interesses dos accionistas o próprio mercado fomentará esse equilíbrio'

Os conselhos de administração na sua tipologia e composição assumem também grande

relevância, sendo compostos por dois tipos de elementos: os administradores executivos

e os administradores externos. Os primeiros como o nome indica são executivos e

internos à empresa, ao invés os segundos devem ser independentes e assumir funções

não executivas de fiscalização, definição estratégica e monitorização' procurando

emprestar uma maior protecção aos interesses dos detentores de capital

A criação pelo conselho de administração de comités composto pelos membros

independentes é prática comum nas empresas anglo-saxónicas. o gráfico seguinte

mostra a elevada importância que estes assumem no sistema anglo-saxónico por

oposição ao continental.

Gráfico2_Empresasqueoptarampelacriaçãodecomités(%)
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Fonte: Faccio e Lang (2002)

Sendo prática comum a criação dos comités, destacando-se o papel dos comités de

auditoria, de nomeações e de remunerações nas empresas anglo-saxónicas.
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As remunerações têm uma componente variável bastante relevante no cálculo da

remuneração dos gestores. O factor variável é dependente do desempenho da empresa e

procura garantir a protecção dos interesses dos investidores. Essa garantia é também

prestada pelo papel das entidades reguladoras e de supervisão dos mercados decorrendo

deste facto um factor que se reveste de elevada importância nos países anglo-saxónicos,

o elevado nível de divulgação da informação prestada pelas empresas aos mercados.

Ao ser feita referencia aos sistema de govemo das sociedades, não é possível afirmar a

supremacia e eficácia de um face a outro, podendo apenas ser apontadas as principais

diferenças entre ambos. Os sistemas estiio adaptados a um enquadramento político, legal

e institucional vigente nas regiões e países onde são aplicados.

5.2. Conselhos de Administração

A referida separação entre a propriedade e a gestão conduziu a um aumento da

importância do Conselho de Administração, enquanto mecanismo intemo de protecção

dos interesses dos accionistas. Sendo este órgão representativo dos detentores de capital,

deve em primeira instância zelar pelos interesses destes e procurar eliminar

comportamentos discricionários e divergentes dos interesses dos accionistas.

Em princípio e sem prejuízo dos poderes da Assembleia-Geral, apenas o Conselho de

Administração no seu conjunto, tem o poder exclusivo, de acordo com o estatuto social,

paÍa a tomada de decisões. Enquanto órgão colegial é colectivamente responsável pelo

desempenho das suas funções (CE, 2005).

No essencial as funções dos Conselho de Administração consistem em mediar soluções

para os interesses conflituantes (Baysinger et Butler, 1985), a pluridimensionalidade

presente nas organizações torna complexo o processo de mediação e manutenção de

equilíbrios, no entanto reside neste facto um dos desafios dos conselhos de

administração.

Reportando ao documento da OCDE (2004) como exemplo, o órgão de administração

deve dentro do seu conteúdo funcional desempeúar actividades no sentido de:

a) Apreciar e orientar a eshatégia da sociedade;

b) Seleccionar, compensar, fiscalizar e substituir os principais gestores;
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c) Harmonizar a remuneração dos principais gestores e dos membros do

conselho de administração;

d) Garantir um processo formal e transparente para a nomeação e eleição do

conselho de administração;

e) Gerir potenciais conflitos de interesses entre gestores, membros do conselho

de administração e accionistas;

f) Assegurar a integridade dos sistemas contabilísticos e de informação da

sociedade;

g) Supervisionar o processo de divulgação de informações e de comunicação.

E deverá nortear o desenvolvimento da sua actividade baseando-se quatro princípios:

a) Justiça e equidade (fairness) nos relacionamentos com os accionistas;

b) Transparência no relato da informação (disclosure), evitando a ocorrência de

informação privilegiada;

c) Prestação de contas com responsabilidade (accountability);

d) Actuar em conformidade com alei (compliance).

Além de definir a estratégia global da sociedade, o Conselho de Administração é

principalmente responsável pela hscalização do desempenho dos gestores, evitando

conflitos de interesses e arbitrando pretensões concorrentes sobre a sociedade. Para que

os membros do Conselho de Administração possam desempenhar efectivamente as suas

funções devem ser capazes de tomar decisões com objectividade e independência

(ocDE,2004).

Nos desenvolvimentos deste quadro funcional e de responsabilidades existe segundo

Baysinger et Butler (1985) um conjunto de elementos críticos, entre quais estão a

dimensão e composição do conselhos de administração..

Zahra et Pearce (1989), refere que a estrutura dos Conselhos de Administração é o

reflexo do equilíbrio e das relações de poder existentes no seio de uma organização. Em

termos formais e segundo Becht et al. (2002) e OCDE (2004) o conselho de

administração pode apresentar duas tipologias: o modelo anglo-saxónico ou monista e o

modelo continental europeu ou dualist4 conforme referido anteriormente.
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Sintetizando, o modelo anglo-saxónico (one tier board model), segundo o qual o
conselho de administração é composto por membros executivos e não-executivos, tendo

estes o mesmo conjunto de direitos e de deveres para com a empresa, sendo também

característica deste modelo a concentração de poderes na Íigura do presidente do

conselho de administração

Em oposição o modelo continental europeu (two tier board model) preconiza a
separação das funções de gestão e supervisão por dois órgão diferentes. O órgão de

supervisão habitualmente designado por Conselho Geral é composto por membros não

executivos e tem como função vigiar e controlar a gestão. O órgão responsável por essa

gestão é a Direcção composta exclusivamente por membros executivos e cujas funções

assentam na gestão da organizaçáo.

5.2.1 O enquadramento normativo dos Conselhos de Administração em portugal

O código das sociedades comerciais permite a adopção de duas tipologias referentes ao

órgão de administração, o sistema monista e o sistema dualista. Em concordância com o
artigo 278." do referido diploma a estrutura de administração e fiscalização pode

assumir três modalidades: conselho de administração e conselho fiscal ou conselho de

administração, compreendendo uma comissão de auditoria, e revisor oficial de contas

ou ainda conselho de administração executivo, conselho geral e de supervisão e revisor
oficial de contas.

A regulamentação acerca da estrutura organizacional e de funcionamento dos conselhos

de administraçáo é definida nos artigos 390.o e seguintes do código das sociedades

comerciais.

Organizaçáo dos conselhos de administração

A legislação portugues4 ao contrário da vigente noutros países, não limita o número de

elementos que integram o órgão de administração, referindo somente no arto 390 do

CSC que: "1 - O conselho de administraçáo é composto pelo número de administradores

fixado no contrato de sociedade e 2 - O contrato de sociedade pode dispor que a
sociedade teúa um só adminishador, desde que o capital social não exceda (euro)

200.000; aplicam-se ao administrador único as disposições relativas ao conselho de

administração que não pressuponham a pluralidade de administradores.,,. Outra
referência em matéria de composição estiá vertida no arf 424 doCSC, sendo que,, I - O
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conselho de administração executivo, é composto pelo número de administradores

fixado nos estatutos. e 2 - A sociedade só pode ter um único administrador quando o

seu capitalnão exceda (euro) 200.000.".

Competências dos Conselhos de Administração

As competências do conselho de administração são amplas e estipuladas nos artigos 405

e seguintes do CSC. Assim, compete ao conselho de administração "gerir as actividades

da sociedade, devendo subordinar-se às deliberações dos accionistas ou às intervenções

do conselho fiscal ou da comissão de auditoria apenas nos casos em que a lei ou o

contrato de sociedade o determinarem" detendo pata tal, "exclusivos e plenos poderes

de representação da sociedade".

O código das sociedades comerciais tipifica também o que se deve entender como

"poderes de gestão", definindo que estes consistem em deliberar sobre:

"a) Escolha do seu presidente, sem prejuízo do disposto no artigo 395; b) Cooptação de

administradores; c) Pedido de convocação de assembleias-gerais; d) Relatórios e contas

anuais; e) Aquisição, alienação e oneração de bens imóveis; f) Prestação de cauções e

garantias pessoais ou reais pela sociedade; g) Abeúura ou encerramento de

estabelecimentos ou de partes importantes destes; h) Extensões ou reduções importantes

da actividade da sociedade; i) Modificações importantes na organizaçáo da empresa; j)
Estabelecimento ou cessação de cooperação duradoura e importante com outras

empresas; l) Mudança de sede e aumentos de capital, nos termos previstos no contrato

de sociedade; m) Projectos de fusão, de cisão e de transformação da sociedade; n)

Qualquer outro assunto sobre o qual algum adminishador requeira deliberação do

conselho. "

A legislação portuguesa permite também a delegação de poderes de gestão, excepção

feita se existir menção contrária expressa no contrato de sociedade ou se as deliberações

se referirem às referidas nas alíneas a) a m) referidas anteriormente. O conselho de

administração pode também delegar a gestão corrente da sociedade, num ou mais

administradores ou numa comissão executiva, respeitando as excepções previstas na lei.
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5.2.2 a problemática da dimensão do conselho de Administração

O número de elementos que integram o conselho de administração é considera como

sendo uma variável de elevada importância no processo de garantia de um efrcaz

desempenho das funções do órgão. Segundo Jensen (1993) e yermack (1996), os

conselhos de administração com mais de sete ou oito elementos, apresentam piores

desempenhos no desenvolvimento das suas funções, fruto de um menor envolvimento e
de uma maior dificuldade de comunicação decorrente da sua maior dimensão.

O beneficio em lçnow-how que pode advir do aumento do número de membros do

conselho de administração, tem de ser analisado na sua relação custo-beneficio com a
perda de efectividade que pode gerar no funcionamento do órgão, com possíveis efeitos
prejudiciais ao bom desempenho da instituição no seu todo.

Os recentes problemas vividos fomentaram um incremento da pressão dos investidores

no sentido da responsabilizaçáo dos gestores, podendo segundo wu (2006) ser o
elemento catalisador da diminuição verificada no número de elementos dos Conselhos

de Administração.

5.2.3 A problemática da composição do conserho de Administração

A importância de um conselho de administração independente, composto por uma

maioria de membros extemos, é tida em diversos códigos de governo das sociedades,

como uma forma de potenciar a tomada de decisão e incrementar o valor da empresa.

Esta situação reflecte a ideia de que o papel dos membros do conselho de administração

é o de monitorizar o trabalho deste órgão, assim apenas os administradores

independentes podem efectuar prosseguir este desígnio de forma eficaz.

Assim, a presença de administradores independentes no Conselho de Adminis traçáo,

capazes de contestarem as decisões de gestÍio, é considerada como um meio para

proteger os interesses dos accionistas e outras partes interessadas (Baysinger et Butler,
1e85).

A referida ideia é corroborada por Fama e Jensen (1983), que defendem que a inclusão

de membros independentes incrementa o efectivo cumprimento das funções de

monitorização e consequentemente reduz a probabilidade de tomadas de decisão

contrárias aos interesses dos accionistas. Estes adminishadores têm como incentivo a
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construção de carreiras assente na eficácia da sua capacidade de controlo e a sua

promoção junto do mercado enquanto quadros de grande valia e utilidade no seio das

organizações.

Jensen (1992) refere ainda o facto de os administradores não independentes, serem

menos efectivos nas tarefas de monitorizaçáo do trabalho do administrador executivo,

uma vez que a sua progressão na carreira depende deste, condicionando assim a sua

actuação.

Em sociedades com uma estrutura accionista dispersa, a principal preocupação consiste

em saber como obrigar os gestores a prestarem contas aos accionistas minoritiírios. Em

sociedades com accionistas que detêm participações de controlo, trata-se de garantir que

a sociedade seja administrada de uma forma que tome em consideração os interesses

dos accionistas minoritiários (CE, 2005).

Os administradores internos fornecem, em princípio, informações de grande valor sobre

as actividades da organização (Byrd et Hickman, 1992; Bhagat et Black, 1999), não

devendo estes serem em número muito elevado de modo a garantir uma eftcaz

monitorização do trabalho desenvolvido. Os administradores independentes devem ser a

maioria (CE, 2005), os quais contribuem com o seu prestígio profissional, os seus

conhecimentos e objectividade na avaliação das decisões dos gestores segundo Byrd et

Hickman (1992).

A existência de administradores independentes nos Conselhos de Administração advem

do domínio do órgão por administradores recrutados entre os quadros de pessoal das

respectivas empresas. O facto destes serem membros activos na gestão diâria, pode em

certa medida torna-los menos críticos face a essa mesma actividade.

A presença de administradores independentes, permite uma análise e atitude crítica mais

apurada face à gestão da empresa e acima de tudo dotada da independência necessária.

Um administrador com prestígio, garante, em principio experiência em determinadas

áreas de conhecimento em que desenvolveu a sua actividade e que serão, não só o core

das suas intervenções no seio do Conselho de Administração como uma mais valia no

desenvolvimento do seu quadro funcional dentro da empresa (Byrd e Hickman, 1992:'

Bhagat e Black,l999) apud Rodrigues et al (2008). Os administradores não

independentes fornecem informações de grande valor sobre as operações da
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organização no entanto não devem ser em número elevado para não criarem um grupo

que possa defender os seus próprios interesses.

Por estas razões, é normalmente sugerido pelos códigos de boas práticas de governo das

sociedades, que a qualidade do Conselho de Administração é tanto maior quanto mais

administradores independentes estiverem na sua composição e que não haja acumulação

de funções executivas e de controlo (OCDE, 2004).

Administrador independente, é, tipicamente, uh membro do Conselho de

Administração que não exerce funções executivas na sociedade, não mantém

relacionamento comercial ou conffatual com a sociedade (além dos serviços prestados

como administrador), nem estií sob a influência de qualquer outro administrador ou

grupo de accionistas; designa, em geral, o administrador capaz de agir de maneira bem

informada e objectiva. Contudo, os critérios de independência podem variar em

diferentes países e sociedades, dependendo dos padrões de controlo estabelecidos e das

associações levadas a efeito com outras sociedades. Pode ser benéfico, para uma

empresa individual, definir independência com base na legislação local, e nos

regulamentos e directrizes de melhores práticas que reflictam as condições da área

específi ca (OCDE, 2004).

A Comissão de Mercados e Valores Mobiliários, salienta nas suas recomendações sobre

o governo das sociedades a importância dos administradores independentes afirmando

que "Encoraja-se a inclusão no órgão de administração de um ou mais membros

independentes em relação aos accionistas dominantes, por forma a maximizar a

prossecução dos interesses da sociedade", recomendando ainda que "...os membros

independentes exerçam uma influência significativa na tomada de decisões colegiais e

contribuam para desenvolvimento da eshatégia da sociedade, em prol da prossecução

dos interesses da sociedade.".

Ainda segundo o mesmo organismo e de acordo com o plasmado no regulamento

n'1112003, "não são considerados administradores independentes os que estejam

associados a grupos de interesses específicos na sociedade, nomeadamente os seguintes:

a) os membros do órgão de adminishação que pertençam ao órgão de

administração de sociedade que sobre aquela exerça domínio, nos termos do

disposto no Código dos Valores Mobiliários;
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b) os membros do órgão de administração que sejam titulares de participação

qualificada igual ou superior a l0o/o do capital social ou dos direitos de voto na

sociedade, ou de idêntica percentagem em sociedade que sobre aquela exerça

domínio, nos termos do disposto no Código dos Valores Mobiliários;

c) os membros do órgão de administração que exerçam funções de adminishação

ou tenham um vínculo contratual com empresa concorrente;

d) os membros do órgão de administração que aufiram qualquer remuneração da

sociedade, ou de outras sociedades que com aquela estejam em relação de

domínio ou de grupo, excepto a retribuição pelo exercício das funções de

administração;

e) os membros do órgão de administração que sejam cônjuges, parentes e afins

em linha recta até ao terceiro grau, inclusive, das pessoas referidas nas alíneas

anteriores."

Será este conceito de independência dos administradores, apresentado pela CMVM, que

irá ser seguido ao longo do trabalho e aplicado no estudo empírico a desenvolver.

5.3. Análise teórica dos estudos que incidem na relação entre desempenho e

mecanismos de governo das sociedades

Na sequência do exposto e decorrente da importância atribuída a este órgão no estudo

da temática do govemo das sociedades, nesta secção do capítulo serão apresentados

alguns dos estudos conduzidos por diversos autores sobre a problemática da dimensão e

constituição dos conselhos de administração.

Agrawal e Knoeber (1996) centraram o seu estudo na análise do impacte no

desempenho financeiro causado pelos mecanismos utilizados para controlar os

problemas de agência. Um dos mecanismos estudados foi a composição do conselho de

administração, em particular a percentagem de membros independentes que integram o

referido órgão. Utilizando uma amostra de aproximadamente 400 empresas norte-

americanas, e com recurso a uma análise descritiva dos dados e a uma regressão linear

os autores encontraram uma relação negativa entre a introdução de membros

independentes nos conselhos de administração e o desempeúo financeiro dessas

empresas.
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Yermack (1996) realizou um estudo empírico no sentido de encontrar evidência que

comprove a ideia de que conselhos de administração maiores se tornam menos

efectivos, devido ao crescimento dos problemas de agência. O autor examina uma

amostra composta por grandes empresas norte-americanas e procura relacionar a

dimensão do conselho de administração com o desempenho financeiro. Os resultados

obtidos permitem-lhe concluir a existência de uma relação negativa entre dimensão do

órgão e desempenho financeiro.

Seguindo o estudo de Yermack (1996), Eisenberg et al (1998), procura verificar se a

relação existente no caso das empresas norte-americanas, é também valida para uma

amostra de pequenas e médias empresas finlandesas. Os resultados obtidos são

conclusivos e demonstram uma relação negativa entre a dimensão do conselho de

administração e o desempenho financeiro das empresas finlandesas pertencentes à

amostra utilizada pelo autor.

Dalton e Daily (1998) efectuaram uma meta-análise baseada em 54 estudos empíricos,

num total de 40.160 elementos, acerca da relação entre a composição dos conselhos de

administração e a performance financeira das empresas. Após os procedimentos

metodológicos subjacentes a esta técnica estatística, os autores concluíram não existir

evidência que permita afirmar a existência de uma relação consistente entre

performance financeira e composição dos conselhos de administração.

Conyon e Peck (1998) definiram como objectivo do seu estudo encontrar evidência

empírica da relação entre o desempenho financeiro e a dimensão do conselho de

administração. O estudo efectuado referencia empresas de diversos países europeus

(Reino Unido, França, Dinamarca, Holanda e ltâlia), não encontrando os autores

resultados estatisticamente significativos na maioria dos países em estudo, somente nas

empresas do Reino Unido foi encontrada uma relação estatisticamente significativa.

Neste caso os autores constataram existir uma relação positiva entre o número de

membros do conselho de administração e a variável dependente em estudo, a

rendibilidade dos capitais próprios. No desenvolvimento do seu estudo os autores

recorreram a uma análise univariada dos dados, assim como a uma regressão linear.

No mesmo ano Vafeas e Theodorou (1998), efectuaram um estudo no Reino Unido com

uma amostra de 250 empresas cotadas, no qual procuravam através de um conjunto de

variáveis de natureza contabilística e referentes ao mercado de capitais, encontrar uma

30



relação entre a composição dos conselhos de administração e as referidas variáveis. Este

estudo revelou-se inconclusivo no que diz respeito às intenções iniciais dos autores.

