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palavras-chave

resumo

Corporate Governance, Empresa Familiar, Criacdo de Valor

A temadtica do Governo das Sociedades tem ganho cada vez mais notoriedade
nas duas Ultimas décadas devido aos vdrios escandalos financeiros
internacionais que provocaram o colapso de grandes empresas. Deste modo,
tém sido publicados varias normas e regulamentos com o objetivo de
implementar praticas de bom governo. O presente estudo pretende analisar o
impacto do Corporate Governance em dez sociedades no periodo de 2016 a
2018 como um mecanismo para alinhar as metas da gestdo com as das partes
interessadas que devem aumentar desempenho das empresas familiares
portuguesas.



keywords

abstract
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The theme of Corporate Governance has increasing notoriety in the last two
decades due to the various international financial scandals that caused the
collapse of large companies. In this way, several rules and regulations have
been published in order to implement good governance practices. This study
aims to analyze the impact of Corporate Governance on ten companies in the
period from 2016 to 2018 as a mechanism to align management goals with
those of stakeholders that should increase the performance of Portuguese
family businesses.
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Introdugao

A esséncia do mundo empresarial estda na promoc¢do da transparéncia e responsabilidade e no
cumprimento das expectativas justas de todas as partes interessadas. O governo das sociedades é
uma ferramenta para atingir esse objetivo e salvaguardar os interesses dos diversos grupos e das
partes interessadas. Envolve promover o cumprimento da lei na letra e no espirito, e
demonstracdo de conduta ética.

O tema de Corporate Governance® (CG) adquiriu maior notoriedade na Ultima década por causa
de vérios escindalos e colapsos corporativos, como Enron?, WorldCom?3, Satyam?, que envolveram
praticas de negdcios antiéticas. Alguns autores acreditam que praticas de bom governo e criacao
de valor caminham juntos e que a adocdo e demonstracdo de uma conduta ética conduz ao
sucesso. Varias pesquisas tém sido realizadas para investigar a relacdo entre governo das
sociedades e desempenho das financas, mas os resultados foram mistos e inconclusivos
(Aggarwal, 2013).

Com o objetivo de minimizar a assimetria de informacdo entre gestores e acionistas, e
consequentemente os custos de agéncia suportados por estes ultimos, na ultima década foram
introduzidas, em diversos paises, diversas normas com o objetivo de alterar substancialmente as
praticas de governo das empresas, tornando-as mais transparentes para os investidores.

O Governo das Sociedades comporta, nessa medida, uma vertente interna e uma vertente
externa: na primeira ace¢do, entende-se o conjunto das regras organizativas dentro de cada
sociedade; a vertente externa, por seu turno, reporta-se a avaliacdo do desempenho das
sociedades que é feito através do normal funcionamento dos mecanismos de mercado, dominio
em que a actuacdo dos investidores institucionais apresenta importancia capital.’

A ideia primordial subjacente a CG é a de que as sociedades cotadas devem estar a altura das
expectativas nelas depositadas pelos investidores. Nesta conformidade, cada empresa deve ser
gerida em beneficio de todos os accionistas e ndo em fungdo de interesses individuais ou de
interesses de determinados grupos de accionistas. As boas prdticas de governance, ainda que
dirigidas as sociedades cotadas, devem ser vistas como de interesse para todas as sociedades,
incluindo as pequenas e médias empresas que caracterizam o tecido empresarial portugués.

Por governo das sociedades quer-se referir o sistema de regras e condutas relativo ao exercicio da
direcdo e do controlo das sociedades cotadas. Esta andlise sobre o governo das sociedades ndo
procura impor modelos rigidos e uniformes. O seu objetivo é antes o de procurar contribuir para

1 Governo das sociedades, em portugués

2 Enron Corporation foi uma empresa de energia Americana, investigagdes revelaram que esta havia manipulado
informagdes financeiras, balangos, com ajuda de empresas e bancos, que escondera dividas de 25 bilhdes USD por dois
anos consecutivos.

3 WorldCom, era uma empresa Americana de telecomunicagde que tinha baixado os custos da linha capitalizando em
vez de gasta-los e inflacionou suas receitas fazendo inscri¢Ges falsas. O departamento de auditoria interna da empresa
encontrou quase 3,8 bilhdes USD em contas fraudulentas.

