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Resumo:

O tema do governo das sociedades e 0 desempenho empresarial tem sido amplamente
discutido e analisado, mas os resultados sobre essa relagdo sdo mistos. Portanto, a
principal questdo abordada nesta dissertacédo € se existe uma relacdo entre os mecanismos
internos de Corporate Governance e o desempenho das empresas de seguros em Portugal.
Para isso foi utilizada uma amostra composta pelas 10 maiores empresas de seguros vida
e ndo-vida, selecionadas pelo critério da producéo total, no periodo de 2010 a 2019. A
metodologia utilizada consistiu na estimacéo e analise de modelos de regressao maltipla
de dados em painel com efeitos fixos, para verificar a influéncia das carateristicas do
Corporate Governance no desempenho empresarial, medido por trés indicadores:
rentabilidade do ativo (ROA), rentabilidade dos capitais proprios (ROE) e um récio
combinado que mede a rentabilidade operacional (RC). De acordo com as regressoes PLS
(Panel Least Squares), os resultados fornecem algumas evidéncias de uma relacao entre
as carateristicas do conselho de administracdo e dos mecanismos de governo e a
performance das seguradoras. Os modelos indicam que o tamanho do conselho de
administracdo e a separagdo das funcdes de CEO e Chairman estdo positivamente
relacionado com o desempenho. As conclusdes mostram que um tempo de mandato mais
longo dos administradores executivos agrava o desempenho medido pelo ROE e RC. Ja
0 tempo de mandato mais longo para 0s ndo executivos parece impactar positivamente a
rentabilidade do ativo (ROA). Uma remuneracdo varidvel maior dos administradores
executivos relaciona-se positivamente com o desempenho da empresa, enquanto 0 peso
do acionista no conselho de administracdo ndo mostrou qualquer relacdo. Por fim, a
independéncia do conselho de administracdo e a mudanca do auditor externo relacionam-
se negativamente com o desempenho das empresas de seguros. Além disso, os efeitos da
crise econdmica e financeira portuguesa (2010-2009) apenas impactou na rentabilidade

operacional.

Palavras chave: Corporate Governance, Desempenho da Empresa, Seguros, Portugal.






Abstract:

The theme of Corporate Governance and business performance has been widely discussed
and analyzed, but the results on this relationship are mixed. Therefore, the main issue
addressed in this dissertation is whether there is a relationship between the internal
mechanisms of corporate governance and the performance of companies. For this, a
sample composed of the 10 largest life and non-life insurance companies, selected by the
criterion of total production, in the period from 2010 to 2019. The methodology used
consisted of estimating and analyzing multiple regression models of panel data with fixed
effects, to verify the influence of Corporate Governance characteristics on business
performance, measured by three indicators: return on assets (ROA), return on equity
(ROE) and a combined ratio that measures operating profitability (RC). According to PLS
(Panel Least Squares) regressions, the results provide some evidence of a relationship
between the characteristics of the board of directors and governance mechanisms and the
performance of insurers. The models indicate that board size and the separation of the
roles of CEO and Chairman is positively related to performance. The findings show that
a longer term of office of executive directors worsens the performance measured by ROE
and RC. The longer term of office for non-executives seems to have a positive impact on
asset profitability (ROA). A higher variable remuneration of executive directors relates
positively to firm performance, while the weight of the shareholder in the board of
directors was not related to performance. The independence of the board of directors and
the auditing revealed a negative association with performance. Furthermore, the effects
of the Portuguese economic and financial crisis (2010-2009) only impacted operating

profitability.

Key words: Corporate Governance, Performance, Insurance, Portugal.
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CAPITULO I - INTRODUCAO




1 Introducéo

Uma das principais preocupac6es dos estudos acerca da governacdo das sociedades tem
sido identificar as boas praticas, que incluem segundo OCDE (1999) e OCDE (2004) um
conselho de administracéo ativo, separagéo do presidente do conselho de administragéo
e 0 CEO (Presidente da Comissdao Executiva), e uma proporcdo maioritaria de
administradores ndo executivos, conduzindo a um melhor desempenho da empresa e a
um sucesso sustentavel a longo prazo (FRC, 2014). Em Portugal, o Instituto Portugués de
Corporate Governance (IPCG), correspondendo ao apelo de empresas nacionais e de uma
vasta comunidade de interessados nas matérias de Corporate Governance, publicou em
2012, uma primeira versao do Codigo de Governo das Sociedades. Um novo texto surgiu
posteriormente, como sucessor dos dois codigos entdo existentes: IPCG e CMVM.
Situando-se, embora, num plano distinto do legal, o Cddigo procura induzir nas
sociedades praticas que se revelem conformes com as orientacdes que, no plano nacional
e internacional, sdo reconhecidas como de bom governo societario. Estrutura-se e
desenvolve-se em dois niveis distintos: o dos principios, fixando uma base para a

interpretacdo, e o das recomendacdes.

No entanto, é visivel que a maioria das boas praticas de governacdo sdo projetadas
principalmente para resolver conflitos entre os acionistas e a administragdo. Por outro
lado, tal como argumentam Lipton e Lorsch (1992), o bom governo societario ndo
melhora necessariamente o desempenho da empresa. Contudo, se uma empresa tiver uma
fraca performance devido a erros de gestdo ou uma estratégia falhada, as boas praticas de

governacdo podem ajudar a lidar com o problema e melhorar o desempenho.

Em geral, a boa governacédo das sociedades permite um melhor acesso ao financiamento
e reduz o custo do capital, aumentando a confianca dos investidores e credores numa
empresa (Babu & P.Viswanatham, 2013), bem como a melhorar o desempenho e
promover a divulgacdo da informagdo financeira nos relatérios financeiros. Varios
estudos empiricos analisaram essa relacdo entre a governagdo empresarial e o
desempenho da empresa, comparando arranjos de governo societario, como a composi¢éo
do conselho de administracéo, a eficacia e remuneracdo do conselho de administragéo,
com uma variedade de medidas de desempenho, contabilisticas e de mercado (Core,
Holthausen e Larcker, 1999; Short e Keasey, 1999; Gompers, Ishii e Metrick, 2003;
Huang, Hsiao e Lai, 2007; Anderson e Gupta, 2009; Andreou, Louca e Panayides, 2014).



O mercado segurador em Portugal é relativamente pequeno, mas competitivo e
aparentemente eficiente. Constitui uma parte ndo despicienda da economia, oferecendo
segurancga aos segurados e transferindo o risco de perdas de uma entidade para outra em
troca de prémios. A este respeito, a Corporate Governance pode ser considerada um fator
importante para melhorar o desempenho, facilitando assim o crescimento das
seguradoras, ao promover a responsabilidade, aumentar a transparéncia, melhorar a
rentabilidade e, por fim, proteger os interesses dos stakeholders (Babu e P.Viswanatham,
2013). No entanto, como resultado das crises financeiras que Portugal atravessou, pode
questionar-se a eficacia dos sistemas de governance existentes nas empresas de seguros.
Portanto, é importante explorar os efeitos das crises na forma como os conselhos de
administragdo geriram as empresas, e em que medida tém tido sucesso na melhoria do

desempenho.

Embora tenham sido realizados varios estudos académicos sobre a governagdo das
sociedades em Portugal em empresas ndo financeiras, hd uma limitada investigacao

empirica sobre as praticas de Corporate Governance em entidades bancarias e de seguros.
Objetivos do Estudo

Este estudo visa analisar o impacto das praticas de governance sobre o desempenho das
empresas seguradoras em Portugal. Concentra-se em empresas dos ramos vida e néo vida,
ou em empresas com ambos os ramos. O objetivo € utilizar ndo s6 os indicadores
tradicionais de rentabilidade para analisar o desempenho, mas também um indicador
combinado como medida de desempenho operacional, e observar se essa nova variavel
cria algum insight. O estudo visa ainda dar uma perspetiva sobre a eficacia das praticas
de CG utilizadas durante e ap6s a(s) crise(s). Em sintese, tentara responder as seguintes

questdes de investigacao:
1. A governagdo das sociedades afeta 0 desempenho das seguradoras?

2. Quais as carateristicas de Corporate Governance que mais impactam o desempenho

das empresas?

3. As crises alteram essa relagdo entre a Corporate Governance e o desempenho das

empresas seguradoras?



Estrutura da dissertacao

A dissertacdo, para alem de um capitulo introdutorio, organiza-se em quatro capitulos,
conforme segue. O capitulo 2 procede a revisdo de literatura existente, discutindo-se o
estado da arte, quer na perspetiva duma abordagem teérica da Corporate Governance,
quer na sistematizacdo dos principais estudos empiricos que se debrucaram sobre o
assunto. O capitulo 3 explica a metodologia utilizada no estudo, carateriza a amostra e o
instrumento de recolha de dados, discute como as variaveis sdo estimadas e termina com
as estatisticas descritivas. No capitulo 4 sdo apresentados os principais resultados obtidos,
sendo realizada a sua discussao e interpretacdo. Finalmente, no capitulo 5, sdo sintetizadas
as principais conclusdes retiradas do estudo, referindo-se as suas limitagGes e sugerindo

novas areas condutoras para futuras investigacoes.



CAPITULO II - REVISAO LITERATURA




2 Revisado da Literatura

2.1 Corporate Governance

A Corporate Governance refere-se aos meios pelos quais as empresas sao dirigidas e
controladas, e o valor acionista é aprimorado por um conjunto de regras e procedimentos
que definem como o conselho de administragdo, gestores, acionistas e outras partes
interessadas se relacionam entre si, a fim de obter sucesso empresarial sustentavel a longo
prazo para essas empresas (Cadbury, 1992; FRC, 2014; Diacon e O'sullivan, 1995;
OCDE, 2004; Boubakri, 2011).

Este termo surgiu pela primeira vez na década de 1930 para mitigar os conflitos de
interesses entre acionistas/proprietarios e administradores/gestores, devido a separacao
entre propriedade e controlo, o que explica, de acordo com (Jensen e Meckling, 1976),
por que a CG se tornou significativa. Apos diversas pesquisas, 0s autores (Zahra e Pearce,
1989) referem que os conselhos de administracdo possuem um papel fundamental a
desempenhar na reducéo dos problemas de agéncia. Por outro lado, apesar de ser essencial
uma entidade possuir uma boa estrutura de Corporate Governance para atingir o sucesso,
nédo garante um sucesso a longo prazo, visto que, esse sucesso depende de outros fatores
que estdo fora do controle dos administradores (OCDE, 2004; Njegomir e Tepavac,
2014).

Por outro lado, CG define o conjunto de organizacOes de autoridade e fiscalizagéo,
internos e externos de determinada empresa (Silva et al., 2006). Estes autores defendem
que o0 objetivo é garantir que a sociedade assegure e concretize atividades e ligacOes
contratuais coesas para 0s propositos que foi criada, eficaz e eficientemente, envolvendo
todos 0s meios que colaborem para a determinacdo e vontade de uma empresa,

conseguindo garantir as responsabilidades sociais a que estdo subjacentes

Relativamente as origens do CG, estas estdo diretamente ligadas a trés grandes areas do
saber. A gestdo, visto que se trata de um sistema de normas respeitantes ao padrédo de
gestdo de uma empresa. A economia, dado que é influenciada pela estrutura econémica
de um pais. E por ultimo, o direito, sendo que se define num conjunto de regras com

origem juridica.

Existem trés modelos opcionais de administracdo e fiscalizagdo societaria, tais como o

modelo latino também dominado como modelo monista, 0 modelo anglo-saxénico e o



modelo dualista. O modelo anglo-saxonico € utilizado no Reino Unido, Canada e os EUA,
e as suas principais caracteristicas sdo a dispersao do capital das sociedades e a delegacao
das responsabilidades de gestdo. Neste modelo o Conselho de Administragdo, é o 6rgdo
principal e é composto por administradores independentes ndo executivos. O modelo
monista € constituido pela Assembleia Geral, o Conselho de Administracdo e o Conselho
Fiscal ou Fiscal Unico, sendo que a sua principal caracteristica € a unificagio no mesmo
6rgdo de gestdo. Por ultimo, o modelo dualista caracteriza-se por deter uma inspiracéo
continental e € composto pela Assembleia Geral, o Conselho Geral, o Conselho Executivo
e 0 ROC.

O conceito de Corporate Governance ganhou maior importancia a medida que as
empresas experienciam escandalos financeiros, o que leva a questionar o comportamento
dos gestores, e desta forma, houve a necessidade de estabelecer mecanismos para

aumentar a transparéncia da gestdo das empresas.

2.1.1 Corporate Governance em Portugal

A razdo para a ampla conformidade com os principios da OCDE (1999 e revistos em
2004) ¢é devido as consequéncias das crises financeiras e dos escandalos empresariais
ocorridos nos Estados Unidos e na Europa. O tratamento de questdes relacionadas com o
Governo das Sociedades em Portugal esteve relacionado com a evolucéo do direito das
sociedades que trouxe indicacBes importantes sobre o tema e o direito dos valores
mobiliarios que se mostrou sensivel a problemética de ambito internacional (Camara,
2001). Em Portugal, prevalece o modelo monista, composto apenas pelo 6rgao de

administracao.

As principais normas legais que regem o governo das sociedades em Portugal estéo
compreendidas no CSC, aprovado pelo Decreto-Lei n°262/86, de 2 de novembro e CVM
(Cddigo dos Valores Mobiliarios), aprovado pelo Decreto-Lei n°486/99, de 13 de

novembro.

O CSC entrou em vigor em 1986 e consta diversas informacdes relacionadas com a
direcdo e o controlo das sociedades, o exercicio do direito de voto, direcéo e as funcdes

que a administracdo exerce e 0s 0rgaos de fiscalizagdo nas sociedades portuguesas.



O CVM entrou em vigor em 2000 e, de acordo com (Silva, et al., 2006), surgiu para

corrigir falhas de regulamentacéo.

A Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios, desde 1999, vincula e controla as
empresas cotadas e tem vindo a emitir um conjunto de recomendages sobre o Governo
das Sociedades em Portugal, onde se encontra a ser alvo de reestruturagéo e adaptagéo. A
CMVM define “Governo das Sociedades como o sistema de regras e condutas relativo ao
exercicio da dire¢do e do controlo das sociedades cotadas”. Segundo Silva, et al. (2006),
estas recomendacdes foram essenciais para garantir uma evolugéo positiva nos sistemas

de CG nas empresas portuguesas.