Em 1999, Baghat e Black (1999), conduziram um estudo com dados referentes ao

período compreendido entre 1985 e 1995, e tendo por base uma amostra de 928 grandes

empresas norte-americanas, com capitalizaçáo bolsista. Através de uma regressão os

autores procuraram relacionar proxys de natureza financeira com proxys relacionadas

com o governo das sociedades.

Na sequência da metodologia adoptada os autores concluíram que existe uma relação

negativa, estatisticamente significante a um nível de 5o/o, entre a proporção de

administradores independentes que integram o conselho de administração e a

rendibilidade dos activos no período compreendido entre 1985 e 1990. No período de

l99l a 1994 os autores identificaram uma relação negativa mas sem significância

estatística.

Relativamente ao número de membros que compõem o conselho de administração, os

autores verificaram uma relação negativa entre esta variável e a rendibilidade dos

activos, no entanto esta relação não tem significância estatística.

Dehaene et al (2001), aplicaram a 59 empresas belgas cotadas e não cotadas um

conjunto de testes e procedimentos de natureza estatística que lhes permitiram concluir

a existência de uma relação positiva entre a proporção de administradores

independentes que integram o órgão de administração e a rentabilidade dos activos. No

seu estudo os autores utilizaram além da referida variável de governo da sociedade, o

número total de membros do órgão de administração, a separação entre a função de

CEO e a de presidente do conselho de administração. No campo das variáveis de

performance financeira foi utilizada além da rendibilidade dos activos a rendibilidade

dos capitais próprios. Com excepção da conclusão acima referenciada não conseguiram

os autores encontram qualquer outra relação entre as variáveis em estudo.

Procurando encontrar evidência empírica da relação entre a composição dos conselhos

de administração e a performance financeira, Postma et al (2003), estudaram 94

empresas holandesas, excluindo as empresas do sector financeiro. No seu trabalho

utilizaramm variáveis relacionadas com a performance financeira, dividindo-as em

contabilísticas e de mercado e variáveis de governo das sociedades.
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Com recurso a uma regressão os autores procuraram encontrar uma relação entre as

variáveis, obtendo resultados que lhes permitiram verificar a existência de uma relação

negativa entre número de administradores independentes e o desempenho financeiro das

empresas estudadas. Os autores concluíram ainda a inexistência de relação entre o

número de membros que integram o órgão de administração e as variáveis de

desempenho financeiro definidas para o estudo.

Pablo de Andres et al (2005) analisaram dados de empresas sedeadas em diversos países

pertencentes à OCDE, procurando encontrar evidência empírica da relação entre a

dimensão e composição dos conselhos de administraçáo e a performance financeira

destas. Recorrendo a uma análise descritiva dos dados e a um modelo de regressão

linear os autores concluíram existir uma relação negativa entre o desempenho financeiro

e a dimensão do conselho de administraçáo. Quanto à composição dos conselhos de

administração face ao desempenho financeiro os autores não encontraram qualquer

relação significante. Os autores encontraram ainda uma relação positiva entre a

dimensão da empresa e o seu desempenho financeiro.

Cunha (2005), utilizou uma amostra referente aos anos de 2001 a2003, composta por

empresas portuguesas cotadas e não cotadas na Euronext Lisboa e procurou verificar a

existência de uma relação entre a dimensão e composição dos conselhos de

administração e a rendibilidade financeira das empresas (rendibilidade dos activos e

rendibilidade dos capitais próprios). Reccorendo à utlização de uma regressão multipla

concluiu que no caso das empresas cotadas, existe evidência de um efeito negativo do

tamanho do conselho de administração sobre o desempenho. No caso da independência

do conselho de administração conclui existir uma relação significativa com o

desempenho das empresas, sugerindo que as empresas com maior número de membros

independentes apresentam um desempenho menor.

Desenvolvendo um estudo sobre a realidade de 460 empresas cotadas nas bolsas da

Malásia e de Singapura, Mak e Yuanto (2005) procuraram estudar se a dimensão do

conselho de adminisffação influi com o desempenho financeiro. Utilizando uma

abordagem estatística baseada numa análise univariada e multivariada, os autores

concluíram que, tal como pretendiam provar, existe nas empresas em estudo uma

relação negativa entre a dimensão do conselho de administração e o desempenho

financeiro destas.
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Erickson, Park, Reising e Shin (2005), recorreram a uma amostra de 236 empresas

canadianas e relativamente aos anos de l99l a 1997, procuram estudar a relação entre a

composição do conselho de administração e o desempenho da empresa. Utilizando

diversas variáveis e aplicando uma metodologia baseada em técnicas de análise

univariada e multivariada, concluíram a existência de uma relação negativa entre a

proporção de administradores independentes e o desempenho financeiro das empresas

estudadas.

No seu estudo, Ho (2005), procurou analisar internacionalmente a relação entre o

governo das sociedades e a competitividade das empresas. Submetendo questionários a

todas as empresas constantes na Business Week Global 1000 e na Fortune 500, obteve

104 respostas. Tendo por base a referida amostra foram efectuadas análise univariada,

bivariada e multivariada que permitiram ao autor concluir a existência de uma relação

positiva entre a composição dos conselhos de administração e o desempenho financeiro

das empresas analisadas.

Mendes da Silva et al (2006) basearam-se numa amostra composta por 176 empresas

brasileiras cotadas, com o objectivo de relacionar o desempenho financeiro destas com

algumas variáveis do governo das sociedades. Os autores identificaram uma relação

positiva entre os membros independentes que integram o conselho de administração e o

desempenho financeiro, do mesmo modo que assinalaram uma relação de sinal idêntico

entre a dimensão dos conselhos de adminishação e o desempenho financeiro das

empresas estudadas.

Kyereboah-Coleman e Biekpe (2006) procuraram relacionar a proporção de membros

independentes e o número de membros que integram o órgão de administração com

diversas proxys de natureza Íinanceira. No sentido de evidenciarem essa relação

trabalharam com uma amostra de 16 empresas cotadas do Gana. Os autores concluíram

existir uma relação positiva entre o número de membros que compõe o órgão de

administração e as variáveis de desempenho financeiro. Foi ainda obtida outra

conclusão, relacionada com o número de membros independentes, cuja relação com a

rendibilidade dos activos é negativa

Krivogorsky (2006), conduziu um estudo tendente a conhecer qual o efeito da estrutura

do conselho de administração no desempenho Íinanceiro das empresas. Tendo por base

81 empresas sedeadas na Europa continental (Áustria, Bélgic4 Dinamarc4 Françq
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Alemanha, Itrália Holand4 Portugal e Espaúa) e recorrendo a uma análise univariada e

multivariada dos dados recolhidos, a autora encontrou uma relação positiva entre o peso

relativo dos membros independentes e o desempeúo financeiro destas empresas.

Nguyen e Faff (2006), propuseram-se analisar o impacto da dimensão e diversidade dos

conselhos de administração no desempenho de 500 grandes empresas australianas

relativamente aos anos de 2000 e2001. Recorrendo a análise univariada e multivariada

os autores concluíram não existir uma relação entre a dimensão e o desempenho

financeiro (medido pelo rácio Tobin p). Relativamente à relação entre a composição do

conselho de administração (medida pelo peso relativo de membros independentes), os

autores obtiveram resultados inconclusivos, não alcançando como tal qualquer resultado

significativo.

Também Hannifa e Hudaib (2006) conduziram um estudo tendo por base os dados

referentes ao período compreendido entre 1996 e 2000 e relativos a 347 empresas

cotadas no primeiro mercado da Malásia. Os autores definiram como variáveis de

natureza financeira o Tobin Q e a rendibilidade dos activos, recorrendo ao número total

de membros do órgão de administração, à proporção de membros independentes nesse

mesmo órgão e à separação entre a presidência do referido órgão e a função de Chief

Executive Officer (CEO), enquanto variáveis de governo das sociedades.

Com recurso a uma metodologia utilizada por outros autores (análise univariada e

regressão linear), os autores encontraram evidência empírica de uma relação positiva

entre o número de membros do órgão de administração e rendibilidade dos activos.

Garg (2007) centrou o seu trabalho nas empresas indianas cotadas em bolsa recolhendo

dados referentes aos anos fiscais compreendidos entre 1997 e 2003. Após uma análise

descritiva dos dados e a aplicação de uma regressão linear, o autor concluiu existir uma

relação negativa entre a dimensão dos conselhos de administração e o desempeúo

financeiro, não conseguindo encontrar evidência da relação entre a composição desse

mesmo órgão e o desempenho financeiro.

Linck et al (2008), utilizaram uma amostra de 7000 empresas norte-americanas,

centrando temporalmente o seu estudo no período compreendido entre 1990 e 2004 e

tendo como objectivo encontrar os determinantes da estrutura dos conselhos de

administração. Definindo um conjunto de características consideradas como passíveis
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de influenciar essa mesma composição, os autores, entre outras conclusões, encontraram

evidência de uma relação negativa entre a independência do conselho de administração

e o desempenho das empresas. A independência do órgão foi medida pelo número de

administradores independentes face ao número total de administradores.

Lefort e Urzua (2008), procuraram com recurso a uma amostra de 163 empresas,

encontrar no tecido empresarial chileno, evidência empírica da relação entre a estrutura

do conselho de administração e desempenho financeiro. Os dados recolhidos foram

sujeitos a técnicas de análise univariada e multivariada no sentido de verificar as

hipóteses em estudo. Utilizando como variável o peso relativo dos membros

independentes na constituição dos conselhos de administração, os autores concluíram

não existir evidência empírica da referida relação em referência à amostra analisada.

Black e Kim (2008) analisaram dados referentes a empresas sul-coreanas, com intuito

de verificar o efeito da estrutura dos conselhos de administração sobre o valor da

empresa. Sustentando-se no facto de ser exigido às grande empresas cotadas que metade

dos membros do conselho de administração sejam independentes, face à inexistência

dessa premissa para as pequenas empresas cotadas, os autores procuram verificar qual o

impacto da composição do orgío para cada uma das realidades referidas. Através de

uma análise multivariada os autores concluíram existir uma relação forte e de sinal

positivo entre a composição e o desempenho financeiro, sendo a conclusão válida para

ambas as tipologias de dimensão referidas.

Com intuito de sistematizar e sintetizar, as conclusões obtidas pelos autores nos seus

estudos, foram elaborados os quadros seguintes que evidenciam a tipologia da

conclusão obtida, o autor e o ano de estudo.

Verifica-se nos quadros seguintes, que os estudos se podem subdividir em quatro

categorias em função dos resultados obtidos: inconclusivos, ausência de relação entre as

variáveis, relação negativa entre as variáveis, relação positiva entre as variáveis.

Serão primeiramente analisados os resultados obtidos, relativamente ao estudo da

relação entre a composição do conselho de administração e a rendibilidade das empresas

em diferentes países.
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Quadro 3 - Resultados obtidos nos estudos acerca da relaçâo entre a composição do

conselho de administração e a rendibilidade das empresas

Fonte: Elaboração Própria

Com o quadro anterior retrata, somente em dois dos estudos analisado se verificou não

existir qualquer relação entre as variáveis, salienta-se aindaa existência de um conjunto

significativo de estudos que apresentam resultados inconclusivos. No que concerne à

existência de uma relação positiva ou negativa entre as variáveis, os resultados foram

similares. Assim sendo, os estudos apresentam conclusões divergentes, não existindo

um comportamento padrão relativamente aos resultados obtidos para a relação entre as

variáveis nos diferentes países.

No que diz respeito à relação entre a dimensão do conselho de administração e o

desempenho financeiro das empresas, a metodologia relativamente ao agrupamento das

conclusões é semelhante à anteriormente adoptada e conduziu à elaboração do quadro

seguinte.

Quadro 4 - Resultados obtidos nos estudos acerca da relação entre a dimensão do

conselho de administração e a rendibilidade das empresas

Inconclusivos
Vafeas (1998); Dalton e Daily (1998); Haniffa & Hudaib (2006); Nguyen e

Faff(2006); Gare (2007)

Ausência de

relação
Pablo de Andres (2005); Lefort e Urzúa (2008)

Relação
Negativa

Agrawal e Knoeber (1996); Bhagat e Black (1999); Postma (2001); Cunha
(2005); Erickson et al (2005); Kyereboah-Coleman (2006); Linck, Netter e

Yang (2008)

Relação
Positiva

Baysinger e Butler (1985); Ezzamel and Watson (1993); Dehaene et al
(2001); Ho (2005); Mendes-da-Silva (2006); IGivogorsky (2006); Kim e

Black (2008)

Inconclusivos Conyon (1998); Bhagat e Black (1999)

Ausência de
relação

Postma (2001); Nguyen e Faff(2006)

Relação
Negativa

Yermack (1996); Eisenberg (1998); Pablo de Andres (2005); Cuúa (2005);
Mak e Yuanto (2005); Garg (2007)

Relaçâo
Positiva

Kyereboú-Coleman (2006); Haniffa & Hudaib (2006); Mendes-da-Silva
(2006)

Fonte: Elaboração Própria
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A análise às conclusões obtidas nos diversos estudos, é uma vez mais divergente, no

entanto existe uma tendência para os autores concluírem pela existência de uma relação

negativa entre a dimensão do conselho de administração e a rendibilidade das empresas.
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Parte III - Metodologia

Nesta parte será efectuada uma definição do objectivo do estudo, tal como será

apresentada a justificação para a sua elaboração. Serão também definidas as hipóteses

de pesquisa, a população, variáveis e factores e também abordadas as técnicas utilizadas

no método de pesquisa, o tratamento da informação e os métodos de análise dos dados.

6. Metodologia

Em termos metodológicos o trabalho teve como ponto de partida um estudo

exploratório no sentido de obter informações relevantes sobre o objecto de estudo,

através de uma revisão da literatura existente. As informações foram recolhidas através

da consulta de obras editadas, artigos publicados em congressos e revistas da

especialidad e, s ite s e monografi as.

6.1. Objectivo

O objectivo deste estudo assenta na análise da relação entre os mecanismos de governo

das sociedades e o desempenho financeiros das organizações. Para tal foi efectuada a

leitura dos Relatórios e Contas e dos Relatórios anuais de Governo das Sociedades,

sendo recolhidos os dados necessários ao desenvolvimento do estudo proposto

Tendo por base o referido, foi desenvolvido este estudo, do qual se recolheram dados

que, depois de tratados estatisticamente, serão apresentados e analisados no capítulo

seguinte.

6.2. JustiÍicação

O governo das sociedades ganha importância na década de setenta com os trabalhos de

Jensen e Meckling (1976), época em que o fenomeno da globalização dos mercados

financeiros emerge. Segundo Rodrigues (2008) este facto pode ser explicado "pelas

mudanças radicais do ambiente macroeconómico, em especial o papel desempenhado

pelas políticas govemamentais neoliberais que se generalizaram nos países industriais -
o Estado mínimo -, lideradas pelos conservadores (Margaret Tatcher, Grã-Bretanha,

1979; Ronald Reagan, EUA, 1980) (Albert, 1991; Serfati, 2000)".
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Com o desenvolvimento do processo de globalização e integração dos mercados

financeiros em franca expansão, assiste-se a um aumento na dispersão da propriedade

das empresas e consequente a um aumento do poder dos gestores, este facto introduz o

conceito de govemo das sociedades na agenda de preocupações.

Questões como a exigência que os gestores da empresa tomem as decisões em função

do interesse dos accionistas, comportamento éticas e socialmente responsáveis são

tópicos que ganham importância crescente no seio dos mercados e das organizações

nacionais e internacionais.

Na sequência do exposto, este trabalho procura reflectir e averiguar qual a relação entre

o governo das empresas e o desempenho financeiro.

6.3. Hipóteses de pesquisa

As hipóteses de investigaçáo a que se pretende dar resposta são:

Hipótese H0 - Existe uma relação positiva entre o govemo das sociedades e o

desempenho financeiro das empresas.

Hipótese Hl - Existe uma relação positiva entre o número de membros que integram o

conselho de administração e o desempenho financeiro das empresas.

Com o objectivo de testar a referida hipótese, foram consideradas as seguintes sub-

hipóteses:

Hl.l - Existe uma relação positiva entre o número de membros que integram o

conselho de administração e a rendibilidade dos activos (ROA).

Hl.z - Existe uma relação positiva entre o número de membros que integram o

conselho de administração e a rendibilidade dos capitais próprios (ROE).

Hipótese H2 Existe uma relação positiva entre número de administradores

independentes e o desempenho financeiro das empresas.

Com o objectivo de testar esta hipótese, foram consideradas as seguintes sub-hipóteses:

Í{2.l - Existe uma relação positiva entre o número de administradores

independentes e a rendibilidade dos activos (ROA).
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H22 - Existe uma relação positiva entre o número de administradores
independentes e a rendibilidade dos capitais próprios (ROE).

Hipótese H3 - Existe uma relação positiva entre o peso relativo dos administradores
independentes e o desempenho financeiro das empresas.

Com o objectivo de testar esta hipótese, foram consideradas as seguintes sub-hipóteses:

H3'l - Existe uma relação positiva entre o peso relativo dos administradores
independentes e a rendibilidade dos activos (ROA).

H32 - Existe uma relação positiva entre o peso relativo dos administradores
independentes e a rendibilidade dos capitais próprios (ROE).

Hipótese H4 - o sector de actividade a que pertence a empresa influencia positivamente
a relação entre as variáveis.

Com o objectivo de testar esta hipótese, foram consideradas as seguintes sub-hipóteses:

H4'l - o sector de actividade a que pertence a empresa influencia positivamente a
relação entre o número de membros que integram o conselho de administração e o
desempenho financeiro.

H4'2 - o sector de actividade a que pertence a empresa influencia positivamente a
relação entre o número de administradores independentes e o desempenho
financeiro.

H4'3 - o sector de actividade a que pertence a empresa influencia positivamente a
relação entre o peso relativo dos administradores independentes e o desempenho
financeiro.

6.4. Definição da população, variáveis e factores

o estudo tem como base, os dados recolhidos dos Relatórios e Contas e dos Relatórios
de Governo da Sociedade, relativos ao período entre 2003 e 2006, referentes às
empresas cotadas na Euronext Lisboa, especificamente as pertencente s ao portuguese

Stock Índex (PSI) geral, conforme anexo A.
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A população consiste em 52 empresas cotadas na Euronext Lisboa, ou seja, todas as

empresas que estiveram cotadas ao longo do período analisado, independentemente da

data de admissão à cotação.

