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RESUMO

Esta dissertacdo de mestrado tem como objetivasanal influéncia do governo das
sociedades na elisdo fiscal de empresas portuguésa® variaveis de governo das
sociedades foram consideradas: tamanho do condelladministragéo, independéncia
do conselho de administracédo, a separacdo enft;medes de presidente do conselho
de administracéo e de CEO, a participagéo aciodstaadministradores executivos e a

remuneracao variavel.

O estudo empirico efetuado tem por base os dadeaisados relatorios de contas
consolidadas de quatro empresas do Grupo Sonae,0opaanos de 2005 a 2010. Os
dados em painel, com 24 observagdes, permitiratnsefa estimagédo dos parametros
do modelo pelo método dos minimos quadrados teidotambém efetuada a analise
da heteroscedasticidade, usando-se os estimadoreistentes de White. Os resultados
obtidos sdo concordantes com a evidéncia empireaestudos precedentes, em
particular com o estudo de Minnick e Noga (201®yielenciam que a eliséo fiscal esta
negativamente relacionada com o tamanho, indeperd@&ndualidade de funcgbes e

positivamente relacionada com a estrutura acioeis@muneragao variavel. Contudo,
s6 as variaveis tamanho e estrutura acionista s#@igideradas significativamente

explicativas da eliséo fiscal.

Palavras chave: Governo das sociedades, conseladndi@istracdo, elisédo fiscal, taxa

efetiva de imposto.
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ABSTRACT

This dissertation’s goal is to analyze the inflummd corporate governance in the tax
avoidance of Portuguese companies. Five corporateergance variables were
considered: board size, board independence, thera®n between the functions of

chairman and CEO, the shareholding of executivevandble compensation.

The empirical research was based on data from aneperts of consolidated accounts
of four companies of Sonae Group for the years 2003010. The panel data, with 24
observations, allowed to perform the estimatiommafdel parameters by the ordinary
least squares method having the analysis also Beea through the analysis of the
heteroskedasticity consistent estimator of Whitke Tesults obtained are consistent
with the empirical evidence of previous studiegtipalarly the study of Minnick and

Noga (2010), and highlight the fact that tax avomiis negatively related to the size,
independence and duality of functions and positivelated to shareholder structure
and variable compensation. However, only the sim @vnership structure variables

are considered significantly explanatory of taxidaace.

Keywords: Corporate governance, board, tax avoielathe effective tax rate.
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1. Introducéo

Enquadramento

O objetivo do presente estudo é analisar se egistado influéncia do governo das
sociedades cprporate governande na elisdo fiscal das empresas portuguesas
contribuindo para um incremento do valor da emprégaso para os acionistas como
para todos ostakholders Caso exista influéncia, pretende-se tamhémificar quais

as variaveis do governo das sociedades com si@ndia estatistica nesta relacRara

o efeito é importante comecar por perceber o ctmEx que ambos 0s temas surgem e

de que forma se interligam.

O desenvolvimento dos mercados, a forte competig@macional, o aperfeicoamento
dos meios de informagéo e a crescente pulverizdgacapitais tem impulsionado as
empresas a procurarem formas mais eficientes defagarem as necessidades dos
acionistas (proprietarios de capitais), adminisirad e demaistakholders.E neste
contexto que o governo das sociedades surge, afaade-se como um mecanismo de

harmonizacéo dos diversos interesses existentes.

No entanto, essa harmonizacdo foi posta em causagnawes crises financeiras
decorrentes de um conjunto de escandalos, de guoaiconhecido é a faléncia do
gigante norte-americano da area da energia EnronDezembro de 2001, a que se
podem equiparar casos similares, tanto nos EUA I@&om, Nortel, Toys e Bernard
Madoff), como na Europa (Parmalat e Vivendi). EstssAndalos despoletaram dividas
sobre a credibilidade da informacdo financeira eef@iéncia dos sistemas de
fiscalizacdo das empresas e, consequentementgeitaou para o dominio da opinido
publica um debate que h& muito se vinha fazend® nmeios académicos e nos 0rgaos
de regulacdo e supervisao financeira, relativamaateonceito de “bom governo das

sociedades” e a eficacia de alguns dos seus mewasis

! Termo anglo-saxdnico que significa todos os que tAteresses na empresa, isto &, acionistas,
obrigacionistas, estado, clientes, fornecedorabathadores e comunidade.
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Preocupados com o facto de que um inadequado gowas sociedades pudesse
provocar desequilibrios organizacionais, os goved® diversos paises, entre 0s quais
Portugal, tém vindo a elaborar leis que definemfusgdes, composi¢do, tamanho,
estrutura e funcionamento dos 6rgédos de governdgdcempresas com o intuito de
melhorar o cumprimento das suas fungBes, nomeadamennivel da supervisdo e
controlo de gestdo e assim repor a seguranca @egoafnos mercados. Neste cendrio,

assume papel de destaque o conselho de admindgstraca

Adicionalmente, as crises financeiras contribuirtambém para que 0s mesmos
governos dessem uma maior importancia & area fissaltornassem mais rigorosos na
sua gestdo procurando encontrar fluxos de recai@gonais. Atentas a essa nova
realidade muitas empresas tém optado por fortakesera gestéo fiscal. Desse modo,
num momento em que 0s requisitos de governo dasdsmes e as normas fiscais sédo
mais apertadas e rigorosas, nao é por acaso queeaes associadas ao planeamento
fiscal e riscos inerentes se tornem o centro dsugsfio nas reunides dos conselhos de
administragdo. Quando as empresas tém margenscae dpertadas, o conselho de
administracdo impele os gestores a pensar em fodeapagar menos impostos,
aparecendo entdo as figuras da elisdo fiscal (evadfia legerm e da evasdao fiscal

(evasdaontra legem

Até ao momento na literatura académica, e apesaestodos ja publicados, ndo existe
um conceito comummente aceite para definir eliss@mflevaséao fiscal uma vez que os

termos apresentam diferentes significados paraedifes autores.

Entendemos por isso, e apos leitura de vérias clolae o tema, que a eliséo fiscal,
configura o planeamento fiscal que utiliza métothmis, isto é, sustentados na lei
(beneficios fiscais, isen¢gbes de impostos...) pamaingdir a carga tributaria e obter
taxas de tributacdo menores. Por sua vez, a efissabmanifesta-se no planeamento
fiscal que utiliza meios ilegais (ocultagdo de piths e acréscimos de custos,

interpretacdo abusiva das normas fiscais,...) p@ia &os impostos.
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A eliséo fiscal, base de referéncia do presenbalina, € tanto mais importante quanto
maior for a dimenséo e internacionalizacdo das esag; pois € necessario atender a
sistemas fiscais mais abrangentes, passiveis @eewmliés bases de tributacdo, de
estruturas de taxas, de medidas de incentivo eglas e procedimentos fiscais mais

complexos.

Todos estes fatores implicam a afetagéo de recpes@sa gestéo fiscal e consequentes
custos. De acordo com os autores Schetesl. (2009) esses custos incluem risco de
incerteza, taxas implicitas e custos de transagioque é de ponderar sempre a relacao
existente entre custo e beneficio. No entanto, @igda com os mesmos autores,
pressupfe-se que as empresas sao entidades ocgaraia racionais e que so irdo
enveredar pelo planeamento fiscal se dai adviepgwa fiscal e, claro esta,

incremento de valor.

Contudo, a questdo do incremento de valor por pdotelaneamento fiscal ndo é
consensual, isto porque, enquanto alguns autoras &ego e Wilson (2009), alegam
duvidas quanto a capacidade da gestéo fiscal ermizax valor em face do beneficio
s6 se realizar a longo prazo e ser incerto, oltéosomo Bankman (1999), Graham e
Tucker (2006), Wilson (2008), Minnick e Noga (201@pra quem o planeamento
fiscal, via elisdo fiscal, desempenha um papel maobe no governo de sociedades e

contribui para a criacao de valor.

Assim, a elisdo fiscal pode ser vista como um fdcompetitividade para a empresa
na medida em que, pagando menos impostos, podarpsises recursos noutros ativos
ou processos ligados a sua atividade principal coobjetivo de obter um melhor

desempenho econdémico e financeiro.

Neste seguimento, é nossa opinido que tanto o glam@o fiscal, via elisdo fiscal
como um bom governo das sociedades tém como ponaipteador a gestdo de
receitas e riscos, de modo a maximizar o valor mi@resa através de uma gestao

tributéria eficaz, medida entre outros, pelo cortggoento da taxa efetiva de imposto.
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A perspetiva deste trabalho, embora partilhe otmbjalo estudo de Minnick e Noga
(2010), no que concerne a influéncia do governo siasedades na taxa efetiva de
imposto, apresenta contudo diferencas ao nivel @#odulogia e das variaveis
utilizadas, bem como ao nivel do periodo tempomheresas consideradas na amostra.
N&o obstante, em ambos os estudos constata-sénafudo governo das sociedades na

elisdo fiscal das empresas.

Justificacdo do Tema

A literatura sobre o governo de sociedades é bastatensa, resultado do interesse que
as revelacdes de importantes escandalos financeieosegocios mal sucedidos, do
pagamento de elevadas quantias aos gestores eraoaiemente, o numero elevado
de fraudes contabilisticas praticadas pelos gestatespertaram ndo s6 nos meios
académicos mas também na sociedade em geral. ©prtondmenor nimero sao 0s
estudos que se procuraram debrucgar sobre a inifu@ocgoverno das sociedades na
elisdo fiscal das empresas via analise da taxailletacdo efetiva e os existentes
centram-se nas empresas americanas, Desai e Di@an(@008), Minnick e Noga
(2010).

Uma possivel explicagdo para o menor numero daltvab publicados sobre o tema da
elisdo fiscal, reside na preferéncia que é dadss@eladémicos e 6rgaos de regulagéo e
supervisdo financeira, a pesquisa e busca de camsenquais sédo as melhores praticas
de governo de sociedades, bem como as causas/aénsi inerentes a divergéncia
de interesses entre as partes (mudanca dos gesaess/es, ...). Da mesma forma a
maioria dos trabalhos empiricos realizados témypeato disseminar até que ponto a
estrutura de propriedade, dimensdo das empresaantuente sociocultural das
empresas afetam a criagdo de valor para os a@enistlevando para um plano

secundario a relacdo do governo das sociedadesa éoea fiscal.

Cientes da influéncia que o governo das sociedégtasna estrutura tributaria das
empresas, e atendendo a relevancia cada vez maialigho fiscal na situagéo

econdmico-financeira das empresas, e a mais-valigue a mesma se traduz na criagao
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de valor para os acionistas foram definidos conjetmos da presente investigagéo, em
primeiro lugar, a oportunidade de contribuir paritexatura existente ao desenvolver
um tema atual e relevante; em segundo lugar, esiglenom dados reais, via andlise
descritiva e multivariavel das variaveis seleci@sda influéncia do governo das
sociedades na elisédo fiscal (medida pela taxa ibetagdo efetiva, ou por outras
palavras, taxa efetiva de imposto) de algumas esaprée um grande grupo econémico

portugués (Grupo Sonae).

Estrutura da Dissertacao

Apbs este capitulo introdutério, em que foi efetnadenquadramento tedrico do tema,
revelado o problema da pesquisa e consequentena@nésentada a contribuicao
pretendida com o estudo e as razdes que 0 motiyaaparte remanescente desta
dissertacdo estd organizada do seguinte modo: undegcapitulo estd consagrado a
revisdo da literatura sobre o governo das socisdadsdisdo fiscal. Em particular, sdo
apresentados estudos empiricos que analisam o gfesta composi¢do, o tamanho, a
independéncia, a estrutura acionista e a remureengs conselhos de administragéo
tém sobre a elisdo fiscal e desempenho das empf@stesceiro capitulo tem como
finalidade apresentar as hipoteses de investigaxsidados, a selecdo da amostra e a
metodologia seguida na analise da influéncia degmvdas sociedades na eliséo fiscal.
O quarto capitulo tem como objetivo apresentar essiltados da analise estatistica
descritiva e da andlise multivaridvel. O quintol&mo capitulo pretende enunciar as
principais conclusbes deste estudo, algumas libetce sugestbes para novos

trabalhos.
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2. Revisao da Literatura

2.1. Governo das Sociedades

O estudo do governo das sociedades é de grandessgequer ao nivel empirico quer
ao nivel académico sendo a interpretacdo do sexeitoressencial para a compreensao
da extensdo e do impacto da adocdo pelas emprasgwaticas que refletem a boa

governagao e consequentemente afetam o desempemkmgresas.

Mas afinal o que é o governo das sociedades? Ni&teexma definicdo Unica de
governo das sociedades, existem sim multiplas pevsgs e definicdes e embora o
conceito seja considerado relativamente recentéiteratura académica, o primeiro
estudo sobre o tema remonta ao século XVIII e feiuvado por Adam Smith (1776).
Anos mais tarde, ja em pleno século XX, os autBerte e Means (1932) conceberam a
primeira definicdo sobre governo das sociedadesamsidera-lo um conjunto de
mecanismos de controlo interno e externo que paobarmonizar os conflitos entre

acionistas e gestores, resultantes da separagaqenpriedade e gestao.

Mas, foi s a partir da década de setenta, cono@dupéo de diversos estudos e artigos
cientificos protagonizados por autores como JemseéMeckling (1976), Shleifer e
Vishny (1997), Zingales (1998), John e Senbet (1, 99Istein (1998), Hitt, Ireland e
Hoskisson (2003), Denis e McConnell (2003), entn@t@s outros, que surgiram as
mais variadas definicdbes de governo das socied®te®ntanto, todas elas tém em
comum o facto de considerarem o governo das satgsdzomo conjunto de praticas,
de principios e de mecanismos de monitorizacdo,reendidos pelas empresas no
estabelecimento de regras de conduta e comportajmanh o propdsito de garantir a
prevengdo/monitorizagdo dos potenciais conflitdseegestores, acionistas, credores e
assim maximizar o valor da empresa e valorizartorme do investimento para os

acionistas.

Segundo Babic (2003), estas definicdes apresenfamtagarios autores ao longo dos
altimos anos, induzem ao nascimento daquilo quedetégna como a separacdo do

controlo e da gestdo das empresas.
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Esta separagdo também foi alvo de analise quepate do organismo de supervisao,
Comissdo de Mercado de Valores Mobiliarios (CMVN)er por parte do organismo
internacional, Organizacdo para a Cooperacdo e serbelvimento Economico
(OCDE). Ambos os organismos ressaltam a preocupagr@co equilibrio de direitos e
relacBes entre o agente e o principal tendo emiisicsuas proprias definicdes de
governo das sociedades. Para a CMVM o0 governo aecisedades € um sistema de
regras e condutas relativo ao exercicio da diregddo controlo das sociedades
emitentes de atividade admitidas a negociacdo emcamhe regulamentado (CMVM,
2003). Para a OCDE (2004) o governo das sociedadesistema atraves do qual as
empresas séo dirigidas e controladas. Envolve umucto de relagbes entre a gestédo da
empresa, 0 seu 0rgdo de administracdo, seus dammpislemais interessados com vista
a melhoria da eficiéncia e do crescimento econémimm como ao reforco da

confianga dos investidores, sustentada numa frsezlo eficaz.

Apoés esta breve revisdo de conceitos de governosdeiedades e por forma a
relacionar o governo das sociedades com a areal, fis@mos interpreta-lo como o
conjunto de mecanismos de controlo e de direcdatgreiam ndo s6 os problemas de
agéncia entre gestores e acionistas mas tambéoenofam a tomada de decisdes
fiscais consubstanciadas em menores taxas deagg@uiefetivas e, consequentemente,

numa maior geragao de valor para os acionistas.

De entre os varios mecanismos que atenuam os prablde agéncia entre gestores e
acionistas e que tém influéncia no comportamestafidas empresas, vamos incidir a
nossa atencdo nos seguintes: composicdo e indewénd&o conselho de

administragéo, participagdo acionista dos execsitiv@ conselho de administragéo, e
sistema de compensacdo dos administradores exesuidexados ao desempenho da

empresa.

Conselho de Administracéo

Nos ultimos anos, uma boa parte do debate aceradiad@ncia dos mecanismos de

governo das sociedades tém-se focado na atividaslec@hselhos de administracéo,
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orgao representativo dos interesses dos acionsstagia responsabilidade principal,
segundo Fama e Jensen (1983), € ratificar ou aprvadecisées dos gestores e
monitorizar a implementagéo dessas decisoes.

Composicéo e Independéncia do Conselho de Adminiagao

Varios autores tém procurado desvendar qual a csig§m e independéncia do
conselho de administragague representa melhor os interesses dos acioeistaseu
impacto no desempenho da empresa (Hermalin e Wigh891, 2003, 2010), Coet

al. (1999), Westoret al. (2001), Bhagat e Black (2002), Wan (2003), Colzsniel e
Naveen (2008), Dechoet al (2010). Os resultados obtidos sugerem que a csiggm

do conselho de administracdo tem influéncia nadeifficda gestdo, havendo contudo
davidas sobre o efeito da independéhdia conselho de administracdo no desempenho
das empresas.

Autores como Hermalin e Weisbach (1991, 2003), Byrélickman (1992), Jensen
(1993) e Coreet al. (1999) demonstraram que empresas com grandes|ioonsie
administragdo, nomeadamente ao nivel de adminiggadnternos apresentavam mais
problemas de agéncia sendo por vezes consideradosbstaculo a mudancga e que
empresas com pequenos conselhos de administraeémijtariamente constituidos por
administradores independentes tinham um melhor nteesegho. Segundo Yermack
(1996) e Hermalin e Weisbach (2010) o tamanho dwebo de administracdo esta
negativamente relacionado com o desempenho da smgeeto que justificam com
problemas de comunicagdo e coordenagdo entre omisiladores. Recentemente,
Dechowet al. (2010) evidenciaram que o aumento de administradestd associado a
piores resultados das empresas. Por sua vez CHamb@010), demonstrou que o
numero de administradores independentes estéisajivié e positivamente relacionado
com o desempenho da empresa. Estas constatacdieagdiveram reflexos préaticos

nas empresas americanas, com a transicdo de oomisela administracdo

2 O termo independente é um conceito intangivehifitgndo que a presenca de diretores externos néo
garante mais independéncia, em suas opinides edatagie os diretores internos oferecem, send@aque
independéncia dos diretores surge quando os staresses estdo perfeitamente alinhados com os dos
acionistas.
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maioritariamente constituidos por administradorgsernos nos anos de sessenta para
conselhos de administragdo maioritariamente coifdts por administradores
independentes nos anos mais recentes, refletingdlboedagem de que estes udltimos
podem ser mais efetivos na principal tarefa do elbos de administragdo que é

supervisionar 0s executivos.

H&, contudo, outros trabalhos de investigacaodferecem indicios de que empresas
com um elevado nimero de administradores indepéeglé®@m um desempenho fraco.
Bhagat e Black (1999) e Wan (2003) evidenciaramg®s estudos, a fragilidade da
teoria anterior ao demonstrarem que conselhosm@atracéo de reduzida dimenséo e
com mais administradores independentes ndo eramisio de um bom desempenho
das empresas. Alias, estes autores comprovaranteesi&n demonstrando a existéncia
de situagBes onde um conselho altamente independéot preveniu a destruicdo de
valor da empresa, citando inclusive o exemplo daofEn(com onze diretores

independentes sobre um total de 14 diretores)illiRamtio este ponto de vista, Weston
et al. (2001) aconselhavam mesmo que os administradodependentes nao tivessem
qgualquer relagdo comercial com a empresa por foemgarantir uma melhor

monitorizacao das atividades do conselho de adiragao.