Com a crescente consciencializacdo da importancia do Governo das Sociedades em
Portugal, surgiu em 2004 o IPCG com o0 objetivo de apoiar as empresas portuguesas no
seu sistema de CG. Em 2006, o Instituto Portugués de Corporate Governance apresentou
o Livro Branco sobre o Governo das Sociedades em Portugal a fim de criar um
enguadramento internacional e nacional desta matéria e de sugerir noventa e seis

Recomendacdes de Governo das Sociedades.

Em 2013, surgiu o Cddigo de Governo das Sociedades do IPCG, que definiu pela primeira
vez, que as sociedades comerciais passam a contar com um Cédigo de Governo Societario
preparado pela sociedade civil e se apresenta como uma alternativa ao CGS da Comissao
do Mercado de Valores Mobiliarios.

Desta forma, ap0s as alteracGes realizadas no artigo 2.° do Regulamento n.° 4/2013 da
CMVM, em 2014, as empresas cotadas passam a poder escolher o Cdodigo de Governo
das Sociedades que melhor se ajuste as caracteristicas do seu negécio, sendo o Codigo do

IPCG apresentado como alternativa ao Cédigo da CMVM.

Mais tarde, em 2017, a CMVM e IPCG apds um longo periodo de trabalho, celebraram
um protocolo que estabelece os principios de cooperac¢do no que respeita ao novo codigo
de Governo das Sociedades, que entrou em vigor a partir do exercicio de 2018. Este
protocolo assinalou a transicdo das matérias de governo societario para um modelo de

autorregulacéo.

Com a entrada em vigor do novo Cadigo de Governo das Sociedades, 0 CGS da CMVM
(2013) foi revogado, ndo podendo mais ser utilizado como referéncia para o reporte de

praticas governamentais para os exercicios iniciados a partir de 1 de janeiro de 2018. Esta



transicdo para um sistema de autorregulacao visou a ter melhores préaticas internacionais,
mecanismos de monitorizacdo, novas recomendacdes de diversas matérias com o objetivo
de combater sobreposi¢cdes ou incoeréncias com a lei. Para além disso, o IPCG e a
CMVM, procedem a uma revisdo do CGS de dois em dois anos com o objetivo de rever
a dinamica juridica e internacional da evolucdo das melhores praticas de governo
societario. Por exemplo, em 2020 o cddigo foi revisto para atender as Ultimas tendéncias
internacionais de CG e foi introduzida uma nova recomendagéo sobre sustentabilidade,

que invoca a nocdo de promover o éxito a longo prazo das sociedades.
2.1.2 Corporate Governance e 0 Desempenho das Empresas

Varios estudos empiricos investigaram a relacao entre arranjos especificos de governance
das empresas, como remuneracao e propriedade do conselho de administracdo, e varias
métricas de desempenho, calculadas numa base contabilistica ou de mercado (Agrawal e
Knoeber, 1996; Demsetz e Villalonga, 2001; Orlitzky, Schmidt e Rynes, 2003; Jackson e
Moerke, 2005; Thomsen, Pedersen e Kvist, 2006). Apds diversos autores como Diacon e
O'sullivan (1995); Andreou, Louca e Panayides (2014); Daily e Dalton (1998); Core,
Holthausen e Larcker (1999); Gompers, Ishii e Metrick (2003); Kiel e Nicholson (2003);
Klapper e Love (2004); Black, Jang e Kim (2006); Bhagat e Bolton (2008); Dahya,
Dimitrov e Mcconnell (2008); Anderson e Gupta (2009); Sami, Wang e Zhou (2011);
Guo e Kga (2012); Peni e Vdhdmaa (2012); Munisi e Randgy (2013), concluiram que as
empresas que possuem uma boa administracdo estdo normalmente associadas a um
melhor desempenho empresarial. Por exemplo, os autores Klapper e Love (2004)
verificaram gque uma boa governacdo empresarial se encontra positivamente relacionada
ao desempenho operacional e que essa relacdo se torna mais forte em paises com sistemas
juridicos mais fracos. Bhagat e Bolton (2008) também descobriram que o indice de CG,
a separacdo entre CEO e Presidente tém impacto positivo significativo no desempenho
operacional nos Estados Unidos entre 1990 e 2004. No contexto do Reino Unido, Diacon
e O'sullivan (1995) analisaram o impacto de uma variedade de modelos de governance
sobre o desempenho das empresas de seguros de vida e ndo vida no Reino Unido e
descobriram que o seu impacto no desempenho era complexo, ndo linear e dependente da

natureza dos negdcios realizados.

No entanto, a relacéo entre o desempenho das empresas e a sua governagéo nao teve tanta

relevancia durante os periodos financeiros mais dificeis, como a crise financeira global

de 2007-2009 (Erkens, Hung e Matos, 2012; Ressas e Hussainey, 2014). Desta forma,
9



existe um namero muito reduzido de investigacdes durante esse periodo (Erkens, Hung e
Matos, 2012; Aebi, Sabato e Schmid, 2012; Peni e Vdhdmaa, 2012; Gupta, Krishnamurti
e Tourani-Rad, 2013; Van Essen, Engelen e Carney, 2013). Por exemplo, Erkens, Hung
e Matos (2012) investigaram uma amostra de institui¢des financeiras em 30 paises, a
respeito da influéncia de dois arranjos de Corporate Governance, administradores
independentes e fortes acionistas, no desempenho da empresa, como 0s conselheiros
independentes e os acionistas. Constataram que o fraco desempenho foi manifestado pela
maioria das empresas durante o periodo de crise se tivessem acionistas institucionais e
mais outsiders independentes, levando a uma maior tomada de risco por parte dos
gestores. No entanto, Aebi, Sabato e Schmid (2012) focaram-se mais na gestdo do risco
e analisaram a sua associagdo com o desempenho dos bancos durante a crise financeira,
e os resultados ndo indicaram uma associacdo entre estruturas padrdo de CG e o
desempenho dos bancos. Por outro lado, Peni e Vahdamaa (2012) revelaram resultados
mistos no setor bancario dos EUA, no qual a CG apresentou uma relacdo positiva com a
rentabilidade, enquanto um efeito negativo foi encontrado entre a boa governacéo e o

desempenho das a¢des no meio da crise.

Desta forma, é apresentado a estrutura do impacto da Corporate Governance no
Desempenho da Empresa:

. . m > Rentabilidade do
Dimensao do CA Ativo (ROA)

Separagdo CEO/ Chairman

Duragdo Média dos Administradores
Executivos e Administradores Ndo

Executivos no CA - Gco?lzpr?];tse ——»  Rentabilidade dos
< _ « Capitais Proprios
Remuneracdo da Administracdo (ROE)
Administradores Acionistas
Peso Administradores ndo Executivos . )
N Racio Combinado
Auditoria - (RC)

Figura 1- Estrutura do Impacto da CG no Desempenho da Empresa

Elaboragéo: Fonte Prépria
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2.1.3 Teorias de Governacao Societaria e Desenvolvimento das Hipoteses

O objetivo deste topico € enunciar as hipoteses de investigacdo, suportando-as nas teorias
mais relevantes para a CG. Existem diversas teorias para esclarecer o significado da
Corporate Governance (Mallin, 2012). As teorias da agéncia (Jensen e Meckling, 1976),
da dependéncia de recursos (Pfeffer e Salancik, 1978), das partes interessadas, do custo
de transacdo e a teoria da mordomia (Davis, Schoorman e Donaldson, 1997), foram as
primeiras a procurar explicar o verdadeiro significado de CG. Posteriormente, foram
desenvolvidas novas teses, tais como a teoria de hegemonia de classe, do poder da gestédo

a teoria institucional, a teoria politica e a teoria de governacgdo de redes (Mallin, 2012).

A teoria da agéncia desenvolvida por Jensen e Meckling (1976), parte da separacdo entre
propriedade e controlo, para afirmar que o acionista ou o proprietario da empresa, contrata
0s agentes, isto é, 0s gestores executivos para operar a empresa no melhor sentido e,
assim, proteger os direitos de propriedade dos acionistas. Por outro lado, refere também
que os gestores podem ter interesses proprios e tomar decisdes contra os interesses dos
acionistas ou proprietérios (Clark, 2004; Jensen e Meckling, 1976; Ross, 1973; Padilla,
2002; Abdullah e Valentine, 2009). Desta forma, a teoria de Agéncia pode ser utilizada
para estudar a relacdo existente entre a estrutura de uma empresa e a sua gestdo. Contudo,
caso exista separacdo entre 0s gestores e acionistas, a teoria de Agéncia pode ser utilizada
para alinhar os objetivos da equipa de gestdo com os dos proprietarios da empresa
(Abdullah e Valentine, 2009). Deste modo, Deegan (2004) e Mallin (2004) consideram
que o CG é um mecanismo em que o conselho de administracdo da empresa deve
minimizar os problemas dos acionistas, o que leva a reducdo dos custos de agéncia e a
uma maximizacao do valor da empresa. O desvio nos objetivos dos proprietarios e dos
agentes corporativos, resulta numa fraca governacdo e incapacidade dos acionistas
minoritarios para controlarem as atividades dos gestores (Diacon & O'sullivan, 1995;
Dharwadkar, George & Brandes, 2000).

A teoria da dependéncia de recursos concentra-se no papel que o conselho de
administracdo desempenha, através das suas ligagdes com o ambiente externo, para
garantir o acesso aos recursos essenciais para a empresa atingir o sucesso (Pfeffer e
Salancik, 1978; Johnson, Daily Ellstrand, 1996; Hillman, Canella e Paetzold, 2000).
Deste modo, os gestores podem ser classificados em quatro grupos, tais como insiders,

especialistas de negocios, especialistas em suporte e pessoas influentes na comunidade.
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De seguida, sdo desenvolvidas as hipoteses de partida deste estudo.
e Dimensao do Conselho de Administracéo

Um dos fatores mais importantes na Corporate Governance para minimizar os problemas
de agéncia existentes € o conselho de administracdo (Marnet, 2005). Ben-Amar et al.
(2006) consideram a dimensdo como um fator determinante nas praticas do governo
societario, dado que as grandes empresas possuem recursos suficientes para a preparagao
de informacdo com qualidade. Esse tamanho do CA é medido pelo nimero de membros
que compdem o oOrgdo. De acordo com Yermack (1996), um CA com uma maior
quantidade de membros pode significar para a empresa uma maior capacidade de
monitorizacdo das atividades dos gestores. Porem, os beneficios do aumento do nivel de
monitorizacao sdo acompanhados de custos adicionais relativos a uma tomada de decisao
mais lenta, e analises mais benevolentes sobre o desempenho empresarial e 0s riscos
assumidos nas operacGes da empresa. Yermack (1996) cujo trabalho foi de grande
importancia na area, refere que fatores como o tamanho da empresa e 0 setor em que
opera podem explicar a dimensdo do CA. Segundo o autor as empresas maiores sao mais
propensas a apresentar conselhos maiores, ocorrendo 0 mesmo para as empresas mais

diversificadas e empresas com elevado endividamento (Coles et al., 2008).

Ja Cheng (2008) associa os CA maiores a uma menor variabilidade do desempenho,
argumentando que quanto maior o tamanho do CA, menos este estara propenso a tomar
decisdes consideradas extremas. Ao mesmo tempo, um CA com maior nimero de
membros exigiria mais esforgos para se chegar a um consenso, sendo que a deciséo final
refletiria 0 compromisso dos membros com os interesses dos acionistas. Cheng (2008)
refere ainda que o crescimento do nimero de membros do CA torna a tomada de decisao
mais lenta e menos eficiente em razéo de ser mais dificil realizar reunides com a presenca

destes e de se chegar a um consenso sobre as decisdes a tomar.

Os estudos de Huang et al. (2011) e Andreou, Louca e Panayides (2014) confirmam esta
perspetiva de que existe um efeito negativo entre o tamanho do conselho de administragédo
e 0 desempenho da empresa. Coles et al. (2008) argumentam que um CA com um ndmero
de membros reduzido s&o mais coesos, mais produtivos e podem monitorizar as
atividades empresariais de forma mais eficaz. Para Coles et al. (2008) ha um numero
otimo de membros que devem fazer parte do Conselho de Administracdo de uma empresa.

Esse numero dependera das carateristicas da empresa (natureza das operacdes, nivel de

12



endividamento e setores de atividade). Também Dedu e Chitan (2013) concluem que um
conselho de administragdo constituido por menos pessoas possibilita tomar decisdes com
mais facilidade e rapidez, enquanto uma maior dimensdo pode levar a mais conflitos,
menos controlo e a um processo mais longo na tomada de decisdes. O ato de manter o
CA com poucos membros pode melhorar o desempenho empresarial também foi referido
por Jensen (1993). No entanto, Saravanan (2012) destacou a forte correlagcdo positiva
entre o valor da empresa e a dimensé&o do conselho de administracao, visto que, os grandes
conselhos podem desempenhar um papel importante na supervisdo, pois é improvavel

que sejam dominados pela equipa da gestdo executiva (Hussainey & Al - Najjar, 2012).

Outras investigacOes (por exemplo, Connelly e Limpaphayom, 2004; Wintoki, Linck e
Netter, 2012; Andreou, Louca e Panayides, 2014) ndo encontraram uma relacdo

significativa entre a dimensdo do conselho de administracdo e desempenho da empresa.

Observa-se assim, que ndo ha um consenso sobre uma influéncia do tamanho do CA no
desempenho empresarial, uma vez que sdo referidos aspetos benéficos e prejudiciais ao

desempenho advindos da maior dimensdo do CA.

Suportada nas teorias da dependéncia de recursos e da agéncia, formula-se a primeira

hipétese:

H1: Ha uma relacdo positiva entre o tamanho do conselho de administracéo

e 0 desempenho da empresa.

e Dualidade do CEO/Chairman

A dualidade ocorre quando as fun¢des de CEO e de presidente do conselho (Chairman)
sdo exercidas e representadas pela mesma pessoa. Brickley et al. (1997) denominam
estrutura de lideranca unitaria quando o CEO ocupa também o cargo de Chairman e
estrutura de lideranga dupla quando ocorre a separagéo entre as duas fungdes. Neste caso,
0 papel do CEO é coordenar as atividades da empresa, e a principal funcéo do presidente

do Conselho de Administracéo € projetar a imagem da empresa para o exterior.