No desenvolvimento do trabalho foram escolhidas variáveis relacionadas com os

mecanismos de governo das sociedades e variáveis relacionadas com o desempenho

financeiro das empresas. Com intuito de caracterizar a dimensão e composição do

Conselho de Administração são utilizadas as três variáveis apresentadas no quadro

seguinte:

Quadro 5 - Definição das yariáveis do governo das sociedades

As variáveis referidas no quadro anterior, foram escolhidas e vão na sequência das

opções de diversos outros autores no desenvolvimento de estudos com objectivos

similares e com o intuito de caracterizar o conselho de administração quanto à sua

dimensão e composição. Assim o quadro abaixo apresentado, identifica para cada uma

das variáveis, os autores que as utilizaram e o ano do estudo:

Quadro 6 - Utilização das variáveis de governo das sociedades

Fonte: Elaboraçâo Própria

NCA Número de membros que compõem o CA

NCI Número de membros independentes que integram o CA

%NCI Peso Relativo dos membros independentes no CA

NCA
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etErickson al(2005) eHaniffa Hudaib(2005) (2006) Kyereboú-
eColeman Mendes-da-Silva(2006);Biekpe et al (2006); (2007);Garg

eNetterLinck, (2008)Yang

NCI e ToNCI

eHermalin rbachWeis I 991 e Knoeber( ); Agrawal Pecke( 1996); Conyon
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I e Black(200 ); Bhagat PAndres alet(2002); Cuúa(2005); i);(2005
Erickson et al eMak Yuanto(2005); e(2005); Kyereboú-Coleman Biekpe
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Yang (2008)
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Relativamente ao desempenho financeiro foram escolhidas variáveis relacionadas com a

rendibilidade das empresas. As medidas de rendibilidade assentam em informação de

naturezacontabilística, e são as constantes do quadro seguinte:

Quadro 7 - Definiçiio das variáveis de desempenho Íinanceiro

A escolha das variáveis de desempenho financeiro é semelhante à efectuada por

diversos autores, que também eles recorreram às referidas variáveis com objectivo de

mensurar o desempenho financeiro, conforme é possível veriftcar no quadro seguinte:

Quadro 8 - Utilização das variáveis de desempenho financeiro

Fonte: Elaboração PróPria

No desenvolvimento do estudo será introduzido o sector de actividade, enquanto factor

que poderá potencialmente influenciar a relação entre as variáveis em estudo. A

introdução deste factor é utilizada em alguns estudos sendo disso exemplos Bhagat e

Black (2000), Silveira (2002) e Okimura (2003), Lorenzo et al (2009).

6.5. Técnicas utilizadas no método de pesquisa

Em termos metodológicos, e conforme referido anteriormente, pretende-se aferir da

relação entre os mecanismos de governo das sociedades referidos e a rendibilidade das

empresas cotadas na Euronext de Lisboa.

Para tal, relativamente à bibliografia, foram consultadas obras editadas, artigos

publicados em revistas da especialidade, sites e monografias. Ao nível da evidência

ROE Rendibilidade dos Capitais Próprios (Return on Equity)

Rendibilidade do Activo (Return on Assets)ROA

we§ffi
ii'-!§§i:i:*l§*§*l*'

(2001); Postma et al (2001); Bhagat e Black (2002); Andres P. et al

(2005); Cuúa (2005); Mak e Yuanto (2005); Kyereboah-Coleman e

Biekpe (2006); Haniffa e Hudaib (2006); Mendes-da-Silva et al (2006);

Krivogorsky, V (2006); Gug(2007)

Hermalin e Weisbach (1991); Bhagat e Black (1999); Dehaene et al

ROA

Conyon e Peck (1998); Dehaene et al (2001) ; Postma et al (2001)

Cunha (2005); KrivogorskY, V (2006)ROE
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empírica, foi efectuada uma análise de conteúdol aos relatórios anuais das empresas

cotadas na Euronext Lisboa no período compreendido entre 2003 e2007.

Estas análises são aplicadas a relatórios provenientes de diversos meios de comunicação

das empresas com os investidores. Neste estudo a pesquisa foi realizada com base na

técnica de análise de conteúdo, entendida como uma técnica de pesquisa para a

descrição objectiva e quantitativa do conteúdo da comunicação.

Apesar do referido anteriormente, Bardin (1977) realça a dificuldade de se compreender

a análise de conteúdo como um método uniforme, alertando para o facto de que se trata,

antes de "um conjunto de técnicas de análise das comunicações". Por isso,

complementando, deve-se entender a análise de conteúdo não como um instrumento,

mas "um leque de apetrechoS; ou, com maior rigor, será um único instrumento, mas

marcado por uma grande diversidade de formas e adaptável a um campo de aplicação

muito vasto".

6.6. Métodos de análise de dados

Foram utilizadas técnicas de estatística descritiva e de análise exploratória dos dados

recolhidos nos relatórios das empresas. Com a análise exploratória de dados deseja-se

alcançar, segundo Murteira (1993) a "exploração dos dados para descobrir ou identificar

os aspectos ou padrões de maior interesse"e a o'representação dos dados de maneira a

destacar ou chamar a atenção para esses aspectos ou padrões"'

Atendendo ao número de variáveis que estão simultaneamente em análise, e para além

da já referida análise univariada, onde cada variável é tratada separadamente, utilizou-se

a análise bivariada, que segundo Reis (1997\, tem como objectivo apurar a relação

existente entre o factor sector de actividade e a rendibilidade e os mecanismos de

governos das sociedades. Serão também utilizadas técnicas de estatística multivariada,

recorrendo-se à análise de regressão múltipla pelos métodos Enter e Stepwise.

Os métodos de análise dos dados são semelhantes aos utilizados por diversos autores,

no desenvolvimento de estudo com objectivos semelhantes ao que são propostos para o

presente trabalho. O quadro seguinte faz referência aos diferentes métodos de análise de

t O .étodo de análise de conteúdo consiste em analisar o conteúdo dos documentos através da

codificação da informação em atributos ou categorias pré-definidas.
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dados utilizados e simultaneamente aos autores que os tenham utilizado em trabalhos

semelhantes.

Quadro 9 - Téncica estatística utilizada por diversos autores

Fonte: Elaboração PróPria

Para o tratamento estatístico dos dados foi utilizado o programa SPSS (Statistical

Packnge for the Social Sciences - versão 17 '0 pata ambiente Windows) e, após uma

leitura dos dados foram seleccionados os aspectos mais relevantes para esta análise.

Análise univariada dos dados

Na análise univariada dos dados foi efectuado o cálculo das principais características

amostrais (média, moda, mediana, desvio padrão), adequadas ao tipo de variável em

causa.

As medidas de tendência central utilizadas foram as seguintes: média, mediana. Por

média entenda-se o valor central que os dados de uma distribuição assumem. A mediana

deve ser entendida como o valor da variável que ocupa a posição central na sucessão

ordenada de observações, no caso da dimensão da amostra ser ímpar ou a média entre as

duas observações centrais, no caso da dimensão ser par'

As medidas de dispersão utilizadas foram a variância, o desvio-padrão e amplitude da

variação total dada pela diferença entre o valor máximo e mínimo observados para cada

uma das variáveis.

A organização dos dados em tabelas de frequências e as representações gráficas, são

predominantemente usadas neste trabalho, com intuito de identificar algumas

tendências.

Análise
Univariada

eVafeas TheodorouBlackePecke I 99 e99)(18); BhagatConyon (
PAndres aletetPostma al (200s);Ialet );I Dehaene 1) (200ee8) (200(

eMak YetErickson uanto(2005); Kyereboah-al. (200s);Cunha (2005)
HudaibeHannifa Krivogorsky (2006),eColeman B (2006);iekpe (2006);

Kime HoBlack Garg(2005)alet (2008);Mendes-da-Silva (2006)
eNetteÍLinck (2008);YangUrzíaeLefort (2008)(2007)

Dehaene et al (2001); Ho (2005), Mendes-da-Silva et al (2006)Análise
Bivariada

al.etBlack I (200s);ePecke ( 9ee);998)(l BhagatConyon
eKCuúa BiekpeMak yereboú-Coleman);Yuanto(2005) (200s

HudaibeHannifaaletHo Mendes-da-Silva )(2006)(2006) (200s),
(2007)Garg(2006);

Análise
Multivariada
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Análise bivariada

Esta tecnica de estatística bivariada inclui métodos de análise de duas variáveis, podendo

ser ou não estabelecida uma relação de causa/efeito entre elas. São exemplos típicos de

métodos de análise bivariada o teste paÍa a independência de duas variáveis, através dos

coeficientes de correlação linear de Pearson, Spearman, ou Kendall's Tau-b (Reis' 1997)'

No presente estudo será utilizada a correlação linear de Spearman, com testes de

significância Two+ailed pois não existe um conhecimento prévio da direcção da associação

e de acordo com Pereira (2006).

com esta metodologia de análise procurou-se identificar a relação existente entre as

variáveis de governo das sociedades em estudo e as variáveis de desempenho

financeiro. Foi ainda aplicada idêntica metodologia introduzindo o factor sector de

actividade, com intuito de estudar o impacto deste na relação entre as variáveis em

estudo.

RegressãoLinear

A regressão linear é um método para se estimar o valor esperado de uma variável y'

dados os valores de algumas outras variáveis x. As variáveis H serão daqui em diante

denominadas de dependentes e as variáveis x denominadas de independentes'

Este método irá ser utilizado com o intuito de validar a existência de uma relação entre

as variáveis dependentes e independentes, ou seja' veriÍicar a capacidade explicativa das

segundas relativamente às variações da primeira'

As variáveis dependentes utilizadas foram a rendibilidade dos activos (RoA) e a

rendibilidade dos capitais próprios (RoE), sendo as variáveis independentes a dimensão

do conselho de administração (NCA) e o peso relativo dos administradores

independentes no conselho de administração (7oNCI)'

o modelo de regressão múltipla, que relaciona as variáveis relativas à rendibilidade com

as variáveis relativas ao governo das sociedades, apresenta a seguinte forma:

ROA = o + Br NCA + 0z 
o/oNCI+ei

ROE : o + Pr NCA+ Êz %oNCI+ei
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Os modelos de regressão serão calculados utilizando o método enter e o método

stepwise. o objectivo do método enter (método dos mínimos quadrados) é verif,tcar a

existência de uma relação linear entre as variáveis em estudo' O método stepwise

(método de inclusão progressiva de variáveis independentes), caracteriza-se por

seleccionar as variáveis consideradas estatisticamente significativas para o modelo'

retirandoasquenãopossuemareferidacaracterística.
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PARTE IV _ ESTUDO EMPIRICO

Com intuito de investigar a relação existente entre as variáveis de governo das

sociedades e a performance financeira das empresas, foram efectuadas diversos tipos de

análise tendo por objectivo caracterizar e relacionar as referidas variáveis em estudo.

7. Análise descritiva

Com o objectivo de analisar isoladamente cada uma das variáveis, em primeiro lugar

será desenvolvida uma análise descritiva dos dados. Esta análise, permitirá um maior

detalhe acerca do comportamento das variáveis.

7.1.Y*iáweis do governo das sociedades

No sentido de identificar o comportamento das variáveis, estas foram analisadas numa

perspectiva temporal e enquadradas no contexto internacional, de modo a identiÍicar e

comparar a realidade portuguesa.

7.1.1. Dimensão do Conselho de Administração

O estudo dos mecanismos relacionados com o governo das sociedades tem sido fonte

geradora de diversos estudos tendo por base a realidade de diversos países espalhados

um pouco por todo o mundo. A fim de caracterizar arealidade portuguesa e enquadra-la

num contexto mais abrangente é apresentada a evolução do número médio de membros

que compõem o conselho de administração, das empresas Portuguesas em estudo e o

mesmo indicador referente à realidade de outros países.

7.L.l.l O Contexto Português

No que diz respeito à variável em análise, é possível verificar que, o número total de

membros que integram os Conselhos de Administração das entidades em estudo não

sofreu alterações significativas no período compreendido entre 2003 e 2007.

No quadro seguinte, é possível verificar que o número médio de membros que

integravam o conselho de administração se situava em 2003 nos 8.88, aumentando para

9.22 e 9.27 em2006 e 2007 respectivamente.
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Quadro l0 - Estatísticas descritivas relativas à dimensão dos conselhos de

administração em Portugal

N Minimum Ma,rimum Mean Std.Deviation Variance Kutosis

Statistic Statistio Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error

NCAO3

NCA04
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NCAOT
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s.283

5.61I
5.987

32.400
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27.909

31.481

35 843

5.342

4.85 r

4.453

3.7U)

2.641

.717

.695

.681

662

.656

Fonte: Elaboração PróPria

Os dados obtidos demonstram um crescimento, ainda que pouco acentuado, na

dimensão dos conselhos de administração das empresas estudadas, realidade que

graficamente está patente no gráfico no 3'

Gráfico 3 - No médio de membros do conselho de Administração

9.22 9.27

8.88 8.89

l0

9 8.70

8

NCAO3 NCAO4 NCAO5 NCAO6 NCAOT

Fonte: Elaboração PróPria

A dimensão dos conselhos de administração denota uma elevada heterogeneidade no

que concerne ao número de membros que o compõem, como se comprova pela

diferença entre o número mínimo (três) e máximo (trinta e um), sendo este facto válido

para todos os anos em estudo com excepção do ano de 2005, ano cujo valor máximo se

situou nos vinte e nove'

Os valores do desvio-padrão apurados são de aproximadamente 5,5, para todos os anos

em estudo, denotando a existência de uma considerável variabilidade no número de

administradores que compõem os conselhos de administração das sociedades em estudo'

Esta variabilidade é no entanto constante ao longo do tempo, ou seja, as empresas em

estudo têm seguido um comportamento semelhante na definição do número de membros

que integram os seus conselhos de administração
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Gráfico 4 - Evolução do no de membros do conselho de Administração
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Fonte: Elaboração PróPria

Analisando, em termos globais, o período de 2003 a 2007, as empresas estudadas

apresentam em termos médios conselhos de administração compostos por nove

membros, tendo um desvio-padrão associado de aproximadamente cinco e meio'

Esta composição média vai ao encontro dos estudos de Lipton and Lorsch (1992), que

encontraram evidência empírica de que o número ideal de membros do órgão de

administração é tendencialmente dez. Associando este facto ao de Jensen (1993) ter

concluído que os órgãos de administração com a dimensão referida são mais eftcazes'

permite afirmar que, as sociedades com esta composição reúnem condições para

potenciar o seu desempenho financeiro'

No entanto, no caso português, ainda que a dimensão dos conselhos de administração se

insira nas condições enunciadas pelos autores acima referidos, esta conclusão torna-se

menos robusta face ao número mínimo e máximo de membros que integram este órgão'

A elevada variabilidade encontrada impede que se conclua de forma inequívoca que as

empresas cotadas na Euronexf Lisboa possuem na generalidade uma dimensão do órgão

de administração considerada como óptima por diversos autores.

7 .1.1.2 Contexto Internacional

o quadro seguinte reflecte o panorama internacional em matéria de dimensão média dos

conselhos de administração e pretende contribuir para situar a realidade de Portugal no

contexto mundial. Para caracterizar de forma sumaria o referido contexto, recorreu-se a

diversos estudos desenvolvidos nas duas últimas duas décadas e que possibilitam uma

análise evolutiva de uma realidade em constante mutação e dependente de inúmeros

factores intrínsecos a cada um dos países em análise'
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Quadro 1l -Dimensão média dos conselhos de administração em 1996 e 2006

Fonte: Elaboração PróPria

Os dados permitem retirar algumas conclusões interessantes, como seja o facto de se

assistir a uma redução ainda que ligeira no número médio de membros do conselho de

administração em países como os EUA, o Reino Unido, a Holanda e a Bélgica quando

analisada a variação ao longo de uma década (1996-2006). Em sentido inverso podemos

identificar países como a França, a Alemanha ou a Itália cuja dimensão média dos

conselhos de administração aumentou em igual período e de acordo com os estudos

analisados.

No entanto é possível denotar que as variações evidenciadas são, na generalidade dos

casos, pouco signiÍicativas assistindo-se a um estabilização da dimensão média dos

conselhos de administração em cada um dos países, excepção feita aos casos Alemão e

Francês.

Gráfico S - N" médio de membros do Conselho de Administração em 1996 e 2006
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Fonte: Elaboração PróPria

procurando inserir a realidade Portuguesa no contexto internacional, é possível verificar

através do gráfico seguinte que dos países referenciados Portugal é país com menor

número médio de membros a integrarem o conselho de administração, a esta realidade

não será alheia a dimensão das empresas nacionais.
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Gráfico 6 - N. médio de membros do conselho de Administração em 2006
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Fonte: Elaboração Própria

Após este conjunto de análises ressalta o facto de, no caso das sociedades cotadas na

Euronext Lisboa, se assistir a uma estabilização da dimensão dos conselhos de

administração e ressalta também o facto da realidade portuguesa não se encontrar

desfasada da tendência internacional em matéria de dimensão do órgão de

administração.

7.1.2. Composição do Conselho de Administração

Na sequência da metodologia anteriormente explicitada, e dada a importância relativa à

problemática da independência dos membros do conselho de administração, será

efectuada uma analise descritiva que permitirá caracterizar a realidade portuguesa e

seguidamente enquadra-la no panorama internacional'

7.1.2.1 O Contexto Português

Em Portugal e relativamente à independência dos membros dos conselhos de

administração verifica-se, que em termos médios, o número de administradores

considerados independentes à luz dos critérios da CMVM, tem vindo a diminuir ao

longo do quinquénio analisado.

O quadro seguinte apresenta o número médio de administradores que possuem a

característica de serem considerados como independentes.
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N Minimum Marimum M ean Std. Deviation Variance Kurtosis
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euadro l2 - Estatísticas descritivas relativas ao número de membros independentes nos

conselhos de administração em Portugal

Fonte: Elaboração PróPria

Os dados apresentados salientam uma tendência decrescente, comparando o período

compreendido entre o ano de 2003 e o ano de2007. Em referência ao ano de 2003, é

possível verificar que em média os conselhos de administração eram compostos por

3,24 administradores independentes, decrescendo esse valor em 2007 para2,02.

Em termos de evolução anual o comportamento tem sido pautado por um inconstância

no padrão evolutivo confoÍrne o gráfico 7 demonstra, verificando-se que o número de

membros independentes cresceu entre os anos de 2003 e 2004 e posteriormente entre os

anos de 2005 e 2006. Comportamento inverso foi o verificado entre os anos de 2004 e

2005 e entre os anos de 2006 e2007.

Gráfico 7 - No médio de membros independentes do Conselho de Administração
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Fonte: Elaboração PróPria

A variabilidade do número de administradores independentes existentes em cada uma

das empresas, medida através do desvio padrão, tem vindo a diminuir quando analisado

o período entre 2003 e 2007, o que evidencia a existência de uma maior homogeneidade

no seio das empresas em estudo.
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Gráfico 8 - Evolução do no de membros independentes do conselho de

Administração

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation Variance Kurtosis
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Fonte: Elaboração Própria
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Fonte: Elaboração PróPria

Outro facto que assume especial relevância prende-se com o facto de existirem ainda

empresas sem qualquer administrador independente na composição do seu conselho de

administração, não obstante todos os esforços enoetados pela cMVM no sentido de

alterar este tipo de situações.

Seguindo uma metodologia semelhante à apresentada em muito trabalhos, e com intuito

de melhor descrever o comportamento da variável em estudo, apresenta-se

seguidamente o comportamento do peso relativo dos membros independentes na

constituição dos conselhos de administração.

conforme foi referido no capítulo referente à metodologia, esta variável foi obtida

através do quociente entre o número de administradores independentes e o número total

de membros que compõem o conselho de administração. Os resultados obtidos constam

do quadro seguinte.

Qua d ro I 3 - E statíst,*' o."H:tjffi;.T11ffiffi 
,1ffi : #il.i:;;l " 

* o'o' i nd epen d entes nos

Os resultados permitem verificar, a existência de uma diminuição do peso relativo dos

membros classificados como independentes no seio dos conselhos de administração das

empresas em estudo. A constatação referida era expectável face ao referido
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anteriormente, pelo facto do número médio de membros do conselho de administração

apresentar uma tendência crescente, tendo um comportamento inverso o número médio

de membros independentes.