Com efeito, ndo existe uma regra que permita agesap encontrar a estrutura 6tima
gue permita definir qual a composicéo e indepernidéme conselho de administracéo
afeta ao melhor desempenho, pelo que cientes tieteeautores como Bhagat e Black
(2002), Coles, Daniel e Naveen (2008) verificaraoe @ sector do negdécio e as
caracteristicas das empresas também influenciaveamaosicao e independéncia do
conselho de administracdo. Em nosso entendimerdtes efatores devem ser
considerados aquando da analise e definicho da axgdp do conselho de

administragdo, particularmente porque afetam a doroomo o conselho de

administracéo efetua o planeamento fiscal das esapre

Analisando a influéncia do conselho de adminispag@d planeamento fiscal das
empresas, Minnick e Noga (2010) constataram quanmarho, a composicdo e a

independéncia do conselho de administracdo ndovaééveis significativamente
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explicativas das taxas de tributacdo efetivas, pesieora haver uma relagdo positiva
entre 0 aumento de administradores independengsnento do valor dos impostos
pagos. Segundo os autores, tal facto resulta opreflacupacdo dos administradores
independentes em ndo querer denegrir a sua imagdisspnal ou de conhecimentos
de estratégia fiscal mais eficazes por parte dosrastradores internos. Curiosamente
verificaram que as empresas com conselhos maiepesge ageis dao preferéncia a um
planeamento fiscal de impostos estrangeiros, isreeonizados em legislacao fiscal
estrangeira, enquanto empresas com grandes cangetftbministradores independentes

focam-se na gestao fiscal interna, particularmeasetaxas de imposto nacionais.

Dualidade de Funcdes no Conselho de Administragédo

Estudos como o de Demsetz (1983) e o de Fama enlJ¢h883) realcaram que, na
situacdo em que a gestao possui um suficiente mlgoto (nsider ownership para
assegurar permanentemente a sua posicao, esté podear-se imune ao potencial
disciplinador dos mecanismos de governo das satgsgda uma ameaca #keoverou

a concorréncia do mercado de trabalho, resultandomau desempenho das empresas.

Neste contexto, estudos académicos e o Cddigo deer@m das Sociedades
recomendam que as funcdes de presidente do cordeladministraca@Charmair) e

presidente da comissao executi@hief Executive OfficefCEQO)) sejam ocupados por
pessoas diferentes, de forma a evitar que o CEéhkl@tum poder excessivo, e origine
o fenbmeno de ineficiéncia da gestdo apelidado iteaatura como dualidade de

fungoes.

De facto, na opinido de Deli e Gillan (2000) e KI¢2002), sempre que o cargo de
CEO eCharmainsao ocupados pela mesma pessoa, verifica-se uto eégativo no
desempenho da empresa, justificado pelo comportanegortunista do CEO. Opinido
idéntica é partilhada por Harjoto e Jo (2008) edalh@& Bolton (2008), que referem que
a dualidade de fungdes influencia negativamentalore o desempenho da empresa.

Tal facto podera estar relacionado com a prepondexddo papel do CEO na

10
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determinacao do nivel de eliséo fiscal/evasaolfpoa as empresas praticam Dyreg
al. (2010).

N&o obstante os estudos acima referidos, Minnidkoga (2010) verificaram que a
dualidade de fungbes do conselho de administragio B uma variavel
significativamente explicativa da taxa de tributagetiva, sendo-o contudo ao nivel do

montante de impostos pagos.

Participagdo Acionista dos Executivos na Empresa

De acordo com Leland e Pyle (1977) um executivoppssui uma grande percentagem
de participacé@o acionista na empresa estd maiemsopa trabalhar arduamente, ter um
horizonte muito maior nos investimentos, assim coomoar decisdes de investimento
muito mais conscientes que permitam alinhar osréages dos acionistas com 0s
gestores. Opinido idéntica é partilhada por Bgtdal. (1998), que defendem que os
grandes acionistas possuem um maior interesse naonwacdo da gestdo de forma a

reduzir o problema de agéncia e aumentar o valengaesa.

No entanto, autores como Morak al. (1988) e Perrini, Rossi e Rovetta (2008)
argumentam que existe uma relacdo negativa entrécipacdo acionista dos
administradores e 0 desempenho da empresa, enddiamo(2002) refere haver uma
relagdo negativa entre o desempenho e o numergdds detidas pelo CEO. Lang, Lins
e Miller (2004) e Dechowet al. (2010) sugerem que uma grande participacdo ataonis
dos administradores pode levar a um aumento ddsegmas de agéncia devido ao

efeito enraizamento da gestéo.

Esta divergéncia de pontos de vista sobre a gaatiéo acionista dos administradores
executivos na literatura sobre o governo das sadesl é sustentada no estudo
recentemente efetuado por Daoud Ellili (2011), sdguo qual ndo existe uma relacao
linear entre a participacdo acionista dos execsitigoa criacdo de valor. Opinido

idéntica é partilhada por Bast al (2011) para quem a participacdo acionista dos

11
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administradores executivos tem impacto no desentpelals empresas, embora nao

consigam afirmar o mesmo para os administradore@ £xecutivos.

Analisando o desempenho das empresas sob o ponistaléisca) Desaiet al. (2007a),
evidenciaram que o governo das sociedades tem pel paportante na estrutura de
propriedade das empresas e que esta por sua veamepapel importante na elisdo

fiscal/evasao fiscal (Desai e Dharmapala (2008).

Essa constatacdo foi corroborada por Gomez-Mgjial. (2007) e mais recentemente
por Steijverset al. (2011) ao constatar que os CEQO’s com menor p&gem de
participacdo acionista tem mais propensédo em etaepor atividades que impliquem
um menor pagamento de impostos, ao contrario dd3'<C&ue detenham uma maior
percentagem de participagdo acionista. Na opinéidsdmez-Mejiaet al. (2007) tal
acontece porque os CEQO’s com participacfes acamnisiio querem a sua reputacao
associada a fuga de impostos e penalizacdes queupoem causa o bom nome das
dinastias futuras. Steijverst al. (2011) concluiram ainda que h& separacdo entre a
estrutura de propriedade e gestdo sempre que osSsCEAD tenham nenhuma

percentagem no capital da empresa, facto que pagleas conflitos de agéncia.

Compensagéao dos Executivos

As politicas de remuneracédo, na opiniao dos aytdezsen e Murphy (1990), Vieied

al. (2009), sdo um dos mais importantes fatores dessocdas empresas e devem ser
elaboradas para dar aos executivos incentivosggdeaionar e implementar atividades
gue aumentem a riqueza dos acionistas, muito ensiegaisconhecido que a riqueza dos
acionistas é afetada, ndo sO pela remuneracao,tanasm pelas atividades dos
administradores, empregados, condicbes de procuferea e politicas publicas. Os
autores enfatizam que ndo € o quanto é pago aotaxeanas sim como € pago, uma
vez que um aumento na remuneragdo - conduzidanpellaoria no desempenho do
empreendimento — ndo representa uma transferéacimueza dos acionistas para 0s

executivos. Segundo os autores, 0s planos ou padeteemuneracdo compdem-se de

12
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trés grandes grupos: i) saldrios; ii) participag@s resultadostock optiony e iii)
remuneracdo variavel. Estes planos ou pacotes wheineracdo devem encorajar
executivos a realizar atividades que aumentem orwd empresa ao invés de o
destruir, assim como atrair 0s executivos certeter esses executivos a custos baixos
(Jenseret al. 2004).

Também na opinido de Yermack (2004) os diretorexexutivos tém dois grandes
incentivos para proteger os interesses dos acisniatremuneragao e a reputacdo. Se
por um lado, os incentivos monetarios (sal&fock options..) os motivam a trabalhar
para aumentar o valor dos acionistas, por outro, lath bom desempenho dos mesmos
podera langa-los numa carreira de sucesso, em &aspreom mais prestigio e

dimensao.

N&o obstante, a remuneragao executiva desperddiveehtencdo, tanto da comunidade
cientifica (de forma especifica), como da sociedddemaneira geral), como ainda dos
investidores institucionais e dos politicos, umardagem comummente aceite é a de
gque o conflito entre acionistas e executivos setibstancialmente reduzido se a
remuneracdo do executivo estivesse mais relaciocamao desempenho da empresa,
Miller (1995), Barkema e Gomez-Mejia (1998), Ceteal (1999), Bricket al.( 2006),

0 que nem sempre acontece. Alias Bithkal. (2006) demonstraram a existéncia de
uma relacdo positiva entre remuneracdo do CEO exkutivos e o mau desempenho

das empresas.

Por sua vez, Deckomt al. (2006) evidenciaram que 0s planos ou pacotes de
remuneracdo que contenham componentes de curt@ [gsatarios, bonus) estdo
negativamente relacionados com o desempenho dassaspenquanto os planos ou
pacotes de remuneracdo que contenham componentegdie/longo prazo (stock
options,..) estdo positivamente relacionados coaesempenho das empresas. Esta

teoria contraria a evidenciada, anos antes, pate3ari2001), o qual demonstrou que 0s

% Stock options, sdo contratos que concedem aditséar b direito de comprar determinado ativo — no
caso acdes da empresa - a um preco preestabeteemé-lo quando for oportuno — no caso das opg¢des
americanas.

13
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executivos, especialmente, os CEO’s tém um melasempenho se remunerados com

componentes de curto prazo.

Outra conclusé@o sobre a compensacao dos execetisadesempenho foi evidenciada
por Yermack (1997), Coret al. (1999) e Bebchulkt al (2010) os quais referem que 0s
CEO's de empresas com fracas estruturas de gov@ssosociedadéssdo mais
propensos a maximizar a sua propria riqueza, ormpgeleva a concluir que estas
empresas tendem a pagar mais aos seus executidependentemente do desempenho
dos mesmos. Em nossa opinido, tal acontece dewads&ncia de oposicdo as decisbes
tomadas pelos CEO’s que tendem a aproveitar-se das® para oportunisticamente

aumentarem a sua remuneragao.

Numa vertente mais fiscal, estudos efetuados ptmresicomo Desai e Dharmapala
(2006), Rego e Wilson (2009), Fraekal (2009), Minnick e Noga (2010), Armstrong
et al. (2010, 2012), demonstraram que tanto o governosdekdades das empresas
como as compensacgOes dos executivos tém um fopacto nas taxas efetivas de
imposto. Neste context@esai e Dharmapala (2006) concluiram que o govdawm
sociedades influencia a relacdo entre o nivel deuttcdo das empresas e a
compensacgao dos gestores, e que 0s incentivos podeduzir a desvios de gestao
tendo os acionistas uma fungéo de destaque nagdalda elisdo fiscal/evaséo fiscal.
No entanto, os resultados sdo orientados por uizepa amostra, pelo que os autores

propuseram que a qualidade da gestdo desempenpapatmesta relacao.

Rego e Wilson (2009) conseguiram demonstrar aé&is de uma relacdo positiva
entre a remuneracdo do CEO e dos executivos e partamento fiscal mais agressivo
das empresas, consubstanciado num menor pagamentopdstos. A justificagao,
segundo os autores, pode estar relacionada corteratacdo oportunista das leis
fiscais. Os autores demonstraram também, que easpoesn comportamentos fiscais
mais agressivos associadas a uma estrutura fragaveeno das sociedades tendem a

pagar mais aos seus CEQO’s. Contudo ndo descobranéncias de que essa

4 Empresas em que o conselho de administracdo ndioum nGmero relevante de diretores
independentes, onde ha pouca rotacdo do lugar @ G é, o CEO ja exerce o cargo ha bastante
tempo, e onde néo ha oposicao as decisdes tomadasnité das remuneragdes.

14
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agressividade levasse a deterioragcdo do desempetiio das empresas ou fosse o

resultado de uma mé governacéo.

Fanket al. (2009) verificaram existir uma relacao positivaremelatorios financeiros e
relatérios fiscais agressivos, a qual € suportada um cultura de governo de
sociedades também agressiva. Segundo o0s autoresmpiesas podem elaborar
relatérios financeiros atrativos para os investdoristo €, com bons resultados
contabilisticos e ao mesmo tempo apresentar a @&lragéo fiscal relatorios
evidenciando baixos resultados fiscais. No entaréo,conseguiram comprovar que aos

CEO séo dados incentivos que justifiquem tal cotapeento.

Armstronget al. (2010) estudaram a compensacao dos executivazxckiram que esta
estd negativamente relacionada com as taxas efele/anposto, sugerindo mesmo que
aos gestores sdo dadas compensacdes para “maguilles demonstragdes financeiras
de forma a estas apresentarem um impacto favor@geimesmos autores em 2012,
Armstronget al. (2012), acrescentaram haver uma relagdo negattva @s incentivos
dados aos diretores fiscais e as taxas efetivamplesto (GAAP ETR), e ndo haver
relacdo entre os incentivos dados aos diretoresaisi® 0 montante de impostos pagos.
Nesta contextualizacao definiram diretores fiscaimo 0s executivos responsaveis pelo
planeamento fiscal das empresas ou, em alternatorap executantes das decisdes

tomadas ao nivel do conselho de administracao.

Por sua vez, Minnick e Noga (2010) evidenciaram ajgensibilidade na compensacao
dos executivos melhora o desempenho global da smpatravés da reducdo a

médio/longo prazo dos impostos.

Em suma, compreender a questdo dos incentivos darfuental nas organizacdes
formais, sendo que os incentivos inadequados gignifa dissolucdo da organizacao,
mudancas nos seus propdsitos e, ainda mau desemgaslempresas refletido muitas

das vezes no comportamento fiscal das empresas.

® O GAAP ETR é o termo utilizado para o célculaaies efetiva de imposto que deriva dos principios
contabilisticos geralmente aceites (Generally Ata@\ccounting Principles), nos termos da norma
SFAS n. 109. Em Portugal, a norma suporte é a [AS Ilmposto sobre o rendimento.
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O Governo das Sociedades em Portugal

O governo das sociedades, em Portugal, rege-seceédsgente por dois diplomas
distintos, mas interligados entre si, por um ladp, direito das sociedades,

permanentemente renovado e, por outro lado, a CMAfllicavel &s empresas cotadas.

O direito das sociedades consubstanciado no Caldig&sociedades Comerciais (CSC)
aprovado pelo D.L. n.° 262/86, de 2 de Setemboone as alteragdes introduzidas pelo
D. L. n.° 76-A/2006, de 29 de Marco permite a adog@ um dos trés modelos (artigo
n.° 278°): i) modelo latino, com um conselho de iatstracdo ou administrador Unico,
e um conselho fiscal ou fiscal Unico; ii) modelay@rsaxénico com um conselho de
administragdo, uma comissao de auditoria e umaewiicial de contas, e; iii) modelo
germanico, com um conselho de administragdo execoti administrador Unico, um
conselho geral e de supervisdo e um revisor ofiBlal acordo com o artigo n.° 405°

compete ao conselho de administragéo gerir aslatles da sociedade.

Além do atendimento a legislagdo da OCDE, as gsaedgresas também adotam as
praticas recomendadgsela CMVM. De entre essas praticas sobressaiessieade de
uma participacao ativa e independente do cons@tamthinistragdo composto na maior
parte das vezes por administradores executivosoeerécutivos, o fornecimento de
informagdes precisas e transparentes para o meecag@aldade de direitos entre todos
os acionistas. O conselho de administracdo executambém designado de comité
executivo, cuja funcdo é gerir a atividade das esgs de uma forma analoga a um
conselho de gestéo, inclui ndo s6 os executivomreanda empresa, mas também os
representantes dos acionistas dominantes. Dai @&dd Governo das Sociedades da
CMVM (2010) sublinhar a necessidade do comité etvamucaso seja criado, refletir,
na medida do possivel, o equilibrio existente ngddrde administracdo entre os
administradores ligados a acionistas dominantes administradores independentes.
Ainda de acordo com o mesmo diploma, o conselhadiainistracdo deve incluir um
namero de membros ndo executivos que garanta afetipacidade de supervisao,

fiscalizagdo e avaliagdo da atividade dos membrrecutivos. De entre o0s

® As recomendacdes ndo tém caracter vinculativo.

16



Influéncia do Governo das Sociedades na Elisd@FiEs Empresas Portuguesas.

administradores ndo executivos deve contar-se uneraladequado de administradores
independentes tendo em conta a dimenséo da soeiedadua estrutura acionista, que
nao pode em caso algum ser inferior a um quartideero total de administradores. A
avaliacdo da independéncia dos seus membros nawtews feita pelo 6rgdo de

administracdo deve ter em conta as regras legegwamentares em vigor sobre os
requisitos de independéncia e o regime de incotpdéides aplicAveis aos membros
dos outros 6rgdos sociais, assegurando a coergEstaatica e temporal na aplicacéo
dos critérios de independéncia a toda a socied@imnto & remuneracdo dos
administradores executivos, recomenda a CMVM quemasma integre uma

componente variavel cujo valor dependa de uma ap&di de desempenho, que
considere o real crescimento das empresas, a aqefgivamente criada para 0s
acionistas, a sua sustentabilidade a longo pramorescos assumidos e 0 cumprimento

das regras aplicaveis a atividade da empresa.

Tanto o CSC como as recomendacdes da CMVM espedaineias fundamentais do

governo das sociedades bem como as exigénciasaguieitas as empresas cotadas
portuguesas de cumprirem com a legislacdo em vigor.assim, a partir destes

diplomas, que o valor atribuido a esta problemata@aaumentando, conforme se

encontra demonstrado em estudos efetuados por adguwonsultoras (Mckinsey

Company (2002), Heidrick e Struggles (2005)).

2.2. Elisdo Fiscal

Elisdo Fiscal e Competitividade Empresarial

A taxa de tributacdo efetiva (ou taxa efetiva deasto) sobre os rendimentos é um
fator de competitividade empresarial e de atragiimeestimento. Logo € de se esperar,
gue as empresas sujeitas a uma forte carga figitam racionalmente minimiza-la de
forma a tornarem-se mais competitivas, tarefa quemesenta dificil, face ao atual
cenario de globalizagcdo que acarreta a existérciand maior grupo de interesses, de
politicas governamentais e consequentemente o aordemivel de concorréncia local

e internacional.
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Alids a ideia da competitividade empresarial jdairsido defendida anos antes por
Guthmann (1951), Somers (1951), Croteau (1956)tenT#2005). Segundo Guthmann
(1951) um tratamento fiscal diferenciado pode serfator decisivo para as empresas
isentas de impostos conferindo-lhes uma vantagenredggdo as outras tributadas,
levantando a possibilidade, se ndo a certeza, deaguprimeiras podem destruir as
tltimas, independentemente da sua eficiéncia catipar Da mesma forma, Somers
(1951) afirmou que a isencdo de impostos é umarpsderma de politica econdémica
enquanto para Croteau (1956) a isencdo de impestogeral acarreta um possivel
aumento de dividendos. Por sua vez, Tatom (200&)iueque a isencéo fiscal aumenta

a taxa de retorno sobre o ativo (ROA).