Diante das funcdes estabelecidas para o CEO e o Chairman, Harrison et al. (1988)
afirmam que a fungdo de Chairman foi concebida como sendo relativamente menos
poderosa e mais cerimonial e simbolica que a funcéo de CEO. N&o obstante, o presidente

de uma empresa tem diversas funcdes, tais como dirigir as reunides da administracao e
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supervisionar o processo de contratacdo, demissao, avaliacdo e compensacdo da equipa
executiva, incluindo o CEO (Jensen, 1993). Fica assim evidente o conflito de interesses
qguando uma mesma pessoa executa simultaneamente as duas fungdes, argumentando que
isso leva ao comprometimento da funcdo de monitoracdo exercida pelo conselho de
administracdo. Neste caso, 0 CEO pode utilizar o seu maior poder e influéncia para
orientar a empresa em direcdo aos seus interesses, sacrificando os acionistas e gerando

mais custos de agéncia (Donaldson, 1991).

Ao contrario da teoria da agéncia, que destaca a tendéncia do agente para maximizar a
sua utilidade pessoal ao inves de maximizar a riqueza do principal (acionistas), algumas
teorias concorrentes argumentam que pode haver outros fatores motivacionais no
comportamento dos executivos, tal como a sua satisfacdo pessoal e reconhecimento
profissional ao invés do aumento da sua riqueza, que surgiria como consequéncia de
obterem um bom desempenho nas suas fungdes. Donaldson e Davis (1991) exemplificam
que, ao sentir que parte da sua riqueza futura (composta pela compensacéo futura e plano
de reforma) esta ligada a riqueza dos seus empregadores, 0 executivo percebe o
alinhamento dos seus interesses com os dos acionistas. Esta é a ideia principal da teoria
da mordomia, onde o executivo tende a agir em prol da maximizacdo da riqueza dos

acionistas.

Conforme a teoria da mordomia, o desempenho do CEO esta relacionado com a adocao
de uma adequada estrutura organizacional que o ajude a alcancar os objetivos pretendidos
para maximizar a riqueza dos acionistas. Tal estrutura deve permitir ao CEO duma
elevada capacidade de gestdo, que sera utilizada na aplicabilidade das suas estratégias
empresariais. Por esta razdo, o facto de o CEO ocupar também a presidéncia do Conselho
de Administragdo (Chairman) delega nele uma autoridade maior, possibilitando a
implementacao mais eficaz dos projetos que gerem elevada rentabilidade para a empresa
(Donaldson & Davis, 1991).

Contrastando com a ideia da teoria da mordomia, o estudo da remuneracgéo executiva sob
a abordagem do poder de gestdo (Bebchuk & Fried, 2003) parte do pressuposto de que a
formulacdo do contrato de remuneracdo ndo € independente, ou seja, 0s agentes
economicos responsaveis pela formulacdo do contrato podem ter relacdo entre si. Nesta
abordagem é assumido que os administradores utilizardo o seu poder de gestdo para
extrair rendimentos da empresa tanto quanto possivel, num montante que néo estaria
condizente com a sua remunerag¢do caso a formulagéo do contrato de compensagéo se
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desse entre partes independentes. Um conselho de administracdo mais independente e
mais ativo pode restringir as remuneracgdes consideradas excessivas. De acordo com esta
abordagem, o poder de gestdo obtido pela ocupacdo simultanea dos cargos de CEO e
Chairman possibilita extrair mais rendimento da empresa, reduzindo a riqueza dos
acionistas e consequentemente o desempenho e valor de mercado da empresa (Bebchuk
& Fried, 2003).

Brickley et al. (1997) sistematizam os principais custos e beneficios atribuidos a
dualidade do CEO. Se por um lado a separacdo de fungdes ajuda a controlar e exercer
uma maior monitorizagédo sobre o comportamento do CEO, sdo criados custos de agéncia
relativos & monitoragdo do comportamento do individuo indicado como Chairman, onde
0 poder que lhe é atribuido permite que possa extrair mais rendimento da empresa
utilizando a sua influéncia. Outro custo associado a separacdo dos cargos € atribuido a
escolha do Chairman, onde os acionistas devem investigar o seu histérico na execugdo
das obrigacdes e as suas preferéncias pela tomada de risco e escolha de investimentos. O
facto de o candidato a Chairman possuir ou nao participacdo relevante na empresa
também pode influir no desempenho das atividades e no esforgo despendido. Além disso,
as estruturas de lideranca duais também apresentam a desvantagem de aumentar os custos
de transferéncia de informacdo e a qualidade desta. O Chairman necessita de informacdes
especificas das atividades da empresa para desempenhar as suas fungdes de maneira
eficiente, que pode tornar-se custosa e/ou incompleta. Uma estrutura de lideranca unitaria
(dualidade do CEO) eliminaria este problema por concentrar as informacfes num sé
individuo. Brickley et al. (1997) citam ainda outros custos associados a separacdo de
cargos, dentre os quais o surgimento de rivalidades entre os ocupantes das duas funcdes,
e adificuldade na atribuicdo de responsabilidades quando ha fraco desempenho. Os custos
e beneficios associados a existéncia da dualidade entre 0 CEO/Chairman e suas possiveis
consequéncias sobre o desempenho das empresas acima expostos, mostram a
complexidade do tema e a incerteza quanto aos resultados esperados, visto que as varias
teorias permitem esperar relacbes positivas ou negativas entre a dualidade e o

desempenho.

Uma perspetiva diferente decorre das recomendac¢des do Comité da Cadbury que sugere
a separacdo de responsabilidades para garantir um equilibrio de poder e autoridade
(Cadbury, 1992; FRC, 2014). Varios estudos apontam que a separacdo melhora a
performance (Bhagat e Bolton, 2008; Andreou, Louca e Panayides, 2014). Fama e Jensen,
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(1983) e Gul e Leung, (2004) argumentam que, caso contrario, o conselho de
administracdo pode ndo ser capaz de supervisionar as atividades de gestdo de forma
independente e eficiente, quando o préprio conselho é controlado pelo CEO. No entanto,
ndo ha evidéncias suficientes com base nos estudos empiricos para apoiar a posicdo da
Cadbury de que a dualidade é prejudicial ou indesejavel, uma vez que os resultados sdo
mistos. Este estudo opta pela perspetiva que sugere impactos favoraveis sobre o
desempenho decorrentes da separagéo de fungdes entre o presidente do conselho e o CEO.

Desta forma, enuncia-se a seguinte hipotese:

H2: H& uma relacéo positiva entre a separac¢do de funcbes CEO/Chairman e

0 desempenho da empresa.

e Tempo de Exercicio do Conselho de Administracdo

De acordo com Huang et al. (2011), a duracdo do mandato corresponde ao numero de
anos que os administradores permanecem no conselho de administracdo. Vafeas (2003)
afirma que os administradores com um maior numero de anos de mandato estdo
associados ao facto de possuirem mais experiéncia e compromisso com a empresa, 0 que
os leva a um melhor desempenho. Outros estudos sublinham que existe uma relacédo
positiva entre 0 nimero de anos de mandato no conselho de administracdo e o
desempenho da empresa (por exemplo, Dulewicz e Herbert, 2004). No entanto, Mason e
Wallace (1987) argumentaram que um longo mandato pode tornar os administradores

complacentes com as suas fungdes, e assim, resultar num mau desempenho.

De acordo com a teoria da agéncia, uma permanéncia mais longa no conselho de
administracdo reduz a independéncia do conselho a medida que a objetividade no
processo de tomada de decisdes diminui com o tempo, 0 que afeta negativamente o
desempenho da empresa. (Huang et al., 2011). Neste sentido, Marnet (2011) argumenta
que a eleicdo de administradores deveria ser estritamente limitada no tempo, sem
possibilidade de renovagdo ou subsequente reeleicdo, 0 que apoiaria ainda mais a
emergéncia de uma visdo independente no CA. Desta forma, Marnet (2011) alega que a
eleicdo dos administradores devia ser limitada a duracdo do mandato, sem possibilidade
de renovacéo ou reelei¢do. Por outro lado, O'sullivan e Wong (1999) argumentam que 0s
administradores ndo executivos se tornam menos eficazes se continuam no mesmo CA

durante muito tempo.
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Com base na teoria da agéncia, formula-se a terceira e quarta hipoteses:

H3: H& uma relacéo negativa entre o tempo de exercicio dos administradores

executivos e o desempenho da empresa.

H4: Ha uma relacdo negativa entre o tempo de exercicio dos administradores

nao executivos e o desempenho da empresa.

e Remuneracdo do Conselho de Administracao

A remuneracdo do conselho de administracdo tem vindo a ser uma peca fundamental no
governo das sociedades, uma vez que, permite alinhar os interesses dos acionistas e dos
administradores executivos, reduzindo assim os custos de agéncia. Isto €, a remuneracdo
da gestdo desempenha um papel crucial na mitigacdo de custos de agéncia (Florackis,
Ozkan e Kostakis 2009).

Neste sentido, Jensen (1993) e John e Senbet (1998) argumentam que os membros do CA
devem ser remunerados de forma a motiva-los a servir os interesses dos acionistas. Os
contratos de remuneracdo para os administradores devem conter uma variedade de
elementos, tais como um salario base, beneficios e bonus relacionados com o
desempenho, com o objetivo de proporcionar incentivos financeiros para agirem no
interesse dos proprietarios (FRC, 2014). Deste modo, a compensacdo dos administradores

com base no desempenho corresponde a um mecanismo de motivacao.

Os estudos empiricos sobre os contratos de incentivos em geral confirmam que existe
uma relacdo positiva entre 0 desempenho e a remuneracdo e, portanto, descartam a
hipbtese de separacdo total entre o controlo e a propriedade. Jensen e Murphy (1990), em
consisténcia com a visdo anterior, mostraram que existe uma relagdo estatisticamente
forte entre o desempenho empresarial e a remuneracdo da gestdo. Chen (2003) evidenciou
a forte associacdo entre os bonus anuais em a¢des e o desempenho presente da empresa,

mas ndo observou 0 mesmo com o desempenho futuro.

Dentro da evidéncia empirica, 0 aumento da remuneragdo com o tamanho da empresa é
considerado o elemento mais consistente como determinante da remuneragdo do CEO
(Jensen e Murphy, 1990). O nivel de remuneracdo dos administradores e 0 uso de varias
formas de remuneracdo baseadas no desempenho aumentam com as perspetivas de

crescimento da empresa e sdo mais baixas em setores regulamentados (Yermack, 1996).
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Main, Bruce e Buck (1996) estudaram a remuneracdo dos CA na Gra-Bretanha e
encontraram uma forte relacdo entre a remuneracdo dos administradores e o desempenho

das empresas. Outros, como Ezzamel e Watson (1997) ndo encontraram essa relacao.

Conyon e Leech (1994) estudaram a previsao da teoria da agéncia de que a remuneragéo
do CEO esta positivamente ligada ao desempenho empresarial. Testaram as grandes
empresas cotadas em Inglaterra, tendo encontrado uma relacao positiva estatisticamente

significativa entre a remuneracao dos executivos e 0 desempenho da empresa.

Stathopoulus, Espenlaub e Walker (2005) estudaram a composic¢do da remuneracdo dos
administradores executivos. Os resultados mostraram que as empresas com bom
desempenho estdo associadas a remuneracdo dos executivos, enquanto as empresas com
pior desempenho apresentaram um vinculo fraco com a remuneragdo dos executivos.
Gregg, Jewell e Tonks (2005) estudaram a mesma relacdo para uma amostra de grandes
empresas do Reino Unido, tendo concluido que a ligacdo entre a remuneracdo dos

executivos e o desempenho da empresa era fraca.

Crespi-Clader e Gispert (2003) analisaram a relagéo entre desempenho e remuneracéo do
CA nas grandes empresas espanholas cotadas e os resultados mostraram que essa relacao
é positiva. Firth et al (2006) estudaram se o desempenho da empresa tem um impacto
sobre a remuneracdo do CEO nas empresas chinesas. Os resultados mostram que had uma
relacdo positiva entre a remuneracdo e o desempenho do CEO quando medido pela
rentabilidade dos ativos (ROA). Quando ha bons resultados operacionais, as empresas
recompensam os seus CEO com remuneracdes mais elevadas. Kato e Long (2005) para o
mesmo mercado forneceram evidéncias sobre uma relacdo positiva significativa entre a

remuneracao dos executivos e o crescimento das vendas.

Consequentemente, a hipotese seguinte, formulada em consonancia com a teoria da

agéncia, expressa-se assim:

H5: Ha uma relacdo positiva entre a remuneracdo dos administradores e o

desempenho da empresa.

e Peso Acionista no Conselho de Administracao

A participagéo dos acionistas no CA pode ser vista como um mecanismo de incentivo que

tem a perspetiva de alinhar os interesses dos acionistas com os dos gestores. Os gestores
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comportar-se-d80 de maneira diferente quando possuirem parcelas significativas da
empresa. Nesse caso, gestores, acionistas e toda a empresa tém interesses semelhantes
(Gugler, 2008). Tomando como base de partida a hip6tese da convergéncia de interesses,
Jensen e Meckling (1976) sugerem que a relacdo entre o desempenho da empresa e a
gestdo detentora de propriedade € positiva e linear. O peso acionista dos administradores
¢ visto como um dos importantes mecanismos internos de CG que sugere a possivel
solucdo dos problemas de agéncia. Existem duas proposicdes teodricas opostas:

entrincheiramento e convergéncia de interesses.

A teoria da agéncia sugere que a propriedade de agdes pela gestdo ajuda a reduzir os
conflitos de interesse que existem entre acionistas e gestores (por exemplo, Jensen e
Meckling, 1976; Fama, 1980; Jensen, 1993). Este modelo de convergéncia de interesses
sustenta que, a medida que aumenta o peso acionista entre os administradores, 0s seus
interesses e 0s dos acionistas tornam-se mais alinhados e o incentivo para
comportamentos oportunistas diminui. Isso ocorre porque quanto maior a sua
participacdo acionista, mais caro lhes fica se a maximizacao da riqueza dos acionistas for
prejudicada. Consequentemente, ha incentivos para que os administradores que possuam
um grande nimero de agdes sejam ativos na monitorizacdo, o que poderia diminuir os

custos de agéncia e melhorar o desempenho financeiro da empresa.