4 Satyam Computer Services era uma empresa indiana de servicos de Tl e back-office, em 2009 descobriu-se que
falsificaram receitas, margens e saldos de caixa (1,5 bilhdo USD)

SCMVM
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/C%C3%B3dGoverno%20das%20Sociedades/AnexosGovSoc/Pa
ges/99_intro.aspx
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a otimizacdo do desempenho das sociedades e favorecer todas as pessoas cujos interesses estdo
envolvidos na actividade societaria - investidores, credores e trabalhadores.®

Os dados, utilizados para estudar a relacdo entre CG e a criacdo de valor das empresas, foram
retirados dos Relatdrios e Contas Consolidados anuais das empresas familiares selecionadas para
os anos de 2016, 2017 e 2018. Deste modo, foram recolhidos os relatérios de gestao, relatérios
sobre o governo de sociedade e as demonstracdes financeiras consolidadas de todas as empresas.

Na presente dissertacdo, é analisado o impacto do governo das sociedades no desempenho
financeiro da empresas familiares portuguesas cotadas e ndo cotadas em bolsa, ou seja, a relacao
entre a CG e a criacdo valor. Para o efeito, o presente estudo encontra-se dividido em quatro
capitulos: a revisao da literatura; a metodologia; os resultados; e a conclusao.

No primeiro capitulo efetua-se uma revisdo da literatura sobre os conceitos de CG, os seus
principios, as respetivas teorias, evidenciando os principais sistemas. Também ¢é apresentado o
conceito de Empresa Familiar. Assim efetuamos a identificacdo de alguns dos artigos empiricos
mais relevantes sobre o tema em estudo.

No segundo capitulo apresenta-se e define-se o0 modelo a estudar. Sdo evidenciados os valores
obtidos da introducdo do modelo numa regressao linear multipla. No terceiro capitulo sera
realizada uma avaliacdo interpretativa dos resultados com base na analise descritiva das variaveis.
Por ultimo, o quarto capitulo denota as principais conclusdes a retirar em funcdo dos resultados
obtidos e pretende indicar recomendacgdes para proximos estudos sobre o tema.

5CMVM
https://www.cmvm.pt/pt/Legislacao/Legislacaonacional/C%C3%B3dGoverno%20das%20Sociedades/AnexosGovSoc/Pa
ges/99_intro.aspx
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| Revisdao da Literatura

1.1 Conceito e importancia de Corporate Governance

O Corporate Governance pode ser definido como o sistema de regras e condutas relativo ao
exercicio da direcao e controlo das empresas, expressando a sua relacdo de uma empresa com 0s
seus acionistas e de uma forma mais alargada a relacdo que a empresa mantém com 0s seus
stakeholders’.

Campos (2015) caracteriza Corporate Governance como “um sistema de regras de conduta
respeitantes ao exercicio da direcao e controlo das sociedades emitentes de a¢des admitidas a
negociacdo em mercados devidamente regulamentados”. Enquanto o governo providencia as
estruturas de governacdo, corporate governance acontece dentro da empresa e depende de
investidores, do conselho e de gestores (Clarke, 2010).

A expressdo “governo da sociedade” designa, precisamente, o conjunto de estruturas de
autoridade e de fiscalizacdo, internas e externas, tendo por objetivo assegurar que a sociedade
estabeleca e concretize, eficaz e eficientemente, atividades e relagdes contratuais consentaneas

com os fins privados para que foi criada e é mantida e as responsabilidades sociais que estdo
subjacentes a sua existéncia. (Silva, Vitorino, Alves, Cunha, & Monteiro, 2006).

De acordo com Mack (2019), de entre as varias caracteristicas associadas a uma boa estratégia de
Corporate Governance, é possivel enumerar as sete mais relevantes: (1) uma clara estratégia de
organizacao; (2) uma eficaz gestao de risco; (3) disciplina e compromisso; (4) ser justa para com
empregados e clientes; (5) ser transparente e haver partilha de informacdo; (6) ter
responsabilidade social empresarial; (7) ser objeto da realizagdo de autoavaliacGes regulares.