Contudo e de acordo com literatura recente da OGDBbutros organismos
internacionais sublinha-se que, em regra, as cedetuacerca da relagdo empirica entre
a elisdo fiscal e a competitividade mostram quesadt (taxa) de tributagdo no estado
da fonte se tornar relevante, um outro conjuntdateres de indole fiscal deve ser
considerado, designadamente a transparéncia, #icttage, a estabilidade e a certeza

na aplicacédo da legislacao.

Desse modo conhecer os impostos e a legislagdal figmto nacional como

internacional é vital para agquelas empresas quieagueagar menos impostos de uma
forma legal. Alias, os estimulos fiscais encontsmrsignificativamente dependentes de
multiplos fatores, como o sector de atividade enestfip, o ciclo econémico, as

condicdes estruturais e as politicas orcamentaipdises.

Neste contexto, Frieset al. (2006) constataram que a legislacdo fiscal dosepai
condiciona o comportamento fiscal das empresaséatrda concessdo de beneficios
fiscais ou imposicao de penalidades. Na opinidd/dson (2009) e Lisowsky (2010) as
empresas que beneficiam mais com a elisdo fisea&evfiscal tém diferengas entre o
resultado contabilistico e o resultado fiscal, ap@es financeiras mais complexas e um
maior numero de operagfes no estrangeiro. Mesmo t@ddo conhecimento de
gualquer evidéncia empirica parece-nos razoavehd@sgue uma empresa que tenha

atividade comercial além-fronteiras tem custos @ados ao planeamento de impostos
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superiores ao de uma empresa com atividade corhemigréprio pais, devido a
complexidade e abundancia de regimes fiscais ggtiras aliado a dificuldade de obter
esses conhecimentos. Aléem do mais é nossa perqaed® maior parte dos diretores e
CEOQO’s tém experiéncia com impostos “nacionais” @ c@dm impostos “estrangeiros”,

pelo que a percentagem de eliséo fiscal € maiofhesb de impostos nacionais.

Segundo Desadt al. 007H o governo das sociedades afeta a capacidade dest@sp
das empresas as mudancas da legislacdo fiscal,gpeloguanto maiores as taxas
efetivas de imposto pior o desempenho do goverrsosdaiedades. Ainda segundo
Desaiet al. (2012) as altas taxas de imposto tém efeitos adsea nivel global e

constituem um obstaculo ao investimento nos préppaises, na medida que as

empresas tendem a se sediar em paises com taixémitizdo efetivas menores.

Embora taxas de tributacdo efetivas menores sejansideradas um fator de
competitividade para as empresas, alguns autogesnantam que isengdes, incentivos
fiscais ou mesmo taxas de tributacdo efetivas nesnoem sempre sdo o melhor, na
medida em que h& custos politicos e financeiros spu@do forem tidos em conta
poderdo ameacar a imagem das empresas, Hanlomeo81€2009), Gomez-Mejiat

al. (2007), Gedajlovic e Carnery (2010). Os autorestesuiam estas afirmagdes
alegando que um comportamento fiscal agressivqpade das empresas, associado a
menor pagamento de impostos, € visto muitas vedas putoridades fiscais e tribunais
como um sinal de incumprimento fiscal, isto é, ugaf aos impostos, estando portanto

sujeito a penalizacdes e mesmo a desvalorizag&ialdodas empresas no mercado.

Hanlon e Slemrod (2009) analisaram também a redgAonercado a noticias de
empresas com ligages a paraisos fiscais e camlujue empresas com uma boa
governacao tém uma reacao negativa menor por ga@stenercados enquanto empresas
mais orientadas para o consumidor tém uma reaggative maior. A nosSso ver essa
reacdo depende da percegdo dos investidores qaantdvel de elisdo fiscal/evaséo
fiscal das empresas pelo que é provavel que enspgesaparecem menos empenhadas

em fugir a impostos tenham menos retornos negativos
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Elisdo Fiscal e Caracteristicas das Empresas

Na opinido de Shackelford e Shevlin (2001), os réoorganizacionais como a
dimensédo das empresas ainda que influenciem asagdesle dos impostos mereceram
até a data pouca atencdo dos estudiosos, pesesgralmiisténcia de alguma literatura
considerada inconclusiva. De facto, autores conmnz®rman (1983) e Rego (2003)
afirmaram haver uma relacdo positiva entre a dideres o nivel de tributacdo das
empresas, Siegfried (1974) e Porcano (1986) afamahnaver uma relagdo negativa,

enquanto que Gupta e Newberry (1997) ndo assaociaa@er relagcdo entre as duas.

Contudo, esta provado que as empresas considdsadiares podem diminuir as suas
taxas de imposto ao controlarem mais eficientemargeupanca fiscal decorrente dos
beneficios fiscais (Cheet al. (2010)). Complementarmente, estas empresas podem
ainda reduzir a elisdo fiscal/levasao fiscal porgd@® mais sensiveis aos custos
decorrentes dos efeitos na sua reputacéo e susgeitdesvios por parte dos acionistas
minoritarios. Os mesmos autores afirmaram que esapréamiliares family firmg
praticam uma menor elisdo fiscal/evasédo fiscal @ativamente com empresas nao
familiares, na medida em que as primeiras estfmslias a abdicar de beneficios fiscais
para evitarem as preocupacdes dos acionistas mtaimosi com as atividades
mascaradas de evasdo fiscal. Da mesma forma, aesaspfamiliares ddo menos
importancia aos resultados contabilisticos, o quéaasivel uma vez que tém menos
pressao do mercado de capitais, pelo que estdosthspa seguir voluntariamente as
regras fiscais, isto €, obter uma deducgéo fiscalegista-la contabilisticamente.
Pretendem deste modo evitar consequéncias piom® cerem identificadas pelas
autoridades fiscais como infratoras e, consequesritan forcadas a pagar taxas
adicionais e mesmo juros e penalidades, o quesemie@ uma diminuigcdo dmsh flow

e da riqueza dos acionistas.

" As empresas familiares sdo a forma empresarigoptmante nas economias de mercados atuais e
caracterizam-se por ter uma estrutura acionistaezarada.

Em Portugal, empresas de grande dimensdo, umapaxamde capital disperso em bolsa outras com o
capital integralmente controlado pela familia podmmconsideradas familiares, como é o caso dodGrup

Sonae, Grupo Amorim, Salvador Caetano...
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3. Hipoteses, Dados e Metodologia

Este capitulo tem por finalidade emitir as hip&ede trabalho, apresentar os dados e a

metodologia, bem como o modelo utilizado.

3.1. Objetivo e Hipoéteses de Investigacéo

Como tivemos oportunidade de ver ao longo do semuwapitulo, alguns estudos
apontam para a influéncia de mecanismos do goveasosociedades (conselho de
administracdo, numero de diretores independergsit@ra acionista, compensagéo dos
executivos) no desempenho das empresas nomeadamianteducdo da taxa de
tributacdo e, consequentemente, menor pagameritopdstos. E neste sentido que se

desenvolvem as nossas hipéteses de trabalho.

Para autores como Hermalin e Weisbach (1991, 2@&y®), e Hickman (1992), Coret

al. (1999), conselhos de administragdo mais pequeandemn a ter um melhor
desempenho. Para Minnick e Noga (2010) o aumengalaenistradores independentes
esta associado a um aumento da taxa efetiva desimgem nosso entendimento, uma
das possibilidades para o melhor desempenho deelboes reduzidos, normalmente
associados a empresas familiares, pode estar e ozgiacidade e rapidez de tomada
de decisdes dos mesmos, nomeadamente ao nivebadgd@b de recursos para a area
fiscal. Da mesma forma, somos da opinido que adtramiores independentes estédo
mais preocupados com a sua reputacao pelo quenedtaar decisdes que 0s associem
a “fuga de impostos”. Face ao exposto e de formalidarmos a nossa argumentacgéao, a

nossa primeira hipotese, em relagédo ao conjunengeesas em estudo, é:

H1) Existe uma relacdo negativa entre o tamanhondependéncia do conselho de

administragéo e a eliséo fiscal.
Na opinido de Deli e Gillan (2000), Klein (2002Harjoto e Jo (2008) e Bhagat e

Bolton (2008), sempre que o cargo de CEO e Charrs@nocupados pela mesma

pessoa, verifica-se um efeito negativo no desenmpelzh empresa, justificado pelo
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comportamento oportunista do CEO. Neste contextmogsa proposicdo, que a
separacao entre as funcdes pode ser vista con® fard oferecer maior liberdade aos
conselhos na discussao de assuntos que requeitamirtdependéncia, como por

exemplo, a tomada de decisfes no ambito da redlecdagamento de impostos. Alias,
0s impostos representam um custo para as empresasaz que estas ao reduzirem o
seu valor aumentam o lucro, pelo que a respondatiédi dos impostos deve ser gerida
com o objetivo de baixar o seu valor a semelhamcauhlquer custo operacional. E
também nosso entender que um conselho de admdistram que se verifique

dualidade de fungbBes, normalmente associado a sagprdamiliares, tera

provavelmente valores de retorno fiscais mais IsiXoom esta fundamentacédo, a

segunda hipétese que nos propomos estudar é:

H2) Existe uma relagdo negativa entre a dualidaeefuwh¢cdes no conselho de

administracéo e a elisao fiscal.

De acordo com Leland e Pyle (1977), Bytdal. (1998) quanto maior a participacao
acionista dos executivos, maior o seu empenho iagécr de valor. Para os autores,
Gedajlovic e Shapiro (1998), a presenca de graraigsnistas na estrutura de
propriedade da empresa tende a melhorar a superdsaatividade dos gestores e
influencia-los na prossecuc¢éo das estratégiasipsitr@acadas, relativas ao desempenho
das empresas que segundo Desai e Dharmapala (pa@88xm pela elisao fiscal/evaséo
fiscal. Coniventes com estes autores, é nossacéimtugue os administradores que
possuem uma participagdo acionista tém mais mdétvaara prosseguirem estratégias
gue criem valor, nomeadamente via alocacdo desesyara a area fiscal, por forma a

obter maiores retornos fiscais. Assim, a nossaiterbipotese €

H3) Existe uma relagdo positiva entre a participag@s administradores na estrutura

acionista e a eliséo fiscal.
A literatura existente encontrou uma relagdo emptano de incentivo dos conselhos de

administracdo (salario, bénus, ...) e o desempersgealfi De acordo com Rego e

Wilson (2009), Minnick e Noga (2010), o aumento m@enuneracdes melhora o
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desempenho global da empresa através da reduc&die/longo prazo dos impostos.
Em nosso entender, tal acontece porque os adrasdses tém um incentivo que 0s
impele a obter melhores resultados, nomeadamemtedivninuicdo das taxas de
tributacdo. Portanto, outra das questfes da pesgeiste trabalho € a de saber se a
compensacgdo dos executivos, principais responspedsalocacdo de recursos a area
fiscal, estd positivamente relacionada com um mmellitesempenho fiscal,

nomeadamente ao nivel da minimizagdo de impostos.

H4) Existe uma relagdo positiva entre o aumento adsspensacdes do conselho de

administracéo e eliso fiscal.

Desta forma, ante as hipéteses apresentadas, temasvariavel dependente a geracao
de valor para os acionistas via elisdo fiscal (EGjle como explicativas as praticas

diferenciadas de governo de sociedades, a seguasentadas:

* As caracteristicas do conselho de administracdmeadamente o tamanho
(TAM) e independéncia (INDEP) do conselho de adstiacéo;

» Dualidade func¢des no conselho de administragéo (DUA

» Participagao acionista dos administradores exezsi{iz_AC);

* Compensacao do conselho de administracdo (REM_V)

Tendo em conta as hipéteses de estudo formulapieesemta-se uma tabela na qual se

identificam de forma sucinta os sinais esperadesdeficientes das variaveis:

Tabela 1: Sinais esperados entre a elisdo fisealo®eficientes das variaveis

. Sinal
Sigla Esperado
TAM -

INDEP -
DUAL -
E AC +
REM_V +
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Adicionalmente, e com o objetivo de isolar a sdlémncia no relacionamento sobre as

variaveis acima referenciadas, vamos utilizar gaisées variaveis de controlo:

* Volume de negdcios (VN): conmmoxy do tamanho da empresa. A andlise deste
indicador permite classificar as empresas quanswua dimensao, isto &, em
micro, pequenas, médias ou grandes empresas;

* Resultado por acdo (RA): comproxy de crescimento. Este indicador é
frequentemente usado por analistas financeiros pasdiar a evolugdo da
performance das empresas, via comparagéo do sauevalvarios exercicios;

* Rentabilidade do Ativo (ROA): com@roxy do desempenho global. Este
indicador permite avaliar a eficiéncia e capacidael@estdo dos ativos detidos
pela empresa de gerar resultados operacionais.t@ueior o valor do ROA,
melhor sera a performance da empresa na utilizdgsiseus ativos;

* Lucro/ prejuizo (L_P): comoproxy de resultados obtidos (positivos ou
negativos) pelas empresas decorrentes do normaibhamento e natureza do

negocio.

As variaveis de controlo foram selecionadas cone Inasinfluéncia que exercem sobre
a variavel dependente. Caso as variaveis de conpaésuam correlacdo forte com
algumas destas variaveis e sejam omissas do moadelelacdo entre as variaveis

desejadas para andlise pode ser distorcida.

3.2. Dados, Variaveis e Amostra

Para realizar o estudo seleciona-se uma amostisgjauum subconjunto de elementos
que pertencam a uma populacdo e com caracteristioasns a todos eles. Neste caso
especifico, a amostra selecionada engloba as easplesGrupo Sonae (Sonae Capital,
S.G.P.S.,, S.A,, SonaeCom, S.G.P.S, S.A,, Sonastimentos S.G.P.S., S.A., Sonae
Industria S.G.P.S., S.A.,, Sonae S.G.P.S.,S.A., &&werra, S.G.P.S, S.A., doravante
designadas por Sonae Capital, SonaeCom, Sonadilneets, Sonae Industria, Sonae
e Sonae Sierra respetivamente). Uma condicdo @rasid para a selegcdo da amostra

foi as empresas terem disponiveis 0s seus relat@icontas expressas no mesmo
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normativo contabilistico. Por esse facto e atendende a partir de 2005 entraram em
vigor novas normas para a preparacao financei@isas Normas Internacionais de
Relato Financeiro (IAS/IFR8)foi considerado como periodo de andlise os anos
compreendidos entre 2005 e 2010 incorporando-senidicdo mais recente. A opcao
de limitar a selecdo da amostra as contas condaldprende-se com a relevancia e
completude da informacéo, bem como pela facilidemlacesso a mesma. Da selecao da
amostra inicialmente referida, optamos por exdairanalise a empresa Sonae Capital
uma vez que s apresenta relatérios e contas & part2007. Posteriormente,
excluimos também a SonaeCom em funcgdo dos ressitazimlos nos anos de 2006,
2007 e 2008.

Apesar dos cuidados referidos com a amostra, éstdan extraida aleatoriamente de

uma populacéo, tendo sido escolhida devido esderange a relevancia das empresas e
disponibilidade dos dados, pelo que as conclusieessencialmente validas dentro do
universo das empresas consideradas. Alguma prezaagaterpretacdo das conclusdes

€ também devida ao namero reduzido de observacdes.

Os dados necessarios para a realizagdo da anéissgida foram recolhidos nos
relatérios de contas consolidadas e nos relata@imsgoverno de sociedades das

empresas selecionadas na amostra.

8 Regulamento 1606/2002/CE do Parlamento Europeu@odselho, 19 de Julho de 2002
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Tabela 2: Fontes de informacgéo e dados recolhidos

Fontes de Informagéao Variavel Sigla Dados Recolhidos
Relatério e Contas, ano de 2005 E FISC Taxa efetiva de imposto ou eliséo fiscal (GAAP ETR) = (Imposto
a 2010, das empresas: Dependente| — sobre o rendimento / Resultados antes impostos (RAI))

- Sonae Capital (www.cmvm.pt) Taxa efetiva de imposto estrangeira (ETR_E) = (Imposto sobre 0|

- SonaeCom (www.cmvm.pt) ETRE rendimento estrangeiro / Resultados antes impostos (RAI))

- Sonae Investimentos (www.cmvm.pt) ETR N |Taxa efetiva de imposto nacional (ETR_N) = (GAAP ETR- ETR_E)
- Sonae Industria (www.cmvm.pt) Controlo VN Volume de negécios

- Sonae (www.cmvm.pt) RA Resultado por agéo

- Sonae Sierra (www.cmvm.pt) Rentabilidade do Ativo (ROA) = (Resultado operacional (EBIT*) /

ROA |Total Ativo)
LP Lucro / Prejuizo

Relatério do Governo das Sociedades, |Explicativa TAM NGmero membros conselho administrag&o

ano de 2005 a 2010, das empresas: INDEP |% Administradores independentes

- Sonae Capital (www.cmvm.pt) DUAL |Dualidade fungdes

- Sonae Com (www.cmvm.pt) E_AC [% Administradores executivos acionistas

- Sonae Investimentos (www.cmvm.pt) REM V % Remuneracé&o varidvel por administrador no total das
(www.sonae.pt) - remuneragdes do conselho de administragdo

- Sonae Industria (www.cmvm.pt) Outras % Administradores executivos no conselho de administragéo

- Sonae (www.cmvm.pt) % Administradores né&o executivos no conselho de administragéo

- Sonae Sierra (www.cmvm.pt) % Administradores do sexo feminino no conselho de
(www.sonaesierra.com) administracao

% Administradores da mesma familia no conselho de
administracao

% Administradores de nacionalidade estrangeira no conselho de
administracao

* Earnings before interest and taxes (EBIT)

Posteriormente foram organizados numa estruturda cde dados em painel,

balanceados, e trabalhados via Excel e Eviews.

Relativamente, a variavel que se pretende exp(iEaFISC) ainda ndo se conseguiu
chegar a um modelstandard que permita identificar o motivo pelo qual algumas
empresas apostam mais na eliséo fiscal do quesppil que existe alguma amplitude
a este respeito na literatura. Contudo, autoresocGupta e Newberry (1997), Rego
(2003) tém vindo a analisar a relacdo entre astafsticas das empresas com a eliséo
fiscal usando variaveis como a taxa de impostivefé¢Effective Tax Rate (ETR)). Esta
variavel esteve também na base de estudos deselw#olpor Dyrenget al. (2008,
2010), Minnick e Noga (2010) e Chenal (2010) que mediram o impacto da elisdo

fiscal/levasao fiscal das empresas via analise dAFRGATR.
O GAAP ETR é dado pelo racio do total dos impostoisre o rendimento (impostos

correntes + impostos diferidos) a dividir pelosuteglos antes de impostos (RAI), para

uma determinada empresa i no ano t:

26



Influéncia do Governo das Sociedades na Elisd@FiEs Empresas Portuguesas.