No entanto, outra vertente da literatura tedrica sugere o entrincheiramento dos gestores
acionistas como uma hipoétese alternativa a convergéncia de interesses (por exemplo,
Morck et al., 1988; McConnell e Servaes, 1990; Short e Keasey, 1999). A hipotese de
entrincheiramento propde que a disciplina de mercado poderia auxiliar no alinhamento
dos interesses dos acionistas com o0s dos gestores quando o peso das acbes dos
administradores é baixo. Alega que com elevados niveis de participacdo acionista, 0s
gestores podem ter poder de voto suficiente para se protegerem contra as forgas
disciplinadoras, preferindo objetivos ndo maximizadores de riqueza. Isso ocorre porque
os beneficios privados na forma de gratificagbes, como emprego garantido com um
salario atraente, sdo maiores do que a utilidade que obter&o ao optar por projetos 6timos
que aumentardo a riqueza de todos os acionistas. 1sso resulta no entrincheiramento do
administrador, que os restantes acionistas sao incapazes de substituir ou influenciar,
mesmo em face de desempenho insuficiente ou mau comportamento. Nesse caso, espera-

se que a relacdo gestor-acionista versus desempenho seja negativa.
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Denis et al. (1997) argumentam que 0s gestores acionistas reduzem a probabilidade de os
sistemas de controlo interno serem capazes de exercer a disciplina na gestdo. A literatura
tedrica também sugere que a combinacdo da hipdtese de convergéncia de interesses com
a hipdtese de entrincheiramento da origem a uma relacéo néo linear entre a participacédo
acionista na gestdo e o desempenho (por exemplo, Morck et al., 1988; McConnell e
Servaes, 1990). Significa que em niveis baixos de participacdo acionista dos gestores, 0
alinhamento de interesses pode ajudar a aumentar o desempenho da empresa. No entanto,
em elevados niveis de participacdo acionista dos gestores, o entrincheiramento diminui o

valor da empresa.

Uma série de estudos empiricos tentaram verificar os argumentos tedricos analisando o
papel dos gestores acionistas na tomada de decisdes da empresa. A evidéncia do papel
positivo de que os gestores acionistas podem desempenhar nas decisdes de investimento
é mostrada nos trabalhos de Agrawal e Mandelker (1987), Denis et al. (1997), Fenn e
Liang (2001) ou Bhagat e Bolton (2008). Os autores concluem que os seus resultados
apoiam as teorias apresentadas por Jensen e Meckling (1976) e Fama e Jensen (1983).
Jensen et al. (1992) e Denis e Sarin (1999) descobriram que niveis mais elevados de
participagdo acionista entre os gestores levam a niveis mais baixos de independéncia do
CA, menores pagamentos de dividendos aos acionistas e menos dependéncia dos

mercados de capitais para as necessidades de financiamento.

Vaérios estudos tentaram analisar a relacdo direta que pode existir entre as participacoes
acionistas dos gestores e o valor da empresa. Tanto Faccio e Lasfer (1999) quanto Short
e Keasey (1999) encontram evidéncias de uma relacdo cubica, 0 que é consistente com
os resultados de Davies et al. (2004) que observaram uma relacéo fortemente néo linear.
Além disso, Vafeas e Theodorou (1998) e Weir et al. (2002) encontraram evidéncias
mistas sobre a relacédo entre participacdes dos gestores e o valor da empresa.

Outros estudos (Hermalin e Weisbach 1991, Short e Keasey, 1999 e Lau, 2004)
analisaram a relacédo entre a participacdo acionista dos gestores e desempenho da empresa.
Com base no entrincheiramento da gestdo, o estudo de Hermalin e Weisbach (1991)
sugere uma relacdo ndo linear entre a participacdo acionista dos gestores e o desempenho
da empresa. Outros trabalhos referem que as alteragcGes na participacdo acionista pelos
gestores, ndo teriam impacto no desempenho da empresa (Demsetz e Lehn, Himmelberg,
Hubbard e Palia, 1999). Hutchinson, Gul e Leung (2005) analisam o entrincheiramento
dos administradores com participacdo acionista e os problemas de governance. Os seus
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resultados confirmam a perspetiva da convergéncia de interesses de que os CA sao
motivados e incentivados a monitorizar eficazmente os resultados da empresa sempre que
tiverem uma participacao nos resultados. Além disso, mostram que, a medida que o0 peso

acionista aumenta e o CA se fortalece, os custos da agéncia aumentam.

Na teoria da agéncia, os gestores tendem a desviar-se da maximizacdo da riqueza do
acionista através do excesso de regalias quando ndo tém participacdo acionista na
empresa. Consequentemente, uma maior participacdo acionista de insider alinha os
interesses da gestdo com os interesses dos acionistas. Nesta perspetiva Core e Larcker
(1999) analisaram empresas americanas que tinham adotado planos de atribuicéo de acOes
aos executivos. Verificaram que o desempenho das empresas foi maior depois da adogéo
dos planos atribuicdo de ac6es. Concluiram que o aumento da participacdo acionista dos

gestores resulta na melhoria do desempenho da empresa.

Por outro lado, Randoy, Down e Jenssen (2003) ndo encontraram qualquer relacdo
significativa entre o nivel de participacao acionista dos administradores e a rentabilidade

da empresa, contrariamente as previsdes da teoria da agéncia.

Em suma, os resultados das inimeras investigacdes realizadas sobre o tema sdo bastante
diferentes e até contraditérios, sendo, no entanto, de sublinhar a atencdo que merece esta

relacdo entre a propriedade acionista dos gestores e o desempenho empresarial.

A hipotese que se formula de seguida, € sustentada na perspetiva de Jensen e Meckling
(1976) que supde que administradores com um ndmero elevado de acdes proprias podem
contribuir para melhorar o desempenho da empresa, evidenciando o “efeito de

alinhamento de incentivos':

H6: Ha uma relacéo positiva entre o peso dos administradores que sdo acionistas e

0 desempenho da empresa.

e Peso dos Administradores Ndo Executivos

Segundo Weir e Laing (2001), o conselho de administracdo é constituido por
administradores executivos (internos) e 0s ndo executivos (externos). De acordo com a
teoria da agéncia, os administradores ndo executivos, sdo mais eficazes no
acompanhamento e avaliacdo das atividades com o chief executive officer - CEO - e com

os administradores executivos, uma vez que tém como prioridade proteger a sua reputagdo
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(Fama e Jensen, 1983). Por outro lado, Chen, Li e Shapiro (2011) com recurso da teoria
da dependéncia de recursos, argumentam que os administradores ndo executivos possuem
melhores conexfes com organizagOes externas para garantir 0s recursos externos da

empresa.

Em geral, os estudos sobre a independéncia do CA tém encontrado fortes evidéncias de
uma relacdo positiva entre a proporcdo de administradores ndo executivos e 0
desempenho empresarial (por exemplo, Liang et al. (2013) que encontraram uma relagéo
positiva entre a proporcao de administradores nao executivos, o desempenho bancério e
a qualidade dos ativos dos bancos. Contudo, os trabalhos desenvolvidos por Yermack
(1996) e Bhagat e Black (1999) encontraram uma relacdo negativa entre a proporgéo de

administradores externos e o desempenho da empresa.

Desta forma, de acordo com a teoria da agéncia e a teoria da dependéncia de recursos,
existe uma relacdo positiva entre a proporcdo de administradores ndo executivos e 0

desempenho da empresa. Assim, a sétima hipotese a testar é:

H7: H& uma relagdo positiva entre o peso dos administradores ndo executivos e 0

desempenho da empresa.

e Auditoria

Jensen e Meckling (1976) argumentam que existem alguns mecanismos de governagao
empresarial capazes de reduzir os custos de agéncia associados a separacdo entre a
propriedade e controlo. Um deles é a adocdo de Comités de Auditoria.

Do ponto de vista da agéncia, um comité de auditoria eficaz cumpre o seu papel de
supervisao quando € independente da administracdo, tem um nivel de experiéncia
financeira e operacional para cumprir as suas fungdes e monitorizar ativamente 0s
controlos internos e relatorios financeiros (Carcello, Hollingsworth, Klein e Neal , 2006).
Rainsbury et al. (2008) apontam que a presenca do Comité de Auditoria tende a reduzir
os problemas da agéncia relacionados ao moral hazard e a sele¢do adversa, seja por meio

de funcdes de supervisdo e monitorizacao tanto em relatérios quanto em auditoria.

N&o obstante os eventos representados no colapso da Enron e na desaceleracdo da
economia global que ajustaram as expectativas sobre a eficacia e atividades do Comité de
Auditoria e do Auditor Externo, Zhang et al (2007) afirmam que ainda é valorizado como
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um dos mecanismos de governacdo essenciais que sdo recomendados para melhorar a

responsabilidade corporativa, transparéncia e qualidade de relatérios nas empresas.

O impacto do comité de auditoria e também do auditor externo sobre o desempenho tem
sido referido de forma relativamente discreta. Um estudo realizado por Wild (1994), sobre
a qualidade da prestacdo de contas de gestao aos acionistas antes e depois da formacéo de
um comité de auditoria nos EUA, concluiu que o mercado reagiu favoravelmente aos
relatorios de resultados apds a criacdo de um comité de auditoria. Em contraste, Klein
(1998) analisou se o comite de auditoria e as caracteristicas do CA estdo relacionadas
com os resultados das empresas nos EUA. Descobriram que a presenca de um comité de
auditoria ndo causa efeito numa série de medidas de desempenho contabilisticas e de
mercado. Vafeas e Theodorou (1998) estudaram a associa¢do entre os comités de
auditoria e o desempenho da empresa e constataram que ndo ha ligacdo entre o
desempenho da empresa e a composicdo do comité de auditoria ou dos administradores

nao executivos no CA.

Existem algumas incertezas por parte de analistas e criticos que questionam a eficacia dos
auditores para melhorar o padrdo dos relatérios financeiros das empresas e leva-lo a niveis
superiores. Ghafran e O’Sullivan (2013) revisitaram os estudos empiricos recentes que
procuram investigar os varios aspetos do papel de governance dos comités de auditoria.
Evidéncias sobre a reacdo do mercado de capitais as questbes do comité de auditoria
sugerem que os investidores apreciam a presenca de comités de auditoria e reagem

positivamente quando sdo nomeados membros com experiéncia relevante.

Ha uma quantidade significativa de evidéncias que ddo suporte as regulamentacées atuais
no que diz respeito as caracteristicas desejadas para os comités de auditoria e a nomeagado

de auditores externos.

A hipdtese que se coloca cinge-se ao auditor externo. Pressupde que uma substituicdo do
auditor externo pode sinalizar alguns problemas na empresa, 0 que se ird repercutir no

desempenho da empresa.

H8: Ha uma relacéo negativa entre a mudanca do auditor externo e o desempenho

da empresa.
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CAPITULO Il - METODOLOGIA DE INVESTIGACAO
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3 Metodologia de Investigacdo

3.1 Introducéao

Este capitulo apresenta aspetos relacionados ao método de pesquisa aplicado no trabalho,
como a metodologia utilizada na recolha de dados, definicdo dos modelos e as variaveis
utilizadas.

O estudo adota o paradigma do positivismo, uma vez que a hipotese sobre o impacto da
Corporate Governance no desempenho das empresas tem sido estudada empiricamente
por meio de ferramentas de analise de investigacgao.

A pesquisa implementou uma abordagem dedutiva, que comecou por uma teoria pré-
existente que permitiu formular as hipoteses, e investigou as relagbes casuais entre as
variaveis, a fim de testar as hipdteses e, assim, generalizar os resultados em vez de gerar

novas teorias (Saunders, Lewis e Thornhill, 2012).

Existem duas formas principais de pesquisa neste estudo, nomeadamente quantitativa e
qualitativa. Com a utilizacdo dos métodos quantitativos, é possivel recolher dados
numéricos de um grande namero de respondentes, usando diversas técnicas quantitativas,
como questionarios, aplicando assim vérias ferramentas de analise estatistica com o
objetivo de testar as hipGteses estabelecidas. A pesquisa quantitativa, segundo Mardco
(2018), pode ser classificada em trés grupos: dados seccionais, dados de séries temporais
e dados longitudinais ou de painel. Nos dados transversais, as variaveis de varias
entidades sdo recolhidas ao mesmo tempo, enquanto nos dados de série temporal, as
variaveis de uma entidade sdo observadas durante um periodo. Com dados de painel, por
outro lado, as variaveis de varias entidades sdo reunidas ao longo de um periodo (Mar6co,
2018).

Considerando o objetivo de analisar o impacto das estruturas de Corporate Governance
sobre o desempenho de diferentes empresas seguradoras portuguesas durante um periodo

de 10 anos, optou-se por utilizar métodos quantitativos para recolher dados de painel.
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3.1.1 Selecdo da amostra e dados

O critério de selecdo da amostra foi realizado através da producdo total (seguros do ramo
vida e ndo vida), de acordo com relatério anual da APS - Associacdo Portuguesa de
Seguros de 2020. Desta forma, a amostra inclui as maiores 10 entidades de seguros em

Portugal. O estudo aplica um horizonte temporal de dez anos (2010-2019).
Tabela 1- Amostra do estudo

Amostra
Fidelidade
General Seguros, SA
Ocidental Vida
Allianz Portugal
BPI Vida
Santander Totta Seguros Vida
Ocidental
Ageas Portugal Nao Vida
Zurich Insurance

GamalLife

Na seguinte tabela, esta representado a producdo total de cada entidade e o seu respetivo
peso no setor.

Tabela 2 - Produgéo total e Peso da amostra

Producéo Total da Amostra (milhares de

Entidade euros) Peso

(%)
Fidelidade 2628 912 26,5%
General Seguros, SA 1080918 10,9%
Ocidental Vida 705178 7,1%
Allianz Portugal 650 386 6,6%
BPI Vida 538 420 5,4%
Santander Totta Seguros 426 317 4,3%

Vida
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Ocidental 366 866 3,7%

Ageas Portugal N&o Vida 352 680 3,6%
Zurich Insurance 310033 3,1%
GamalL.ife 290 243 2,9%

Outras Entidades 2 572 904 25,9%
TOTAL 9922 855 100%

Fonte: Elaboracado Prépria

A recolha de dados foi feita através da consulta dos relatérios e contas de cada pagina de
internet da propria entidade seguradora. Para analisar o impacto do CG e o desempenho
do sector segurador portugués, foi testado trés modelos de regressdo que serdo abordados
nos subcapitulos seguintes. O estudo foi realizado através de um programa estatistico,

EViews, que possibilita uma analise econométrica.