Assim, em 2003, em média 33% dos membros dos conselhos de administração

analisados podiam ser classificados como sendo independentes, tendo o valor obtido

sido em 2004,2005,2006 e 2007 de 360/0,27o/o,26%o e l87o respectivamente'

Gráfico 9 - Peso relativo dos membros independentes no Conselho de

Administração

,26
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O valor apurado para o desvio-padrão respeitante ao peso relativo dos membros

independentes, segue a mesma tendência que os valores médios encontrados para esta

variável, ou seja, verifica-se uma diminuição quando comparados os anos 2003 e de

2006. Esta variação negativa, é reflexo de uma maior homogeneidade existente na

estrutura tipo das sociedades analisadas, no que respeita à decisão de integrar membros

independentes.

Gráfico l0 - Evolução do peso relativo dos membros independentes no Conselho

de Administração
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Fonte: Elaboração PróPria

Efectuando uma análise dos resultados ao longo do período (2003-2007) é possível

verificar que, em média, e durante o período referido 30%o dos membros dos conselhos

de administração são independentes, ou seja, aproximadamente um em cada três

,36.40

,20

,00

0

I
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membros dos conselhos de administração é considerado independente de acordo com os

critérios estipulados Pela CMVM.

Em suma, é possível constatar que as variáveis do governo das sociedades estudadas

apresentam tendências divergentes no período compreendido entre 2003 e 2007' Assim'

enquanto o número médio de membros do conselho de administração apresenta uma

tendência de ligeiro crescimento, o número médio de administradores independentes e o

seu peso relativo na composição dos conselhos de administração tem vindo a diminuir'

Esta diminuição não seria expectável face ao conjunto de recomendações emanadas pela

CMVM e face aos desenvolvimentos teóricos efectuadas relativamente ao governo das

sociedades.

O gráfico seguinte ilustra o comportamento das variáveis ao longo do período e reflecte

as tendências referidas ao longo da análise descritiva efectuada.

Gráficoll_Evoluçãodocomportamentodasvariáveis
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Fonte: Elaboração PróPria

7.1.2.2. O Contexto Internacional

Com o intuito de efectuar a comparação da realidade portuguesa com a realidade

internacional, o quadro seguinte apresenta uma caracterizaçáo sumária do peso dos

membros independentes nos conselhos de administração ao longo da última década' os

dados foram obtidos através de estudos efectuados por diversos autores tendo por base

as realidades de diferentes países.

Neste período, países como os EUA e o Reino Unido apresentaram um crescimento

positivo no que diz respeito ao peso dos administradores independentes na composição

dos conselhos de administração. Podemos verificar também, que desde 1996 os EUA
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detêm um peso relativo dos administradores independentes superior em

aproximadamente 3OoÁ face à realidade existente no Reino Unido.

O gráfico seguinte apresenta, além dos países já citados, um conjunto de outros países

nomeadamente a Suiça, a França, altéúia e a Espanha, cujos estudos documentam uma

tendência contrária aos países anteriormente analisados, isto é, uma tendência de

decréscimo do peso relativo dos administradores independentes na última década.

Gráfico 12 - Peso relativo dos membros independentes no Conselho de

Administração em 1996 e 2006
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Fonte: Elaboração PróPria

Enquadrando a realidade portuguesa no contexto anteriormente descrito, o gráfico

abaixo apresentado demonstra que as empresas nacionais estudadas apresentam níveis

de integração de membros independentes ainda relativamente inferiores aos verificados

nos EUA e em alguns países europeus em referência ao ano de 2006.

Gráfico 13 - Peso relativo dos membros independentes no Conselho de

Administração
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Fonte: Heidrick & Struggles (2006)

Em referência ao caso português e a divergência face à realidade internacional a

empresa Heidrick & Struggles (2006) defende que estes resultados são abaixo da

realidade europeia o que se deve segundo esta empresa ao facto das temáticas do
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governo das sociedades serem aÍé 2001um assunto virtual, o que se reflecte num menor

estádio evolutivo do tecido empresarial português nesta matéria.

7.2. Y ariíveis do desempenho financeiro

No desenvolvimento do estudo são também abordadas duas variáveis através das quais

se pretende analisar o desempenho financeiro das empresas. As variáveis escolhidas

foram a rendibilidade dos capitais próprios (ROE) e a rendibilidade dos activos (ROA).

Com objectivo de melhor compreender a realidade das empresas analisadas e a evolução

temporal das variáveis, foi efectuada a análise descritiva das mesmas, que seguidamente

se apresenta.

7.2.1. Rendibilidade dos Capitais Próprios (Return on Equity)

A rendibilidade dos capitais próprios calculada através do quociente entre o resultado

líquido e o valor dos capitais próprios e apresentada em termos percentuais, apresenta

como seria expectável uma elevada variabilidade facilmente perceptível pelos valores

extremamente elevados do desvio padrão da variável, e simultaneamente pela elevada

amplitude entre os valores máximos e mínimos obtidos.

Quadro l4 - Estatísticas descritivas relativas à rendibilidade do capital próprio (ROE), para

os anos 2003 a2007

N Minimum Maximum Mean

Srd.

Deviation Variance Kurtosis

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Std. Error

ROEO3

ROEO4

ROEO5

ROEO6

ROEOT

4l
45

47

5l
5l

-28 r,31

-560.92

-415.22

-383,00

-120,67

75,95

340.75

121.70

56,57

426.28

- I 8,ó0

6.52

2.84

0,67

15,86

77 ,71

106,5 1

74,19

7 t,65

65,26

6039,56

lL344.52

5504,65

5 133,59

425 8,68

6.02

20.56

23.43

20.45

32,93

0.72

0,69

0,68

0.66

0.66

Fonte: Elaboração Própria

Os valores médios obtidos para cada um dos anos em análise não apresentam um padrão

comportamental definido, oscilando entre anos com rendibilidade médias positivas,

negativas e praticamente nulas conforme o gráfico seguinte pode demonstrar.
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Gráfico 14 - Rendibilidade dos capitais próprios
15.86

2006 2007

- t 8,60

Fonte: Elaboração Própria

Como é possível verificar existiu um forte crescimento da rendibilidade dos capitais

próprios entre 2003 e2007 passando de -18,60 para 15,86 respectivamente, no entanto

este crescimento não foi constante ao longo do período uma vez que entre 2004 e 2006 a

tendência foi a inversa assistindo-se a uma diminuição do valor obtido para o indicador

em análise.

Sendo esta variável calculada com base em valores contabilísticos pode sofrer

enviesamentos motivados por factores independentes da sua actividade geradora de

rédito ou por alterações nas politicas contabilísticas, como a verificada em 2003 com a

aplicação dos normativos internacionais pelas empresas cotadas em bolsa.

7.2.2. Rendibilidade Operacional do Activos (Return on Assets)

A segunda variável de medida do desempenho financeiro das empresas foi a

rendibilidade dos activos. Este indicador foi calculado através do quociente entre o

resultado líquido e o total dos activos líquidos das empresas estudadas. Este indicador é

apresentado em termos percentuais.

Tal como se verificou na análise feita à rendibilidade dos capitais próprios, também a

rendibilidade dos activos apresenta uma elevada amplitude entre os valores mínimos e

máximos observados ao longo do quinquénio analisado.

A reforçar esta ideia de heterogeneidade nas rendibilidades do activo apuradas, é

possível verificar que o desvio padrão apresenta um valor elevado. No entanto é de

salientar uma diminuição ao longo do período quer da amplitude dos valores obtidos

6\)
2.84

2005

,0,66
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quer do valor do desvio padrão, o que indicia uma diminuição da heterogeneidade

existente.

Quadro 15 - Estatísticas descritivas relativas à rendibilidade do activo (ROA), para os anos
2003 a2007

N Minirnum Maximum Mean Std. Deviation Variance Kurtosis

Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Statisti c Std. Error

ROAO3

ROAO4

ROAO5

ROAO6

ROAOT

4l
45

47

5l
5l

-32,09

-, s )'t
-23,00

-37,73

-11,97

r6,13

60,75

I l,l6
14,47

r 3,59

- I ,2680

2,9nI
7s'to.

1,8883

2,3582

7,88464

11.49682

7,02398

7,s9612

4.08476

62,168

132"1'77

49,336

s7,701

16,685

7,203

15.546

3,089

I 4,860

4,257

,724

,695

,681

,656

,656

Fonte: Elaboração Própria

Em termos médios, a rendibilidade do activo não tem apresentado um comportamento

passível de ser tipificado, ainda assim denota uma tendência crescente quando analisado

o quinquénio 2003-2007, com especial enfoque no facto de desde o ano de 2005 esse

crescimento ter sido uma constante, passando de 0,76 nesse mesmo ano para 1,89 em

2006 e 2,36 em 2007.

Gráfico 15 - Rendibilidade dos Activos
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Fonte: Elaboração Própria

Após a análise descritiva das variáveis em estudo é possível resumir em traços

genéricos o comportamento destas de forma sucinta, assim no que diz respeito às

variáveis relacionadas com o governo das sociedades, estas apresentam padrões de

variação definidos e contrários entre si. Enquanto o número médio de membros que

compõem o conselho de administração tem vindo a crescer ainda que de forma pouco

acentuada, o número de membros independentes e o seu peso relativo na composição

dos órgãos de administração tem vindo a sofrer um decréscimo ao longo do período

analisado.
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As variáveis relacionadas com a medida do desempenho financeiro, ao invés das

referidas anteriormente apresentam uma maior variabilidade e um comportamento

indefinido ao longo do tempo. Ainda assim, a rendibilidade dos activos apresenta um

conjunto de valores que permitem identificar um comportamento crescente, a

rendibilidade dos capitais próprios apresenta valores muito variáveis consoante o ano

analisado.

8. Análise Bivariada

A análise estatística bivariada inclui métodos de análise de duas variáveis, podendo ser

ou não estabelecida uma relação de causa/efeito entre elas. São exemplos típicos de

métodos de análise bivariada o teste para a independência de duas variáveis. através dos

coeficientes de correlação linear de Pearson, Spearman, ou Kendall's Tau_b (Reis,

1997), sendo no caso em estudo foi utilizada a correlação linear de Spearman.

8.1. A relação entre as variáveis do governo das sociedades e o desempenho

financeiro

Na prossecução dos objectivos e com o intuito de validar as hipóteses formuladas e

abaixo referidas, assim como averiguar a existência de uma relação entre as variáveis de

governo das sociedades e a rendibilidade das empresas, e caso exista qual o impacto

dessa relação, foi efectuada uma analise bivariada dos dados.

Hipótese Hl - Existe uma relação positiva entre o número de membros que integram o

conselho de administração e o desempenho financeiro das empresas.

Hl.l - Existe uma relação positiva entre o número de membros que integram o

conselho de administração e a rendibilidade dos activos (ROA).

H1.2 - Existe uma relação positiva entre o número de membros que integram o

conselho de administração e a rendibilidade dos capitais próprios (ROE).

Hipótese H2 Existe uma relação positiva entre número de administradores

independentes e o desempenho financeiro das empresas.

H2.l - Existe uma relação positiva entre o número de administradores

independentes e a rendibilidade dos activos (ROA).
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H2.2 - Existe uma relação positiva entre o número de administradores

independentes e a rendibilidade dos capitais próprios (ROE).

Hipótese H3 - Existe uma relação positiva entre o peso relativo dos administradores

independentes e o desempenho financeiro das empresas.

H3.1 - Existe uma relação positiva entre o peso relativo dos administradores

independentes e a rendibilidade dos activos (ROA).

H32 - Existe uma relação positiva entre o peso relativo dos administradores

independentes e a rendibilidade dos capitais próprios (ROE).

A relação entre as variáveis no ano de 2003

Em referência ao ano de 2003, o quadro seguinte apresenta os coeficientes de

correlação obtidos e como é possível verificar não existe qualquer coeficiente de

correlação estatisticamente significante referente às variáveis em estudo.

Quadro l6 - Coeficientes de correlação relativos ao ano de 2003

Correlations
NÇAO3 NUIUS %NUIU3 RUAU3 RUtU3

Spearman's rho NCA03 Correlation Coefficient

Sig. (2{ailed)

N

NCIO3 Correlation Coefficient

Sig. (2{ailed)
N

%NCl03 CorrelationCoefficient
Sig. (2-tailed)

N

ROAO3 Correlation Coefiicient
Sig. (2{ailed)
N

ROE03 CorrelationCoefficient

Sig. (2{ailed)
N

1.000

42

,590
.000

41

.240

.131

41

.175

.275
41

.120

.455
41

,590
000

41

1.000

41

,879
.000

41

.1 68

.300

40

.085

.600

40

.240
13'l

41

,879"
.000

41

1 000

41

.154

.344

40

.060

.714
40

.175

.275
41

.1 68

.300

40

.154

.344

40

1.000

41

,825
.000

41

.120

.455

41

.085

.600

40

.060

.714

40

,825"
.000

41

1.000

41

. Corelation is signiÍiÉnt at the 0.05 leyel (2{ailed).

" Corelâtion is signiÍicant at the 0.01 level (2-tailed).

Os resultados relativos ao ano de 2003 não permitem validar as hipóteses 1,2 e 3 em

referência ao período.
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A relação entre as variáveis no ano de 2004

Os resultados obtidos para o ano de 2004 náo diferem dos obtidos para o ano anterior,

não se verificando qualquer nível de correlação estatisticamente significativo entre as

variáveis.

Quadro l7 - Coeficientes de correlação relativos ao ano de 2004

Correlations

NCAO4 NCI04 %NCt04 ROE04 ROA04

Spearman's rho NCA04 Correlation Coefficient

Sig. (2{ailed)
N

NCl04 CorrelationCoetficient

Sig (2{ailed)
N

%NCl04 Correlation Coefficiênt

Sig. (2{ailed)
N

ROE04 CorrelationCoefficient

Sig (2-tailed)

N

ROA04 Correlation Coefficiênt

Sig. (2{ailed)
N

1 000

45

,543
.000

43

068

.663

43

011

945
45

015

922
45

,543"
.000

43

1.000 ,8119

000
43

.o29

.854

43

.077

.623
43

.068

bbJ

43

,8119

000
43

1.000

43

.028

.857

43

.095

.546

43

011

945

45

.029

.854

43

.028

.857

43

1.000

45

,669
.000

45

.015

922

45

.077

.623
43

.095

.546

43

,669
.000

45

1.000

45

' CoÍrelation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

" Correlaüon is significant at the 0.01 level (2-tailed)

Os valores constantes no quadro anterior não permite validar as hipóteses número 1,2 e

3 em relação ao ano de2004.

A relação entre as variáveis no ano de 2005

Os resultados constantes no quadro abaixo apresentado evidenciam uma relação

estatisticamente significativa entre o número total de membros que compõe o conselho

de administração e ambas as variáveis de desempenho financeiro (ROA, ROE).

Os coeficientes de correlação obtidos para a relação entre as variáveis anteriormente

referidas são estatisticamente significantes para a um nível de 5oÁ em ambos os casos. O

coeficiente de correlação entre o número total de membros do conselho de

administração e a rendibilidade dos activos é de 0,312, sendo que para a relação entre a

referida variável de governo das sociedades e a rendibilidade dos capitais próprios

assume o valor de 0,317. Em ambos os casos verifica-se a existência de uma relação

positiva entre as variáveis.
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Os resultados permitem validar a hipótese I e as sub-hipóteses 1.1 e 1.2 para o ano de

2005. Sobre as demais hipóteses não é possível efectuar a sua validação face aos

resultados obtidos.

A relação entre as variáveis no âno de 2006

Conforme o quadro seguinte mostra não foi possível encontrar qualquer correlação

estatisticamente significante entre as variáveis referentes ao ano de 2006.

Quadro l9 - CoeÍicientes de correlação relativos ao ano de 2006

Quadro l8 - Coeficientes de correlação relativos ao ano de 2005

Gorrelations
NUAU5 NCIO5 %NCt05 ROAUS ROEO5

ffiórrelation Coefficient

Sig. (2{ailed)
N

NCIO5 Coefficient

ROAO5 Correlation Coefficient

Sig. (2-tailed)

N

ROE05 Correlation

Sig. (2-tailed)

N

1.000

47

,575
.000

45

.207

.172
45

,312
.033

47

,317
.030

47

,575
.000

45

1.000

45

,877
000

45

.240

.112
45

.273

.070

45

.207

.172
45

,877
000

45

1.000

45

.211

.165
45

.184

.226
45

,312
.033

47

.240

.112
45

.211

.165
45

1.000

47

,604"
.000

47

,317'
.030

47

.273

.070

45

.184

.226

45

,604"
.000

47

1.000

47

'Corelation is signiÍicant at the 0 05 level (2-tailed)

" Corelation is signiÍ€nt at the 0.01 level (2{ailed).

Correlations
NCAO6 NClOti %NÇt0b R0A06 ROEO6

í.000

50

6í9
000

48

280

054
48

188
'190

50

.176

.221

50

,619"
.000

48

1 000

48

893"
000

4B

.022

.884

48

.026
860

48

.280

.054
48

,893
.UUU

48

1.000

48

085

.567
48

078

598
48

188

í90
5U

.022

.884
48

085

567
48

1.000

51

,592
000

5í

.176

.221

50

026

860

48

-.078

598

48

592
.000

51

1.000

51

' Corelation is signiÍicânt at the 0 05 level (2-tailed).

" Correlation is signiícant at the 0.01 level (2-tailed).
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%NCl05 Correlation CoefÍicient
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N

Spearman's rho NCA06 CorrelationCoefficient
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N

ffi
Sig. (2{ailed)

N

ffi
Sig. (2{alled)
N

ROAO6 Conelation Coefficient

Sig. (2{ailed)
N

ROE06 Correlation Coefficient
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N



Os resultados constantes do quadro anterior não permitem validar as hipóteses número

1,2 e 3 em relação ao ano de 2006.

A relação entre as variáveis no ano de2007

Os resultados obtidos para o ano de 2007, permitem verificar a existência de diversas

correlações estatisticamente significativas entre as variáveis.

O nível de correlação entre a variável respeitante ao número total de membros do

conselho de administração e o desempenho financeiro medido quer através da

rendibilidade dos activos, quer da rendibilidade dos capitais próprios é estatisticamente

significativo a um nível de 1o/o. Este facto evidencia uma relação positiva entre a

variável do governo das sociedades §cA) e o desempenho financeiro (RoA e ROE).

A variável relativa ao número de membros independentes que integram conselho de

administração, apresentam também uma relação estatisticamente significativa com as

variáveis de desempenho financeiro. Esta relação entre as variáveis apresenta um sinal

positivo e possui significância estatística para um nível de 5%'

Quadro20_Coeficientesdecorrelaçãorelativosaoanode200T

Correlations
NCAOT NCIO / %NCt07 ROAOT ROEU /

Spearman's rho NCA07 Correlation Coefficient 
I

sis (2-tailed) 
|

@
sis (2{ailed) 

|

@
Sig (2{ailed) 

|N1
ROA07 Correlation

Sig. (2{ailed)

N

ROEOT Correlation Coefficient

Sig. (2tailed)
N

1.000

51

721

000
49

,436
002

50

,406
.003

ct

,411
.003

51

721"
000

49

1.000

49

904
000

49

,335'
.01 I

49

,315
.028

49

,436
.002

50

,904
.000

49

1.000

50

.237

098
50

í Âo

.240
50

,33 .237

098
50

1 000

5í

,568"
000

51

.169

.240
50

,568"
.000

51

1.000

51

" Corelâtion is signiÍiGnt at the 0.05 level (2-tailed).

" CoÍelation is signiÍi€nt at the 0.01 level (2{ailed).