_ Impostos sobre o Rendimento i,t
RAI it

GAAP ETR

A semelhanca de Dyrerg al. (2008) e Minnick e Noga (2010), é com base nestior
gue vamos medir a elisdo fiscal das empresas geéatas na amostra. Nao obstante a
andlise a frente efetuada, o apuramento e integ@#etdos dados teve de ser feita com
cuidado, na medida em que os mesmos podiam cansitflacdes de RAI negativos e
consequentemente de um imposto diferido passiveifidenciar o valor dos impostos.
Alias este foi um dos principais motivos que levauque Dyrenget al. (2008)
alertassem para o facto do GAAP ETR néo ser a meiledida de eliséo fiscal/evaséo
fiscal, justificando essa afirmacao com o factordenumerador do racio GAPP ETR
estar incluido o valor dos impostos diferifogelo que sugeriram que a andlise do
GAAP ETR fosse complementada com a andlise do Ed$h que basicamente se

resume ao montante de impostos pagos por uma diedelamempresa i, no ano t.

Valor impostos pagos i,t

Cash ETR =

(RAI i,t — itens especiais i,t)

Embora possamos concordar com a teoria desenvguoidestes ultimos autores quanto
a incompletude do GAAP ETR como medida de elisg@afi quando analisarmos, mais
a frente, o comportamento anormal do GAAP ETR daa&Gom, parece-nos todavia
gue se tratou de uma situacéo excecional e poegaimge, vamos considerar o GAAP
ETR como Unica medida de eliséo fiscal deste estaumhola para mais, porque néo
dispomos de dados suficientes para calcular o GHER. De facto, as notas as
demonstracdes financeiras consolidadas, dao-natdo da rubrica do Estado a 31 de

Dezembro em cada ano, mas ndo o montante de insgusgos por ano.

° Os impostos diferidos s&o valores que serdo pagatevolvidos no futuro como resultado temporal
das diferentes taxas contabilisticas.
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3.3. Metodologia

A anélise empirica em que se inclui o teste dasasokipoteses de investigacao, vai-se
processar em duas fases. Uma primeira em que gioosca uma analise descritiva das
variaveis selecionadas e uma segunda em que usamaosodelo de regressao linear

simples, que incorpore na andlise as variaveisatplas da elisdo fiscal.

A equacéo do modelo para testar as hipéteses pseleapresentada da seguinte forma,

em relacdo a cada ano t,

E_FISC; = Bo + By TAM; + B,INDEP; + BsDUAL; + B,E_AC; + BsREM_V; + Y- §;VCTj; +&  (3.1)

Em que:

E FISC;= Percentagem de elisédo fiscal (GAAP ETR = Impostbre o
rendimento /RAI) da i-ésima empresa;
TAM; = Numero de administradores do conselho de adirag&o da i-ésima
empresa,
INDEP; = Percentagem de administradores independentesonselbo de
administragcéo da i-ésima empresa;
DUAL; = Varidvel dummy indicadora da existéncia ou n&oddalidade no
conselho de administragdo da i-ésima empresa (st eualidade = 1; caso
contrario = 0);
E_AC;= Percentagem de administradores executivos acienidta i-ésima
empresa,
REM_V; = Percentagem da remuneracao variavel no totakdagneracdes da
i-ésima empresa,;
VCT;; = Valor das demais variaveis de controlo da i-asémpresa, a saber:

» RA = Resultado por agdo em euros da i-ésima empres

» ROA = Percentagem do retorno do ativo (EBIT / Ativatal), da

i-ésima empresa;
» L_P =Variavel dummy indicadora do resultado da iirés

empresa (lucro =1 e prejuizo = 0);
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» Log (VN) = Logaritmo do volume de negdcios da inésmi
empresa,;

» SS = variavel dummy (Sonae Sierra, =1; caso cootra);

» Sl = variavel dummy (Sonae Investimentos = 1; casdrario =
0);

» S = variavel dummy (Sonae = 1;caso contrariy;=0

g; = Termo do erro aleatorio da i-ésima empresa.

Para além das varidveis inicialmente referidasowepe por incluir mais trés variaveis
dummies, no modelo, como variaveis de controlo egerbgeneidade das empresas
(uma variavel dummy por cada uma das empresas), ue 0 respetivo coeficiente
absorvesse a diferenca estrutural atribuivel adofale se tratarem de empresas

diferentes.

Também os valores da variavel volume de negéciasrfdransformados via logaritmo

devido a se situarem numa escala completamentewtifedas restantes.
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4. Resultados

Recolhidos os dados relativos as diversas variaveiilizar na nossa analise, procede-
se a seguir a uma andlise da estatistica descdéisavaridveis, para cada uma das
empresas da amostra individualmente e para as sagpcemo um todo (Grupo Sonae)
e a analise multivariada que incorpora a estimai@ modelos econométricos que

servem de base ao teste das hipoteses aqui preposta

Com a andlise da estatistica descritiva pretendmaésar os dados recolhidos para
cada uma das variaveis isoladamente, com vistaderiar aquelas cuja influéncia é
mais preponderante na elisdo fiscal, apurar os\sdages e verificar de que forma as
variaveis estdo relacionadas entre si. Complenmaet#e, procede-se a analise
multivariada que explora a performance conjunta dasaveis com a finalidade

principal de medir, explicar a relagdo matematioteca variavel dependente elisdo
fiscal (E_FISC) e as variaveis explicativas e detrado e desta forma concluir sobre os

resultados das hipoteses anteriormente formuladas.

4.1.Andlise Estatistica Descritiva das Variaveis

» Elisdo Fiscal (E_FISC)

A nossa primeira andlise incidiu no calculo do GAEBPR como medida de eliséo

fiscal (E_FISC). Complementarmente, e atendendaréerdsdo e internacionalizagédo
das empresas em estudo, optamos por decompor o GAAP em taxas efetivas
nacionais (ETR_NJ e estrangeiras (ETR_E) com o objetivo de verifiyaal o peso

das mesmas na estratégia fiscal do grupo, tendtbocdt seguintes informacgdes:

10 Resulta da diferenca entre 0 GAAP ETR e a ETR_E.

30



Influéncia do Governo das Sociedades na Elisd@FiEs Empresas Portuguesas.

Tabela 3: Elisdo fiscal e subdivisdo por taxaswfetnacionais e estrangeiras

Anos Varidveis [Sonae Industria|Sonae Sierra|Sonae Com [Sonae Invest.|Sonae SGPS| |Média Grupo Mediana Grupo
2005 EV_FISC 43,30% 24,33% 25,76% 7,35% 15,60% 23,27% 24,33%
ETR_E -0,58% -1,12% 0,00% -1,71% 0,00% -0,68% -0,58%

ETR_N 43,88% 25,45% 25,76% 9,06% 15,60% 23,95% 25,45%

2006 |[EV_FISC 35,73% 24,27%| 1344,52% 5,71% 16,09% 285,26% 24,27%
ETR_E -1,79% 2,07% 0,00% -0,58% 0,60% 0,06% 0,00%

ETR_N 37,52% 22,20%| 1344,52% 6,29% 15,50% 285,21% 22,20%

2007 |[EV_FISC 28,29% 26,78%| 6910,77% 4,05% 7,40% 1395,46% 26,78%
ETR_E 3,42% 0,92% 0,00% -1,89% 0,79% 0,65% 0,79%

ETR_N 24,87% 25,86%| 6910,77% 5,94% 6,61% 1394,81% 24,87%

2008 |[EV_FISC 2,91% 3,02% 134,93% 6,31% 47,85% 39,00% 6,31%
ETR_E -9,38% -5,37% 0,00% -2,86% -3,87% -4,30% -3,87%

ETR_N 12,29% 8,39% 134,93% 9,17% 51,71% 43,30% 12,29%

2009 |[EV_FISC 6,60% 19,85% 45,75% 15,11% 13,85% 20,23% 15,11%
ETR_E -4,92% 1,79% 0,00% -3,40% -7,32% -2,77% -3,40%

ETR_N 11,52% 18,07% 45,75% 18,50% 21,17% 23,00% 18,50%

2010 [EV_FISC 3,31% 68,74% 28,83% 20,59% 33,07% 30,91% 28,83%
ETR_E -6,94% 12,03% 0,00% -2,93% -1,59% 0,12% -1,59%

ETR_N 10,25% 56,71% 28,83% 23,52% 34,66% 30,79% 28,83%

Média [EV_FISC 20,02% 27,83%| 1415,09% 9,85% 22,31% 299,02% 20,94%
Empresa |ETR_E -3,37% 1,72% 0,00% -2,23% -1,90% -1,15% -1,44%
ETR_N 23,39% 26,11%| 1415,09% 12,08% 24,21% 300,18% 22,02%
Mediana |EV_FISC 17,44% 24,30% 90,34% 6,83% 15,85% 34,96% 24,30%
Empresa [ETR_E -3,36% 1,35% 0,00% -2,38% -0,79% -0,31% -1,08%
ETR_N 18,58% 23,83% 90,34% 9,12% 18,39% 37,05% 23,54%

Da analise dos dados constantes na tabela 3, et que a empresa que mais
beneficiou com a elisdo fiscal foi a Sonae Investitos, a qual evidencia uma taxa de
tributacdo meédia nos seis anos de 9,85%, valoromaliaixo da taxa de 25%
preconizada pela legislacéo fistake uma mediana de 6,83%. Seguidamente, estdo as
empresas Sonae Industria com 20,02% e a Sonae @192 Para a obtencdo destes
resultados contribuiram maioritariamente as taXasvas nacionais (ETR_N), o que
denota a o interesse destas empresas no aproveitade todos os beneficios fiscais
concedidos pela legislacdo fiscal nacional. Tamk#@mtaxas efetivas estrangeiras
(ETR_E) deram um contributo, se bem que muito mepena o valor da elisao fiscal
(E_FISC). Alias, pela andlise da tabela, verificangme em alguns anos essa taxa
apresenta valores contranatura. Para finalizaraesgtfise, convém atender aos valores
anormais de eliséo fiscal (E_FISC) obtidos pelaresgp SonaeCom nos anos de 2006,
2007 e até 2008, que nos obrigaram a efetuar udlis@mais profunda das contas
desta empresa a fim de descobrir os motivos dosmpwesConstatamos entdo, que os
valores obtidos derivam essencialmente de valoge&ativos por impostos diferidos

nao registados nas contas individuais e/ou resaiate ajustamentos de consolidacao”

11 Nesta taxa ndo esta incluida a taxa de derrama.
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e valores de “movimentos nas diferencas temporériae o valor contabilistico e fiscal
dos ativos”, isto é, prejuizos fiscais reportayesa 0s quais ndo se previu a obtengéo
de lucros futuros para os absorver e provisdesodites fiscalmente.

A nossa proxima andlise vai comparar as taxasvefetie elisdo fiscal obtidas pelas
empresas (E_FISC) com as taxas efetivas medias)(@dktaradas pela Administracéo
Tributéria por escaldes de proveitos (tabela 23néendo ao valor dos proveitos de
todas as empresas ser superior a 250.000.000,®@6eade comparacdo serdo as taxas

mencionadas no Ultimo escaldao. Assim, os dadodaxbforam os seguintes:

Tabela 4: Comparagédo das taxas efetivas

Anos Varidveis |Sonae Industria|Sonae Sierra|Sonae Com [Sonae Invest.[Sonae SGPS| |EV_FISC Grupo |ETRAd. Fiscal
2005 EV_FISC 43,30% 24,33% 25,76% 7,35% 15,60% 23,27% 14,00%
2006 [EV_FISC 35,73% 24,27%| 1344,52% 5,71% 16,09% 285,26% 12,00%
2007 |[EV_FISC 28,29% 26,78%| 6910,77% 4,05% 7,40% 1395,46% 12,00%
2008 [EV_FISC 2,91% 3,02% 134,93% 6,31% 47,85% 39,00% 16,00%
2009 [EV_FISC 6,60% 19,85% 45,75% 15,11% 13,85% 20,23% 20,00%
2010 |[EV_FISC 3,31% 68,74% 28,83% 20,59% 33,07% 30,91% 20,00%

No cédmputo geral, as empresas como um todo (Grapaed tiveram taxas efetivas
(E_FISC) acima da média das empresas nacionaig aap remete para o referido por
Chenet al. (2010) de que as empresas familiares praticam meror elisédo fiscal
comparativamente as restantes empresas. Porénisaadal cada empresa isoladamente
verificamos que as taxas efetivas da Sonae Investos, da Sonae Industria nos anos
de 2008, 2009, 2010 e Sonae nos anos de 2007 ee&EPOmMuito abaixo da taxa média
efetiva nacional, pelo que concluimos que a afifiogugroferida por Cheet al. (2010)

nao deve ser vista como regra geral nas empresaprego.

» Composicéo (TAM) e independéncia do conselho derasiracao (INDEP)
O Cdbdigo do Governo das Sociedades da CMVM (20a8p refere o niumero de

membros que deve ter o conselho de administracgierdaresas portuguesas, pelo que

nos vamos cingir ao estipulado nos estatutos dgsesas em analise para analisar a
composicao do conselho de administracdo. Regré igéeaem os ditos estatutos, que o
conselho de administragédo € constituido por um naipar ou impar de membros, no

minimo de trés e no maximo de onze, eleitos pedamakleia geral, entre membros
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executivos e ndo executivos. Nao obstante esta,regs empresas SonaeCom e Sonae
Sierra, em assembleia geral extraordinaria, fooxga a alteracdo aos estatutos de
forma a permitir um nimero maximo de administragdode 12 e 13 membros
respetivamente. No que respeita a questao da indépeia a legislacao portuguesa nao
impde que todos os membros da administragéo oomketho de administracdo de uma
sociedade portuguesa sejam independentes. Contaddermos do codigo aprovado
pela CMVM, as sociedades cotadas devem contar womnimero adequado de
administradores independentes, o qual devera pomésr a, pelo menos, um quarto da
totalidade do conselho de administragdo. As emprema estudo classificam
administradores independentes como ndo estandaiads® a grupos de interesse
relacionados quer com a sociedade, quer com ocsanista de referéncia, para além de
ndo terem interesses relevantes que possam imeréen a capacidade de exercer

livremente a sua funcao.
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Tabela 5: Andlise descritiva da composi¢cao consatiministracédo

Numero Membros i
(TAM) % executivos | % ndo -executivos % independentes % mulheres| % familia| % estrangeiros
(INDEP)

Sonae Industria
Média 9,4 44,37% 55,63% 34,11% 0,00%| 21,53% 52,91%
Mediana 9 44,44% 55,56% 33,33% 0,00%| 22,22% 54,55%
Desvio Padréo 1,14 4,47% 4,47% 2,94% 0,00% 2,58% 5,92%
Minimo 8 37,50% 50,00% 30,00% 0,00%| 18,18% 44,44%
Maximo 11 50,00% 62,50% 37,50% 0,00%| 25,00% 60,00%
Sonae Sierra
Média 11,6 56,70% 43,30% 25,98% 6,84% 8,66% 25,98%
Mediana 11 54,55% 45,45% 27,27% 8,33% 9,09% 27,27%
Desvio Padréo 0,89 3,16% 3,16% 1,90% 3,87% 0,63% 1,90%
Minimo 11 54,55% 38,46% 23,08% 0,00% 7,69% 23,08%
Maximo 13 61,54% 45,45% 27,27% 9,09% 9,09% 27,27%
SonaeCom
Média 10,8 51,61% 68,39% 40,45% 27,48%| 34,97% 51,61%
Mediana 11 41,67% 63,64% 27,27% 10,00%| 20,00% 40,00%
Desvio Padréo 0,84 28,03% 19,13% 33,49% 40,54%| 36,38% 27,12%
Minimo 10 30,00% 50,00% 20,00% 8,33%| 16,67% 36,36%
Maximo 12 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%| 100,00% 100,00%
Sonae Invest.
Média 4 29,67% 70,33% 0,00% 0,00%| 29,67% 0,00%
Mediana 4 25,00% 75,00% 0,00% 0,00%| 25,00% 0,00%
Desvio Padréo 0,71 6,81% 6,81% 0,00% 0,00% 6,81% 0,00%
Minimo 3 25,00% 60,00% 0,00% 0,00%| 25,00% 0,00%
Maximo 5 40,00% 75,00% 0,00% 0,00%| 40,00% 0,00%
Sonae SGPS
Média 9,2 44,00% 56,00% 43,06% 4,00%| 28,83% 29,89%
Mediana 9 44,44% 55,56% 44,44% 0,00%| 33,33% 25,00%
Desvio Padrdo 0,84 9,77% 9,77% 7,48% 5,48% 8,24% 9,30%
Minimo 8| 30,00% 44,44% 33,33% 0,00%| 20,00% 22,22%
Maximo 10 55,56% 70,00% 50,00% 10,00%| 37,50% 40,00%
Grupo Sonae
Média 91 46,16% 57,18% 27,77% 6,39%| 23,71% 32,02%
Mediana 10 44,95% 55,56% 27,27% 0,00%| 20,00% 27,27%
Desvio Padréo 2,67, 14,59% 13,22% 20,01% 18,22%| 16,95% 22,77%
Minimo 3 25,00% 38,46% 0,00% 0,00% 7,69% 0,00%
Maximo 13 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%| 100,00% 100,00%

Da andlise das cinco empresas analisadas verifca@ume a empresa que dispde do
conselho de administracdo menor é a Sonae Invegbseom uma média e mediana
de quatro administradores executivos, dos quaithumndeles tem nacionalidade
estrangeira, nem sexo feminino. Curiosamente, tembésta empresa que apresenta a
menor percentagem de administradores executivoxamselho de administracéo.
Quanto as restantes empresas, os dados sdo emuitdasimilares, com uma média de
membros no conselho de administracdo que vari@ @st9,2 na Sonae e os 11,6 na
Sonae Sierra, apresentando esta Ultima empresa i@r npercentagem de
administradores executivos no conselho de admag&t. Em termos de independéncia,

verificamos que, & excec¢do da Sonae Investimetudas as outras empresas cumprem
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o recomendado pela CMVM e apresentam uma percentayperior a 25% de
administradores independentes. Outro fator a readca percentagem de elementos da
mesma familia que fazem parte do conselho de asim@igéo, o que reforca a ideia de
se tratar de uma empresa familiar, preocupada cmucassdo e onde as grandes
decisOes estratégicas tém na sua base a marcé@fadilalisando agora as empresas
como um todo (Grupo Sonae), constatamos que a méds administradores
independentes ronda os 27,77%, enquanto a médimemebros do conselho de

administragéo se cifra nos 9,1, com predominareiadininistradores nao executivos.

» Dualidade de fun¢des (DUAL)

Os estudos académicos e o codigo do governo dasdades recomendam que 0S

cargos de presidente do conselho de administracdo eonselho executivo sejam
ocupados por pessoas distintas, de forma a ewitapgrincipal executivo detenha um
poder excessivo. Nas empresas em apreco, verifEgome essa regra é seguida quase
pela maioria, sendo a excec¢do a regra a Sona@nogde 2005 e 2006 em que ambos

os cargos foram ocupados pela mesma pessoa

Tabela 6: Andlise da dualidade de funcées

Sonae Industria |Sonae Sierra [SonaeCom |Sonae Invest. |Sonae SGPS
Dualidade 0% 0% 0% 0% 33,33%

Podemos assim afirmar que, regra geral, ha sepamda&s funcdes executivas das
estratégicas e consequentemente condicbes paraeovdé/imento de projetos que
promovam a alavancagem de valor para os acioniges® embora, na maioria das
vezes, os cargos de CEO e de presidente do cordeladministracdo serem ocupados

por membros da mesma familia.