3.1.2 Caraterizacao e evolugéo do setor segurador em Portugal

No final de 2020, o total da carteira de ativos das empresas de seguros fixou-se em 51 mil
milhdes de euros. Em termos da politica de investimentos do mercado segurador, 0s
instrumentos de divida sdo predominantes, representando em 2020 cerca de 78% do total,
com destaque para 0s soberanos, cujo peso se situa em 46%. As acGes constituem uma
proporcao limitada (14,6%) bem como o montante de depoésitos (3,7%). Assim, as
carteiras de investimento apresentam uma exposic¢éo significativa a emitentes soberanos

e também uma concentracdo significativa nas cinco principais entidades de seguros.

Entretanto, a producdo de seguro direto do setor observou, em termos globais, uma
diminuicdo a partir de 2018, explicada pela quebra ocorrida no Ramo Vida (Tabela 3).
Esta contracdo nos anos mais recentes reflete o ambiente de taxas de juro muito baixas,
que condiciona a atratividade da rendibilidade oferecida nos produtos comercializados
pelas empresas de seguros. Pelo contrario, os ramos N&o Vida apresentam um

crescimento relativamente constante ao longo dos anos.
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Tabela 3- Produgéo de Seguros e Custos com Sinistros em Portugal (milhGes euros)

2015 2016 2017 2018 2019 2020

Producéo - Total 11942 | 10277 | 10701 | 12948 | 12203 | 9944
Ramo Vida 8407 | 6422 | 6628 | 8123 | 6994 | 4574
Ramos Néo vida 3535 | 385 | 4073 | 4825| 5209 | 5371

Custos Sinistros - Total | 12325 | 12006 | 9290 | 10083 | 9171 | 10631

Ramo Vida 9943 | 935 | 6308 | 6786 | 5809 | 7345

Ramos Néo Vida 2382 | 2650 | 2982 | 3297 | 3362 | 3286

Em 2020, o volume total de prémios emitidos de seguro dos Ramos Nao Vida foi na
ordem dos 5,3 mil milhdes de euros. A variacdo positiva € transversal a todas as principais
linhas de negdcio, e cuja estrutura da carteira assenta maioritariamente na producdo de
seguros de “Acidentes/Doenca” (38%) e “Automdvel” (36%), os dois ramos com maior

peso, seguido de “Incéndios” (18%).

Em termos de producéo, salienta-se ainda o peso significativo das empresas nacionais
(representam 89% em 2020) face as Sucursais da UE, ndo tendo havido alteracBes

significativas nesta estrutura ao longo do periodo em anélise.

Focando a analise na evolucdo dos custos com sinistros, no periodo analisado (2015-
2020) verificou-se um comportamento erratico, com acréscimos e decréscimos,
fundamentalmente justificados por variagdes ocorridas nas carteiras de investimento do
Ramo Vida. Acresce que esta evolugdo acabou por alterar a estrutura de negécio do setor,
passando em 2020 o ramo ndo vida a pesar mais (54%) que o ramo vida (46%), situacao
que inverte o que ocorria em 2015, quando os pesos eram 70,4% e 29,6%, respetivamente.
Em termos de sinistralidade, convém referir que a contragéo verificada em 2020 reflete,
em grande medida, os efeitos atipicos e temporarios das medidas restritivas impostas para
controlar a pandemia por COVID-19. As restricdes de circulagdo e 0s sucessivos
confinamentos conduziram a melhoria conjuntural da performance de alguns segmentos

Né&o Vida, designadamente automovel, doenca e acidentes de trabalho.

Em termos de desempenho, no conjunto do setor, a tendéncia tem sido de manutencéo de
resultados agregados positivos e crescentes. Em 2020, no total de 38 empresas de seguros

a operar no mercado nacional, apenas trés apresentaram resultados liquidos negativos. Ao
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nivel da rentabilidade, os indicadores reportados pelo setor registaram uma melhoria
relevante em 2020, apresentando um total de 459 milhdes de euros de resultado liquido,

representando um crescimento de cerca de 59% comparativamente ao ano anterior.

A solvabilidade, medida pelos racios de cobertura do Requisito de Capital de Solvéncia
(SCR) e do Requisito de Capital Minimo (MCR), em dezembro de 2020, situava-se em
180% e 534%. Regista-se assim que o0 setor segurador apresenta niveis de solvéncia
globalmente confortaveis, tendo o racio de cobertura SCR melhorado nos anos recentes.
No entanto, os resultados do stress test realizado no final de 2020 ao setor, realizado numa
perspetiva de avaliacdo da resiliéncia aos principais riscos de carater macro prudencial,
revelaram que em cenario adverso severo, os racios de cobertura do SCR e do MCR,
exibiram uma importante deterioracdo. O setor exibe algumas vulnerabilidades que,
dependendo da natureza e dos choques a que for sujeito, podem condicionar a sua

capacidade de absorcao de impactos.

3.2 Modelos de Regresséao

As varidveis-chave utilizadas neste estudo sdo os indicadores de desempenho da empresa
e as carateristicas que definem a estrutura de Corporate Governance. Sao acrescidas a
regressao variaveis para controlar os efeitos sobre o desempenho da empresa, que nao sao

capturados pelas variaveis de governance.
3.2.1 Variaveis explicativas

As varidveis explicativas representam as variaveis de Corporate Governance. Neste

sentido, sdo calculadas da forma seguinte:
Tamanho do Conselho de Administragéo (TCA)

Corresponde ao numero total de administradores do CA em cada ano. Foi utilizado o
logaritmo natural (Ln) visto que a relagdo entre o tamanho do conselho de administracdo
e 0 desempenho da empresa € uma funcéo convexa e ndo linear, tal como refere Yermack
(1996).

Tamanho do CA = Ln (N2 de administradores no CA)

1)

30



Dualidade CEO/Chairman (ACUM)

Corresponde a uma variavel dummy, em que, se o presidente do conselho de
administracdo acumular a funcdo com a de CEO ¢ igual a “0”, caso contrario ¢ igual a
“1” (Diacon & O'sullivan, 1995).

Acum = 0 (caso o CEO seja também Presidente) V NAcum = 1 (caso seja separado)

)

Tempo de Exercicio dos Administradores Executivos (TEAE)

Esta variavel representa o nUmero médio de anos que os administradores executivos tém
de CA. O célculo do mandato médio do CAE obtém-se pelo quociente entre o nimero
total de anos que os administradores executivos tém de CA e o nimero total de membros

executivos, em cada ano.

N2 Total de anos que dos AE no CA
Nede AE

Tempo de Exercicio dos AE =

@)

Tempo de Exercicio dos Administradores Ndo Executivos (TEANE)

O tempo de exercicio dos membros ndo executivos do CA corresponde a divisao entre o
numero total de anos em que os administradores ndo executivos estdo no CA sobre o

numero total de membros ndo executivos em cada ano.

N2 de anos que os ANE estdono CA
N2de ANE

Tempo de Exercicio dos ANE =

(4)
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Remuneracao Variavel do Conselho de Administracdo Executivo (RVCAE)

De acordo com Lee (2009), a remuneracao do CA corresponde a divisdo entre o total da
remuneracdo variavel dos administradores executivos e a remuneracdo total dos

administradores executivos.

Remuneracao variavel dos AE

R a javel do CAE =
emuneragao vartavet ao Remuneracgao total dos AE

()

Peso Acionista no Conselho de Administracdo (PACA)

Essa proporcao compreende as agdes detidas pelos administradores executivos em relagao

ao total de acGes da empresa para cada ano.

o N@ de acdes dos AE
Peso acionistano CA = —
Total de agdes da empresa

(6)
Peso dos Administradores N&o Executivos (PANE)

Indica a proporcdo de Administradores ndo executivos em relacdo ao nimero total de

Administradores no CA sendo calculado como segue:

N de ANE

PANE =
Total de membros do CA

()

Mudanca de Auditor (MA)

Se o auditor alterou relativamente ao exercicio econémico anterior, a variavel dummy

assume o valor 1, caso contrario é 0.

MA = 0 (caso o Auditor nio se altere) V NMA = 1 (caso Auditor se altere)

(8)
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3.2.2 Variaveis de Desempenho

O pressuposto implicito neste estudo € que o bom governo das sociedades conduz a
melhoria do desempenho através de uma melhor gestdo e alocacdo dos recursos das
empresas. Portanto, é importante utilizar indicadores adequados para avaliar o
desempenho das empresas da amostra. Embora as préticas de Corporate Governance
possam diferir de setor para setor, 0s principios e objetivos principais sdo geralmente
semelhantes entre setores. A perspetiva de analise do desempenho pode ser baseada na
contabilidade ou no mercado. Oakland (1989) argumentou que tais indicadores devem ser
mensuraveis, significativos, relevantes, faceis de obter ao menor custo e importantes para
0 desempenho de toda a empresa. A opcao neste estudo foi por indicadores de natureza
contabilistica, sendo os mais recorrentes a Rentabilidade sobre os Ativos (ROA) e a
Rentabilidade do Capital Préprio (ROE). No caso do setor dos seguros podem ser usadas
outras medidas como o racio combinado (Okura e Yamaguchi, 2014) ou o crescimento
dos prémios (Armitage e Kirk, 1994). De acordo com estudos anteriores, 0 ROA, o ROE
e 0 racio combinado foram considerados como proxies para avaliar o desempenho das
empresas neste estudo. O racio combinado é uma medida alternativa de desempenho da
empresa para o setor de seguros e um indicador confidvel de rentabilidade operacional,
incluindo tanto a receita (prémios e receita liquida de investimento) como 0s custos

(sinistros e custos operacionais).

Rentabilidade do Ativo (ROA)

O ROA diz respeito a uma medida de desempenho baseada na contabilidade, sendo
definido como o resultado liquido dividido pelo total do ativo (Huang et al., 2011;

Andreou, Louca e Panayides, 2014).

Resultado Liquido
ROA = -
Total do Ativo 9

O ROA permite aos acionistas avaliar a importancia do sistema de Corporate Governance
na eficiéncia da gestdo da empresa e a rentabilidade que a empresa gera com 0

investimento em ativos.
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Rentabilidade do Capital Préprio (ROE)

A segunda variavel do desempenho da empresa € a rentabilidade sobre o capital proprio
(ROE), sendo calculada pelo quociente entre o resultado liquido e os fundos préprios da
empresa. Representa a rentabilidade gerada por cada euro investido pelos acionistas na

empresa.

Resultado Liquido
ROE =

Capital Proprio
(10)

Racio Combinado (RC)

O racio combinado é um indicador de rentabilidade operacional. E uma medida de
rentabilidade utilizada por uma seguradora para indicar o desempenho das suas operacoes
correntes e é calculado através da soma dos custos com sinistros, despesas legais e custos
de subscricdo (gastos) dividida pelos prémios recebidos (receitas) (Chen et al., 2014).
Deste modo, se o racio for inferior a 1 (100%) significa que a seguradora possui uma
rentabilidade operacional positiva, enquanto se for superior a 1 indica rentabilidade
negativa (Okura e Yamaguchi, 2014). Sendo uma rentabilidade operacional, mesmo que
seja superior a 1 ndo significa que a seguradora apresente resultados liquidos negativos
pois as seguradoras tém outras vertentes de negécio que podem gerar ganhos. Deste
modo, o racio combinado é usado para evidenciar adequadamente a rentabilidade de uma
seguradora. O seu calculo envolve a soma das perdas e gastos incorridos dividido pela
soma dos prémios e dos ganhos com o0s investimentos. Deixa de ser um indicador

estritamente operacional.

Custos com sinistros, liquidos de resseguro + Custos e
gastos de exploragdo liquidos + Outras provisdes técnicas,
liquidas de resseguro + Provisdo matematica do ramo vida
Récio Combinado (RC) — (s no ramo vida), liquida de resseguro / Prémios
adquiridos liquidos de resseguro + Rendimentos + Ganhos

liquidos de ativos e passivos financeiros

(11)
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3.2.3 Variaveis de Controlo

Este estudo pressupde que para além da estrutura de Corporate Governance, outras
carateristicas da empresa podem impactar o desempenho da empresa de diferentes

maneiras. Portanto, sdo incluidas variaveis de controlo no estudo, como se segue:

Dimenséo da Empresa (T)

Short e Keasey (1999) afirmam que as empresas de maior dimensdo podem beneficiar em
termos de desempenho, uma vez que dispdem habitualmente de mais recursos de
financiamento. Varios estudos demonstram que o tamanho da empresa tem um impacto
significativo no desempenho, por via das diferentes estruturas de governagdo societéria

associadas a dimensdo (por exemplo, Chen,2001).
Desta forma, o tamanho da empresa é definido como logaritmo natural do ativo total.
Tamanho da Empresa = Ln (Total do Ativo)
(12)
Alavancagem Financeira (ALAN)

A alavancagem financeira é obtida pela divisdo do passivo total sobre o capital préprio.
O endividamento de uma empresa afeta negativamente o seu desempenho (Jensen, 1986).
Esta circunstancia explica a pressao para que as empresas endividadas optem por praticas
de governacdo com o objetivo de reduzir a divida. Deste modo, alavancagem financeira

é expressa:

Total do Passivo

Al . o
avancagem financeira Total do Capital Préprio

(13)
Crise da divida soberana portuguesa (2010-2013)

Pela andlise efetuada por estudos anteriores, passar por uma crise financeira e recessao
econdmica, afeta negativamente o desempenho das empresas, € até mesmo a sua
governagdo (Tan, Wang e Welker, 2011). Para controlar os efeitos da crise da divida

soberana portuguesa de 2010-2013, definiu-se uma variavel dummy que assume o valor
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um quando o ano é de crise e zero no caso contrario (Acharya et al., 2009; Steiner, 2012).
Por conseguinte, o reflexo de crises tem repercussdes no desempenho empresarial nesse
ano e, sendo assim, a variavel dummy foi utilizada para controlar a crise, da forma

seguinte:
Crise = 1 (se observar crise nesse ano ) V Crise = 0 (caso contrario)

(14)

3.2.4 Especificacdo dos Modelos de Regressdo

Este estudo utiliza dados em painel com o objetivo de analisar o impacto das carateristicas
de Corporate Governance no desempenho das empresas. Previamente foram realizados
testes de Hausman para selecionar o modelo de painel mais adequado para cada regresséo
(Greene, 2008).