Os factos evidenciados no quadro anterior permitem validar as hipóteses 1 e 2, tal como

as sub-hipoteses 1.1, 1.2,2.1 e2.2. As restantes hipóteses e sub-hipóteses formuladas

não são passíveis de ser validadas face aos resultados obtidos para o ano de 2007.
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2003

2004

2005

2006

+

+

+

+2007

llipoÍ€s€ I

H t.2
I lipotese 2

H2.2

llipotese 3

H l.J H2.l H3.lHr.t TIJ.2H2.3 H3.J

Em suma, e procurando sistematizar e sintetizar as conclusões obtidas através da análise

bivariada foi construído o quadro seguinte:

Quadro 2l - Quadro resumo dos resultados obtidos nos diversos anos

Fonte: Elaboraçâo Própria

O quadro evidencia quais as relações estatisticamente significativas e sua natureza e

consequentes hipóteses que foram validadas com recurso à análise bivariada. Assim é

possível concluir que existe uma relação positiva entre a dimensão dos conselhos de

administração e o desempenho das empresas cotadas na Euronext Lisboa nos anos de

2005 e 2007. Neste último ano foi possível verificar também a existência de uma

relação positiva entre o número de membros independentes que integram o conselho de

administração e o desempenho financeiro das empresas.

Relativamente às restantes hipóteses formuladas conclui-se pelos resultados da análise

bivariada que não existe qualquer relação estatisticamente significativa.

8.2. A influência do sector de actividade na relação entre as variáveis do

governo das sociedades e o desempenho financeiro

À semelhança do defendido por diversos autores conforme foi referido anteriormente, o

sector de actividade em que as empresas se inserem pode ser um factor crítico na

relação entre as variáveis em estudo, nesse sentido foi efectuada uma nova análise

bivariada sendo a população dividida em função do sector de actividade a que

pertencem. Esta nova análise permitirá verificar se as conclusões já obtidas são

genéricas para todo o universo das empresas cotadas na Euronext Lisboa, ou se pelo

contrario, existem conclusões diferenciadas consoante o sector de actividade.

As empresas foram divididas em três sectores (anexo B), do seguinte modo:

Quadro 22 - Sectores de Actividade utilizados

I lndústria

) Financeiro

3 Serviços e Tecnologia
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Após o agrupamento das empresas nos três sectores acima referidos, o primeiro

denominado sector da indústria é composto por 24 empresas, o segundo denominado

sector financeiro é composto por 8 empresas e o terceiro denominando sector dos

serviços e tecnologia é composto por 20 empresas.

Antes de iniciar a análise bivariada e com o intuito de caracterizar cada um dos três

sectores em que as empresas foram agrupadas comparando-os com os valores globais

médios, foram elaborados os quadros seguintes que contemplam informação sobre

valores médios para cada um dos sectores:

Quadro 23 - Estatisticas Descritivas Anuais por Sector de Actividade

2003 2004

Global S1 S2 S3

NCA 8.88 7.56 15.33 806
NCt 3.24 2.94 5.33 2.82

%NCt .33 .36 .30 .31

ROA -t.zt -1.47 57 -1 .69

ROE -18 60 -27.43 12.08 -20.49

2005

Global S1 s2 S3

NCA 8.70 7.50 14.50 8.26

NCt 2.49 2.33 3.17 244
%NCl .27 .30 18 27

ROA 76 .93 79 55

ROE 284 4.89 16.73 -3.92

Global S1 s2 S3

NCA 8.89 7.70 r 5.00 8.21

NGI 3.35 3.32 500 2.83

%NCl 36 .44 29 32

ROA 291 -.01 63 6.71

ROE 6.52 -26.90 13.06 39.63

2006

Global S1 S2 S3

NCA 9.22 8.'13 15.57 8.26

NCr 2.58 2.13 4.57 .30

%NCl .26 .24 25 2.39

ROA 189 35 1.07 4.03

ROE .67 -21.45 17.88 21 .19

2007

Global S1 S2 S3

NCA 9.27 8.00 í 4.38 8.73

NCt 2.02 1.22 4.00 2.17

%NCt '18 14 .21 .22

ROA 2.36 í59 .98 3.91

ROE 15.86 17.55 13.14 14.88

Fonte: Elaboração Própria

Em termos médios é possível constatar que o sector 2 (financeiro) apresenta uma

dimensão do conselho de administração muito superior, quer aos restantes sectores, quer

ao valor médio obtido paÍa a totalidade da população. Também no que diz respeito ao

número de membros independentes que integram o conselho de administração é este

mesmo sector que apresenta valores médios mais elevados e superiores à media global,

não obstante quando analisado o peso relativo dos referidos membros na composição

dos conselhos de administração essa tendência desaparece. A elevada dimensão dos

conselhos de administração das empresas do sector financeiro leva a que o peso dos
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membros independentes no seu seio se dilua e apresente valores consonantes com a

média global.

Os sectores I (indústria) e 3 (serviços e tecnologia) apresentam valores médios muito

semelhantes aos apurados em termos globais não apresentando uma grande

variabilidade.

No que respeita às rendibilidades, uma vez mais o sector 2 (financeiro) salienta-se por

ser o único que apresenta uma rendibilidade do activo e uma rendibilidade dos capitais

próprios sempre positiva ao longo do período, os demais sectores apresentam resultados

que oscilam entre valores positivos e negativos ao longo do período'

Os gráficos apresentados em baixo permitem analisar o comportamento das variáveis de

governo das sociedades, no quinquénio 2003-2007, localizando-as face à evolução dos

valores médios globais para o mesmo período.

As empresas do sector 2 (financeiro), apresentam uma dimensão média do conselho de

administração bastante superior à dos restantes sector e bastante acima do valor médio

global.

Gráfico 16 - Dimensão do Conselho de Administração por sector de actividade

16.00

12.OO

8.00
4.00

.00

2003 20C/ 2005 2006 2007

I Sector I I Sector2 E Sector3 Global

Fonte: Elaboração Própria

Novamente, o sector 2 destaca-se dos demais sectores, e da média global, pelo maior

número de membros independentes integrados no órgão de administração. Este facto

deriva da maior dimensão média dos conselhos de administração das empresas que

integram o referido sector, visto que o gráfico 18 permite verificar que em termos

relativos este é o sector em cujo peso dos membros independentes é menor, sendo

inferior à média global. Neste particular é nas empresas do sector 3 (serviços e

tecnologia) que os administradores independentes têm uma peso relativo maior na

composição dos conselhos de administração.
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Gráfico 17 - N'dos membros independentes no Conselho de Administração por
sector de actividade

6.00

4.00

2.OO

.00

200Á 2005 2006 2007

tSectorl r Sector2 a Sector3 Global

Fonte: Elaboração Própria

Gráfico 18 - Peso relativo dos membros independentes no Conselho de

Administração por sector de actividade
1.00

200É 2005 2006 2007

lSector 1 t Sector2 r Sector3 Gobal

FonÍe: Elaboração PróPria

Em termos evolutivos e em referência à análise sectorial não existem grandes

considerações a efectuar, sendo as variações existentes pouco relevantes e sem uma

tendênc ia claramente defi nida.

Seguidamente será efectuada uma analise bivariada, paru cada um dos anos analisados,

e em função do sector de actividade, com intuito de procurar validar a seguinte hipótese:

Hipótese H4 - O sector de actividade a que pertence a empresa influencia positivamente

a relação entre as variáveis.

H4.l - O sector de actividade a que pertence a empresa influencia positivamente a

relação entre o número de membros que integram o conselho de administração e o

desempenho financeiro.

H4j - O sector de actividade a que pertence a empresa influencia positivamente a

relação entre o número de administradores independentes e o desempenho

financeiro.

2003

.00

2003
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H4.3 - O sector de actividade a que pertence a empresa influencia positivamente a

relação entre o peso relativo dos administradores independentes e o desempenho

financeiro.

A influência do sector de actividade na relação entre as variáveis em 2003

Para o ano de 2003 não foi encontrada qualquer correlação estatisticamente significativa

entre as variáveis, conforme os quadros seguintes demonstram (Quadro 24, 25 e 26).

Este facto vai ao encontro das conclusões obtidas quando analisados os coeficientes de

correlação relativos à totalidade das empresas.

Quadro 24 - Coeficientes de correlação relativos às empresas do Sector I

Correlations
NCAO3 NCIO3 %NÇt03 ROAO3 ROEU3

1.000

18

,539
.o21

18

223

374

18

.zt ó

.280
17

145

580

,539
.021

18

1.000

18

923
.000

18

.095

.714
17

-.1 00

.704
17

.223

.374
18

923
.000

'18

1.000

18

-.002

.993

17

-.1 90

.466

17

.278

280
17

.095

.718
17

002
993

17

'1 .000

17

,836
.000

17

145

580

17

-.1 00

704
17

-.1 90

.466

17

836"
.000

17

1.000

17

' Corelation is signiÍlcant at the 0.05 level (2-tailed)

" Correlation is signiflcant at the 0.01 level (2{ailed)

Quadro 25 - Coeficientes de correlação relativos às empresas do Sector 2

Correlations

' Correlation is signií€nt al the 0.05 level (2-tailed).

" CorÍelation is signiíicant at the 0.01 level (2{ailed).

NCAO3 NOtO3 o/oNCl03 ROAO3 ROEO3

Spearman's rho NCA03 Correlation Coefficient

Sig (2{ailed)
N

NCIO3 Correlation CoeÍficient

Sig. (2{ailed)
N

%NCl03 Correlation Coefficient
Sig. (2-tailed)

N

ROAo3 CorrelationCoeÍficient

Sig (2{ailed)
N

ROE03 Correlation Coefficient

Sig. (2{ailed)
N

1 000

6

812
050

116

827

b

J/ I

.468

b

543
266

6

,812
.050

b

1.000

6

647

165

6

.058

.913

b

3'19

538

6

116

827

o

.647

.165

6

1.000

6

.290

.577

-.087
.870

o

_J/ I

.468

o

.058

.913
6

-.290

.577

6

'1 .000

6

,829
.042

6

.543

.266
6

.319

.538
6

-.087

.870
6

,829
.042

b

1.000

6
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Spearman's rho NCA03 Çorrelatlon uoeltlclent

Sig. (2{ailed)
N

ffi
Sig. (2{ailed)
N

ffi
Sig. (2{ailed)
N

ffi
Sig (2tailed)
N

ffi
Sig. (2{ailed)
N



Quadro 26 - Coeíicientes de correlação relativos às empresas do Sector 3

Correlations
NUAO3 NUIU3 %NUIU3 ROAO3 ROEO3

Spearman's rho NCAo3 Correlation Coefficient

Sig. (2{ailed)
N

NCt03 Correlation Coefficient

Sig. (2{ailed)
N

%NCl03 Correlation Coefficient

Sig (2-tailed)

N

ROAO3 Correlation Coefficient

Sig (2{ailed)
N

ROE03 CorrelationCoefficient

Sig. (2{ailêd)
N

1.000

18

,562'
.019

17

363

152
17

.í33

.598

18

010

967

18

,562
.019

17

1.000

17

931

000

.218

.401

17

152

561

17

363

152
17

931

.000

17

1.000

17

.289

.261

17

270
294

17

.133

.598

18

.218

.401

17

.249

.261

17

1.000

18

,889
.000

to

.010

.967

18

.152

.561

17

.270

.294
17

889
.000

18

1.000

18

'Conelation is significanl at the 0.05 level (2-tailed).

*'Correlation is signiÍicant al the 0.01 level (2{ailed).

No ano de 2003, o factor sector não influencia a relação entre as variáveis, dado que a

análise sector a sector não evidenciou correlações distintas em nenhum dos sub-grupos

analisados, pelo que não é possível verificar estatisticamente a hipótese H4 em qualquer

uma das suas sub-hipóteses.

A influência do sector de actividade na relação entre as variáveis em 2004

Analisados os dados referentes ao ano de 2004, destaca-se o facto de se ter obtido uma

correlação estatisticamente significativa entre o peso relativo dos membros

independentes na composição dos conselhos de administração e a rendibilidade dos

capitais próprios. Esta correlação é valida somente para as empresas que integram o

sector no3 para um nivel de significânicade 5Yo.

Quadro 27 - Coeficientes de correlação relativos às empresas do Sector I

Correlations
NUAU4 NCIO4 %NCt04 ROA04 ROE04

Spêarman's rho NCA04 Correlation Coefficient

Sig. (2tailed)
N

NCl04 CorrelationCoefficient

Sig (2tailed)
N

"/ffi
Sig. (2{ailed)
N

ffi
Sig (2{ailed)
N

ROE04 CorrelationCoefÍicient

Sig. (2{ailed)
N

'1.000

20

.312

.194
19

.172

.480

19

.289

.216
20

.101

.672
2A

.312

.194
19

1.000

19

000

19

,839 114
.643

19

-.148
.545

'19

.172

.480

19

,839
.000

19

1.000

19

-.040

.869

19

-.226

19

289

216
20

.114

.643

19

040

869

19

1.000

20

770"
.000

20

101

672

20

-.148

.545

19

-.226

.353

19

,770
.000

20

1.000

20

' Corelation is signiflcânt at the 0.05 level (2-tailed).

" Correlation is signiflcânt at the 0.01 level (2{ailed)
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NUAU4 NCI04 %NUl04 ROA04 ROE04

Spearman's rho NCAo4 Correlation Coefficient 
I

sis (2-tailed) 
|@

sis (2-tailed) 
|

o/oNCl04 CorrelationCoefficient I

Sig. (2{ailed)
N

ROAo4 Corrêlation Coefficient

Sig. (2-tailed)

N

ROE04 CorrelationCoefficient

Sig. (2{ailed)
N

1.000

b

.794

.059
o

.088

868

6

.277

.595

6

.319

.538

b

.794

.059

o

'1 .000

6

647

165

6

.062
908

o

145

784
6

088

.868
b

.647

.165
ô

1.000 -.308

.553
o

-.667
.148

b

277

595

b

062
.908

b

-.308
.553

b

1 000

6

.698

.123
6

.319

.538

b

-.145

.784
6

-.667

.148
6

.698

.123
6

1.000

b

Quadro 28 - Coeficientes de correlação relativos às empresas do sector 2

Correlations

" Corelation is significant at the 0.05 level (2-tailed)

" Cotrelation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

Quadro 29 - Coeficientes de correlação relativos às empresas do sector 3

Correlations
NCA04 NÇI04 %NCl04 ROA04 ROEO4

@ncoeÍficient
Sig. (2tailed)
N

NCI04 Coefficient

Sig. (2{ailed)
N

%NCl04 Coefficient

1.000

19

,652
.003

18

346

160

18

-.206

.398
19

- 159

.515

19

652"
.003

18

'1 .000

18

882"
.000

'18

.058

820
18

345

161

18

.346

. 160

18

,882
.000

18

1.000

18

214

.393

18

,556
.017

18

-.206

.398

19

.058

.820
18

214
393

18

1.000

19

,595
.007

19

159

515

19

345
161

18

,556'
.017

18

,595
o07

ío

1.000

19

' Corelation is significani at the 0 05 levêl (2{ailed)

"' CoÍrelation is significant at the 0 01 level (2{ailed).

O referido coeficiente de corretação ascende a 0,556 e para as empresas do sector 3

(serviços e tecnologia), no ano de2004, permite a validação da sub-hipótese H4'3' As

demais sub-hipóteses em estudo não são passíveis de ser verificadas através dos

resultados obtidos.

A influência do sector de actividade na relação entre as variáveis em 2005

para o sector 1 (indústria), os dados do ano de 2005 evidenciam uma correlação

estatisticamente signiÍicativa entre a dimensão do conselho de administração e as

rendibilidades dos capitais próprios e do activo. Na primeira relação evidenciada esta

assume um coeficiente de correlação de 0.446 para um nível de significância de 5%. No

7t

€

Sig (2-tailed)

Nffi
Sig. (2-tailed)

N

ffi
Sig. (2{ailed)
N



segundo caso a correlação entre as variáveis e de 0,541 para um nível de significância

de 1oÁ

Quadro 30 - coeficientes de correlação relativos às empresas do sector I
Correlations

NCAOs NCIO5 %NCl05 ROEO5 ROAO5

SõãamlãCrho-NCAosCorrelationcoef f icient

Sig. (2{ailed)
N

NCl05 CorrêlationCoefficient

Sig. (2{ailed)
N

o/oNClo5 CoÍrelation Coefficient

Sig. (2{ailed)
N

ROEOS CorrelationCoefficient

Sis. (2{ailed)
N

ROAo5 Correlation CoefÍicient

Sig (2{ailed)
N

1.000

22

,466'
.033

21

.193

.401

21

,446
.o37
))

541"
.009

22

,466
.033

21

1.000

21

931

.000

21

-.096
678

21

.o72

21

.193

.401

21

931 
"

.000

21

1.000

21

.259

.257

21

-.074
.750

21

,446
.o37

22

.096

.678

21

.259

.257

21

1.000

22

547
.008

,541
.009

072

757
21

-.074

750
n1

547"
.008

22

1.000

22

' Correlation is signiÍcant at the 0.05 Ievel (2-tailed)

'* Correlaüon is significant at the 0.0í level (2-tailed).

No sector 2 (financeiro) não se verifica qualquer nível de correlação estatisticamente

significativo, pelo que não se retira qualquer conclusão relativamente à relação entre as

variáveis, contrariando os resultados obtidos quando considerada a totalidade da

população.

euadro 3l - Coeficientes de correlação relativos às empresas do Sector 2

Correlations
NCAO5 NCIO5 %NOl05 t"toAo5 ROEO5

SEearrnaris rno- tleÁos Correlation CoeÍficient

Sig. (2{ailed)
N

NCIO5 Coefficient

Sig. (2-tailed)

N
a/oNClos Correlation Coefficient

Sig. (2-tailed)
N

ROA05 Correlation Coefíicient

Sig (2tailed)
N

ROE05 CorrelationCoefficient

Sig. (2{ailed)
N

1.000

6

.638

.173

b

.348

.499

o

.116

.827
6

086

872

6

638

.173

6

1.000

6

,941
.005

6

-.015

.978
b

.406

.425

6

.348

.499

6

941"
.005

6

'1.000

b

.o74

.890

6

.464

.354

6

.1 16

.827

6

-.015

.978

b

.074

.890
o

1.000

6

,812
050

6

086

872

6

.406

.425

.464

.354

6

,812'
.050

6

1.000

6

" Coretation is significant at the 0 05 level (2-tailed).

" Correlation is signiícant al the 0.01 level (2-tailêd).

O sector 3 (serviços e tecnologia) difere dos resultados obtidos quando analisada a

totalidade da população pois não só não evidencia qualquer relação entre o número total

de membros do conselho de administração e o desempenho financeiro, como apresenta

correlações estatisticamente significantes com as variáveis numero de membros
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independentes que integram o conselho de administração e peso relativo dos referidos

membros.

A relação entre a variável rendibilidade do capital próprio e o número de membros

independentes que integram o conselho de administração assume um coeficiente de

0,584 para um nível de significância de 5yo. A mesma variável de medida do

desempenho financeira apresenta um coeficiente de correlação de 0,728 para um nível

de signifrcância de l% quando relacionada com o peso relativo dos membros

independentes que integram o órgão de administração'

A rendibilidade do activo e peso relativo dos membros independentes que integram o

órgão de administração apresentam também um coeficiente de correlação de 0,582 para

um intervalo de confiança de 95oÁ.