35



Influéncia do Governo das Sociedades na Elisd@Fiss Empresas Portugue

Figura t Dualidade fungdeno Grupo Sonae
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* Participacdacionisti dos administradores executivos na emp(Es#C)

Dito o artigo 447.° do 8C que as empresas devem divulgar o numeracdes de
outros titulos detidos por membros do conselhadministracadem comcpor pessoas
com estes estreitamente relacionados, nos tedo artigo 248.°B do Cddigo d
Valores Mobiliarios.Por sua vez, o ago 448.° do CSGnenciona a obrigacao
divulgar o numero datividad¢ detidas por acioniskacom mais de 10%, 3: e 50% do
capital. Outra obrigacdo de divulgacdo resulta do artigo 8% 1, alinea c) d
regulamentada CMVM n.° 0572008, que refere o dever de dividgagosacionistas
gue detém mais que 2% do capital social, com igdcalo nUmero dagfe detidas e

percentagem de diregale votos corresponden
Para efeitos deste estudo venos basear nos dados divulgagms forga di artigo

447.° do CSC, dmrma a aferirmoqual a percentagem garticipacao acionista deti

por via diretgpelos administradore
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Tabela 7: Andlise da participacdo acionista dosimidtradores executivos

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Sonae Industria
Participagdo Acionista Admin. Executivos Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Participagdo Acionista CEO Sim Sim Sim Sim Sim Sim
% Acionistas Administradores Executivos (E_AC) 60% 40% 33% 50% 67% 75%
% Participagdo Acionista Capital Social <1% <1% <1% <1% <1% <1%
Sonae Sierra
Participagdo Acionista Admin. Executivos Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Participagdo Acionista CEO Sim Sim Sim Sim Sim Sim
% Acionistas Administradores Executivos (E_AC) 67% 67% 71% 75% 67% 67%
% Participagdo Acionista Capital Social <1% <1% <1% <1% <1% <1%
SonaeCom
Participagdo Acionista Admin. Executivos Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Participagao Acionista CEO Sim Sim Sim Sim Sim Sim
% Acionistas Administradores Executivos (E_AC) 50% 80% 60% 100% 100% 75%
% Participagdo Acionista Capital Social <1% <1% <1% <1% <1% <1%
Sonae Investimentos
Participagdo Acionista Admin. Executivos Sim Sim Nao N3o N3do Nao
Participagao Acionista CEO Nao Nao Nao Nao Ndo Nao
% Acionistas Administradores Executivos (E_AC) 67% 50% 0% 0% 0% 0%
% Participagdo Acionista Capital Social <1% <1% <1% <1% <1% <1%
Sonae SGPS
Participagdo Acionista Admin. Executivos Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Participagdo Acionista CEO Sim Sim Sim Sim Sim Sim
% Acionistas Administradores Executivos (E_AC) 80% 80% 75% 75% 75% 67%
% Participacdo Acionista Capital Social > 1% > 1% <1% <1% <1% <1%
Grupo Sonae
% Acionistas Administradores Executivos (E_AC) 65% 65% 57% 77% 71% 67%
% CEO Acionista 80% 80% 80% 80% 80% 80%
Média Administradores Executivos 4.6 4,6 4,6 4,4 3,4 3,6
Média Administradores Executivos Acionistas 3 3 3 3 2 2
Minimo Administradores Executivos Acionistas 2 1 0 1 0 0
Maximo Administradores Executivos Acionistas 4 4 5 6 4 4
% Participagdo Acionista Capital Social <1% <1% <1% <1% <1% <1%

De acordo com os dados da tabela 7, as empresaanalise, regra geral, tém
administradores executivos que sdo também acisnisée obstante a percentagem de
participagdo no capital social apresentar valoresorios na casa das decimais.
Verifica-se também, que é a SonaeCom que apresenparcentagem maior de
administradores executivos que também sao acisnistjuanto por sua vez a Sonae
Investimentos apresenta a percentagem menor, tealdsive, um valor nulo nos anos
de 2007 a 2010, sinal de que nenhum administracamuéivo deteve a¢cdes da empresa.
Outro aspeto interessante prende-se com o factoed& empresa o CEO néao ser

acionista da empresa. No cémputo geral, podemawsafique no Grupo Sonae entre
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57% a 77% ds administrdores executivos sdo também acionistaslavia, o valor d
participacdo é insignificar, o que nos leva a concluir que o0 mesmo ndo canstih
estimulo para os administradc.

Figura 2: Participagaacionist: dos administradores executivos no Gr@oma

Participacdo Accionista

H 9% Participacao
Accionista CEO

L)
Administradores
Executivos
Accionistas

« Existéncia remuneracédo varid (REM V)

A remuneracdo e outras compensacOes dos membecutivos do conselho ¢
administracdo das empresiem analise dividerse em duas componer: a
remuneracao anual fixaceprémio de desemper. O prémio de desemper, que pode
ser a curto prazo e/ou diferido a méprazo, éndexado a evolu¢cdo de um conjuntc
indicadores financeiros que da melhor forma pemmibealinhamento dos interesses

administradores com os interes da sociedade e dos seus aciosigaé atribuid:

unicamente aos administradores execut
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Tabela 8: Andlise da remuneracao variavel das esapre

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Sonae Industria
Total Remuneragdo Varidvel 1.331.374,00 794.795,00( 785.443,00 204.623,00| 445.382,00| 754.000,00
Variagdo Total Rem.Var. -40,30% -1,18% -73,95% 117,66% 69,29%
N.2 Administradores Executivos 5 5 6 4 3 4
Média Rem. Var./Administrador 266.274,80 158.959,00 130.907,17 51.155,75| 148.460,67| 188.500,00
% Média/Ad. no Total Remuneragdes (E_AC) 9% 8% 6% 3% 10% 10%
Varia¢do Rem.Var./Administrador -40,30% -17,65% -60,92% 190,21% 26,97%
Sonae Sierra
Total Remuneragdo Varidvel 1.230.412,00| 2.091.368,00|2.240.151,00{ 2.600.810,00| 1.491.000,00( 2.610.000,00
Variagdo Total Rem.Var. 69,97% 7,11% 16,10% -42,67% 75,05%
N.2 Administradores Executivos 6 6 7 8 6 6
Média Rem. Var./Administrador 205.068,67 348.561,33| 320.021,57 325.101,25| 248.500,00| 435.000,00
% Média/Ad. no Total Remuneragdes (E_AC) 8% 10% 8% 7% 7% 10%
Variagdo Rem.Var./Administrador 69,97% -8,19% 1,59% -23,56% 75,05%
SonaeCom
Total Remuneragdo Varidvel 475.288,00 854.100,00] 721.400,00 690.585,00| 1.396.266,00| 1.060.000,00
Variagdo Total Rem.Var. 79,70% -15,54% -4,27% 102,19% -24,08%
N.2 Administradores Executivos 4 5 5 5 3 4
Média Rem. Var./Administrador 118.822,00 170.820,00| 144.280,00 138.117,00] 465.422,00( 265.000,00
% Média/Ad. no Total Remuneragdes (E_AC) 7% 8% 7% 6% 16% 11%
Varia¢do Rem.Var./Administrador 43,76% -15,54% -4,27% 236,98% -43,06%
Sonae Investimentos
Total Remuneragdo Varidvel 1.801.492,00 855.888,00| 670.800,00 606.700,00] 537.040,00( 481.100,00
Variagdo Total Rem.Var. -52,49% -21,63% -9,56% -11,48% -10,42%
N.2 Administradores Executivos 3 2 1 1 1 1
Média Rem. Var./Administrador 600.497,33 427.944,00] 670.800,00 606.700,00] 537.040,00( 481.100,00
% Média/Ad. no Total Remuneragdes (E_AC) 19% 27% 66% 60% 53% 51%
Variagdo Rem.Var./Administrador -28,74% 56,75% -9,56% -11,48% -10,42%
Sonae SGPS
Total Remuneragdo Varidvel 2.369.221,00( 2.357.350,00 2.360.000,00| 1.992.400,00| 2.185.800,00] 1.290.400,00
Variagdo Total Rem.Var. -0,50% 0,11% -15,58% 9,71% -40,96%
N.2 Administradores Executivos 5 5 4 4 4 3
Média Rem. Var./Administrador 473.844,20 471.470,00 590.000,00 498.100,00] 546.450,00| 430.133,33
% Média/Ad. no Total Remuneragdes (E_AC) 10% 10% 13% 12% 12% 13%
Variagdo Rem.Var./Administrador -0,50% 25,14% -15,58% 9,71% -21,29%
Grupo Sonae
Total Remuneragdo Varidvel 1.441.557,40| 1.390.700,20| 1.355.558,80( 1.219.023,60| 1.211.097,60( 1.239.100,00
Variacdo Total Rem.Var. r 353%  -2,53%| -10,07%|  -0,65%| 2,31%
Meédia Administradores Executivos 4,6 4,6 46 4.4 3,4 3,6
Média Rem. Var./Administrador 313.382,04 302.326,13| 294.686,70 277.050,82| 356.205,18| 344.194,44
% Média/Ad. no Total Remuneragdes (E_AC) 11% 12% 20% 18% 20% 19%
Variagdo Rem.Var./Administrador -3,53% -2,53% -5,98% 28,57% -3,37%

De todas as empresas em andlise a que apresentédhar rmédia de remuneracao
variavel por administrador é a Sonae Investimes&mgiida da Sonae enquanto a pior

z

média é registada na Sonae Industria. Em termopedsentagem de remuneracdes
também é na Sonae Investimentos que o valor danenagfo varidvel atinge os
maiores valores ao representar cerca de 66%, 68%, & 51% do valor total das
remuneragcdes nos anos de 2007, 2008, 2009 e 2§[d&ik@mente. No que se refere a

evolugédo da remuneracdo ndo se regista uma vanensiva ao longo dos anos, mas
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sim o intercalar de variagfes negativas e posjtwague denota a ideia de que nestas
empresas, as remuneragfes variaveis ndo sdo umadgdoido com uma evolucao
crescente, mas que estdo dependentes do desengmnlaoiministradores, refletidas

numa série de indicadores dos quais destacamosrsanados no ponto seguinte.

« Desempenho das empresas

O objetivo comum a todas as empresas aquando dassgtuicdo é a criagdo de valor
para os acionistas, motivo porque sé&o dados invosndos administradores ou gestores
para o atingirem. Uma das formas de verificar 4@ esser criado valor para 0s
acionistas € analisando a evolugéo da situacaaegoo-financeira das empresas. Na
nossa analise e para esse efeito vamos focar-soseguintes indicadores: resultados
liguidos das empresas (L_P), a evolu¢do do resulpeat acdo (RA), o volume de
negaocios (VN) e o comportamento da taxa de retsohoe o ativo (ROA).
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Tabela 9: Andlise do desempenho das empresas

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Sonae Industria
Resultado por Agdo (RA) 0,26 0,23 0,56 0,77 0,42 0,53
Variagdo Resultado por Agdo -11% 143% 38% -46% 27%
ROA 6% 6% 9% -1% 0% -2%
Lucro /Prejuizo (L_P) Lucro Lucro Lucro Prejuizo Prejuizo Prejuizo
Volume Negdcios (VN) 1.465.020.206,00 [ 1.699.315.368,00] 2.066.285.268,00( 1.769.053.191,00| 1.282.883.234,00| 1.292.556.776,00
Sonae Sierra
Resultado por Agdo (RA) 4,56 4,93 6,61 -3,57 -3,41 0,27
Variagdo Resultado por Agdo 8% 34% -154% -4% -108%
ROA 10% 11% 10% -3% -3% 4%
Lucro /Prejuizo (L_P) Lucro Lucro Lucro Prejuizo Prejuizo Lucro
Volume Negdcios (VN) 272.289.147,00 | 291.181.971,00 | 315.385.962,00 | 364.776.068,00 | 365.829.000,00 | 384.857.000,00
SonaeCom
Resultado por Agdo (RA) 0,01 0,04 0,10 0,01 0,02 0,12
Variagdo Resultado por Agdo 300% 150% -90% 100% 500%
ROA 2% 1% 0% 1% 3% 0%
Lucro /Prejuizo (L_P) Lucro Prejuizo Lucro Lucro Lucro Lucro
Volume Negdcios (VN) 843.460.860,00 | 836.040.276,00 | 892.693.691,00 | 976.219.970,00 | 949.400.327,00 | 920.718.988,00
Sonae Investimentos
Resultado por Agdo (RA) 0,19 0,15 0,17 0,17 0,14 0,17
Variagdo Resultado por Agdo -21% 13% 0% -18% 21%
ROA 8% 7% 7% 7% 5% 6%
Lucro /Prejuizo (L_P) Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro
Volume Negdcios (VN) 3.884.624.557,00 | 3.090.560.843,00] 3.384.668.507,00 4.219.693.184,00| 4.545.865.196,00( 4.801.165.957,00
Sonae SGPS
Resultado por Agdo (RA) 0,27 0,13 0,15 0,04 0,05 0,08
Variagdo Resultado por Agdo -52% 15% -73% 25% 60%
ROA 10% 6% 7% 2% 2% 5%
Lucro /Prejuizo (L_P) Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro
Volume Negdcios (VN) 6.392.514.274,00 | 4.383.802.736,00| 4.417.300.900,00( 5.353.103.945,00| 5.665.177.074,00 5.914.135.459,00

Analisando os dados da tabela 9, podemos concldrag empresas como um todo
(Grupo Sonae) apresentam em termos globais umarmenice positiva, tendo na sua
maioria apresentado lucro. Contudo, a tendéncieedeente da taxa de retorno sobre o
ativo (ROA) alerta-nos para uma rentabilidade bai&agrupo, acompanhada de uma
evolucao desfavoravel dos resultados por acdo,vomotjue devem fazer repensar a
estratégia fiscal das empresas. Em termos indiiduarificamos mais uma vez, a boa
performance da empresa Sonae Investimentos a predemta resultados positivos em
todos os anos em analise, o segundo maior volunmegécios, o resultado por acéo
mais constante e positivo e o melhor indicador RP#se embora, os valores obtidos

evidenciarem também baixa rentabilidade.

Feita esta primeira andlise, vamos agora relaci@asavariaveis explicativas e de

controlo com a variavel que se pretende expliana pada uma das empresas.
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Tabela 10: Média das variaveis explicativas e adroto

EFISC | ETRN | ETRE TAM INDEP | DUAL | EAC |REMV | LP RA | ROA VN
Sonae Industria 2,02%  233%| -337%|  96667] 32,83%| 000000 5417%| 7,72%| 050000 04631 3,00%| 1595.852.340,50
Sonae Sierra 2191%  26,11% 1,72%| 11,5000 26,00%| 000000 6885%| 844%| 06667 1,5850] 4,61%| 332.386.524,67
SonaeCom 1415,09%| 1415,09% 000%) 10,8333 2450%) 000000 7750%| 9,16%| 0,8333] 0,0500] 1,29%| 903.089.018,67
Sonae Invest. 9,00%|  12,08%|  -2,23%| 45000 0,00%| 000000 19,44%| 46,05%| 1,0000{ 0,1650] 6,52%] 3.987.763.040,67
Sonae SGPS 231%  2421%|  -190%|  91667] 4133%| 03333 7528%| 11,55%) 1,000 1,1200] 5,31%) 5.354.339.064,67

Grupo Sonae 298,87%| 300,18%|)  -1,15%|  91333] 2493%| 00667) 59,05%| 16,58%| 0,8000] 0,4726] 4,14%| 2.434.685.997,83

Os resultados obtidos indicam que a empresa queegoiu a melhor performance em
termos de eliséo fiscal (E_FISC) foi a Sonae Inwesitos a qual se caracteriza por ter
o menor conselho de administracdo e menor nimermdipendentes, seguida da
Sonae Industria e a pior foi a SonaeCom, sendongsta Ultima o mau resultado é

consequéncia das taxas efetivas anémalas nos ar2@6 a 2008.

N&o obstante, as andlises até agora efetuadas ferp@ a obtermos dados que nos
permitam tirar conclusdes mais sélidas nomeadamamtaivel da média do Grupo
Sonae, vamos a partir deste momento excluir a esa@enaeCom das nossas proximas

analises consequéncia das taxas efetivas anonimida

Na tabela 11 passamos a analisar os coeficientesrdegacdo das variaveis do nosso
modelo, o que nos permite identificar qual o grawadsociagdo entre as variaveis, bem
como a importancia que determinadas variaveis goder na explicacdo da variavel

dependente eliséo fiscal (E_FISC).
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Tabela 11: Coeficientes de correlagdo das variaveis

EV_FISCl ETR_N | ETR E | TAM | INDEP | E_AC |REM_V| RA | ROA | VN |

EV_FISC

ETR N | 0,974229 1

ETR E | 0,62575 0,442233 1

TAM | 0,381547 0,359746 0,229609 1

INDEP | 0,291629 0,333642 -0,04739 0,697429 1

E AC | 0,157923 0,156241 0,090025 0,746076  0,7014 1

REM_V | -0,28432 -0,29399 -0,11302 -0,87065 -0,76225 -0,86466 1

RA | 0,165792 0,142731 0,157383 0,136592 0,03225 0,071891 -0,09627 1

ROA | 020142 0,108719 0455576 -0,1536 -0,2394 -0,1903 0,199623 0,647476 1

VN | -0,13763 -0,08649 -0,24208 -0,53242 0,004182 -0,16827 0,375098 -0,2371 0,200428 1

Da andlise efetuaa%limporta referir, a forte correlacdo positiva ent&revariavel
dependente elisdo fiscal (E_FISC) e a variavebeliéscal nacional (ETR_N), o que
nos parece normal, atendendo ao facto da taxa/a@féé imposto nacional contribuir
quase a 100% para o valor da elisdo fiscal (E_FISK®) nivel das variaveis
explicativas, registam-se também casos de forteelegéo. Por exemplo, verifica-se
uma forte correlacdo positiva ente a variavel tdmado conselho de administragéo
(TAM) e as variaveis independéncia do conselho dmimistracdo (INDEP) e
participacdo acionista dos administradores exezsit{t_AC), e uma forte correlacdo
negativa entre o variavel tamanho do conselho deirestracdo (TAM) e a variavel
remuneracdo variavel por administrador (REM_V). Ari&vel independéncia do
conselho de administragcdo (INDEP) regista uma faoderelagdo negativa com a
variavel remuneracéo variavel por administradorNRE) e esta por sua vez tem uma
forte correlacdo negativa com a variavel participa@cionista dos administradores
executivos (E_AC). A explicacéo resulta do factagde quanto maior € o tamanho do
conselho de administracdo maior € o numero de astnaidores independentes, e
também a percentagem acionista de administradotesutvos da empresa. Ja a
correlacdo negativa entre a varidvel independédoiaconselho de administracdo
(INDEP) e a variavel participagdo acionista dos iatstradores executivos (E_AC) é
justificada pelo facto dos administradores indepates nas empresas em andlise serem
ndo executivos e consequentemente ndo beneficialenremuneracdo variavel.
Curiosamente, a relacdo negativa entre a remureeragdavel por administrador

(REM_V) e a variavel participacdo acionista dos mistradores executivos (E_AC)

2 Foram excluidas as variaveis dualidade do consighaxiministracdo (DUAL) e lucro/prejuizo (L_P)
pois sado variaveis qualitativas (ndo métricas).
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indica que quando os administradores executivobéamsao acionistas da empresa,
tém uma remuneracdo variavel mais baixa. Relatinten@ variavel de controlo,

resultado por acdo (RA) encontra-se positivamenfertemente relacionada com a
variavel rentabilidade do ativo (ROA). Todas asramitvaridveis ndo apresentam

valores de correlagéo relevantes.