Os dois primeiros modelos de regressdo usaram a Rentabilidade do Ativo (ROA) e a
Rentabilidade do Capital Préprio (ROE) como uma variavel dependente, respetivamente,
enguanto o terceiro modelo usou uma variavel dependente relacionada com a estrutura de
receitas e gastos do setor segurador, o racio combinado (RC). Os modelos sdo expressos

pelas equagdes seguintes:

Modelo 1

ROA;; = BlTCAi,t + ,BZACUMi't + f3 TEAE;; + Ba TEANE; ; + ﬂ5RVCAEi’t + ﬁepACAi’t
+ B;PANE;; + BgMA; + BoT;t + P10 ALAN;; + €

(15)
Modelo 2

ROE;, = BiTCA;; + B,ACUM;, + fs TEAE;, + Py TEANE;, + BsRVCAE,, + fsPACA; ,
+ B;PANE;; + BgMA; + BoT;t + P10 ALAN;; + €

(16)
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Modelo 3

RC; = B1TCA;+ + BoACUM; + B3 TEAE; + 4 TEANE; + PsRVCAE;; + B¢PACA;
+ B7PANE; + BgMA; + BoTi + Pro ALAN; ¢ + ;¢

17

As varidveis independentes incluidas nos modelos, conforme anteriormente
fundamentado, sdo o tamanho do conselho de administracdo (TCA), dualidade de
CEO/Chairman (ACUM), tempo de exercicio de administrativos executivos (TEAE),
tempo de exercicio dos administradores ndo executivos (TEANE), remuneracéo variavel
do conselho de administracdo executivo (RVCAE), peso dos acionistas no conselho de
administracdo (PACA), peso dos administradores ndo executivos (PANE) e mudanca de
auditor (MA). As variaveis de controlo sdo definidas como o tamanho da empresa (T) e
alavancagem financeira (ALAN). Para representar os parametros do modelo, S representa

os coeficientes de regressdo para as variaveis independentes e ¢; . 0 valor residual.
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CAPITULO IV — ANALISE DOS DADOS E DISCUSSAO DOS
RESULTADOS
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4  Andlise dos Dados e Discussdo dos Resultados

4.1 Estatisticas Descritivas

Esta seccdo apresenta as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas no estudo. A
tabela 4 contém as estatisticas descritivas das variaveis de Corporate Governance das
empresas seguradoras portuguesas que constituem a amostra neste estudo, incluindo
média, desvio padrdo, minimo e maximo. No periodo de estudo (2010-2019), a variavel
TCA, medida pelo logaritmo do nimero de administradores, variou entre 1,099 e 2,639.
Isto significa que o Conselho de Administracdo foi constituido em média por seis
elementos, com um minimo de trés e um maximo de catorze administradores entre as 10
maiores seguradoras. A varidvel ACUM apresenta uma média de 0,522, valor que permite
inferir que o0 nimero de empresas que acumulam as funcées de Chairman e CEO é
aproximadamente igual ao nUmero de empresas que apresentam um presidente que nao
exerce funcdo de CEO. A estatistica associada a varidvel TEAE mostra que 0s
administradores executivos tém em média uma duracdo de mandato de dois anos e um
més. Entretanto, o tempo de mandato dos membros ndo executivos (TEANE) € em média
de dois anos e dois meses e meio (2,21). No que diz respeito aos incentivos financeiros
do conselho, a remuneracéo variavel (bonus) medida pelo racio RVCAE, corresponde a
percentagem média de 7,37% da remuneracdo total dos administradores. A propor¢édo de
acOes detidas pelos administradores executivos em relacdo ao total de acdes da empresa
é em média 12,1%. O peso dos administradores ndo executivos apresenta em média
41,3% do total de membros do CA, e a mudanca da auditoria (MA) com uma média de
12,2%, significa que as empresas alteraram o auditor aproximadamente uma vez no

horizonte temporal de dez anos.

Tabela 4 — Variaveis de Corporate Governance

Variaveis  Observagdes  Média  Desvio Padréo Minimo  Maéaximo

TCA 90 1,844 0,366 1,099 2,639
ACUM 90 0,522 0,502 0,000 1,000
TEAE 90 2,127 1,977 0,000 7,500

TEANE 90 2,214 2,072 0,000 11,000
RVCAE 90 0,073 0,166 0,000 0,828
PACA 90 0,121 0,292 0,000 1,000
PANE 90 0,413 0,266 0,000 1,000
MA 90 0.122 0,329 0,000 1,000

Fonte: Elaboracao Prépria
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As estatisticas descritivas das variaveis de controlo sdo mostradas na tabela 5. Em
primeiro lugar o tamanho da empresa, cujo calculo foi efetuado como logaritmo do total
dos ativos, varia entre 17,84 e 23.41, obtendo uma média de 21,05, o que significa
aproximadamente 1 386 milhdes de euros. Por outro lado, a alavancagem financeira
calculada como o racio do total do passivo sobre o total dos capitais proprios, oscilou de
0,370 e 60,88, sendo que este ultimo valor demonstra que em algumas empresas o0

financiamento por divida superou largamente o financiamento por capitais proprios.

Tabela 5 - Estatisticas Descritivas Variaveis de Controlo

Variaveis  Observacoes Media Desvio Padrdo  Minimo  Maximo
T 90 21,0573 1,5936 17,84 23,41
ALAV 90 15,23705 13,599 0,370 60,88

Fonte: Elaboracado Prépria

Através da tabela 6, sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis de
desempenho. Em primeiro lugar, temos 0 ROA que atinge um valor minimo de -9.52% e
um maximo de 12,74%, com um valor médio 1,38% para a amostra estudada. Enquanto
0 ROE apresenta uma média de 7,56%, variando assim entre -236% a 79%. Por fim, o
racio combinado, medida relacionada com a rentabilidade operacional, apresenta uma

média positiva de 121,90%, sinal de performance operacional satisfatoria.

Tabela 6 - Estatisticas Descritivas Variaveis de Desempenho

Varidveis  Observacdes Média Desvio Padrdo  Minimo  Méaximo

ROA 90 1,38% 2,82% -9,52% 12,74%
ROE 90 7,56% 33,49% -236,5%  79,18%
RC 90 121,90% 143,23% 22,95%  1308,2%

Fonte: Elaboracado Prépria

Matriz de Correlagdes

Para identificar potenciais variaveis endogenas, podem efetuar-se varios testes de
robustez, como a matriz de correlagdes ou o teste de multicolinearidade. Na tabela 7 sdo
apresentados os coeficientes de correlacdo entre as diferentes variaveis que constituem o

modelo.
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Os coeficientes de correlacdo, demonstram o grau de relacionamento entre as variaveis,
0 que permite saber como duas ou mais variaveis se relacionam entre si. Assim, a analise

de correlagdo representa o grau de associacdo das variaveis e a sua intensidade.

Apos andlise da tabela 7, observa-se que os coeficientes obtidos ndo apresentam niveis
de correlacdo elevados, com valores inferiores a 0,6 (Pallant, 2011). A variavel de
controlo, tamanho da empresa, apresenta o valor de correlagdo mais elevado e é
evidenciado na relacéo entre a variavel de controlo, tamanho da empresa e a respetiva
alavancagem (0,5812). Assim, ndo foram detetados problemas de multicolinearidade

entre as variaveis independentes.

Tabela 7 - Matriz Correlagdo

Variaveis TCA ACUM TEAE TEANE | RVCAE | PACA PANE MA T ALAN
TCA 1
ACUM | 0,3046*** 1
TEAE 0,2044* | 0,3971*** 1
TEANE -0,0232 | 0,4006*** [ 0,2681** 1
RVCAE 0,0854 0,0974 0,1511 0,1098 1
PACA -0,0505 -0,1217 0,1436 0,2212** 0,0247 1
PANE 0,0568 | 0,3439*** 0,1247 0,1901* | 0,2166** | 0,1155 1
MA 0,0781 0,0173 -0,0693 0,0398 0,1239 0,0850 -0,0797 1
T 0,0761 -0,12135 | -0,2766*** | -0,2467*** | -0,0531 | 0,2000* | 0,1786* | 0,0983 1
ALAN 0,0221 -0,13446 | -0,1814** -0,0709 0,1154 | 0,2555** [ 0,3643*** | 0,0427 | 0,5812 1

Nota: *Significancia estatistica entre 5% e 10%; ** Significancia estatistica entre 1% e 5%; *** Significancia
estatistica inferior a 1%

Multicolinearidade

A multicolinearidade é utilizada para medir a relagdo linear entre uma das variaveis
independentes e as restantes. Utiliza-se principalmente, quando existe a suspeita de
varidveis altamente correlacionadas, que pode afetar as estimativas dos parametros de

regressao (Wooldridge, 2002).

O indicador Variance Inflation Factor (VIF), € o mais utilizado para identificar a

existéncia de multicolineariedade. O teste VIF é calculado da seguinte forma:

VIF = — (18)

1-R?
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Em que, R? é 0 R? de regressdo X; sobre as restantes variaveis independentes.

Caso o0 resultado do VIF seja superior a 10, conclui-se pela existéncia de
multicolineariedade (Gujarati, 2003). De acordo com a tabela 8, observa-se que o valor
de VIF ¢ inferior a 10, ou seja, ndo existe problema de multicolineariedade nas variaveis
explicativas. Dado que os modelos apresentam as mesmas varidveis independentes, o

resultado é idéntico nos trés casos, apresentando uma média do VIF igual a 1,463.

Tabela 8 - Teste Multicolineariedade

VARIAVEL VIF

Tamanho Conselho Administragéo 1,19
Dualidade CEO/Chairman 1,84

Tempo de Exercicio dos Administradores Executivos 1,44
Tempo de Exercicio dos Administradores Nao Executivos 1,48
Remuneracdo Variavel dos Administradores Executivos 1,13
Peso Acionista no Conselho de Administragéo 1,33

Peso dos Administradores Nao Executivos 1,50
Mudanca de Auditoria 1,07

Tamanho da Empresa 1,80

Alavancagem Financeira 1,85

4.2 Apresentacdo e Interpretacéo dos Resultados

Para avaliar o impacto do Corporate Governance no desempenho das empresas

seguradoras, recorreu-se a uma metodologia quantitativa suportada em dados de painel.

Desta forma, para selecionar o modelo de dados em painel mais adequado recorreu-se ao
Hausman Test. Este teste identifica a diferenca entre modelos de efeitos fixos e aleatorios
(Baltagi, 2005).

O teste de Hausman é calculado da seguinte forma:
H = (BEA — BEF)'[Var(BEA) — Var(BEF)]~! (BEA — BEF)
(19)
Onde:
BEA € 0 vetor dos estimadores do modelo com efeitos fixos;

BEF € 0 vetor dos estimadores do modelo com efeitos aleatorios;
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Var(Ber) é a matriz de variancias-covariancias dos estimadores BEr;
Var(BeA) € a matriz de variancias-covariancias dos estimadores BEA.

Assim, as estimativas de 3 no modelo de efeitos fixos (Ber) devem ter valores idénticos
as estimativas de  no modelo de efeitos aleatorios (BEA), caso ndo haja correlago entre
as variaveis independentes e os efeitos unitarios. Por outro lado, se “H” for igual ou
inferior a 0,05, a hipotese nula é rejeitada e 0 modelo de efeitos fixos deve ser utilizado,

visto que ndo ha diferencas entre as estimativas do .

Através dos resultados obtidos concluiu-se que para os modelos ROA, ROE e RC,

adequa-se a utilizacdo de modelos de efeitos fixos (EF).

Na tabela 9 apresenta-se 0s principais resultados da regressdao de minimos quadrados
ordinarios (PLS — panel least squares) estabelecidos entre as variaveis de Corporate

Governance e os trés modelos abordados anteriormente.

Para cada modelo foram extraidos os valores dos coeficientes e os valores de p-value
(entre parénteses). As variaveis foram avaliadas estatisticamente pelo seu valor de p-
value, em que *,** *** gpresentam uma significancia estatistica a nivel de 10%, 5%,1%,

respetivamente.

Tabela 9- Resultados dos modelos empiricos apenas para as variaveis de CG

o ROA ROE RC
Variaveis
EF EA EA
. N 0,0003 0,1729 0,6131
H1 Tamanho Conselho Administragéo
(0,9829) | (0,4924) | (0,2782)
H2 Dualidade CEO/Chairman 00178 0,101 12,8193
(0,1266) | (0,1866) | (0,0000)
- - : -0,0023 [-0,0677** | -0,4245**
H3 [ Tempo de Exercicio dos Administradores Executivos
(0,4285) | (0,0383) | (0,0143)
Ha Tempo de Exercicio dos Administradores Nao 0,0022**  0,0059 -0,1236
Executivos (0,0272) | (0,5758) | (0,1030)
- Remuneragcdo Variavel dos Administradores 0,0438***| 0,4981** | 11,0934
Executivos (0,0048) | (0,0252) | (0,1984)
- . . 0,0086 0,2031 0,4394
H6 Peso Acionista no Conselho de Administracéo
(0,4146) | (0,1134) | (0,5476)
H7 Peso dos Administradores N&o Executivos 0,0028 0,1656 | -1,8309"
(0,8688) | (0,5946) | (0,0271)
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o -0,0042 0,005 -0,3683
H8 Mudanca de Auditoria
(0,5162) | (0,9588) | (0,3386)
Rz AJUSTADO 0,4596 0,4596 0,3524
F - statistic 0,0000 0,0000 0,0000

Nota: Reportado o nivel de significancia estatistica de cada variavel, sendo: ~+P-value<0,01 (significancia estatistica
de 1%); ~~P-value<0,05 (significancia estatistica de 5%); ~P-value<0,1 (significancia estatistica de 10%).

Os modelos propostos afiguram-se estatisticamente ajustados para explicar no seu todo o
desempenho das empresas seguradoras, apresentando uma capacidade explicativa

razoavel medida pelo R2 ajustado.

Através da analise a tabela 9, observa-se que a varidvel RVCAE ¢ estatisticamente
significativa para dois dos modelos (ROA e ROE), a um nivel de significancia de 1% e
5%. O sinal do coeficiente é positivo, concluindo-se que a remuneracéo variavel dos
administradores executivos apresenta uma relagdo no mesmo sentido do desempenho das

empresas, isto €, a maior remuneracao variavel corresponde melhor performance.