Quadro 32 - Coeficientes de correlação relativos às empresas do sector 3

Correlations
NCAO5 NCIO5 %NCl05 ROAU5 ROEO5

@tion coefficient

Sig. (2-tailed)

N

Correlation

Sig (2-tailed)

N

Sig. (2-tailed)

N

ROAOS Correlation CoeÍficient

Sig. (2-tailed)

N

nOeos Correlation CoefÍicient

Sig. (2{ailêd)
N

1 000

19

,687
.oo2

18

.300

.227

18

.162

.507

19

191

433
19

687
.002

18

1 000

18

,819
000

18

.465

.052
18

584
.011

18

300

227

18

,819
.000

'18

1.000

18

582
011

18

,728
.001

'18

.162

.507

19

.465

.o52
18

,582
.011

18

1.000

19

,682
00'1

19

'19'1

433

19

,584
.011

18

728
.001

18

,6A2
.001

19

1.000

19

'Corelation is significant at thê 0.05 level (2-lailed)

" Correlation is significant at lhe 0 01 level (2{ailed)

No ano de 2005 os dados permitem verificar as sub-hipóteses H4.1 para o sector 1,H4.2

e H4.3 para o sector 3 (serviços e tecnologia). No caso da sub-hipotese H4'2 esta só é

validada quando se considera como medida de desempenho financeiro a rendibilidade

do capital próprio, sendo que as restantes sub-hipóteses são validadas para ambas as

medidas de desempenho financeiro utilizadas.

Comparativamente aos dados obtidos na análise à totalidade da população, verifica-se

que a conclusão aí obtida apenas é válida para o sector I (indústria), mais se acrescenta

que no caso do sector 3 (serviços e tecnologia) são referenciadas três novas correlações

estatisticamente significativas não verificadas aquando da análise global dos dados.
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A influência do sector de actividade na relação entre as variáveis em 2006

Os resultados referentes a 2006 evidenciam, desde logo uma correlação estatisticamente

relevante entre a dimensão do conselho de administração e a rendibilidade do activo

para o sector I (indústria). Esta correlação assume um coeficiente de 0,434 para um

nível de significância de 5%o.

Quadro 33 - Coeficientes de correlação relativos às empresas do sector I

Correlations
NUAOb NCIO6 o/oNCl06 ROAO6 ROE06

§6êãiãanls rpearman's rho NCA06 Corrêlation Coefficient

Sig (2tailed)
N

NCIO6 CoeÍficient

Sig. (2{ailed)
N

06 Correlation

Sig. (2{ailed)
N

ROE06 CorrelationCoefficient

Sig. (2{ailed)
N

R0A06 Correlation

Sig. (2{ailed)
N

1.000 558

.006

23

,432
.039

23

,434
.034

24

.377

.069

24

558
.006

23

1.000

23

,978
.000

23

.1 86

.395

.048

.829
tc

432
.039

23

,978
.000

23

1.000 .081

/ tc
063

775

23

,434
.034

24

.186

.395

23

.081

.713

'1 .000

24

827"
.000

24

.377

.069

24

.048

.829
23

063

775
23

827
.000

24

1 000

24

'Corelation is signiíicanl at the 0.05 level (2-tailed)

"" Correlation is signiflcant at the 0.01 level (2-lêiled).

Nos restantes sectores não se verifica qualquer relação estatisticamente significativa

entre as variáveis estudadas, conforme as tabelas seguintes o demonstram"

Quadro 34 - Coeficientes tle correlação relativos às empresas do sector 2

Correlations
NCAO6 NCIOô o/oNCl06 ROAO6 ROE06

@tion coeÍficient

Sig (2-tailed)

N

NCIO6 Correlation Coefficient

Sig. (2-tailed)

N
0/"NC106 Correlation Coefficient

Sig. (2{ailed)
N

ROA06 Correlation Coefficient

Sig. (2tailêd)
N

ROE06 CorrelationCoefficient

Sig. (2{ailed)
N

1.000

7

.600

.154
7

342
452

7

-.179

.702
7

071

879

7

600

154

1.000

7

954
.001

7

-.145

.756

7

.255

.582
7

.342

.452
7

,954
001

7

1.000

7

-.036

.939

7

.288

.531

7

-.179
.702

7

-.145
756

7

-.036
.939

7

1.000

7

571

180

7

.o71

.879

7

255
582

7

.288

.531

7

571

180

7

1.000

7

'Corelation is signifiGnt at the 0.05 level (2-tailed).

.' Correlaíon is significant at the 0.0í level (z-tailed).
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Quadro 35 - Coeficientes de correlação relativos às empresas do Sector 3

Correlations
NCA06 NCI06 %NCI06 ROA06 ROEO6

Spearman's rho NCA06 Correlation Coefficient

Sig. (2{ailed)
N

NCI06 Correlation Coefficient
Sig. (2{ailed)
N

%NCl06 Correlation Coefficient
Sig. (2{ailed)
N

ROA06 CorrelationCoefficient

Sig. (2{ailed)
N

ROE06 CorrelationCoefficient

Sig. (2{ailed)
N

1.000

19

,614
.007

18

044

861

18

.077

.753
19

-.169

.489

19

,614-
.007

18

1.000

18

689
.002

18

049
847

18

-.111

.662

18

-.044

.861

18

689
.002

18

1.000

18

-.384

.116

í8

-.231

.357

18

077

753
19

049
847

18

-.384

.1 1ô

18

1.000

20

,498
.026

20
-.169

.489

19

-.111

.6ô2

18

- 231

.357
'18

,498
.026

20

1 .000

20
'Conelation as signiÍicant at the 0.05 tevel (2{ailed).

" Correlation is signiÍicant at the 0.01 tevel (2-taited).

Os resultados globais são influenciados pelo peso dos sectores financeiro (sector 2) e

dos serviços e tecnologia (sector 3), visto que quando analisados isoladamente as

empresas que integram o sector I evidenciam uma relação com significância estatística,

con forme referido anteriormente.

A relação permite validar a sub-hipótese H4.l ainda que parcialmente, uma vez que a

relação apenas se verifica com a rendibilidade do activo e para o sector da indústria

(sector I ).

A influência do sector de actividade na relação entre as variáveis em 2007

No ano de 2007 foram obtidas correlações nos três sectores considerados e em

referência às diversas variáveis em estudo.

No que diz respeito ao sector I (indústria) verifica-se a existência de correlações

estatisticamente significativas entre a variável dimensão do conselho de administração e

as variáveis de desempenho financeiro.

Os resultados encontrados são robustos, sendo de 0.777 para a rendibilidade do activo e

0,551 paÍaa rendibilidade do capital próprio, ambas sendo significativas para um nível

de confiança de 99%.
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Quadro 36 - Coeficientes de correlação relativos às empresas do Sector I

Correlations
NCAO/ NCIOT %NCl07 ROAO/ ROEOT

Spearman's rho NCA07 Correlation Coefficient

Sig. (2-tailed)

N

NCIOT on Coefficient

Sig. (2-tailed)

N

%NCl07 Correlation Coefficient

Sig. (2-tailed)

N

ROA07 CorrelationCoeÍficient

Sig. (2{ailed)
N

ROE07 CorrelationCoefÍicient

Sig. (2-tailed)
N

'1.000

24

622
.002

23

3ôô

078

24

,777
.000

24

,551
.005

24

,622"
.002

23

'1.000

23

,929
.000

23

381

073
23

289
181

23

366

078
24

,929
.000

23

't.000

24

.1 09

.612
24

.o47

.826
24

,7 .381

.o73
23

.109

.612
24

1.000

24

,612
.001

24

,5t
.0

.289

.181

23

o47

826
24

,612
.001

24

1.000

24

' ConBlâtion is significant at the 0.05 level (2-teiled).

" Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

No sector 2 (financeiro), contrariamente aos resultados do sector I (indústria), a medida

de desempenho rendibilidade do activo não apresenta qualquer tipo de relação

significativa, no entanto a rendibilidade do capital próprio apresenta uma relação

significativa com o número de membros independentes do conselho de administração e

com o peso relativo desta tipologia de membros. No caso da primeira relação referida o

coeficiente de correlação assume um valor de 0,798 para um nível de confiança de 95o/o,

sendo que no segundo caso assume um valor de 0,854 para um nível de confiança de

99%.

Quadro 37 - Coeficientes de correlação relativos às empresas do Sector 2

Correlations
NCAOT NCIOT %NCt07 ROAOT ROEOT

Spearman's rho NCA07 Correlation Coefficient

Sig. (2{ailed)
N

NCIOT Correlation Coefficient

Sig. (2{ailed)
N

%NCl07 Correlation CoefÍicient

Sig. (2{ailed)
N

ROA07 CorrelationCoefficient
Sig. (2{ailed)
N

ROE07 CorrelationCoefÍicient

Sig. (2{ailed)
N

1.000

I

.687

.060

8

512
194

8

048
911

8

.476

.233
8

687
060

8

1.000

I

969
.000

8

.405

.319

8

798'
.018

I
512
194

8

,969
.000

I

1.000

8

390
339

I

,854
o07

8

048

911

8

.405

.319

8

.390

.339

8

1 000

I

143
736

I
476

233
8

143

73ô
I

1.000

I
* Conelation is signiÍicant at the 0.05 level (2{ailed).

" Correletion is signiíicanl at the 0.01 level (2{ailed).

Os dados referentes ao sector 3 (serviços e tecnologia) evidenciam correlações

significativas entre a rendibilidade do activo e o número de membros independentes do

conselho de administração (0,571) e com o peso relativo desta tipologia de membros

76
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,854
.007
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(0,560). Em ambos os casos a relação assume significância estatísticapaÍa um nível de

5%.

Quadro 38 - Coeficientes de correlação relativos às empresas do Sector 3

Correlations
NCAOT NCIOT %NCt07 ROAOT ROEOT

Spearman's rho NCA07 Correlatlon Coefficient
Sig. (2{ailed)
N

NCIOT Correlation Coefficient
Sig. (2{ailed)
N

%NCl07 Correlation Coefficient
Sig. (2{ailed)
N

ROA07 CorrelationCoefficient
Sig. (2{ailed)
N

ROE07 CorrelationCoefficient
Sig. (2{ailed)
N

1.000

19

,715
.001

18

392
108

18

.261

.280

19

141

563

19

,715
.001

18

1 000

18

892
.000

18

,571
.013

18

145

565

18

392
108

18

,892
.000

18

1.000

18

,560
.016

18

051

840

18

261

280
19

,571
.013

18

,560
.016

18

1 000

19

,602
.006

19

141

563

19

145
565

18

051

840
18

602
.006

19

1.000

19

' Correlalion is significant at the 0.05 lêvel (2-tailed).

" Correlation is significant at the 0 01 level (2-tailed)

No processo de validação das hipoteses formuladas os resultados respeitantes ao ano de

2007 permite validar a sub-hipotese H4.l para o sector da indústria (sector l). As sub-

hipóteses H4.2 e H4.3 são confirmadas parcialmente para os sectores financeiro (sector

2) e dos serviços e tecnologia (sector 3), sendo que no caso do sector 2 a validação e

feita quando utilizada a rendibilidade do capital próprio e no caso do sector 3 quando

utilizada a rendibilidade do activo.

Comparando os resultados da análise bivariada obtidos com a introdução do factor

sector, com os resultados obtidos em termos globais evidenciam-se alguns aspectos

dignos de registo.

As conclusões a retirar da análise da correlações entre as variáveis, nos 2003,2004 são

semelhantes, visto não existir significância estatística na relação entre as variáveis que

analisadas globalmente, quer divididas em função do sector de actividade.

A relação estatisticamente significativa existente em 2005, entre o número de

administradores e as duas medidas de rendibilidade, não é validada para o sector 2

(financeiro) e para o sector 3 (serviços e tecnologia) apenas é em relação à rendibilidade

dos capitais próprios. No ano de 2005 saliente-se o facto de existir uma relação

estatisticamente significativa, válidapara o sector 3 (serviços e tecnologia), entre o peso

relativo dos membros independentes e as duas medidas de rendibilidade utilizadas.
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A análise bivariada efectuada com os dados globais referentes ao ano de 2006 não

evidenciava qualquer relação estatisticamente significante, no entanto a decomposição

em sectores de actividade evidenciou uma relação com significância estatística entre a

rendibilidade dos activos e a dimensão do conselho de administração das empresas do

sector I (indústria).

Relativamente ao ano de 2007, os resultados após a divisão da população em sectores de

actividade, revelou algumas diferenças face aos obtidos quando analisada toda a

população que revelaram significância estatística, quer entre as medidas de desempenho

e a dimensão do conselho de administração, quer o número dos membros

independentes. os dados do sector I (indústria) verificam as conclusões obtidas a

quando da análise global, mas somente na relação entre ambas as medidas de

desempenho e a dimensão dos conselhos de administração.

A divisão da população em sectores realçou o facto de as empresas peÍencentes ao

sector da indústria (sector l) terem na dimensão do conselho de administração uma

variável com relação estatisticamente significativa com a variáveis de desempenho

financeiro, desde 2005.

No sector financeiro (sector 2) Íicou patente pelos resultados, a existência de uma fraca

correlação entre as variáveis, sendo que somente em 2007, é possível verificar a

existência de correlações estatisticamente signifi cativas.

No sector dos serviços e tecnologia (sector 3), evidenciou-se o facto da composição do

órgão de administração assumir relevância estatística ao longo dos últimos anos na

relação com as medidas de rendibilidade, como o comprovam os resultados obtidos nos

anos de 2004, 2005 e 2007 .

A análise bivariada dos dados referentes às empresas do sector financeiro (sector 2),

verifica somente a signiÍicância estatística entre a rendibilidade do capital próprio e o

número de membros independentes. Ainda em referência a este sectoÍ foi verificada

uma relação estatisticamente significativa entre a rendibilidade do capital próprio e o

peso relativo dos membros independentes, que não havia sido evidenciada antes da

divisão da população.

As conclusões relativas ao sector dos serviços e tecnologia (sector 3) verificam

parcialmente as obtidas em teÍmos globais, encontrando significância estatística nas
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relações entre a rendibilidade do activo e o número de membros independentes e entre a

referida medida de desempenho e o peso relativo dos membros independentes. A

salientar o facto de no caso do sector 3 (serviços e tecnologia) se verificar a existência

de uma relação estatisticamente significante enfe a rendibilidade do activo e o peso

relativo dos membros independentes, facto não evidenciado nos resultados da análise

global efectuada.

9. Análise de Regressão Linear

No sentido de verificar e aprofundar as relações entre as variáveis deste estudo, obtidas

através da análise bivariada dos dados, e com o intuito de validar a existência de uma

relação entre as variáveis dependentes e independentes, ou seja, verificar a capacidade

explicativa das segundas relativamente às variações da primeira, será efectuada uma

análise de regressão.

Com a finalidade de formular o modelo de regessão foram definidas duas variáveis

dependentes (rendibilidade do activo e rendibilidade do capital próprio), de forma a

verificar o impacte das variáveis de govemo das sociedades na rendibilidade das

empresas.

Assim sendo, para analisar a capacidade explicativa das variáveis de govemo das

sociedades na rendibilidade do activo, equacionou-se o seguinte modelo de regressão:

ROA = c + p1 NCA+ p2ToNCI+ei

De forma a aferir o impacte que as variáveis de govemo das sociedades têm na

rendibilidade do capital próprio, formulou-se o modelo de regressão abaixo

apresentado:

ROE = o + 0r NCA +p2 o/NCI+ei

Nos modelos acima referidos, as variáveis dependentes (y) utilizadas foram a

rendibilidade dos activos (ROA) e a rendibilidade dos capitais próprios (ROE), sendo as

variáveis independentes (x) a dimensão do oonselho de administragão §CA) e o peso

relativo dos administradores independentes no conselho de adminisfação (7NCI).
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para cada um dos cinco anos estudados foram realizadas regressões pelos mélodos enter

esteputise,umavezquee§tespodemintoduzirponderaçõesdiferentesàsvariáveis

explioativas do modelo.

Os modelos de regressão pelo método enter têrn em consideração a capacidade

explicativadetodasasvariáveisindependentesintroduzidas'nãoexpurgandoqualquer

destas, seja qual for o seu efeito no modelo.

Os modelos de regressão pelo métod o stepwise apetas têm em consideração as variáveis

independentes com capacidade explioativa no modelo, ou sejq este tipo de análise

identiÍica a significância de cada variável que entfa no modelo de regressão e elimina

aquelas que não têm capacidade explioativa significativa'

os resultados obtidos com a utilização do método de seleoção das variáveis enter são

apresentados no quadro seguinte.

Quadro 39 - Qurdro resumo dos resultldos drl rnáli§e multivariada

l. 'ig. l|( lxlrl ltl \ iu\lx,lo
l)url)in

o 172

0.t42

[-Im

tIrÍE 4.033

r-fm

2.396 0.566 0.573

2.278 0.379 0.6t7

0.488

0.E17

0.536

0.553

o_629

0 rll9

0.595

0.584

0.It2
4.101

1.219

27-494

NCA
.ÁNCI

NCA

%NCI

0 106 { 03E

r-fa,:l

,nüt {.M50.0óE

ROE

2056 2.26 0.799

r.94 0.092 0.912

{.595

421
t.742

-0.639

0.2ó0

-0.195

0 396

o-525

o'ttfr

0.846

0.694

NCA

%NCI

NCA

%NCI

0.ll?
0.0480.302

r.oA

zl:iB -0.03o.201

ri-fE

2.136 2.115 0.113 24.6E3

r-977 0.938 0.399 o.322

4.&3 o.2t5
0.699

l.óol
1.098

1.260

0.0389

NCA

%NCI

NC^
%NCI

0.4t2 0.133 2.0v2 4.601 0.015 2.746

t7.697i:ta,:t NCA

%NCI

1.860

-2.633

0.069

0.012

Ã-\tÁ
o.175 .0.0t2 l.7t 0.711 0.495

r-tTi NCÀ

%NCI

0.341

-1t.209

1.193

-0.l0{
o.239

0 91t

0.303 0.053 1.734 2.375 0.104

[-{aA NCA

%NCl

2.304

1573
4-222 0.82'

0.0392.

íTil
0.258 o.o27 1.a72 t.ú69 0.199

t{ati NCA

%NCl

-l.tE3
0.643

0.074

o.t23-0.70t
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os resultados evidenciam a inexistência de relações estatisticamente significativas entre

as variáveis, nos anos de 2003, 2004 e 2005, ou seja, o modelo não confere capacidade

explicativa às variáveis independentes relativamente às variações das variáveis

dependentes. Como se pode verificar a significância estatística do modelo (sÍg.) alcança

sempre valores bastante elevados (acima de l07o), o que é entendido como a ausência

de capacidade explicativa das variáveis independentes face à variável dependente.

Importa salientar, que apenas nos anos de 2006 e 2007 é possível identificar

significância estatística na relação entÍe as variáveis de govemo das sociedades

(independentes) e as variáveis rendibilidade (dependentes), para um nivel de 5%o.

Para o ano de 2006, a referida relagão tem uma significância estatística de 0,015, sendo

o R2 igual a 41,2%o. Assim se conclui que as variações oconidas nas variáveis de

govemo das sociedades explicam 41,2%o das alterações na variável rendibilidade do

activo. Mais se acrescenta que neste modelo de ÍegÍessão, para o ano 2O06, o Beta,

assume o valor de 17,697 relativamente à variável ROA.

Verifica-se ainda, para o ano 2007, que a variável NCA apresenta alguma relação

explicativa da variável ROA, no seguimento dos resultados apresentados paru 2006.