Contudo, a forte correlac@o entre as variaveisieadplas/controlo atras referidas pode
causar o problema da multicolinearidade, e umacdadicdes para que se possa efetuar
uma andlise de regresséo linear multipla é a nferdtencia linear perfeita entre as
variaveis explicativas, ou seja, a sua ndo muitieariedade. Todavia segundo Gujarati
(2000), a multicolinearidade néo viola nenhuma tegé de regressao, sendo o seu
Unico defeito o aumento do grau de dificuldade téem;do de estimativas de
coeficientes com baixos desvios-padrdo, pelo gqeanaisnos essa limitagdo no nosso

estudo.

4.2. Andlise Multivariavel

Na equacédo de regressdo (3.1), explica-se o val@lisdo fiscal (E_FISV) com base
em todas as variaveis explicativas/controlo pramsDs resultados deste estudo sao
obtidos usando dados em painel, no periodo comgickerentre 2005 e 2010 para
guatro empresas do Grupo Sonae (Sonae IndustnagSierra, Sonae Investimentos e

Sonae), que resultaram em 24 observacgoes.

A estimacédo dos parametros pelo método dos MiniQuedrados Ordinarios (MQO)
ou Ordinary Least Square¢OLS) permitiu concluir que as variaveis explicas/

controlo utilizadas no nosso modelo tém capacidaqdicativa da variavel dependente
em 89,2% das suas variagcdes, medido pelo coetcidat determinagédo (R?). Este
resultado também ¢é evidenciado pela estatisticaué permite concluir pela
significancia global do modelo proposto (ao nivel significancia de 1%), como

demonstrado na tabela seguinte.
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Tabela 12: Resultado da estimagéo do modelo petodond1QO

Dependent Yariahle: E _FISC
Method: Least Squares
Sample: 2005 - 2010
Included obsemvations: 24

Yariahle Coefficient Std. Error t-Statistic Froh.

C -948.6137 JB5.8254  -2.593078 00250

TAM -7.8294918 2392064 -3.315095 0.00&649

INDEF -0 04461 DE0BETSE  -0D172151 08664

OLAL -4.070954 1121450  -0.363008 07234

E_AC 0E132498 02749498 22301480 00474

REM_Y 0.36TTEY 0410764 0895322 038493

LP Tr12084a 11.98743 B.433474 n.0o0aa

R -1.492604 1.542720 -0.967515 03541

ROA -3.330088 1.290893  -2.880277 00256

LOG_WH 107.0813 3868740 2.T76Ta24 no1a3

) TH23196 25 26931 3135440 0.0095

02 -118.2146 2980167 -3.966712 n.oozz

D3 -101 6926 2914391 -3.4809373 0.004a1

R-squared 0892305 hean dependentvar 19.80864

Adjusted R-squared 07742820 5.0 dependentvar 16.86368

S.E. ofregression 8.002346  Akaike info criterion T.2a004821

Sum squared resid 7044130 Schwarz criterian T.938634

Log likelihood -T4 60626  Hannan-Quinn criter. 7.469813

F-statistic 7.595036 Durhin-watson stat 1.673524
ProbiF-statistic) noofnte

O facto de na coluna de 24 observactes da vamdigéb fiscal (E_FISC) e respetivas
variaveis explicativas estarem quatro empresasedifes revela heterogeneidade, o que
faz com que os estimadores de minimos quadradagrdede ter varidncia minima
(eficiéncia), ou seja, eles ndo sdo os melhoramasores lineares nao-enviesados
(BLUE), (Gujarat (2000)). Por esse motivo, e embasadados recolhidos ndo sejam
puramente seccionais, realiza-se um teste de bgddefim de verificar a presenca de
heteroscedasticidade no modelo. Para o efeit@aHile o teste de heteroscedasticidade
de White, onde a hipétese nula é a de homocedislieie a hipotese alternativa € a de

heteroscedasticidade geral. Na tabela 13, obsereaasultado do referido teste:
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Tabela 13: Teste de heterocedasticidade de White
Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 5.085458  Probabhility 0.0056
Obs*R-squared 20.33463  Probahility 0.0610

Analisando a tabela 13 verifica-se que a hip6taga ndo € rejeitada ao nivel de
significancia de 5% (p-value = 0,0610) concluingopela homocedasticidade, sendo
contudo a hipétese nula rejeitada ao nivel de faignicia de 10%, caso em que se
conclui pela heterocedasticidade. Diante dest®fastmos também estimar o modelo
admitindo heterocedasticidade e recorrendo aoiawél estimadores consistentes das
variancias e covariancias propostas por White gaeaos estimadores dos coeficientes
de regressao possam ser consistentes. Este reséltagresentado na tabela 14, a

seqguir:

Tabela 14: Resultados de estimacao com correcBetdeocedasticidade de White.

Dependent Variable: E _FISC

Methaod: Least Squares

Sample: 2005 - 2010

Included ohservations: 24

White heteroskedasticitv-consistent standard errors & covariance

Yariahle Coefficient Std. Error tStatistic Froh.

c -948 6137 2694772 -3.820200 n.oo4a

TAM -T.920949148 210803 -3 772813 00031

IMDEF -0104461 0870035 -0.120065 09066

DUAL -4.070954 9043140  -0.450170 0EBET3

E_AC 0613298 0145911 4203230 00014

REM_Y 0.36TTET 0234327 1.569463 01448

L P TT.12084 12.01547 B.418462 n.oo0n

RA -1 492604 1207955 -1 235646 02423

ROA -3.330088 1.489961 -2.235016 00471

LOG_WM 107.0813 2542938 4210924 00014

) TH23196 17.68844 4479307 000049

D2 -118.2146 a0.42830 -3.885023 00024

D3 -1 6926 1995386  -5.096362 00003

R-squared 0.892305 Mean dependentwar 19808649

Adjusted R-squared 0774220 5.0 dependentvar 16.86368

5.E. of regression 28.002346  Akaike info criterion 7300821

Sum squared resid 7044130  Schwarz criterion T.938634

Log likelihood -T4 60626 Hannan-Quinn criter. 7469813

F-statistic 7.595036  Durhin-WWatson stat 1.673524
ProbiF-statistic) noofota
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Da comparacgéo das duas tabelas, em que a estiddedia por OLS mas admitindo a
vez a hip6tese de homocedasticidade (tabela 12) ipotese de heterocedasticidade
(tabela 14), pode concluir-se pela semelhancaettes de significancia individual das

variaveis explicativas consideradas.

Em termos gerais, a analise dos resultados obtjlsnite-nos observar que das
variaveis de governo das sociedades introduzidaradelo s6 a variavel tamanho do
conselho de administracdo (TAM) e a varidvel pgréicio acionista dos
administradores executivos (E_AC) séo significatj\aomo se podera observar atraves
da andlise das significancias estatisticas aped@snipor estas varidveis. As outras trés
variaveis do governo de sociedades, independérzi@otiselho de administracdo
(INDEP), dualidade do conselho de administracdoADJUe remuneragédo variavel dos
administradores (REM_V) néo sao significativas.aitghmente as restantes variaveis
introduzidas no modelo (controlo) verificamos qadas sdo significativas, a excecao

da variavel resultado por acdo (RA).

Podemos ainda afirmar, que o tamanho do conselhcadieinistracdo (TAM),
independéncia do conselho de administracdo (INDER)dualidade do conselho de
administragdo (DUAL) influenciam negativamente dovala eliséo fiscal, enquanto a
variavel participacdo acionista dos administradevescutivos (E_AC) e remuneragao
variavel do conselho de administracdo (REM_V) duericiam positivamente. Assim,
os resultados que se extraem dos modelos econoosétriilizados demonstram que
todas as variaveis de governo das sociedadesadtkzproduziram os efeitos esperados
na variavel dependente, elisdo fiscal (E_FISC),fioonando assim as hipéteses de

trabalho aqui veiculadas.
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Tabela 15: Validag&o das hipéteses de investigagaovel de significancia de 5%.

: : Coeficiente Significancia Estatistica Significancia Estatistica
Sigla Sinal Esperado ;
estimado (p-value) * White (p- value)**

TAM - -7,929 Sim (0,0069) Sim (0,0031)
INDEP - -0,104 N3o (0,8664) N30 (0,9066)

DUAL - -4,070 N3o (0,7235) N30 (0,6613)
E_AC + +0,613 Sim (0,0475) Sim (0,0015)
REM_V + +0,367 N3o (0,3898) N3o (0,1448)

*p-value com variancia dos estimadores OLS solpétbse de homocedasticidade

**p-value com variancia dos estimadores OLS solpéathse de heterocedasticidade.

A partir da analise até agora realizada e por fambtermos uma equagéo de regressao
com variaveis significativas, vamos eliminar asidxagis sem significancia estatistica,
atravées da metodologisstepwise regressipncom uma abordagenbackward
elimination ou seja, vamos eliminar a vez, uma a uma, adawas sem significancia
estatistica (comecando pglevaluemais elevado). Apds cada eliminacéo vai-se estimar
novamente o modelo, até a obtencdo do modelo émalque as varidveis séo todas
significativas (ao nivel de significancia de 5%).

Assim, apos andlise das variaveis do modelo, metga a vez da equacao (3.1.), sob a
hipétese de homocedasticidade, e por esta ordemsaida, as seguintes variaveis:
independéncia do conselho de administracdo (INDERBglidade do conselho de
administracdo (DUAL), remuneracao variavel dos ristas (REM_V) e resultado por

acao (RA). O resultado final da estimagdo do modelseguinte:
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Tabela 16: Resultado da estima¢éo do modelo fioraDh.S.

Dependent Variahle: E _FISC
Method: Least Squares
Sample: 2005 - 2010
Included obsemvations: 24

Yariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -853.29493 2630319 -3.24409 00054

TAM -7.297718 2023514 -3.B0EB458 0.0026

E_AC 0.400040 0141262 2831900 0.0126

L P 7839376 1015124 T.T22877 00000

ROA -4.222707 0832522 -5072185 n.o001

LOG_WH 97 39063 B84788 3.3TROOB nongz

) ra1a04a 20282499 3707057 0.0021

02 -93.00014 1687278 -5.808182 0.oaaa

D3 -80.65430 1911284 -4.743110 0.0003
R-squared 0.875147  Mean dependent var 19808649
Adjusted R-squared 0808558 5.0 dependentwar 16.86368
5.E. of regression 7.378544  Akaike info criterion 71158026
Sum sguared resid 316.6438  Schwarz criterion 7556796
Log likelihood -TE.38031  Hannan-Quinn criter. T.232228
F-ctatistic 1314262 Durbin-Watson stat 1630600

ProbiF-statistic) nooooy

Da mesma forma e sob a hipotese de heterocedasiciVhite), foram eliminadas a
vez as seguintes variaveis por esta ordem de smidependéncia do conselho de
administracéo (INDEP), dualidade do conselho deimidtracdo (DUAL), resultado por
acdo (RA) e remuneracgdo variavel dos acionistadi(RB. Feito isto, procede-se

novamente a estimacdo do modelo, que origina asrgeg resultados:
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Tabela 17: Resultado da estima¢éo do modelo foral @rrecédo de White:

Dependent Wariahle: E _FISC

Method: Least Squares

Sample: 2005 - 2010

Included observations: 24

White heteroskedasticity-consistent standard errars & covariance

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -853.29493 167.2283  -5102570 n.o001

TAM -7.297718 1.925368 -3.790298 n.oot1a

E_AC 0.400040 0116484 3434288 0.0037

L P TB.39376 1034048 7581250 00000

ROA -4.322707 0922558 -44577169 n.o004

LG 97 39063 1834081 310022 n.onnt

) Ta19014a 1337060 5623546 0.oaaa

D2 -92.00014 12680813 -T.I72773 0.oaaa

D3 -90.65430 1441628  -B.288328 0.oaaa
R-squared 0.875147 Mean dependent var 19808649
Adjusted R-squared 0808558 5.0 dependentwvar 16.86368
5.E. of regressiaon 7.378544  Akaike info criterion 71158026
Sum sguared resid 316.6438 Schwarz criterion 7556796
Log likelihood -TE.38031  Hannan-Quinn criter. T.232228
F-statistic 1314262 Durbin-Watson stat 1630600

ProbiF-statistic) nooooy

Os resultados agora obtidos evidenciam que, aaveasi explicativas utilizadas, apés
rejeicdo das quatro variaveis atrds enumeradas, d@pacidade explicativa do
comportamento da variavel dependente, elisdo fi$EaFISC), em 87% da sua

variagdo, medido pelo R2.

Da analise do resultado de estimagdo do modelbgdisdemos ainda verificar que das
cinco variaveis de governo de sociedades iniciaiassvariaveis tamanho do conselho
de administracdo (TAM) e participacdo acionista @abninistradores executivos
(E_AC) séo consideradas como explicativas (qualguer seja a hipotese quanto ao
comportamento da variancia do termo de perturbagéo,seja, quer admitindo

homocedasticidade quer admitindo heterocedastie)dad
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Tabela 18: Validagéo das hipdteses de investigaggultado final

: . Coeficiente Significancia Estatistica Significancia Estatistica
Sigla | Sinal Esperado ;
estimado (p-value) White (p -value)
TAM - -7,297 Sim (0,0026) Sim (0,0018)
E_AC + +0,400 Sim (0,0126) Sim (0,0037)

As variaveis atras enunciadas indicam-nos que:

Quando o tamanho do conselho de administracdo (TAMNenta um
administrador, o peso da elisdo fiscal diminui, Br@&dia, e em razdo desse

aumento, 7,3 pontos percentuais (mantendo-se @astes varidveis constantes);

Quanto a participacdo acionista dos administraderescutivos (E_AC) a
estimativa significa que o aumento de um pontoger@l nesta variavel induz
um aumento no peso da eliséo fiscal de 0,4 porgmeptuais (mantendo-se as

restantes variaveis constantes).
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5. Conclusao

Este trabalho tem por finalidade analisar e dis@ugxisténcia ou ndo de influéncia do
governo das sociedades na elisdo fiscal, utilizasedomo estudo um conjunto de
empresas, Sonae Industria, Sonae Sierra, Sonagtriadel Sonae, com dados anuais de

2005 a 2010. Cinco variaveis de governo das sodésdforam analisadas:

Tamanho do conselho de administracéo;

* Independéncia do conselho de administragéo;

» Dualidade de fungdes;

» Participagao acionista dos administradores exezsjtiv

» Percentagem da remuneracgao variavel no total dasneracdes do conselho de

administracgao.

As conclusdes dos estudos referidos na literatticeeieciam uma influéncia do governo
das sociedades na eliséo fiscal das empresasnaiseada taxa efetiva de imposto.
Contudo, os mesmos ndo evidenciam uma regra qusa (g considerada geral na
escolha das variaveis do governo das sociedadesmaban significAncia estatistica na
explicacdo da elisdo fiscal, na medida em que éssécio também atender a fatores

externos gue influenciam o desempenho fiscal dgsesas.

No estudo empirico efetuado, partiu-se do princg@oque as variaveis selecionadas
tinham importancia na explicacdo da eliséo fiseed dmpresas selecionadas, e que o
sinal esperado seria negativo no caso do tamamtiep&ndéncia e dualidade de fungdes
e positivo no caso da estrutura acionista dos adtradores executivos e remuneracao
variavel. A formulacdo destas hipéteses teve comamigsa a ideia de que conselhos de
administragdo maiores, com mais administradoresp@addentes e com dualidade entre
o cargo de CEO e de presidente do conselho de estiagdio implicassem um menor

desempenho em termos fiscais e consequentemerden@atp de mais impostos. Da

mesma forma, entendeu-se que a participacao ai@s remuneracdo eram estimulos

suficientemente apelativos para a convergénciardesesses dos administradores com
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0s acionistas traduzidos em maiores retornos fisd@aonjuntamente, analisaram-se

mais sete varidveis de controlo por forma a oleteultados mais consistentes.

O estudo empirico foi efetuado com recurso a umeteoeconométrico estimado pelo
método dos minimos quadrados, usando dados eml gaime controlo de unidades
seccionais (por serem diferentes empresas). Fobé&amefetuada a analise de
heterocedasticidade e reestimados os modelos comstoradores consistentes de
White.

Os resultados obtidos sdo concordantes com as takpas previamente definidas
guanto ao sinal esperado, todavia no que respeaigndicancia, s6 duas das variaveis
de governo de sociedades, tamanho e participaci@misia dos administradores
executivos, sdo estatisticamente explicativas, aroré se verificou pelos testes
estatisticos em relacdo a essas variaveis.

Das restantes variaveis incluidas no modelo sdiawe indicativa de crescimento nao
foi considerada significativa, o que a nosso verdsee ao facto das empresas
procurarem pagar menos impostos, independentemetde,trajetéria do seu

crescimento.

Naturalmente, e a semelhangca de qualquer estudweatigacdo apresenta algumas
limitagbes. Por um lado a heterogeneidade das esapréo Grupo Sonae, por outro
lado o tamanho reduzido da amostra, o qual se ficdever a entrada em vigor de um
novo normativo contabilistico a partir de 2005 gqoadicionou o periodo temporal,

bem como, o diminuto nimero de empresas do GrupaeSque apresentam contas
consolidadas. Por outro lado, a possivel multiemiedade de algumas variaveis.
Obviamente que para se poder considerar a validgidena da investigagdo efetuada,

mais empresas deveriam ser incluidas no estudo.

Muitas sdo as oportunidades de investigacdo futasa area, pelo que algumas das

nossas sugestées passam por alargar o tema daspeaquma amostra maior. Outra
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area de interesse sera analisar o papel das mulherggoverno das sociedades e

consequentemente na gestao fiscal das empresas.

Em resumo, o governo das sociedades tem influémeialisdo fiscal das empresas
portuguesas consideradas neste estudo, emboravsdidégeis tamanho e participacéo
acionista dos administradores executivos sejam iderslas estatisticamente

explicativas.

54



Influéncia do Governo das Sociedades na Elisd@Fits Empresas Portuguesas.

6. Bibliografia

Armstrong, C. S., Jagolinzer, A., Larcker, D. (2D1@hief Executive Officer Equity
Incentives and Accounting Irregularitiedpurnal of Accounting Researctol. 48, N°
2, pp. 225 - 271.

Armstrong, C. S., Blouin J., Larcker D. (2012),h€l Incentives for Tax Planning”,
Journal of Accounting and Economi&&l. 53 N° 1/2, pp. 391 — 411.

Babic, Verica (2003), “Corporate Governance in $mon Economics” Winston.

Salem, Wake Forest University, Social Science Semin

Bankman, J. (1999), “The New Market in Corporate Bhelters, Tax Notes 83, pp.
1775-1794.

Barkema, H. G., Gomez-Mejia, L. R. (1998), “ManagkeCompensation and Firm
Performance: A General Research Frametyotcademy of Management Journebl.
41 N° 2, pp. 135-145.

Bebchuk, L. A., Grinstein, Y., Peyer, U. (2010),uttky CEOs and Lucky Directors”,
Journal of FinanceVol. 65, N° 6, pp. 2363 — 2401.