As Boas Praticas de Governance, ainda que dirigidas as sociedades cotadas, devem ser vistas como
de interesse para todas as sociedades, tanto mais que vdo no bom sentido do Governo, entendido
como o conjunto de regras e condutas relativa ao exercicio da dire¢do e controlo das sociedades
de modo a contribuir para a otimizacdo do desempenho das sociedades e favorecer todas as
pessoas cujos interesses estdo envolvidos na atividade societdria — investidores, credores e
trabalhadores (Moreira, Gongalves, & Oliveira, 2004).

Por outro lado, ha autores que comparam essa transparéncia de informacdo a uma pratica
empresarial de “marketing”, visto que segundo Faria & Gois (2015) “continuou a ndo se encontrar
relaces estatisticas que comprovem que o cumprimento das melhores praticas de governagdo
internacionais se traduz numa melhoria da informacdo financeira apresentada por essas
empresas”.

Por sua vez, para a Comissdo do Mercado de Valores Mobilidrios (CMVM) o governo das

sociedades é “...o sistema de regras e condutas relativo ao exercicio da dire¢do e controlo das
sociedades emitentes de acdes admitidas a negociacdo em mercado regulamentado”.

Desta forma é possivel afirmar que o Governo das Sociedades trata do controlo das sociedades e
por isso é tdo relevante e vital para as empresas independentemente da sua dimensdo ou da sua
estrutura. A empresa, enquanto sistema aberto, influencia e é influenciada pela sua envolvente
externa e, como tal, a abrangéncia das preocupac¢des dos gestores incluem as relacbes que
estabelecem com todos os intervenientes da vida empresarial, desejavelmente, tendo como

7 Grupo de interesse
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principal objetivo a criacdo de valor. O CG especifica quais os direitos e responsabilidades entre
todos os intervenientes da empresa, desde o topo até a base da estrutura organizacional.

Carvalho (2002) descreve o governo das sociedades como sendo um conjunto de mecanismos
pelos quais os fornecedores de capital se certificam de que receberdo retorno adequado dos seus
investimentos. Deve-se estar atento ao fato de que o conceito de governo parte do ponto de vista
de protecdo de todos os credores e acionistas, e ndo apenas aos minoritarios.

Em sintese, o que é CG? Podemos descrevé-lo por uma, relacdo entre gestores, diretores e
acionistas que forneca garantias que os investimentos realizados estdo protegidos e sdo
produtivos, ou seja, “Corporate Governance concerns the means by which a corporation assures
investors that it has in place well performing management who ensure that corporate assets
provided by investors are being put to appropriate and profitable use” (Mohamad, 2004).

1.1.1 Os Principios de Corporate Governance

Os Principios sdao desenvolvidos com base no entendimento de que as politicas de governo das
sociedades tém um papel importante a desempenhar na continuacdo de objetivos econdmicos
mais amplos relativamente a confianca dos investidores a formacdo e afetacdo de capital. A
qualidade do governo das sociedades afeta o custo suportado pelas empresas no acesso ao
capital para financiar o crescimento e a confiangca com que aqueles que fornecem o capital -
direta ou indiretamente - podem participar e partilhar a sua criacdo de valor em termos justos e
equitativos. Em conjunto, o corpo normativo e as praticas de governo das sociedades fornecem
uma estrutura que ajuda a preencher a lacuna entre a poupanca das familias e o investimento na
economia real.

Consequentemente, um bom governo das sociedades ird assegurar aos acionistas e aos demais
stakeholders que os seus direitos se encontram protegidos e possibilita que as empresas reduzam
o custo de capital e facilita o seu acesso ao mercado de capitais.

Os Principios tém como objetivo auxiliar os decisores politicos a avaliar e melhorar o
enquadramento juridico, regulamentar e institucional do governo das sociedades, de modo a
apoiar a eficiéncia econémica, o crescimento sustentavel e a estabilidade financeira. Tal é
conseguido, principalmente, através dos incentivos aos acionistas, aos membros do conselho e
aos executivos, bem como aos intermediarios financeiros e aos prestadores de servicos que sejam
adequados ao desempenho das suas fun¢des dentro de um quadro de controlo e equilibrio.