Ainda que com uma significância de 0,104, nota-se que o modelo de regÍessão tem um

R2 igual a 30,3%0, o que significa que as variáveis independentes explicam

aproximadamente 30% do modelo.

No caso evidenciado paÍa o ano de 2006 este permite verificar a existência de uma

relação negativa entre as referidas variáveiq ou seja, o ROA é negativamente

influenciado pelo crescimento do peso relativo dos administradores independentes na

composição dos conselhos de administração em oposição à relação positiva evidenciada

entre as variáveis em referência ao ano de 2007. No entanto, analisando o modelo

através dos coeficientes de correlação e de determinação ajustado estes apresentam

valores muito baixoq evidenciado um fraca capacidade explicativa do comportamento

das variáveis dependentes pelas variáveis independentes, apesar de em referência ao ano

de 2006 a regÍessão apresentar resultados sigrificativos, quantificados p€lo teste F e
tendo como variável dependente o ROA.
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A variável relativa à dimensão do conselho de administração, dada pelo nrirnero total de

membros que integram o conselho de administração, não figura em nenhuma das

regÍessões como sendo sigrificante no modelo em causa.

A fraca capacidade explicativa do modelo enter conduziu à aplicação do método

stepwise, na construção de um novo modelo de regÍessão. Este método caracteriza-se

por seleccionar as variáveis consideradas estatisticamente significativas para o modelo,

retirando do modelo as que não possuem a referida característica.

Os resultados obtidos com a utilização da referida metodologia de selecção das

variáveis são os que s€ enconüam no quadro seguinte.

Quedm 40 - QuadÍos resumo dos resultrdos dl rnálfue multivariada

l)rt)tn(lcntr In(lrp(n(l
It l{l \ iu\rt'rl(,

,r[m ROA o/.NCl 0.325 0.086

fiwl ROA NCA 0.301 o.o72

\rrr l)ur'hirr \\ rt(sorr llrtrr f

trní 2.254

1.753

5.45

4.795

0.024

0.033

-10.09

0.207

:2.335

2.19

0.024

0.0332007

Como é possível verificar, foram excluídas variáveis por não sêÍem consideradas como

significativas para o modelo. Aliás, como se pode verifioar apenas para os anos de 2006

e 2007 foram obtidos alguns resultados significativos. Assim em 2003, 2OO4 e 2005

foram excluídas todas as variáveis dependentes e independentes por não possuírem

significância para o modelo em causa.

Este método, ainda que mais robusto que o método enter úteÍiormente apresentado,

manifesta resultados sernelhantes, sendo que dos anos analisados apenas 2006 e 2007

apresentam valores conclusivos.

Relativamente ao ano de 2006, a variável dependente rendibilidade dos capitais próprios

e a variável dimensão do conselho de administração foram excluídas do modelo por não

possuírem sigrrificância estaístic4 ou sej4 não possuírem qualquer capacidade

explicativa do modelo. Desta forma se conclui que as variáveis rendibilidade dos

capitais próprios e a dimensão do conselho de administração não explicam a variaçâo na

rendibilidade do activo. As variáveis tidas como significantes estatisticamente, foram no
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ano de 2006, a vaÍiável dependente rendibilidade do activo e a variável independente

peso relativo dos membros independentes, evidenciando-se uma relação negativa enÚe

as referidas variáveis. Deste modo, r€gÍessão apresenla um R2 de 32,5%, ou sejq a

variável peso relativo dos membros independentes apresenta uma capacidade

explicativa do modelo de 32,5%. Assim, por cada variação de um ponto no peso relativo

dos membros independentes evidencia-se uma redução de l0Yo na rendibilidade do

activo.

No ano de 2007, foram seleccionadas a variável dependente rendibilidade do aetivo e a

variável independente dimensão do conselho de administração, evidenciando-se uma

relação positiva enfie estas variáveis. As demais variáveis foram retiradas do modelo

por não possuírem significância estatÍstica'

O modelo de regressão resulta assim, para um R2 igtal a 30,1o/o, tendo como variável

explicativa da rendibilidade do activo a variável independente dimensão do conselho de

administração, sendo que cada variagão de uma unidade desta variável afecta em 0,201

a rendibilidade do activo da empresa.

Analisado os resultados do teste T, quer a variável ToNCI em 2006, quer a variável

NCA em 2O07, tem uma relação significativa com a variável dependente ROA, para um

nível de sigrificância de 5o/o. Assim, evidencia-se, tal como referido anteriormente, uma

relação inversa entre a TNCI e o ROA em 2006, expÍessa pelo valor negativo de beta.

A relação entre a variável independente NCA e a variável dependente apresenta um

valor positivo para o coeficiente beta, evidenciando a influência positiva da primeira

sobre a segunda.

Não obstante, os factos evidenciados os modelos obtidos denotam uma fraca capacidade

explicativa do compoÍamento das variáveis dependentes pelas variáveis independentes,

sendo reflexo deste facto o baixos valores obtidos para o coeÍiciente de conelação e

para o coeficiente de determinação ajustado. Em ambos os modelos o comportamento

do ROA apenas é explicado em cerca de 30% pelo comportamento das variáveis

dependentes, e apenas aproximadamente 7o/o e 9o/o da variância ROA é explicada pelas

variações da variável TNCI e NCA, em 2006 e 2007 respectivamente.

Podemos aferir que no período de 2003 a 2005, a influência das váriaveis de govemo

das sociedades na formção das rendibilidades é muito reduzida, evidenciada pela
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incapacidade explicativa dos modelos, ao invés nos anos de 2006 e 2007, ainda que

ténue, foi possível verificar a existência de alguma capacidade explicativa do modelo, o

que podení evidenciar um possível aumento do nível Íelação enfie as variáveis de

governo das sociedades em estudo e a rendibilidade das empresa§.
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PARTE V - Discussão dos Resultados e Conclusão

No seguimento dos objectivos pÍoposto paÍa este estudo e do conjunto de análises

estatísticas efectuadas, torna-se nesta fase do trabalho, essencial sintetizar e evidenciar o

conjunto de resultados obtidos. Não obstantE serem apresentados os referidos

resultados, sêrão também mencionadas algumas das limitações do presente estudo,

assim como algumas das possíveis hipóteses de desenvolvimento futuro do mesmo'

Anelise Univariada

A análise descritiva dos dados permitiu verificar que a dimensâo média dos conselhos

de administragão aumentou enf.e 2003 e 2007, passando de 8,88 para 9,27 elementos,

no entanto em termos evolutivos tem-se assistido a uma tendência para a estabilização

da referida evolução. No que respeita à independência deste órgão verifica-se, à luz do

critério da CMVM, que em termos médios, o número de administradores considerados

independentes, tem vindo a diminuir ao longo do período em análise, assim como o

peso relativo destes membros na composição dos conselhos de administração'

Enquadrando a realidade nacional no contexto intemacional ressaltam dois factos

importantes. Em primeiro lugar, e em refeÉncia à dimensão média dos conselhos de

administração, esta não se afasta significativamente da realidade vigente a nível

internacional. Relativamente à composição do referido órgão, existe um desfasamento

entre a realidade portuguesa e internacional, este facto refleote-se na existência de um

menor peso relativo dos administradores independentes na composição dos conselhos

de administração das empresas nacionais.

A rendibilidade média dos capitais póprios apresentou um forte crescimento no período

em aúlise, no entanto a rendibilidade média do activo tem apresentado um

compoÍtamento atipico, confapondo períodos de crescimento com períodos de

decréscimo.

A análise quer da variáveis de desempenho (rendibilidades), quer das variveis de

govemo das sociedades (dimensão e composição do conselho de adminisfração),

permitiu também evidenciar uma elevada variabilida«le dos dados recolhidos. No

entanto é de também rcferiç que no caso da variável respeitante à composição do

conselho de administração, o facto referido tem vindo a esbater-se, o que reflecte uma
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maior homogeneização nas opções das empresas relativamente à integração de membros

independentes.

Analise Bivariada

A análise bivariada foi efectuada com intuito de enconfrar relações estatisticamente

significantes que pudessem comprovar ou refutar as hipóteses formuladas, tendo esta

sido efectuada em duas fases. A primeira fase diz respeito à análise dos dados das

empÍesas em teÍmos globais, sem introdução de qualquer factor que os repartisse em

grupos homogéneos, a segunda fase consistiu na introdução do factor sector de

actividade que conduziu à divisão da população em três grupos consoante o sector de

actividade a que estas Pertencem.

A primeira fase da análise bivariada não evidenciou qualquer relação signiÍicativa entre

as variáveis em estudo relativamente aos dados dos anos de 2003, 20o4 e 2006. Tal

facto não permitiu validar a existência de uma relação enfie a dimensão e composição

do conselho de administÍação e rendibilidade das empresas, nos anos referidos,

Estas conclusões vão ao encontro dos resultados obtidos por Vafeas (1998)' Dalton e

Daily (1998), Pablo de Andres (2005), Haniffa & Hudaib (2006), Nguyen e Faff (2006)'

Garg (2007), Lefort e Urzúa (2008), relativamente à relação enüe a composição dos

conselhos de administração e o desempeúo financeiro das empresas. Em referência à

relação entre a dimensão do conselho de administração e o desempenho financeiro, a

referida ineústência de relação corroboram os resultados obtidos por conyon (1998),

Bhagat e Black (1999), Postma (2001) e Nguyen e Faff(2006)'

os resultados permitem no entanto, validar a existência de uma relação positiva entÍe a

dimensâo do conselho de administraçâo e o desempeúo Íinanceiro (ROA e ROE) em

2005, com um nível de signiÍicância de 5%;o.

os resultados respeitantes a 2007, evidenciam uma correlação positiva entre a variável

relativa à dimensão do conselho de adminishação e o desempeúo financeiro das

empÍesas, medido através da rendibilidade dos activos e da rendibilidade dos capitais

próprios, com um nível de sigrificância de l%.
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Em ambos os casos verifica-se que a relação evidenciada assume, conforme referido,

um sinal positivo, sendo que semelhantes resultados foram obtidos por Kyereboú-

coleman (2006), Haniffa & Hudaib (2006) e Mendes{a-silva (2006) nos sêus estudos.

No ano de 2007, existe ainda evidência de uma relação estatisticamente significativa

entre a composição do conselho de administragão e ambas as variáveis utilizadas para

medir o desempenho financeiro. A relagão referida apresanta um sinal positivo e assume

significância estatística a um nível de 5%. Os factos referidos permitem corroborar os

resultados obtidos por Baysinger e Butler (1985), Euarnel e watson (1993)' Dehaene

(2001) e Ho (2005).

Analise Bivariada - Introduçâo do factor Sector de Actividade

Em termos metodológicos, a paÍição da populagão em ffis sectores de actividade

permitiu verificar que as empresas que integram o sector financeiro (sector 2)'

apresentam uma maior dimensão do conselho de administração e um maior número de

membros independentes na sua composição. Ao contrário do que seria expecüível, o

maior número de elementos independentes não se reflecte num maior peso relativo

destes na composição do órgão de administração.

Ainda em resp€ito à caracterização dos sectoÍes, e no tocante às rendibilidades, o sector

2 (finanoeiro) evidencia-se pelo facto de ser o únioo que apresenta valores médios

sempre positivos ao longo do período. Esta constatação é válida para ambas as medidas

de rendibilidade utilizadas, rendibilidade dos activos e rendibilidade dos capitais

próprios.

seguidamente serão apresentadas as conclusões obtidas através da análise bivariada.

relativamente a cada um dos ffis sectores de actividade'

Sector da Industria (Sector 1)

Neste sector e nos anos de 2003 e 2004, não foram enconfados quaisquer resultados

estatisticamente significativos quanto à relação entre as variáveis. No ano de 2005' os

dados permitem evidenciar um coeficiente de correlagão positivo e estatisticamente

signiÍicativo,enftasvariáveisdimensãodoconselhodeadministraçãoeas

rendibilidades dos capitais próprios e do activo.

87



Os resultados obtidos referentes ao ano de 2006, evidenciam uma relação

estatisticamente significativa e positiva, entre a dimensão do conselho de administração

e a rendibitidade do activo para as empresas do sector da industriU em 2007 foi possível

verificar a existência de correlações estatisticamente significantes entÍe a variável

dimensão do conselho de administração e ambas as variáveis de desempenho financeiro

Sector Financeiro (Sector 2)

Nos anos de 2003, 2OO4,2OO5 e 2006, ficou patente a inexistência de uma relação entÍe

as variáveis, relativamente a este sector, no entanto no ano de 2007 foram obtidas

correlações positivas e significantes. Assim, a rendibilidade do capital próprio denota

uma relação significativa com o número de membros independentes do conselho de

administração e com o peso relativo desses mesmos membros.

Sector dos Serviços e Tecnologia (Sector 3)

No ano de 2003, e em referência ao sêctor supracitado, não foi evidenciada qualquer

relação significativa entre as variáveis, já no ano de 2004, saliente-se o facto de ter sido

evidenciada uma correlação positiva e estatisticamente significativa, entre o peso

relativo dos membros independentes e a rendibilidade dos capitais próprios.

No ano de 2005, os resultados evidenciam correlações estatisticamente significantes e

positivas, entre a rendibilidade dos capitais próprios e as variáveis relativas ao número

de membros independentes e ao peso relativo dos referidos membros. No mesmo ano

foi ainda obtido um coeficiente de conelação positivo e significante entre a

rendibilidade do activo e o peso relativo dos membros independentes'

Os resultados referentes ao ano de 2006, não evidenciaram qualquer relação

estatisticamente significativa, ao invés foi encontrada significância estatística na relação

entre a rendibilidade dos activos e as variáveis relativas ao número de membros

independentes e ao peso relativo dos referidos membros, no ano de 2007.

A divisão da população em sectores evidenciou alguns aspectos que devem ser

salientados, assim no sector da indústria a variável relativa à dimensão do conselho de

administração assume capacidade explicativa das diversas medidas de desempenho

financeiro desde o ano de 2005. Relativamente ao sector Íinanceiro os resultados

evidenciam uma ausência quase total de relação significativa entre as variáveis,
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excepgão feita ao ano de 2007, podendo este facto ser revelador de uma alteração de

paúões relacionais entre as variáveis neste sectoÍ. No sector dos serviços e tecnologia

os membros independentes assumem grande importância, quer em número absoluto,

quer em peso relativo, como se comprova pelos resultados obtidos nos anos de 2004,

2005 e2007.

comparando os resultados obtidos com recurso à análise bivariada, antes e depois da

partição da população em sectores, existem factos que podem ser realçados' Assim, e se

para os anos de 2003 e 2004 as conclusões não são divergentes, para os restantes anos

este facto deixa de ser verdadeiro. Em 2005, 2006 e 2007, o factor sector alterou o

comportamento dos coeficientes de correlação evidenciando o facto de em alguns casos,

o sector de actividade a que pertencem as empresas influenciar a relação entre as

variáveis de govemo das sociedades e o desempenho financeiro.

Analise Multivariada

A análise de regressão permitiu verificar, que apenas nos anos de 2006 e 2007 foi

possível identificar uma relação estatisticamente significativa entre as variáveis

independentes e as variáveis dependentes, traduzindo-se numa relação negativa entre a

variável rendibilidade do activo e o peso relativo dos administradores independentes em

2006, e positiva entre a rendibilidade do activo e a dimensão do conselho de

administração em 2007, Em relação à robustez do modelo, quando analisados os

coeficientes de correlação e de determinação ajustado, é possível verificar uma fraca

capacidade explicativa deste em relação ao comportamento das variáveis'

Saliente-se também o facto, de em nenhum dos anos analisados, a variável relativa à

dimensão do conselho de administração, ser considerada significante na construção do

modelo de regressão.

A aplicação do método steryise, na construção de um novo modelo de regressão,

permitiu evidenciar uma relação estatisticamente significativa e negativa, entre a

variável peso relativo dos membros independentes e a rendibilidade do activo em

relação ao ano de 2006. Estatisticamente significativa e positiva, foi também a relação

evidenciada entre a dimensão do conselho de administração e a mesma medida de

rendibilidade em relagão ao ano de 2007.
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Ambas as relações referidas denotam fraca capacidade explicativa do modelo, sendo

esta constatação reforçada pelos baixos valores obtidos para os coeficientes de

correlagão e de determinagão ajustada.

Limitações

No desenvolvimento do estudo e na aruílise dos resultados, foram sendo evidenciadas

algumas das possíveis limitações que o estudo encerra. Assim, a opção por medidas de

desempeúo de natureza meÍamente contabilística, não tem em conta a percepção do

mercado acerca do comportamento societário da empresa, nem reflecte o seu

enquadramento no meroado bolsista podendo condicionar a relação com as variáveis de

desempenho.

A utilização do método cross-sectionldados em painel, assim como a utilização do

método dos números fraccionrírios poderia ter conduzido a resultados com um nível de

robustez superior, na análise multivariada efectuada.

outro facto a salientar prende-se com a reduzida série temporal estudada, não

permitindo esta a evidenciação de tendências ou padrões comportamentais de

relacionamento entre as variáveis.

A reduzida dimensão da população em estudo, assim como o reduzido número de

variáveis de govemo das sociedades seleccionadas, são ouüos aspectos que podem

limitar a capacidade explicativa e preditiva dos modelos estatísticos e condicionar a

robustez dos mesmos.

Perspectivas Futuras

Enquanto perspectivas de desenvolvimentos futul.o do presente trabalho, pretende-se

continuar a analisar o comportamento das variáveis ao longo dos anos, de modo a obter

uma série temporal que permita extrair tendênci8s e padrões de comportamento e que

permita ainda verificar se os níveis de correlação e de robustez do modelo sê alteÍam.