Berle, A., Means, G. (1932), “The Modern Corporat@and Private Property New

York: Macmillan.

Bhagat, S., Black, B. (1999), “The Uncertain Reliaship Between Board Composition
and Firm PerformanégBusiness LawyeNol. 55, pp. 921-963.

Bhagat, S., Black, B. (2002), “The Non-CorrelatBetween Board Independence and

Long-Term Firm Performante The Journal of Corporation Lawol. 27, N. 2, pp.
231-273.

55



Influéncia do Governo das Sociedades na Elisd@Fits Empresas Portuguesas.

Bhagat, S., Bolton, B. (2008), “Corporate Goverreaand Firm PerformanceJpurnal
of Corporate FinancgVol. 14, N° 3, pp. 257-273.

Bos, S., Pendleton, A., Toms, S. (2011), “Goverearithresholds, Managerial

OwnerShip and Corporate Performance: Evidence Fidf Working paper.

Brick, I., Palmon, O. Wald J. (2006), “CEO Compeiwsa Director Compensation, and
Firm Performance: Evidence of Cronysndgurnal of Corporate Finance/ol. 12, pp.
403 - 423.

Byrd, J., Hickman, K. (1992), “Do Outside Directo¥onitor Managers? Evidence
from Tender Offer Bids, Journal of Financial Economi¢d/0l.32, pp. 95-221.

Byrd, J., Parrino, R., Pritish, G. (1998), “Stoclde-Manager Conflicts and Firm
Valu€’, Financial Analyst Journalpp. 14-30.

Chamberlain, T. W. (2010), “Board Composition andnF Performance: Some
Canadian Evidence’lnternationalAdvances in Economic Researsfol. 16, N° 4, pp.
421 - 422.

Chen, S., Chen, X., Cheng, Q., Shevlin, T. (201B8ye Family Firms More Tax
Aggressive Than Non-Family Firms?Jpurnal of Financial Economics/ol. 95, pp.
41-61.

CMVM (Comissédo do Mercado de Valores Mobiliario2P@3), “Recomendac¢des da
CMVM sobre o Governo das Sociedatlesinstituto Portugués de Corporate

Governance.
CMVM (Comissédo do Mercado de Valores Mobiliario2p10), “Recomendac¢des da

CMVM sobre o Governo das Socieddtednstituto Portugués de Corporate

Governance.

56



Influéncia do Governo das Sociedades na Elisd@Fits Empresas Portuguesas.

Caddigo das Sociedades Comerciais.

Coles, J., Daniel, N., Naveen, L., Naveen, L. (300Boards: Does one Size Fit All?”

Journal of Financial Economicy/0l.87, N° 2, pp. 329-356.

Core, J., Holthausen R., Larcker, D. (1999), “Coap® Governance, Chief Executive
Officer Compensation and Firm Performahcé&ournal of FinancialEconomics,Vol.
51, pp. 371-406.

Croteau, John T., (1956), “The Large Credit Ufjomhe Journal of Financevol. 11,
N° 3, pp. 347-362.

Daoud Ellili, Nejla Ould (2011), “Ownership Struot) Financial Policy and
Performance of the Firm: US Evidencelhternational Journal of Business &
Managementyol. 6, N° 10, pp.80-93.

Dechow, P., Ge W., Schrand C. (2010), “Understamé@iarnings Quality: A Review of
the Proxies, their Determinants and their ConsecggnJournal of Accounting &

EconomicsVol. 50, N° 2/3, pp. 344 — 401.

Deckop, J., Merriman, K., Gupta, S. (2006), “ThdeEfs of CEO Pay Structure on
Corporate Social Performancdurnal of ManagemenY/ol. 32, N° 3, pp. 329 -342.

Deli, D., Gillan, S. (2000), “On the Demand for &pendent and Active Audit
Committee’; Journal of Corporate Financé/ol. 6, pp. 427-445.

Demsetz, H. (1983), “Th8tructure of Ownership and the Theory of the Firdournal
of Law e Economigd/ol. 26, N° 2, pp. 375-390.

Denis, Diane K., McConnell, John J. (2003), “Ine#tianal Corporate Governance.”

Journal of Financial & Quantitative Analysi¥ol.38, N° 1, pp. 1-36.

57



Influéncia do Governo das Sociedades na Elisd@Fits Empresas Portuguesas.

Desai, M., Dharmapala, D. (2006), “Corporate Taxolance and High-powered

Incentive$, Journal of Financial Economic¥/ol. 79, N° 1, pp. 427-445.

Desai, M., Dharmapala, D., Fung, W. (2007), “Teo@atand the Evolution of
Aggregate Corporate Ownership Concentrdtion
http://emlab.berkeley.edu/users/burch/incometaxé¥dd dharmapala_fung.pdf
acedido em 20/04/2011.

Desai, M., Dyck, I., Zingales, L. (2007), “Theft carTaxe$, Journal of Financial
Economicsyol. 84, pp. 591-623.

Desai, M., Dharmapala, D., (2008), “Tax and Corpwr&overnance: An Economic
Approach”,http://www.intrweb.org/londonmet/library/t77539 &;edido em 20/04/2011.

Desai, M., Dharmapala, D. (2009), “Corporate Taxollance and FirmValug€’,
Review of Economics and Statistigs]. 91, pp. 537-546;

Desai, Mihir A. (2012), “A Better Way to Tax U.S.uBinesses”’Harvard Business
Review\Vol. 90, N° 7/8, pp. 134 — 139.

Dyreng, S., Hanlon, M., Maydew, E. (2008), “LoRgn Corporate Tax Avoidante
The Accounting Reviewpl.83, N° 1, pp. 61-82.

Dyreng, S., Hanlon, M., Maydew, E. (2010), “ TEiects of Executives on Corporate
tax Avoidance”,The Accounting Reviewpl. 85, N° 4, pp. 1163-1189.

Fama, Eugene, Jensen, Michael (1983),”Separati@wofership and ControlJournal
of Law and Economic¥,ol. 26, N° 2, pp. 301-326.

Frank, M. M., Lynch, L., Rego, S. (2009), “Tax Rejrng Aggressiveness and its

Relation to Aggressive Financial Reportinfhe Accounting Reviewol. 84, N° 2, pp
467 — 496.

58



Influéncia do Governo das Sociedades na Elisd@Fits Empresas Portuguesas.

Friese, A., Link, S., Mayer, S. (2006), “TaxationdaCorporate GovernariceBerlin,

Germany: Springer Berlin Heidelberg.

Gedajlovic, E., Carney M. (2010),Market Hierarchies and Families: Toward a
Transaction Cost Theory of Family Firmstcademy of Management Annual Meeting
Proceedingspp. 1-6.

Gomez-Mejla L., Haynes K., Nunez-Nicked J. K., Moga Fuentes J. (2007),
“Socioemotional Wealth and Business Evidence fromparssh Olive Mills”,
Administrative Science Quarterlypl. 52, N° 1, pp. 106 — 137.

Graham, J., Tucker, A. (2006), “Tax Shelters andpGmate Debt Policy Journal of
Financial Economicsyol. 81, N° 3, pp. 563-594.

Guijarati, N. Damodar (2000conometria BasigaSao Paulo, Makron Books, 3 ed.
Gupta, S., Newberry, K. (1997), “Determinants af Yariability in Corporate Effective
Tax Rates: Evidence from Logitudinal Datdgurnal of Accounting and Public Policy

Vol.16, pp. 1-34.

Guthmann, Harry G. (1951), “Competition from Taxeexpt Business The Journal of
Finance Vol. 6, N° 2, pp. 161-177.

Hanlon, M., Slemrod, J., (2009), “What Does Taxgfagsiveness Signal? Evidence
form Stock Price Reactions to news About Tax Shétteolvemeri, Journal of public

Economicsyol. 93, N° 1/2, pp. 126-141.

Harjoto, M. A., Jo, H. (2008), “Board Leardship aRtm Performance”Journal of
International Business and Economid®l. 8, N° 3, pp. 143-154.

Heidri e Struggles (2005), “Corporate Governanc&urope: What's the Outlook?” ,

Heidrick & Struggles International, Inc..

59



Influéncia do Governo das Sociedades na Elisd@Fits Empresas Portuguesas.

Hermalin, B. E., Weisbach, M. S. (1991), “The Effeof Board Composition and
Direct Incentives on Firm PerformariceThe Journal of Financial Management
Association\Vol. 20, N° 4, pp. 101-112.

Hermalin, B. E., Weisbach, M. S. (2003), “BoardsDifectors as an Endegenously
Determined Instituion: A Survey of the Economicdtéture”,Economic Policy Review
Vol. 9, N° 1, pp. 7-27.

Hermalin, B. E., Weisbach, M. S. (2010), “The Ral& Boards of Directors in
Corporate Governance: A Conceptual Framework ange$t Journal of Economic
Literature, Vol. 48, N° 1, pp. 58-107.

Hitt, M. A., Ireland, R. D., Hoskisson, R. E. (2003‘Strategie Management

Competitiveness and GlobalizatipriTfhomson

Jensen, Michael, Meckling, Willian (1976), “Theary the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structur@ournal of Financial Economi¢d/ol. 3, N° 4,
pp. 305-360.

Jensen, Michael C., Murphy, K. J. (1990), “Perfonce Pay and Top Management
Incentives”,Journal of Political Economyol. 98, N° 2, pp. 225-264.

Jensen, Michael C. (1993), “The Modern Industrial/&ution, Exit, and the Failure of
Internal Control SysterfisJournal of Finance Vol. 48, N° 3, pp. 831-880.

Jensen, Michael C., Murphy, K. J. (2004), “Remutiera Where We've Been, How
we got to Here, What are the Problem, and How toTkem” Working paper. The

European Corporate Governance Institute.

John, K., Senbet, L. (1998), “Corporate Governaara Board Effectivenessipournal
of Banking and Financé/ol. 22, N° 4, pp. 371 — 403.

60



Influéncia do Governo das Sociedades na Elisd@Fits Empresas Portuguesas.

Klein, A. (2002), “Audit Committee, Board of Diraat Characteristics, and Earnings
Managemerit Journal of Accounting and Economidgpl. 33, N° 3, pp. 375-400.

Lang, M. H., Lins, K. V., Miller D. P. (2003) “ADRsAnalysts, and Accuracy, Does
Cross-Listing in the US Improve a Firm’s Informatidenvironment and Increase
Market Value?” Journal of Accounting Researctiol. 41, N° 2, pp. 317 -345.

Leland, H.E., Pyle, D.H. (1977), “Informational Asynetries, Financial Structure and
Financial Intermediation”The Journal of Finance/ol. 32, N° 2, pp. 371 — 387.

Lisowsky, P. (2010), “Seeking Shelter: EmpiricalModeling Tax Shelters and
Examining The Link to the Contigent Tax LiabilityeRervé, Accounting Reviewol.
85, N° 5, pp. 1693 — 1720.

McKinsey & Company (2002), “Global Investor OpinicBurvey”, Mckinsey &
Company.

Miller, Daniel J. (1995), “CEO Salary Increases M2& Rational After All: Referents
and Contracts in CEO PayAcademy of Management Journgbl. 38, N° 5, pp. 1361-
1385.

Millstein, Ira M. (1998), “Corporate Governance: draving Competitiveness and

Access to Capital in Global MarRetFranga: OECD.

Minnick, Kristina, Noga, Tracy (2010), “Do CorpoeatGovernance Characteristics
Influence Tax ManagementJournal of Corporate Finangé/ol. 16, N° 5, pp.703 —
718.

Morck, R., Shleifer, A., Vishny, R. W. (1988), “Magement Ownership and Market

Valuation: An Empirical Analysis”Journal of Financial Economi¢d/ol. 20, N° 1/2,
pp. 293 — 315.

61



Influéncia do Governo das Sociedades na Elisd@Fits Empresas Portuguesas.

OCDE - Organizacao para a Cooperacado e o Desemaiitd Econdmico (2004), Os
Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedade&uropean Corporate

Governance Institute.

Perrini, F., Rossi, G., Rovetta, B. (2008), “Doesvr@rship Structure Affect
Performance? Evidence from the Italian MarkeCorporate Governance: An
International RevieywVol. 16, N° 4, pp. 312 — 325.

Porcano, T. (1986), “Corporate Tax Rates: Progvesd?roportional, or Regressive”,

Journal of the American Taxation Associativio). 7, N° 2, pp. 17-31.

Rego, S. O. (2003), “TaRvoidance Activities of U.S. Multinational Corporans”,
Contemporary Accounting Reseaysfol. 20, N° 4, pp.805-833.

Rego, S., Wilson, R. (2009), “Executive Compensatitax Reporting Aggressiveness,

and Future Firm Performance”, Working Paper, Ursitgrof lowa.

Sanders, W. G., (2001), Incentive, Alignment, CEQy PLevel, and Firm
Performancease: A Case of Heads | Win, Tails yaseRd, Human Resource
ManagementVol. 40, N° 2, pp. 159-170

Scholes, M., Wolfson, M., Erickson, M., Maydew, &evlin, T. (2009), “ Taxes and
Business Strategy: A Planning Approach”, UpperdBa®iver, NJ, Pearson.

Shackelford, D. A., Shevlin, T. (2001), “Empiriceax Research Accountihglournal
of Accounting and Economicgpl. 34, N° 1/3, pp. 321-387.

Shleifer, Andrei, Vishny, Robert W, (1997), “A senvof Corporate Governari¢ehe
Journal of FinanceVol. 52, N° 2, pp. 737-783.

Siegfried, J. J. (1974), “Effective Average U.S.fumation Income Tax Rates”,
National Tax Journal, Vol. 27, N° 2, pp. 245-259.

62



Influéncia do Governo das Sociedades na Elisd@Fits Empresas Portuguesas.

Smith, Adam (1776)The Wealth of Nation# Penn State Electronic Classics Series

Publication.

Somers, Harold M. (1951), “Competition from Tax-BExat Business: DiscussionThe
Journal of FinanceVol. 6, N° 2, pp. 178-186.

Steijvers, Tensie, Niskanen, Mervi (2011), “Tax Aggsive Behavior in Private Family
Firms - The Effect of the CEO and Board DirectordProceedings of the European
Conference on Management, Leadership & Governgme379-386.

Tatom, John A, (2005), “Competitive Advantage: Audt of the Federal Tax

Exemption for Credit Unioris Networks Financial Institute at Indiana State @nsity,

Vieito, J.P., Cerqueira, A., Brandao, E., Khan, (8009), “Executive Compensation:
The Finance PerspectivePortuguese Journal of Management Studiéd, 14, N° 1,
pp. 3-32.

Wan, Kam-Ming (2003), “Independent Directors, Ex@e Pay, and Frm
Performance” http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstrac39595 acedido em
18/06/2011.

Weston, J. Fred, Mitchel, Mark, L, Mulherin, J. Hak (2001), “Takeovers,

Restructuring, and Corporate Governance”, Preiialé 4th ed

Wilson, R. J. (2009), “An Examination of Corporaleax Shelter Participants”,
Accounting Review/ol. 84, N° 3, pp. 969-999.

Yermack, D. (1996), “Higher Market Valuation of Cpanies with a Small Board of
Directors”,Journal of Financial Economi¢4/ol. 40, N° 2, pp. 185-211.

Yermack, D. (1997), “Good Timing: CEO Stock Optiéwards and Company news
Annoucements”Journal of FinanceVol. 52, N° 2, pp.449-476.

63



Influéncia do Governo das Sociedades na Elisd@Fits Empresas Portuguesas.

Yermack, D. (2004), “Remuneration, Retention, ampiRation Incentives for Outside
Directors”,Journal of FinanceVol.59, N° 5, pp. 2281 — 2308.

Zimmerman, J. L. (1983), “Taxes and Firm Sizelpurnal of Accounting and
Economicsyol. 5, N° 2, pp. 119-149.

Zingales, L. (1998), “Corporate Governance”, in Nean, P.(ed), The New Palgrave
Dictionary of Economics and the Law, London, Stook 497-502.

64



Influéncia do Governo das Sociedades na Elisd@Fits Empresas Portuguesas.

7. Anexos

* Evolucédo da Receita Fiscal em Portugal
No que concerne a evolucdo da receita fiscal déeugadr proveniente dos encargos
tributérios, no periodo compreendido entre 1999H)2nédo se verificaram alteracdes

significativas como se constata na tabela seguinte.

Tabela 19: Proveniéncia das receitas fiscais dad&gPortugués

. L Impostos Directos (ID) Impostos Indirectos (Il)
S Receitas Fiscais
em % PIB IRS em % IRC em % Outros IDem % | IVA em % Receitas Outros Il em %
Receitas Fiscais | Receitas Fiscais Receitas Fiscais Fiscais Receitas Fiscais
1995 19,30% 27,08% 11,48% 0,40% 33,12% 27,92%
1996 19,60% 28,01% 13,37% 0,36% 30,97% 27,28%
1997 19,70% 26,35% 15,44% 0,41% 32,16% 25,64%
1998 19,90% 25,38% 16,49% 0,41% 32,24% 25,49%
1999 20,20% 25,08% 16,50% 0,40% 33,08% 24,94%
2000 20,20% 26,23% 17,40% 0,42% 33,76% 22,19%
2001 19,50% 27,36% 15,57% 0,37% 34,25% 22,45%
2002 20,30% 25,46% 15,54% 0,73% 34,92% 23,34%
2003 20,00% 25,81% 13,18% 0,38% 36,94% 23,70%
2004 19,10% 26,07% 13,71% 0,06% 36,43% 23,73%
2005 19,80% 25,47% 12,23% 0,15% 38,35% 23,80%
2006 20,40% 25,23% 13,28% 0,14% 38,01% 23,34%
2007 21,00% 25,40% 15,96% 0,07% 37,03% 21,55%
2008 20,70% 26,22% 16,72% 0,05% 37,72% 19,28%
2009 18,20% 29,20% 14,81% -0,01% 35,51% 20,49%
2010 18,10% 29,16% 13,54% 0,22% 36,33% 20,76%

Fonte: www.pordata.pt e Relatério OE2010 e elatfayagropri

Em termos de Imposto sobre o Rendimento das Pe€sdeisvas (IRC*)B, verificou-se

uma ligeira subida da receita fiscal a qual pasieou1,48% em 1995 para 13,54% do
total das receitas fiscais em 2010, sendo aliasalear que no periodo em causa, se
registou uma acentuada descida da taxa nominaR@e d qual passou de 36% para
12,5% e 25% em 2010 respetivamente. Para essas percentageaseita fiscal de

IRC contribuiram também os beneficios fiscais cditms pelo Estado Portugués o que
indica, sem sombra de duvida o interesse das eagpess usufruirem dos mesmos para

baixar a sua carga fiscal.