O tempo de exercicio dos administradores executivos é outra das variaveis com
significado estatistico e apresenta sinal negativo (ROE e RC). Este resultado é consiste
com os estudos de Huang et al. (2011) e Marnet (2011) que argumentam que a
permanéncia longa no CA afeta negativamente o desempenho das empresas. Em
contraditério, o sinal obtido pelo variavel tempo de exercicio dos administradores ndo
executivos (TEANE) representa uma relacéo positiva e estatisticamente significativa com
o desempenho das empresas medido pelo indicador ROA. Este resultado recusa a ideia
de que o aumento do tempo de exercicio no CA torne a gestdo dos administradores ndo

executivos menos eficaz, ao contrério da hipotese que foi levantada (H4).

A variavel da dualidade no CA (ACUM) e o peso dos administradores ndo executivos
(PANE), apresentam-se também estatisticamente significativas para 0 modelo de racio
combinado. A separacdo entre o Chairman e o CEO parece melhorar o desempenho
operacional da empresa (RC) mas esse impacto ndo é significativo nos restantes
indicadores de desempenho (ROA e ROE).

Na tabela 10, apresenta-se os valores obtidos ao adicionar-se variaveis de controlo (T,
ALAN), mantendo-se o objetivo de analisar o impacto das carateristicas de Corporate
Governance sobre o desempenho das empresas e validar (ou ndo) as hip6teses definidas

no estudo.
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Tabela 10 - Resultados dos modelos empiricos

L ROA ROE RC
Variaveis = = =
H1 Tamanho Conselho Administracéo 0,0187%% 10,3369™ 10,5558
(0,0476) | (0,0195) | (0,3770)
_ _ 0,0001 0,0522 |2,8618***
H2 Dualidade CEO/Chairman
(0,9444) | (0,7126) | (0,0000)
g Tempo de Exercicio dos Administradores -0,0038 | -0,0678* | -0,4212**
Executivos (0,1394) | (0,0854) | (0,0171)
Ha|  Tempo de Exercicio dos Administradores N&o 0,0021* | -0,0004 | -0,1226
Executivos 0,0721) | (0,9798) | (0,1134)
s Remuneragao Varivel dos Administradores 0,0278** | 0,4842** | 1,1298
Executivos (0,0354) | (0,0164) | (0,2002)
o . . 0,0065 0,1732 0,4470
H6 Peso Acionista no Conselho de Administracéo
(0,5545) | (0,3015) | (0,5470)
. . . -0,0155 -0,2452 |-1,7828**
H7 Peso dos Administradores Nao Executivos
0,2232) | (0,2031) | (0,0389)
H8 Mudanca de Auditoria -0,0032 -0,0080 | -0,3691
¢ (05753) | (0,9273) | (0,3455)
Tamanho da Empresa "0,0127**1-0,0038 | -0,3691
P (0,0000) | (0,9105) | (0,3455)
. . -0,0003 [-0,0097**| 0,0168
Alavancagem Financeira (0,1591) (0,0035) | (0,9069)
R2 AJUSTADO 0,6403 0,6403 0,4141
F - statistic 0,0000 0,0000 0,0000

Nota: Reportado o nivel de significancia estatistica de cada variavel, sendo: =~P-value<0,01 (significancia estatistica
de 1%); =~P-value<0,05 (significancia estatistica de 5%); ~P-value<0,1 (significancia estatistica de 10%).

H1: Tamanho do CA (TCA)

Como observado na Tabela 9, o logaritmo natural do tamanho do conselho tem impacto
significativo no desempenho da empresa, 0 que significa que a primeira hipotese (H1) é
confirmada para os indicadores ROA e ROE. Esse impacto tem sinal positivo, 0 que
significa que conselhos de administragdo maiores sdo mais eficazes. Este resultado foi
consistente com estudos anteriores (Adams e Mehran, 2005; Beiner et al., 2006; Mangena
e Tauringana, 2008). Teoricamente explica-se porque o mercado percebe que um CA
maior € mais eficaz devido ao maior acesso ao ambiente externo da empresa, 0 que
diminui a incerteza e facilita a garantia de recursos importantes, como financgas
(Goodstein et al., 1994).
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H2: Dualidade CEO/Charmain (ACUM)

Com base nas trés medidas de desempenho, foi encontrada uma associagéo positiva entre
a separagdo do CEO e Chairman e o desempenho da empresa no periodo analisado. No
entanto, essa relacdo sé é significativa ao nivel de 1% para o racio combinado. Este
resultado vai de encontro a expectativa de que a separacdo de funcbes tem impacto
positivo no desempenho da empresa, tal como é relatado em varios estudos (por exemplo,
Yermack, 1996 ou Haniffa e Hudaib (2006). No entanto, a revisdo da literatura também
mostra que diferentes estudos empiricos relatam resultados conflituantes. Contrariamente
as expectativas, a varidvel da dualidade (Acum) ndo tem impacto significativo no
desempenho da empresa com base nos restantes indicadores (ROA e ROE). Brickley et
al (1997) e Dalton et al (1998) sdo estudos que também ndo observaram impacto da

acumulacao de funcgdes (dualidade) no desempenho.

H3: Tempo de exercicio dos administradores executivos (TEAE)

Para a varidvel explicativa TEAE, observa-se um impacto significativo ao nivel de 10%
para 0 ROE. Deste modo, verifica-se que um aumento de 1% no tempo de exercicio da
administracdo executiva impacta negativamente 0,067% sobre o ROE. O efeito negativo
é significativamente amplificado quando se trata da rentabilidade operacional (RC). Este
resultado evidéncia que existe uma relacdo negativa entre a variavel tempo de exercicio
dos administradores executivos e o desempenho das empresas. E, portanto, consistente
com a suposi¢do que uma maior dura¢do no mandato no conselho de administracdo reduz
a eficacia e o desempenho nas empresas, confirmando a hipétese H3 (Huang et al., 2011;
Marnet, 2011).

H4: Tempo de exercicio dos administradores nao executivos (TEANE)

De acordo com a tabela 9, observa-se a existéncia de um impacto estatisticamente
significativo com efeitos positivos entre o tempo de mandato dos membros néo
executivos e a rentabilidade do ativo (ROA), o que rejeita a hipdtese H4. Dos resultados
infere-se que um ano extra no ndmero médio de anos que os administradores nao

executivos permanecem no conselho leva a um aumento na rentabilidade do ativo. O
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resultado contradiz a teoria da agéncia, que afirma que uma permanéncia mais duradoura
reduz a independéncia dos membros executivos e tem efeitos negativos na performance
(O'sullivan e Wong, 1999; Huang et al., 2011).

H5: Remuneracéo do conselho de administracdo (RVAE)

No que diz respeito a remuneracdo dos administradores, com base nas medidas ROA e
ROE, a remuneracédo varidvel da administragdo esta estatisticamente relacionada com o
desempenho da empresa. Observa-se um impacto estatisticamente significativo, com
efeitos positivos da remuneracdo variavel dos membros executivos na rentabilidade do
ativo e capital préprio, o que valida a hip6tese H5. Um aumento de 1% na RVAE
possibilita uma melhoria de 0,027% no ROA e de 0,48% no ROE. Esta evidéncia é
consistente com outros estudos que encontraram associacao positiva entre a remuneragédo
dos executivos e 0 desempenho da empresa, como Jensen, (1993), John e Senbet (1998),
Amess e Drake (2003) e Stathopoulus, Espenlaub e Walker (2005). Os estudos foram
realizados para analisar se a remuneracao dos executivos é um mecanismo eficaz para
alinhar os interesses dos acionistas com os dos gestores. O conflito de interesses entre
gestores e acionistas leva a percecdo de que 0s executivos possuem objetivos pessoais e
que pode haver uma fraca associacdo entre a remuneracdo do CEO e o desempenho da
empresa. O problema pode ser resolvido pelo alinhamento de interesses entre os
acionistas e os incentivos dos administradores por meio da relacdo remuneragéo-

desempenho, maximizando, assim, os valores para 0s acionistas.

H6: Peso Acionista no Conselho de Administracdo (PACA)

A hipotese H6 tem subjacente a expectativa que haja uma convergéncia entre acionistas
e administradores quando esses administradores possuem parte das agcdes da empresa. A
hipdtese afirma que, a medida que o peso acionista aumenta no CA, o desempenho da
empresa melhora porque se espera que os administradores fiquem menos motivados a
desviar recursos. A hipotese seis (H6) ndo evidencia impacto significativo, apenas
apresenta uma relagcdo positiva entre os acionistas no conselho de administracdo e o
desempenho da empresa. O sinal obtido estd em conformidade com o efeito de

alinhamento de incentivos e os resultados demonstrados por Jensen e Meckling (1976),
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comprovando que as agdes que 0s membros executivos possuem podem contribuir para

melhorar o desempenho da empresa e a0 mesmo tempo reduzir os custos de agéncia.

Com base nas trés medidas contabilisticas (ROA, ROE e RC), a associacdo entre a
variavel PACA e desempenho da empresa é positiva em todo o periodo, mas apresenta
coeficientes estatisticamente insignificantes. Isto é consistente com alguns estudos
anteriores como Faccio e Lasfer (1999) encontraram uma fraca associacdo entre o
desempenho da empresa e 0 peso acionista no CA, o que também é corroborado por outros
estudos, como Ho e Williams (2003) ou Beiner et al. (2006).

H7: Peso dos Administradores Nao Executivos (PANE)

A variavel PANE apresenta uma relacdo negativa para com o desempenho da empresa, e
apenas é estatisticamente significativa para o racio combinado. Assim, um aumento do
peso dos administradores ndo executivos no CA provoca um decréscimo na rentabilidade
operacional. Este resultado é inconsistente com a hip6tese H7, que pressupde uma relagao

positiva entre a proporcao de administradores ndo executivos e o desempenho da empresa.

Em geral, os estudos sobre a independéncia do CA tém encontrado fortes evidéncias de
uma relacdo positiva entre a proporcdo de administradores ndo executivos e 0
desempenho empresarial (por exemplo, Liang et al. (2013). Contudo, os trabalhos
desenvolvidos por Yermack (1996) e Bhagat e Black (1999) encontraram uma relagédo
negativa entre a proporcao de administradores externos e o desempenho da empresa, 0
que vai de encontro aos valores observados. Portanto, o sinal negativo do coeficiente, que
é extensivel aos trés modelos, entronca na teoria da agéncia, que refere o excesso de
administradores nao executivos pode levar a um desempenho inferior da empresa (Fich e
Shivdasani, 2006).

H8: Mudanca de auditor (MA)

Tal como se esperava, a varidvel MA apresenta uma relagdo negativa com o desempenho
da empresa, mas sem significancia estatistica nos trés modelos. Deste modo, conclui-se
que a mudanca de auditor na empresa aparenta ndo impactar no funcionamento da

empresa. Este resultado € consistente com os estudos de Ghafran e O’Sullivan (2013) ou
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de Weir et al. (2002), que questionam sobre a eficacia dos auditores para melhorar a

governacdo das empresas.

Variaveis de controlo

Com relacdo as variaveis de controlo, com base na medida ROA ha uma associagédo
negativa significativa entre o tamanho da empresa e o seu desempenho. Este resultado é
consistente com estudos que encontraram uma associa¢do negativa entre o tamanho da
empresa e 0 desempenho da empresa, como Haniffa e Hudaib (2006), Weir et al. (2002)
e Agrawal e Knoeber (1996). As restantes medidas (ROE e RC) apresentam resultados

sem significado estatistico.

Em relacdo a alavancagem financeira, que entra como variavel de controlo, mas em
alguns estudos € vista como instrumento de Corporate Governance, observa-se uma
associacdo significativa neste estudo entre o indicador de desempenho ROE e a
alavancagem com sinal negativo. A alavancagem ser negativa traduz que mais divida
impacta no desempenho da empresa. A teoria da agéncia sugere que a divida é
considerada um bom mecanismo para condicionar e disciplinar os gestores. Estudos
empiricos encontraram esse mesmo resultado como Agrawal e Knoeber (1996) ou Tam e
Tan (2007), explicando-se a situacdo como aquela em que projetos com valores atuais

liquidos positivos ndo sdo concretizados em virtude da existéncia de divida excessiva.

Com base nas restantes medidas de desempenho (ROA e RC) a associacédo entre a divida
e 0 desempenho da empresa € estatisticamente insignificante.

Por fim, os resultados obtidos para 0 R2 ajustado mostram um razoavel poder explicativo
dos modelos, o que significa que as variaveis explicativas no seu todo e também as
variaveis de controlo selecionadas sdo efetivamente impactantes nos resultados

apresentados pelas empresas seguradoras portuguesas no periodo da amostra.

Crise financeira portuguesa (2010-2013)

No que diz respeito a crise da divida soberana portuguesa de 2010-13, que levou a
intervencdo da troika, a Tabela 11 mostra os resultados que a Corporate Governance teve

sobre o desempenho durante o periodo de crise.
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De forma a compreender como as crises economicas e financeiras afetam a relagéo entre

Corporate Governance e o desempenho das empresas, foi acrescentada a nova variavel

de controlo: “Crise”.

Para cada um dos trés modelos efetuaram-se duas regressdes, com e sem varidveis de

controlo, tamanho e alavancagem financeira, mas com incluséo da dummy “crise”.