A comparação da realidade nacional com a realidade intemacional, é tambem um

desenvolvimento passível de ser efectuado, replicando o estudo efectuado a um

conjunto de empresas de outros países. No contexto da realidade nacional a perspectiva

de efectuar estudos sectoÍiais e extravasando o conjunto de empresas que integam o

PSI geral e a innodução de novas variáveis quer independentes quer dependentes, pode
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umb('mserreveladordenovoscontributosquepermitamumamelhorcaracterizaçãoda

relagão ente as variáveis'

Ainversãodasvariáveis,ouseja'aanálisedoimpactodarendibilidadedasempresasna

dimensão e composição dos conselhos de administração, assim como, a aplioação do

factor dimensão e dispersão geográfica serão aspectos que poderão conduzir a novos

resultados.
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Anexos

Anexo A - Lista das emPresm que constituem a população em estudo

Lfutsgcm d! popülaçlo

N'seqúetrcid Empresa§

AltriI
BCP Millennium2

Banco Espírito Santo (BEs)3

Bânco BPt4

Banco Popular Espafrol5

Banco SantandeÍ6

BanifSGPS1

BenÍica SADB

Brisa S.A.9

l0 Cimpor

ll Cires

Colina SGP§12

t3 Compta

Corticeira AmoÍiml4

EDP, Energias de Portugal15

Estoril Sot SGPS, S.A.l6

Europac (Papeles y Caftones)t7

Finibanco SCPSl8

Fisipet9

Fúebol Clube do PoÍto, SAD20

Galp Energia2l
Ibersol22

Imobiliária GÍão Pará23

Impresa SGPS24

25 Inapa

Jeúnimo Martins26

Lisgráfica27

MaÍtif€r2a

Media Capital29

Mots-Engil Soc. Contruções30

3l Novabase

OÍey Antun€s32

Portugal Telecom33

Papelaria Femandes34
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35 Pararede

36 Portucel

37 PT Multimedia

3E Reditus

Rede Eléctrica Nacional SGPS, SA39

Soares dâ Costa40

Sacyr Vallehermoso4l

Sag Gest42

Semapa43

Sonae Capital44

Sona€ Ind. SGPS45

Sonae SGP§46

Sona€Com SGPS47

Sporting SAD48

49 Sumolis

Teixeira DuaÍte50

Toyota Caetano5l

VAÁ SGPS52

Fonte: Euronext Lisboa
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Anexo B - Lista dm empresas consideradas em crda sector de actividede

^rti
9 Brir S.À

l0 Cinpoi

ll CiB
la

t7 Eúspr. (PrpêL! y CrtoDÉ)

l9 Fitipê

2t Gdp EEgi!
23 Inobiliarir Grlo PlrÁ

25

27 Lirgificr
idJ

30 Moir-EIdl Soc. ConEuçõci

32

a1

36

40

4t S!c)Í VrllchêÍmoro

43 Sêrnrpr

45 Som. hd. SGPS

49 LJ!!iõtn

í)
5l

52

2 BCP Millcmiüm 2

2Brrco E.Dirito Soto (BES)

4 Beo BPI 2

5 Bmco Populú E Drnol 2

6 2

7 BUifSGPS 2

m Filibú.o SCPS 2

41 Som! Crpitrl 2

E Boú.r S D 1

t2 Cofim SGPS 1

l3 Comptr 3

l5 EDP, En.Ífir! d. Portwtl

l6 E.ioril sol sGPs, s.Â. 3

20 Fübbol Clúe do PoÍto, SAI) x

T2 3

itl InPtlir SGPS 3

Á
iD Mcdir CeiLl
3l 3

PoÍlügrl Têl..dr 3

t5 3

37 3

iI:l rêtíltt 3

39 Rd. Elé§lict Nrliond SGPS, SA a

ln SrB Gcí 3

16 So . SGPS 3

{t Sor|.Coo SGPS 3

ra Spoíir! SAD 3



Anexo C - Quadro de recolha do número de membros do C.A.
tlrm 2004 2005 2W 20Vt

I 5 5 5

2 BCP Mi[€úniun 9 9 9 9 9

x Brnco Espirito S&ro (BES) 3l 3l » 3t

4 l9 l9 2t 2t
5 B&.o Populü Esprlol t7 l9

21 l8 l9 20

? BüifSCPS 7 7 7 7 7

a 1 1 4 4

9 Bris. §.À. ll ll t3

10 1l ll ll ll It
ll Cnes 7 7 7 7 6

l2 Cofini SGPS 5 5 5 5

l3 7 5 5 5

l4 7 7 7 7 7

t5 EDP, ErcÍgi.s dc Poúrgil t3 t5 t5 l5 t5

l6 Esoril Sol SGPS, S-4. ll ll 9 9 9

t7 EuDpdc (Pâpclcs y Cúlms) 9 9

IE Finibitrco SGPS 5 5 5 5 5

l9 7 7 5 5 5

20 Fúetol Club. .l,o PoÍro, SAD 5 5 5 5 5

2t Gilp En.rgir ta l7
22 3 3 3 3

23 5 5 1 l
24 lrnprcsr SGPS 5 5 5 5 5

25 9 9 9 7

26 dínimo Mútic 7 9 9 9 9

27 Lissií,ficr 5 3 3 3 3

2A 5 5 5

29 M.di! Capitâr 7 7 8

30 MoB-Ergil Soc. CoDlÍusões ll lt |l 9

ft ll ll l3 l3

12 5 5 5 3

33 21 23 23 2l 23

34 5 5 4 3

35 P're.l. 7 5 5 5

7 7 7 9

37 PT Multimêdi. l5 t5 t4 lt l3

538 I 5 5 5

39 Redc Elécfid Neioúl SGP§, SA lt
40 Soms dr Costr 5 4 7 9 6

4l l4 t5 l5 20

42 S.g Gst 7 7 7 9 9

9 9 7 t3 tl
u SGPS l3 ll ll l0
15 5 9 9 9 9

46 SomêCom SGPS 9 9 ll l0
47 Soüe Cpibl 3

4E Spoíing SAD 3 5 5

49 7 7 7 7 7

50 5 5 9 9

5l 7 7 7

52 VÀA SGPS 9 I l:1 5
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Anexo D - Quadro de recolha do número de membros independentes do C.À
Empr..r! 2txE 2txx 2005 2txtó xxn

I À!i 0 0 0

2 BCP Mildiu 0 n il 0 o
3 Bt Eá E plÍiro Sríto (BES) l4 I1t 5 6 6

4 Brlco BPI 7 7 n t
5 Bllco Popülü E.púol n :l

n 6 6 9 9

7 Brtrif SGPS 0 0 u 0 il
n 0 0 0 0 i]
9 BÍir. S.À. 6 ó 7 7 1

l0 Cimpor ó 6 0 9 1

u CiÍ!s I I 1 0

t2 Cofn SGPS 0 0 0 0 il
tl Comptr 4 2 2 2 3

l4 I I il 0

l5 EDt, EnêÍgi$ dc PoÍtugrl

l6 Eroril Sol SGPS, S.A. 4 3 3 3 3

t7 Eüopâc (Prpêlcs y CütoD.r) 2 2

IE Firib.trco SGPS 3 I il I
l9 Fnipe 2 2 0 til 0

20 Fu.cbol club€ do Pono, sAD 0 0 0 0 0

2l Grlp EncÍBir 2 2

22 It Ísol I I I
23 ImobiliiÍii Crio PüiL 0 0 0 0 0

24 lnpÍerr SGPS 2 2 1 0

25 lflp. 9 9 5 t 2

26 1 1 4 4 1

21 Lirsrtfic! 2 2 2 0 0

2A M.rtif6 0

29 Mcdiâ Cipiirl 2 3 3

30 Mon-Engil §8. ConEuçõcr 4 5 5 4 3

3t 0 0 il I 3

32 I I 0 0

33 Poíugd Tclccom t2 lr 9 7 :l

34 0 5 3 3 2

35 0 0 3 1

16 1 1 4 3 0

37 PT Multimcdir l0 t0 n 2 5

ta I 2 2 2 0

39 R.dc ElécEic. Nlcioml SGPS, SA 3

lril 3 5 til lil

4t I I 2

12 S.g Gcrt 5 5 5 0

43 S.mrp. il :il 0 2 2

44 Sl,r Írd. SGPS 9 l0 3 1 1

a5 Souc SCPS 3 3 3 4

1á SorrêCoD SGPS 3 I a 2 2

17 so& Cqiol 0

4E Spoíirg SAI) it o o 0

19 Ltr,--.t,lrfl I ! 0 0 0

50 Tcixcin Dultt 3 I il 0

5l Tolr'oh C.ltrro 0 0 0

52 I 2 2 2
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Ànexo E - Peso relativo dos membros independentes do C.À
rrilBl 2o{t6 2W

o00I 0.00 0.00

0m 0.002 o.oo 0.00 0.@

0.190t? ot93 0.115 0.45

0.3? 0.37 0.3E 03403?1

0.12Espalol

0.32 0.33 0.47 0.450186

o.oo 0.00 0.oo 0m 0.00SGPS'|

0000.00sÂD 0.00r-! 0.00 0.00

0.55 0.@ 0.í 0llBÍisr S.À 0559

082 0.360.820-55 0.55

lt 0.14 0.14 0.14 0.00

0000_00omSGPSt2 0.@ 0.00

0400400.5?tl Comprr 0.50 0.60

0.1,1 0.14 o-l'/t014 0.00l4

, EEÍ8irs Porlugrl

0130.335.Â. o16Estoril o.ü 0.33

o22o22t7 v

l8 o20o60SGPS 0.60 0.20 0.20

om0.00o29Fisip. 0.29 0.00

om 0.000m0.000.0020
ot20.1I21 cú

0ll0330.3322 0.33 0.33

ooo0_00o002a 0.00 0.00

Illtprc$ SGPS 0400.40o.2D 0.60 0.00

l.m 0.56 0.a9 o29r0025

0.44o.440.43

o.m04027 0.67 0.00

00028

031 0.38Ctpltl 0.57 0.»
0.45 0.45 O44 03303630

3l o230.230.00 0.00

o 20 o.2o 0.00 0.000.2032

ol50_33o5233 0.48 0.39

o75t000.0034 0.75 0.67

o.oo 0.00 0.00 0.6015

o5736 0.43 0.00o.57 0.57

0.lE

0.00
37

38

018

0,|o
oÁ7

o.4

o.51

0.40

o,67

0.40

o-27sÂ39

0.60 0.75 0.?l& Costr om0m10

o070074l SúyÍ 0.07 0.10

o.7l o.7l 0.?lslg G.í om05612

0000.m o.oo 0.15 o.l5

0.E2 0.Tl o-27 o36 0.30lnd.44

0330330.@ 0.33 0.44

0.33 0.33 O27 0la o2044

0.00Cpitrl
o a3 0.00 0.00 o.m013,Í8 Spoíing

o.l,l 0.43 0.00 om 0.0049

0600.6050 o.{,0 0.00 0.m

0m 0.@0.m5l
0ll0.1I o22 0.25 0.1rc
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Anexo F - Rendibitidade dos Activos @OA) das Empresas anrli§adas

Erpr....
3.5t 2.73 3.34

r2t 0.700.65 072 0.9E

o5l 0.56 0.9? o.qt058I BarÊo

0.E30.Etfál 0.63 r.r3 092

3
Lt9l 1.25

0.7 1.050.950.90.6

0?30510,1,17
o.t5 0.33

4.2 -0-óE t.39 0 0?-r.63t
175179

9 !.35 4.48 6-93

7.7! 7.27 7.92 óí6.U2t0 Cinpor

-r.r| 0.89 2.13 0.ó70.(bt
522Alz 1.59 4.17 2.72

-18.21 -17 91 '16 3 l/t-4.ltó
4lt1.4I 2.8{ 2.a6 3.58

2.tt 2.12 3.99 1.24dc Poro€rl 2.04t5 EDP,

-5.61 q.2 o.E5 4-57 147
Sol

l7
429109EüÍop.c

0.5l8 l.l5 o.750.51 0.73

-2s.21 -6.27 l.n '3.34:r5.71

20
L?t 5.0616.13 -1.26 -23

74 47 13.59

22 E.O3 5.67 6.67532 1.21

-4.95 -7.19 137 _1t.03n.t9
489543-7 5424 ,.51 x.75

o.?5 0.21 '8.21 '1200.13

271 1164,6 5.79 4.83

2.6 -?.69 -4.04 _l I.97-3.67

182767 124198

2.71Medii29 !9 t.99 7.31

3t8217t85124 172l0
2.§ 2.53 2.23 3 993t ia4

32 1.9ó -1.95 1.9929A 3.93

673117 616atB359

-2.tt 4.U -37.n '4.5234

-32-09 9.31 -ló.95 0.4

1.45 2.A5 5 a't 62621616

7 3-ltl at7

l.4l
7.3

048

11.16

t00930n7

9.61

sÂRci.39
r2.t5 3.«

105 1.52di Co.n1t0 -o.3rt -0.43 0.0ó

ll 3.1924l
3.1I3.941-323.03GcÍ

4.94 9.35 4.ó5 1.lXx.7743 S.6Tr
,, 13156-3.83 2.59 Z-U2

315 t.l3 4.08 50ttl915

t-7.1.59 0.15 {.28 2.ll
t.9t

17

r2.1 60.?5 o.3l 12.71 042SriD

415 -1.25 Lts 0.14l l549

1.6E]lrrrE 0.6 a.5l 4.t3 1-79

5l t.21 3.94 2-75

4.7t -11.24 4.9 '10.39-t2.1352
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Anexo G - Rendibilidade do Capital Púprio (ROE) des Empresas analisadas
,\Íí1FT

I t4-36 24.55 29.t1

r5 35 15.96 l7 .74 m32 12.63
2

10.43 9.59 ll.Es ll73I1.5r4

13.35 15.65 21.23 27.59 19 52Étritt!4

1845 20.13

25.6 l7 .31 16.í16.7 l8B.nc6

10.55 16.23 13.02 7.521.33

12.5 -4t.06 4.5ó 5657 0.50I
\125 13.18 1t.39 10.75 15.06s.A.9

19.35 22.76 lE.2o lE4E 16.t9l0
013II t.57CiE! -211 23A 1.9X

lE.2E 21.16 ló.9E 15.72t2.65

-2ú.7t n.$ 42.09 27 81 '?.0ECompnt3

3.t9 7.14 ?.15 t ?l 9.98

7.19 10.9 lo.5? lt.2 l4utta

J.l4 4.t6 2A.31 17-95scPs, :22.41

tt 25578t7 v
9.98 16.ó3 12.91174779tl

-5@.92 -11.25 4.26 -9.52-2AO.62

@12 -5.25 {É.n 2335 4515SAD20

I 17.21 X2.20

l4.Er m)9 lE.6? lE.oE 17.0422

14.81 20,19 18.67 19.43 _11.58
21

15.52 16.46 11.46 10.95-r067

ó0.932a I!.pr 172 -ll?.1 4.92

1595 21.OA 26.2 19.67 17.16

-s6.42 21.34 -202.45 _383 126-2427

10.69 7.17 19.52 9.lE
2A

9.1 l?.4E9918.6529

9.75 11.12 13.3 27 A5Soo. cortrl{lÉr 6.?E

3l t99lt 88o.E5 5.99 6.17

r | 86 t9-62 14.09 -2.66 6 85

E.t? 1E.49 35.77 4231 40.10

-']7 73 -{.04 -2.38 -120-67
31

-2El.3l 15.?I -31.76 07

6ló16 I l.l 13.096.06 3.18

37

-1t.67

785 ll.30

2204

I7,EE

857

26.02

t6.3t

D..52

340.75

SGPS, SA19 52.16 14.4!

-2.79 0.35 5.46 907d. Coiri -1.5t/t0

t7.5 27,Íl S&yÍ ra 02 2722
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l6.tó a9.05 47.62 22.29 1531
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?5-66 44.95 19.93 ».0619.65

aÁ o.3t -0.5t 3.97-r.03 ?.03

,Í 03

m 29.72 -23.01-19.51 ló1.15 091

-1.4/t -2.79 2.55 0.312.3t
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Companhia das Índias introduz o "Court of Directors" que promove a

separação entre a propriedade e controlo
Reino Unido e

Holanda
I 600

Adam Smith adverte para a fragilidade dos mecanismos de controlo e

para os incentivos paÍa a gestão
1776 Reino [Jnido

EUAl93l Berle e Means, publicam "The modern corporation and Private Property"

I 985 Publicação do Relatório Vienot

l 988 Acordo Basileia Paises do G l0

1992 Relatório Cadbury Reino Unido

t994 Publicaçâo dos relatórios Rutteman, Greenbury Reino Unido

I 995 Relatório Vienot I França

Filândia, Holanda,

França
1997 Códigos e Recomendações

Código Olivênça
Relatório Hampel
"Combined Code"
Acordo Basileia II

Espanha

Reino Unido
Reino Unido

Países do G l0

I 998

Códigos e Recomendações
Principios do governo das sociedades

Relatório Vienot II
Código Preda

Recomendações da CMVM
Relatório Turnbull

Grecia, Irlanda, Suécia
OCDE
França

Itália
Portugal

Reino Unido

I 999

Alemanha, Belgica,
Dinamarca, Filândia,

Roménia

Códigos e Recomendações2000

2001 Enron

Principles of Auditor Independence and the Role of Corporate

Governance in Monitoring Auditor Independence e Principles for
Auditor Oversight
Relatório Winter
Código Cromme

200 l

IOSCO

2002

S

2003

SO

Códigos e Recomendações

Checa

Recomendações da CMVM (revisão)

Códigos e Recomendações

UE
Alemaúa

Rússia, Austria, Chipre,
Eslováqui4 Hungria,

Polónia
EUA

Código Aldana
Relatório Higgs e Relatótio Smith

Recomendações da CMVM (revisão)

Espanha

Reino Unido
Portugal

Portugal

Alemanha, Dinamarca,

Holanda, Malta,

Chipre, Dinamarca,

Lituânia, Eslovenia,

Rep.Checa, Holanda
Códigos e Recomendações2003t04

Adopção das IFRS
Recomendações da CMVM (revisão)

UE
2005

Portugal

Publicação da Lei Comercial (JSOX) Japão2006

Apêndices

Apêndice I - Principais marcos na evolução da temática do governo das sociedades

Fonte: Silva et al (2006) e Tarantino (2008). Adaptado.

t07

Ano Evento Proveniência

1992 BCCI e Mirror

1997t98 Crise Asiática

França

Ahold e Parmalat

2002

2003

Vivendi e Universal



Apêndice 2 - Conceito de Governo das Sociedades

"uma área em economia que investiga como Se assegura ou motiva uma

gestão eficiente das organizações através do uso de mecanismos de incentivos.

tais como contratos ou legislação. Estes aspectos são limitados pela questão

do crescimento do desempenho financeiro".

Mathiesen

Sir Adrian Cadbury

in'Global Corporate

Governance Forum',

World Bank. 2000

"focado no equilíbrio entre os objectivos económicos e sociais e entre os

objectivos individuais e pessoais. O objectivo é encorajar o eficiente uso dos

recursos. O foco assenta no alinhamento dos interesses individuais,

ais e da sociedade".

"Governo das sociedades não é mais do que o modo como as organizações são

diri e controladas".

Simon Deakin.

Robert Monks

"Governo das sociedades é a relação entre os vários participantes (CEO,

gestores, shareholders, empregados) na determinação da direcção e

desempenho das organizações"

Monks and Minou'

"Governo das sociedades é o modo como os investidores conseguem dos

gestores o retorno do investimento, assegurando que este não utilizam o

capital em projectos maus, e como os shareholders e os credores monitorizam

a actividade dos gestores".

American

Management

Association

"Governo das sociedades é a relação entre os gestores e directores das

organizações e os detentores do capital, pessoas e instituições que pouparam e

investiram o capital no intuito de obter um retorno. Assegura que o Conselho

de Administração prossegue os objectivos da organização e que esta respeita

os regulamentos e a lei".

International

Chamber of
Commerce

"Governo das sociedades não é um objectivo abstracto. existindo antes com o

intuito de servir os propósitos das organizações fornecendo uma estrutura na

qual os shareholders, directores e gestores possam prosseguir de Íbrma mais

efectiva os objectivos da organização."

US Business Round

Table. White Paper

on Corporate

Governance

"Governo das sociedades por definição diz respeito à conduta do conselho de

administração. que foi escolhido em nome dos detentores de capital.".

Corporate

Governance Fórum

of Japan

ASX Principles of
Good Corporate

Governance and Best

Practices

Recommendations,

"Governo das sociedades é o sistema pelo qual as organizações são geridas.

Este facto tem influência no modo como os objectivos institucionais são

fixados e atingidos, como o risco é monitorizado e medido e como o

desempenho é optimizado".

"Governo das sociedades refere-se ao conjunto de regras aplicáveis à gestão e

controlo de uma empresa."

Relatório Cardon

Bélgica

Relatório Norby

Dinamarca

"Os objectivos, segundo os quais a empresa é gerida, e os principios basilares

e orientadores que regulam a interacção entre os administradores e os

stakeholders".

Definição.tutor

Fonte: Elaboração própria.
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