13 Este imposto serviu de base ao célculo da eliséal fdo nosso estudo.
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Tabela 20: Receitas fiscais perdidas devido aosflmos fiscais concedidos

IMPOSTOS : 2~005 : 2?06 : 2~007 : 2~008 : 2909 : 2~010 290~5-2010
Milhdes € [Milhdes € |Milhdes € [Milhdes € |Milhdes € |Milhdes € |MilhGes €

IRS 382,3 229,8 362,0 304,6 325,2 351,4] 1.955,3
1S 0,2 1,1 0,4 0,2 0,2 0,2 2,3
IA/ISV 56,8 59,6 95,5 143,8 102,9 111,3 569,9
IVA 99,2 118,3 100,0 132,2 161,9 177,5 789,1
ISP 210,8 240,1 261,0 226,8 260,7 286,8| 1.486,2
IABA 0,7 0,6 0,4 0,4 0,4 0,4 2,9
IT 0,5 0,5 0,8 1,0 1,0 1,2 5,0
SUBTOTAL 750,5 650,0 820,1 809,0 852,3 928,8 4.810,7
IRC 259,0 255,8 238,6 469,5 246,1 298,91 1.767,9
IRC-Isengdo Temporaria
(Madeira) 1.326,1 1.356,1 1.683,0 2.044,1 1.308,7 1.308,7| 9.026,7
SUBTOTAL - IRC " 1.585,1 1.611,9 1.921,6 2.513,6 1.554,8 1.607,6] 10.794,6
TOTAL 2.335,6 2.261,91 2.741,7( 3.322,6] 2.407,1 2.536,4| 15.605,3

Fonte: Relatérios do OE2005, OE2006, OE2007, OE20&2009 e OE 2010 e elaboragéo prépria

Segundo o Relatério do OE2010, s6 no periodo canplido entre 2005

estado perdeu 15.605 milhdes de euros de recatassf sendo cerca de

IRC.

Tabela 21: Despesa fiscal em IRC por modalidad@daale beneficio

e 2010, o
69% so6 de

R a 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Milhdes € |Milhdes € |Milhdes € [Milhdes € [Milhdes € |[Milhdes €
Beneficios fiscais por dedugédo ao rendimento 89,1 89,1 83,6 95,2 64,3 62,0
Beneficios fiscais por dedugdo ao lucro tributavel 4.5 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Beneficios fiscais por deducéo a coleta 97,8 97,8 77,4 256,3 116,8 180,0
Reducéo de taxa 42,5 42,5 40,1 59,7 42,7 37,3
Isencao definitiva e/ou ndo sujei¢éo 25,1 25,1 37,5 58,3 22,3 19,5
Subtotal 259,0 255,8 238,6 469,5 246,1 298,8
Isencéo temporaria 1.326,1 1.356,3 1.683,0 2.044,1 1.308,7 1.308,7
Subtotal 1.585,1] 1.612,1| 1.921,6| 2.513,6/ 15548/ 1.607,5
Resultado da liquidagéo - art. 86 do CIRC -4,7 -4,7 -6,4 -5,6 -4,1 -4,0
Total com isen¢éo temporaria 1.580,4 1.607,4 1.915,2 2.508,0 1.550,7 1.603,5

Fonte: Relatérios do OE2005, OE2006, OE2007, OE2082009 e OE 2010 e elaboragéo propria

A maior fatia dos beneficios fiscais usufruidosapetmpresas, resultaram das isengfes

temporarias concedidas pelo Estado Portugués, deequélos beneficios fiscais por

deducéo & coleta(despesas com Investigacéo e Desenvolvimento (l&®peneficios

fiscais por deducdo ao rendimento (majoracfes afdkE aos donativos, quotizagdes,

criagdo para jovens e desempregados longa dura@@odos dividendos de atividade

adquiridas no ambito e privatizagoes,...).

* As empresas em atividade em Portugal podem subtrtecta fiscal anual pelo menos 1/3 da despesa
com Investigagdo e Desenvolvimento (I&D), benefidia do quadro de incentivos fiscais mais favoravel
do espago europeu — Fonte: http://www.cotecportpgal
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Tabela 22: Despesa fiscal em IRC por identificador

Rubrica 2006 2007 2008 2009 2010
Milhdes € [Milhdes € [Milhdes € |Milhdes € |[Milhdes €

Deducdes ao rendimento 95,2 64,3 62,0
Divid. Das Ag¢des adquiridas no
ambito das Privatizacdes 0,2 1,6 5,4 0,0 0,0
Criacdo de Emprego para Jovens 46,3 55,1 36,3 27,6 27,0
Mecenato 2,2 3,1 2,9 2,6 2,5
Deducdes a coleta 256,3 116,8 180,0
Projectos de investimento a
Internacionalizacédo 0,3 0,0 0,1 0,1 0,1
Grandes Projectos de Investimento 9,4 15,4 35,3 5,1 5,1
Despesas com Investigagao e
Desenvolvimento 2,6 18,3 27,4 38,9 50,0
Reducéo de taxa 59,7 42,7 37,3
IsengBes Definitivas 58,3 22,3 19,5
Pessoas Coletivas de Utilidade
Puablica 2,9 2,4 3,5 3,1 3,0
Isen¢des Temporarias 2.044,1 1.308,7 1.308,7
Zona Franca da Madeira 1.356,3 1.426,6 1.925,8 1.090,2 1.090,2
QOutros Beneficios 191,9 399,1 59,6 42,7 37,0
Total 1.612,1| 1.921,6| 2.513,6 1.554,8 1.607,5

Fonte: Relatérios do OE2005, OE2006, OE2007, OE2082009 e OE 2010.

As empresas via elisdo fiscal, s6 no periodo coemalieo

entre 2005 e 2010,

diminuiram a sua carga fiscal em cerca de 10.76Wes de euros perfazendo uma taxa

de IRC efetiva abaixo da estipulada legalmente pada ano, como constatado na

tabela abaixo:

Tabela 23: Taxa média efetiva por escaldo de pawei

Escal6es Total de Proveitos 2005 2006 2007 2008 2009 201 O
Desconhecido 20% 24% 16% 23% 38% 1%
< 0 21% 22% 24% 34% 47% -
= 0 20% 14% 13% 25% 25% 0%
[1 A 150.000 [ 17% 18% 23% 24% 20% 19%
[ 150.000 A 500.000 [ 20% 21% 24% 25% 21% 12%
[ 500.000 A 1.000.000 [ 21% 21% 23% 24% 22% 22%
[ 1.000.000 A 1.500.000 [ 21% 21% 23% 24% 22% 17%
[ 1.500.000 A 2.500.000 [ 21% 20% 22% 22% 22% 21%
[ 2.500.000 A 5.000.000 [ 20% 20% 21% 21% 21% 19%
[ 5.000.000 A 12.500.000 [ 18% 17% 19% 20% 20% 23%
[ 12.500.000 A 25.000.000 [ 17% 17% 19% 17% 17% 22%
[ 25.000.000 A 75.000.000 [ 16% 17% 18% 20% 17% 23%
[ 75.000.000 A 250.000.000 [ 16% 13% 14% 13% 17% 20%
[ Mais de 250.000.000 [ 14% 12% 12% 16% 20% 20%
Taxa Média Efectiva IRC 17% 16% 16% 18% 19% 17%
Taxa Geral IRC 25% 25% 25% 25%12,5%/ 25% [12,5%/ 25%

Fonte: ww w .portaldasfinancas.gov.pt. e elaboracgé&o propria
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Estatisticas Descritivas

Tabela 24: Estatistica descritiva da Sonae InduStG.P.S., S.A.

Sample: 2005 - 2010

E _FigC ETR_M ETR_E TaM IHDEP DAL E_AC REM_V LF F& ROA WM
Mean Z0.02145 J3IGTEE -3 366408 S6EE6ET 3263333 0000000 S416667 T TIEQ50 0500000 O0Q46F067 Z99526T 1.BOE+QD
Median 744160 1857816 -2356527 9500000 3300000 O0.000000 S500000 @515515 0500000 O04TSB00 2725403 1.58E+00
Maximum 4330000 4388000 3415074 1100000 800000 0000000 FEOMOO0 1003161 1000000 OFTHE00 9458258 20TE+Q0
Mininnusy 2007320 1024972 -9 3BZTIE SO00000 2700000 0000000 3333333 3074604 0000000 O230B00 -1.743378 1. TBE+0D
Std. Diew 1794078 1454937 4540094 1210080 38TOTI6 0000000 1587741 2704048 0547723 0204238 4632534 30EE+0B
ST EE Q1ETII0 0435732 0ASS025 -0054830 -01604721 s, 0041033 -0BET490 0000000 OQITO4ATT Q278518 0QITEIL
Eutsgis f.286814 1505042 18906437 1611570 1965168 A 1631182 2377437 1000000 1952619 1449434 1062620
Jargue-Bera 0760087 0748503 0328408 O4B4040 0300271 P& D4THE3 05136 1000000 0347406 OEB53I84 0465066
Probability QESOTED 0BBTE04 0248533 OTE4GET  DB805S1 T 07a0s3: 0865286 0606531 0240548 0T34 OTENMET
Surr 1201287 1403272 -M012045 S00000 9970000 0000000 3250000 4630170 3000000 2772400 ATOT1E0D 950E+00
Sum $q. Dev. 1600360 1058421 1076041 7333333 TRE3IIZI 0.000000 1276309 36550938 1.500000 0202541 1073042 J4.BREAT
Obgenmtions ] ] B & -] & b ] 3 [ -] B
Tabela 25: Estatistica descritiva da Sonae S&f@aP.S., S.A
Eample: 2005 - 2000
E _FIEC ETR_H ETR_E TaM INDEP DAL E_AL REM_Y L_F RA ROA W
Mean 2T A0&56 DPEAV3FR 1.THOITS 1150000 600000 0000000 6E884021 B438935 O0EG6E6ET 1565000 46053%8 3JI2E-08
Mdiar 2452500 3383800 1352261 1100000 700000 0000000 E6GEGEET 8215440 1000000 2415000 E946573 I 40E-08
Msimm BET4Z41 SETOR4T 1203335 1300000 IZTO00000 0000000 7500000 10030073 1.000000 GE10000 1057081 3JSS5E«08
Minirmiam J021288 2388TI0 5366822 1100000 ZFI00000 O00000D0 &6GEEET 6 A34433 0000000 -ZSTOO00 -2 343371 FTIE-08
5. Dy, 179846 1630415 STS2118 0B3IGEE0 1673310 0000000 3FSG64808 1385865 0516308 4439395 E468076 45867552
Ehermniass 1401280 1134786 08IEIRI 1127262 -1.1222632 P& 10072648 O0.I58280 -0.707907 -0A68E09 -0419T04 -DATIT4D
Kurbasis AIETTOT  ZNE0T0 3048007 TEIFESI  IEID6S3 1Y FIITIET 1581366 1.500000 1339088 1 300867 1 40653
Jargque=Bara 16241 1313030 068336 13311 1293 A, 1AXTR80 0589544 1062500 0718088 O08150%0 0654528
Pl akiilty 0D.536008 0518656 OTI0620 052381 05238 A 0563054 0752073 O0SBTET0  0QEDEJ44  OQUEE4DBTD  O.TITIOE
Bum 167 4514 1566737 1032165 6900000 1560000 0000000 4130052 SO063ZE1 4.000000 9300000 ZT63240 1.90E-09
EBum £q. Dirv, JITELES 1330748 1654343 3S00000 1400000 0000000 &3 532030 9A0DIN0ZF 1,333333 SR AANMS 0928 1.08E+18
Obgercilions B 1] 3 1] B B L] B B B B [
Tabela 26: Estatistica descritiva da SonaeConPS33.S.A
Eample: 2005- 2000
E _FEBBC ETR_M ETR_E TAM INQEP DAL E_AC REM_V L_F RA ROA N
Mean 1495093 1415093 0000000 100333F) 2450000 O0OD0MD0O0 TTS0000 9159235 0833333 0050000 1 289044 SDIE-08
Madian G0.330%8 9033948 0000000 11.00000 2600000 Q000000 TTS0000 TS3ITAR5 1000000 Q030000 1921640 QUOTE-08
LER T BDTET  GOI0TET 0000000 1200000 Z000000 OQO00Q00 1000000 16034494 1000000 OA20000 3357568 S TGE=08
Minimum 25.76000 2576000 0000000 1000000 1800000 O0OD0MD0D SO0O0D000 5948778 0000000 O0O010D00 0000000 S IBE-DB
Std. D, QT4 268 Q14025 0000000 0FSITVI 4593474 Q000000 2043382 I0EATTE Q408245 ODEEVEE 1 245408 SES0IT4G
ShorwmE s 165885 16580875 A 0.27RIEA -Q3TATST [20) -D.0S66TE 10446508 -1.7REES4 O0611T0T 061864 -00Z2630
Fuoeis JAMMS  3ATTIS & 21076 1 T1ETET [2E% 1626 281ME5 4200000 1614150 2285835 1557913
Jarque-Gera 2870132 AT HA 0251350 0554603 20} 0431992 1178780 560000 02854330 0526760 0520416
Probability 0276483 0276460 & DBE1801 Q7578 P& 0785876 0558707 Q168638 Q65356 0762450 07700
Sum S450.556 Da90556 0000000 6500000 1470000 0000000 4650000 S455535 S000000 Q300000 774264 S4IE-09
Suirm 5g. Dev. JTSTANT  3FT5TI30T 0000000 2833333 4055000 OQUOOODOD 2087500 T464376 O083IFIIF 0011600 7756209 1G0E-1G6
Obserations ] [} -] ] B [ ] ] 3 [ L] &
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Tabela 27: Estatistica descritiva da Sonae Invesiios S.G.P.S.,S.A

2005 - 2010
£ _FigC ETR_H ETR_E ThM INDEP [a]ULTH E_AC REM_Y L_F RA RO#& W
Min BOS52SE 1208004 2228287 4500000 0000000 0000000 1944444 LG04TES 1000000 OAESO00 BSX4TED  39OE-00
Madian GAII5E 9114180 -23TTETE 4000000 0000000 OQOO00C00 0000000 S230956 1000000 0ATOO0D 6545551  405E+00
Mazirmum 2058858 2351670 -0USB0O000 7.OD0OOOD OUODDOOD OQUDODOOOD GEGREET GE.O65Z4 1000000 0900000 7568063 4. BOE+QD
Minimurn 0571000 5941330 -3 306245 3000000 0000000 0000000 0000000 1945775 1000000 OA40000 5295482  JO0OE-00
Stal. D, TA48133 TIME0 1034638 1 3TE405 0000000 0000000 3058080 187343 0000000 OQO1TEOT 0806533  AG4E-0R
ShFsMEEs 0554058 0746048 04875668 1003856 1] 2L 0.7a9aT0 -0.502307 A 0204200 0242730 -0AG3100
Eufnsis 1865005 1896436 TOITIZT  FO50039 MA A 1.760710  1.645330 HA TOBYR06 2036545 1624732
Jarque-Bera 0574878 0881050 0469407 1005349 21 L] 1.023813  0.T105R Lo 025087 0262733 04854487
Probability 0750201 0E6S016R 0700805 OUE04004 M P& 0500327  0.T00TE2 M 0E0IS5E  0.BTEASE 0TTeE
Sum H397183  TIA9035 336873 IT00000 0000000 0000000 196EE6T 2TEIATT 6000000 OSE0000 G483 F0E-10
Sum 33 Dev. 2770492 2608702 5353373 G5S00000 0000000 OUODDOOD 4675926 1752835 0000000 OODISSD  2.252883 2E=18
Gbsenations ] B B & & & & & B i & &
Tabela 28: Estatistica descritiva da Sonae S.G.8.5.
Sampde: 20085 - 2010
E _FISC ETR_MN ETR_E TAM IRDEP DAL E_AC REM_Y LF RA ROA WH
WEan 2330951 MI084T -1B08208  DUGEERT 4133333 0333333 TRITITE 11.54TAT  1.000000 0930000 5308002 S.35E+09
Wedian 1584500 1838626 -0794417 000000 41.00000 0000000 TS00000 1195884 1000000 0105000 S441362 SS1E-D0
Madmum AT 84540 SLTIZEO0 OFET4E9 1000000 5000000 1000000 AOO0000 1RHSE01 1000000 Q270000 9800006 B3GE-00
Wirimum T.I90ERY GE1XIT -T3NZ80 B0000DDD 3300000 DO0O0DO0 G6GEGET OTE042T 1.0000000 Q040000 2200097 4 3RE-DD
£, D, 1503554 1633602 3ATEI29 OTSIVTE TO40008 0516388 LBTRI4S 13378 0000000 Q085333 226488 S13E-08
Skemess 0848956 0.76IZ07 -0E56649 0726269 QO5STEEE 0707107 -0B07TER -DAFITET 25 DATE143 0370739 -016T960
Kurlogis 2371427 F320204 3320302 2M0T266 1340893 1500000 2751901 1524424 i 2EO2041  2A5TOR0 1805320
Jangue-Bera D8543 DEDEST 0BA8X1S5 0251350 0GOATSS 1.082500 O0EETEET 0.TI1636 MA 0R07T2X0 D.MS507TE  0.504497
Probabilsy 0852840 0708999 0853904 0281900 QTOTEES 082TETD OTVEIDN 0893829 A QEETA0S 0858344 OTTTE
Sum 1338570 1453562 1138977 5500000 2420000 2000000 4516867 G692R421 BO00O0D0 OTI0000 31 24319 3IME+10
Sum Sg Dev. TI45.423 1334477 5043809 2833333 3073333 1333333 N89S BES0TTT  0.000000 Q035400 3994508 IME+418
Obsenvations ] ] B ] L ] ] & & & 3 &
Tabela 29: Estatistica descritiva do Grupo Sonae
Sampe: 2005- 2010
E _FISC ETR_N ETR_E ThM INDEF DAL E_AL REM_V L_F Rl R VH
Wi THRERSS  I00ATET 1154543 90133333 2493333 0.0EEEET  SOUMTEZ 165811 0800000 O4TIETI 4144495 2.43E«08
Wedian I2A5929  I204035 0580000 1000000 3700000 0000000 GEESEET 1000671 1000000 0060000 5263305 1.55E+09
W BIOTEY  B0I0TET  12.03395 1300000 S000000 1.000000 4000000 66068524 1.000000 6610000 1057081 6.39E-09
WP OSTI000 5941330 9382716 2000000 0000000 O030000 0000000 3074694 0000000 -3STOO00 -3348321 2 TIE+08
£, D, 12TE04 NITATIS 3R33N3S TETATDY 1485519 025308 2TSITEY 1706381 0408838 1531883 4006032 2.00E+09
Skewness 4934845 4935632 O0BIS119 1013688 05208956 JATLFRE 1100830 1876141 -1.500000 1.ZT4Ez@ -D.2VBTRE 0559308
Kurtasis EO5STE4 2606339 B393019 ZOBB4ET 2ATEIRI 1207143 3488TH 5407054 2280000 GA1XSAT 2036303 1 8MmIT
Jargue-Bera TEG.3XT  TRGEDGE 17.80246 SA38148 1581292 1871492 6345836 26.77TIME 1132812 443941 1424445 3284581
Probabilty Q000000 Q000000 Q0001386 OOFAS0E 0453552 0000000 Q049821 Q000002 Q003463 0000005 0450553 0193538
Bum BUAS 965 9005300 -3463630 ITL0000 T480000 2000000 ATTI4F LOTL4E32 200000 1417840 1MITE T IOEL10
Bumn Sq. D, AEA46TY  4G900THE 4260057  DOTAGET 6231 GET 1 GEERET  1GTSEZ 8444032 4800000 1083450 4BTTIER 116E+30
Doservalions Jn 0 1} ki o an 30 a0 i) o o 0
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