Tabela 11 - Resultados modelos empiricos com inclusdo da variavel Crise Financeira

- ROA ROE RCOMBINADO
Variaveis
EF EF
Tamanho 0,0213** 0,0010 0,3421** 0,1747 0,1341 0,2394
H1 Conselho
Administracio (0,0312) (0,9525) (0,0239) (0,4862) (0,8327) (0,6745)
Ho Dualidade -0,0029 0,0168 0,0452 0,0985 3,4430%** | 3,3420***
CEO/Chairman | (g 7721) (0,1334) (0,7696) (0,1957) (0,0000) (0,0000)
Tempo de -0,0043* -0,0024** -0,0689* -0,0681** -0,3287* -0,3384**
H3 Exercicio dos
Administradores | (0 0994) (0,0422) (0,0911) (0,0475) (0,0599) (0,0481)
Executivos
Tem,p_o de 0,0016 0,0021* -0,0013 0,0056 -0,0554 -0,0577
Ha Exercicio dos
Aqmlmstradores 0,1777) (0,0690) (0,9464) (0,6458) (0,4883) (0,4612)
ndo Executivos
Remuneracéo 0,0315** 0,0450** 0,4916** 0,5012** 0,5236 0,4555
Variavel dos
H5 | Administrad
ministradores [ (9 0231) (0,0027) (0,0206) (0,0335) (0,5564) (0,599)
Executivos
Peso Acionista 0,0037 0,0077 0,1677 0,2010 0,9013 0,8803
H6 | no Conselho de
Administracio | (0.7449) | (04610) | (03376) | (0.1452) | (0.2286) | (0,2324)
Peso dos -0,0152 0,0029 -0,2449 -0,1652 -1,8096** -1,9030**
H7 | Administradores
Nao Executivos | (0,2286) (0,8641) (0,2070) (0,5969) (0,0309) (0,0183)
Hs Mudanca de -0,0043 -0,0045 -0,0101 0,0042 -1,9829 -0,1973
Auditoria (0,4673) (0,4898) (0,9108) (0,9653) (0,6071) (0,6036)
-0,0129*** -0,0042 0,0655
Tamanho da Empresa
(0,0000) (0,9013) (0,6584)
Alavancagem -0,0003 -0,0097*** 0,0016**
Financeira (0,1594) (0,0037) (0,9036)
-0,0055 -0,0015 -0,0109 -0,0042 0,8996** 0,8795
Crise
(0,3508) (0,7982) (0,9036) (0,9511) (0,0223) (0,0227)
R2 AJUSTADO 0,6396 0,4524 0,4057 0,3433 0,4073 0,422
F - statistic 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Nota: Reportado o nivel de significancia estatistica de cada variavel, sendo: ~+P-value<0,01 (significncia estatistica
de 1%); =~P-value<0,05 (significancia estatistica de 5%); *P-value<0,1 (significancia estatistica de 10%).

No essencial os resultados obtidos espelham as relagbes anteriormente observadas e

discutidas. O conjunto de variaveis de Corporate Governance mantém 0s impactos e
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sinais sobre os indicadores de desempenho. O que de novo se pode evidenciar é o
significado da variavel “crise”. No entanto, a Tabela 11 deixa claro que a variavel “crise”
apenas se mostra significativa para o indicador de rentabilidade operacional (RC),

melhorando o poder explicativo do correspondente modelo.

Os sinais dos coeficientes indicam que a varidvel crise financeira impactou positivamente
na rentabilidade operacional, mas negativamente na rentabilidade do ativo (ROA) e dos
capitais proprios (ROE), o que vai de encontro as suposi¢des de Padgett e Shabbir, (2005),
Tan, Wang e Welker (2011), que argumentam que atravessar uma crise econdémica e

financeira afeta negativamente as empresas, bem como o seu desempenho.
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CAPITULO V- CONCLUSAO

52



Este capitulo apresenta a concluséo da dissertacdo. Resume os resultados gerais e as
principais conclusdes da andlise dos trés modelos de regressdo, destaca as contribuicdes,
refere as limitacOes e, por fim, faz sugestdes investigacdes futuras.

Resultados do estudo

No decorrer dos ultimos anos, a Corporate Governance tem-se tornado um tema cada vez
mais presente nas empresas e uma questao de regulamentacao financeira. A importancia
deste topico estd diretamente relacionada com diversas areas de estudo, como por
exemplo o desempenho das empresas. A Corporate Governance assume um papel
fundamental na necessidade de haver boas praticas dentro das sociedades e de existir uma
relacdo estavel nos mercados financeiros a fim de garantir um crescimento sustentavel e

evolutivo das empresas.

O objetivo principal desta dissertacdo consiste na analise da relacéo entre 0s mecanismos
internos de Corporate Governance e o desempenho das empresas, selecionando para o
efeito uma amostra de empresas do setor de seguros em Portugal. A atividade seguradora
é um setor relevante na economia nacional, sendo possivel de analisar a sua importancia,

por exemplo, atraves da extensdo da carteira de investimentos que controla.

O conjunto de dados do painel usado no estudo foi retirado dos relatérios anuais das dez
maiores seguradoras a atuar no mercado portugués, consistindo em empresas nao cotadas
e, portanto, foram utilizados apenas indicadores baseados na contabilidade como proxies
para o desempenho da empresa. Esses indicadores sdo a rentabilidade sobre o ativo
(ROA), rentabilidade sobre o capital proprio (ROE) e um indice combinado como

variavel relacionada com os seguros para medir o desempenho operacional.

Como o tema ainda é amplamente debatido e os principais argumentos sdo validos, este
estudo pretende dar um contributo a literatura empirica existente e apresentar resultados
que possam ser comparados com outros estudos num cenario de tempo diferente,
utilizando dados do periodo de 2010 a 2019. O estudo segue a maioria de outros estudos
com aplicacdo de regressdes PLS (Panel Least Squares) como principal método para

analise e producdo dos resultados.

Inicialmente foi realizada uma revisdo de literatura que deu a conhecer as principais
teorias relacionadas com o Corporate Governance, contextualizando o caso portugués, e

destacando os principais argumentos de alguns trabalhos empiricos realizados
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principalmente nos EUA e paises europeus sobre a relagdo entre os mecanismos de
Corporate Governance e 0 desempenho das empresas. Desta forma, foi possivel
equacionar as principais questdes que tratam dessa relacdo, o que permitiu levantar uma

série de oito hipoteses a testar, conforme referido no capitulo dois.

O capitulo de metodologia apresenta ainda a abordagem e o método seguido e aplicado
neste estudo para analisar a relacdo entre 0s mecanismos de governanca corporativa e 0
desempenho das empresas de seguros em Portugal, detalhando o método de recolha de
dados e os procedimentos analiticos seguidos. As entidades selecionadas representam 74

por cento da producéo total do setor segurador portugués.

Com relacdo as varidveis de Corporate Governance, as oito hipoteses derivam das
carateristicas seguintes: tamanho do conselho de administracdo, ndo dualidade do CEO,
tempo de mandato dos administradores executivos e dos ndo executivos, remuneragao
varidvel dos administradores, peso acionista dos administradores, peso dos

administradores nao executivos e mudanca do auditor externo.

O capitulo terceiro apresenta a estatistica descritiva dos dados e discute os principais
resultados obtidos nas regressdes PLS no que diz respeito as questdes principais e
hipdteses levantadas. Finalmente, antes da analise de regressdo multipla, foram realizadas
verificacBes de robustez, bem como testes de especificacdo, necessarios para selecionar
o melhor modelo de regressdo; dai a escolha de efeitos fixos para as trés variaveis
dependentes: ROA, ROE e RC. Os principais resultados desses trés modelos de regressdo

sdo apresentados de seguida.

Embora, em termos gerais, os resultados obtidos sejam mistos - como em trabalhos
anteriores -, emergem do estudo alguns dados interessantes que mostram que a relacédo
entre 0s mecanismos de governance e o desempenho ndo é simples. Em primeiro lugar,
o tamanho do conselho apresentou impacto positivo no desempenho das empresas (ROA
e ROE). A evidencia sugere que um conselho de administracdo grande provavelmente
estd relacionado com uma melhoria do desempenho corporativo, associado a mais

experiéncia e conhecimento, capaz de tomar decisdes com base em opinides valiosas.

A hipotese sobre o efeito positivo da ndo-dualidade das fungbes no desempenho é
confirmada no caso da rentabilidade operacional (RC). O resultado apoia empiricamente
as recomendagdes dos codigos de Corporate Governance de que as fungbes de CEO e

presidente devem ser separadas. Por outro lado, como esperado, o tempo de mandato dos
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administradores executivos teve uma relacdo negativa significativa com o desempenho
(ROE e RC), enquanto a duracdo do mandato para os administradores ndo executivos
afetou positivamente o desempenho das empresas (ROA), rejeitando a hipdtese levantada.
No entanto, ndo foi encontrada relacdo significativa para as restantes medidas de
desempenho (ROE e RC). Além disso, as conclusdes relacionadas com a remuneragédo
variavel do conselho de administracdo mostraram um impacto positivo significativo da
relacdo dos bonus dos executivos com a performance das empresas. As empresas tém o
objetivo de maximizar a riqueza do acionista que é afetada pelas decisfes de gestao e que

influencia diretamente a sua remuneracao em funcédo dos resultados.

Uma proporc¢éo acionista maior entre os administradores relaciona-se positivamente com
0 desempenho, mas esse efeito € ndo significativo. J& o peso dos administradores nédo
executivos no conselho de administracdo evidencia uma relacdo negativa significativa
com a rentabilidade operacional o que é inconsistente com a hip6tese de partida. A
percentagem de administradores ndo executivos ndo tem um impacto significativo no
desempenho corporativo das seguradoras quando utilizados os restantes indicadores. De
igual forma, observa-se uma relacdo negativa entre os indicadores de rentabilidade e a
alteracdo do auditor externo, mas sem apresentar impacto significativo da variavel no
desempenho das empresas. Portanto, a eficacia do auditor ndo parece ter influéncia

significativa no desempenho.

Outro dos objetivos do estudo era compreender o efeito das crises na relacdo entre os
mecanismos de Corporate Governance e o desempenho das empresas. O adicionar da
variavel “crise” nos modelos mostra que apenas o indicador de rentabilidade operacional
das seguradoras reflete positiva e significativamente os efeitos da crise economica e
financeira portuguesa de 2010-13. Embora, a crise provoque um efeito negativo na
rentabilidade dos ativos e dos capitais proprios, 0 seu impacto estatistico ndo €

significativo.

Os resultados s@o consistentes com outros trabalhos anteriores, como ja referido na
discussdo do capitulo trés, sugerindo ainda que variam em fungdo da medida de
desempenho utilizada. A revisdo da literatura empirica mostra que a maioria dos estudos
anteriores enfocou empresas americanas, mas ao contrario dos EUA as recomendacgoes
de Corporate Governance em Portugal adotam uma abordagem voluntaria. A estrutura
de Corporate Governance em Portugal representa um ambiente diferente no qual se pode
explorar a relacéo entre as recomendacdes de CG e o desempenho das empresas. O codigo
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de governo das sociedades portugués reconhece que a flexibilidade deve fazer parte do
sistema de governance e do entendimento de como 0s mecanismos de controlo de

governanga impactam em circunstancias especificas.
Contribuicdes do estudo

O estudo complementa outros estudos e contribui para a literatura ao analisar o impacto
das vérias combinacdes e praticas de Corporate Governance nas trés proxies escolhidas
para expressar o desempenho das empresas de seguros no periodo entre 2010 e 2019. A
sua primeira contribuicdo é a criacdo de um conjunto de dados recolhido manualmente
das companhias de seguros que operam no mercado portugués, e que negoceiam seguros
de vida, ndo vida ou ambos. Além disso, incluiu uma nova variavel mais relacionada com
0s seguros, o racio combinado (RC), usado para medir o desempenho operacional da
empresa, juntamente com duas outras medidas de desempenho contabilisticas, a saber, a
rentabilidade sobre o ativo (ROA) e a rentabilidade sobre o capital proprio (ROE). Outra
contribuicdo é o resultado que mostra o impacto da crise econdmico-financeira

portuguesa de 2010-13.

Os resultados obtidos disponibilizam nova informacdo sobre os mecanismos de
Corporate Governance mais impactantes no desempenho, e 0s investidores devem, por
isso, estar cientes dessas carateristicas quando decidem investir nas seguradoras que

operam em Portugal.
Limitacdes do estudo

A amostra recolhida teve algumas limitacdes, o que afetou de forma, direta e indireta, 0s
resultados obtidos e a sua interpretacdo. A disponibilizacdo da informacdo tem sido cada
vez mais acessivel, contudo a obtencdo dos dados nédo foi tdo simples nem tdo completa
quanto se esperava. Por exemplo, a inexisténcia de informacéo detalhada sobre o conselho
de administracdo, detalhes biograficos dos administradores, reunides, Sse 0s
administradores sdo independentes ou ndo, informagdes sobre honorarios do ROC ou
honorarios da auditoria. Desta forma, a selecdo do tamanho da amostra e do procedimento
foram condicionados por indisponibilidade de dados. Uma amostra constituida por um
maior numero de observacgdes e de variaveis independentes, certamente permitiria que o
estudo apresentasse um grau de precisdo mais elevado e possivelmente informagdes mais
conclusivas. Em segundo lugar, este estudo investigou o impacto da Corporate

Governance no desempenho das empresas de seguros de uma perspetiva exclusivamente
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contabilistica. Em terceiro lugar, foi assumido que a Corporate Governance afeta o
desempenho das seguradoras, embora os resultados possam ser interpretados como uma
correlagéo parcial, e ndo uma relacdo causal, porque em alguns casos o desempenho da
empresa também pode ter um impacto sobre as carateristicas de Corporate Governance
(por exemplo, a remuneracéo variavel, ou os administradores-acionistas). Esta perspetiva
levaria ao recurso a outros estimadores como regressdes 2SLS ou GMM, para controlar
a endogeneidade. Finalmente, pode argumentar-se que a crise econémico financeira de
2010-13 teve efeitos continuos apds 2013, o que justificaria uma comparagdo ano a ano

para todo o intervalo da amostra.

Os resultados do estudo foram, portanto, interpretados com base nas limitacdes referidas

que podem ser caminhos de pesquisa futuros.
Sugestdes de investigagdo futura

Podem ser apontados varios caminhos possiveis para estudos futuros. Desde logo, em
termos de melhoria deste estudo, pode reanalisar-se a relacdo entre Corporate
Governance e desempenho financeiro da empresa, aumentando o tamanho da amostra a
um periodo de tempo mais longo e incluindo empresas mais pequenas, mas onde €
provavel que haja mais variacdo na governacdo do que em empresas maiores que
cumpram o Cédigo de Governo das Sociedades em Portugal. Além disso, para melhorar
o estudo, poderiam ser usadas diferentes variaveis de controlo no modelo, além do
tamanho e alavancagem da empresa, como o0s dividendos. Também sdo necessarios mais
estudos sobre os conselhos de administracdo, e ndo apenas analisar os efeitos da estrutura
e composicdo do conselho sobre o desempenho da empresa. Um estudo relevante, seria
realizar uma investigacao aprofundada sobre o impacto das atividades desenvolvidas por
cada administrador, a participacdo em reunides e comités ou ainda a sua experiéncia no
setor de seguros. Por fim, estudos futuros podem adotar diferentes metodologias, como
aplicar outras regressoes (por exemplo, 2SLS ou GMM para controlar a endogeneidade),
a pesquisa qualitativa e o estudo de eventos para analisar a relacdo entre Corporate

Governance e desempenho da empresa.
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