Nos diferentes cddigos de governo das sociedades Crowther e Seifi (2011), identificaram um
conjunto de 8 principios transversais:
1) Transparéncia - O acesso a informacdo de forma direta e ndo condicionada (objetivos,
missdo e visdo, responsabilidades, regras e procedimentos, informacao financeira entre
outros) sdo essenciais para a tomada de decisdo dos utilizadores internos/externos.

2) Estado de Direito - Um bom sistema de CG pressupbe um conjunto de regras de
funcionamento, orientadas para a protecdo dos interesses de todos os investidores (com

foco na protec¢do dos minoritarios) de forma transparente.

3) Participagdo - O direito de participar nas decisdes das organizacGes, através da expressdo
de opinido é uma das metas de um bom governo.
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4) Capacidade de Resposta - Baseada no principio da transparéncia e da participacdo, a
capacidade de resposta implica que os regulamentos e processos de governo societario,
estejam definidos de forma a satisfazer todos os stakeholders em tempo util.

5) lgualdade - Todos os investidores terem a percecdo que sdo tratados de forma igual,
independentemente da percentagem de participacdo societdria.

6) Eficiéncia e eficacia - A reducdo dos gastos, associada ao cumprimento dos objetivos, sdo
pontos essenciais no uso sustentdvel dos recursos limitados a disposicdo das
organizagoes.

7) Sustentabilidade - Existéncia de uma perspetiva de longo prazo e sustentavel, face a
tendéncia do aumento dos gastos operacionais das organizacdes, destacando-se a
necessidade do uso de recursos reutilizaveis.

8) Accountability - Preocupacdo com o reconhecimento e a assunc¢do de responsabilidades
pelos efeitos das acdes que afetam os stakeholders.

1.1.2 O Governo das Sociedades em Portugal

No caso de Portugal, a transposicao dos principios e regras internacionais da Organizacdo para a
Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) foi realizada pela Comissdo do Mercado de
Valores Mobilidrios (CMVM) em outubro de 1999, através “de um conjunto de Recomendagdes
relativas ao sistema de regras de conduta a observar no exercicio da direcdo e controlo das
sociedades admitidas a negocia¢do”.

A CMVM de acordo com os principios da OCDE, considera que uma politica adequada, deve
“garantir a transparéncia; assegurar a defesa dos acionistas e dos credores; responsabilizar os
gestores pelos incumprimentos de objetivos e pelas violagGes a lei; ndo impedir a maximizagdo de
performance; ser conforme aos standards internacionais e ser ajustada a realidade do pais
(Moreira, Gongalves, & Oliveira, 2004).

Tal é regulado através do Cédigo de Governo das Sociedades que até 2014 era redigido pela
CMVM. Atualmente esse codigo cabe ao Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG) com
a cooperacdo da CMVM.8

Apesar dessa mudanga, a CMVM continua com as suas fungdes de regulagdo que refere-se a
criacdo de regras e supervisdo que refere-se as atividades quotidianas dos supervisores (muitas
vezes também reguladores) relativamente ao cumprimento das regras. O IPCG encarrega-se da
funcdo de fiscalizagdo. Para tal o IPCG conta com o apoio da Associagao de Empresas Emitentes
de Valores Cotados em Mercado (AEM) e com a Euronext Lisbon (Ferreira, 2018).

Na separacdo entre propriedade e gestdo e consequente necessidade de compor os interesses
dos administradores, acionistas e stakeholders, a reflexdo sobre o bom governo das empresas

8CODIGO DE GOVERNO DAS SOCIEDADES - 2018 revisto em 2020 — Recomendac&es encontram-se descritas no Anexo |
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vem incorporando, nas Ultimas décadas, outros importantes fendmenos. Entre estes, contam-se a
globalizacdo econdémica e financeira, o desenvolvimento dos mercados de capitais, a
internacionalizacdo das empresas e a prépria evolucdo das tecnologias de informacdo e
comunicagao.

Assim, quer a nivel nacional, quer internacional, o enquadramento juridico do governo das
sociedades tem envolvido incursdes em diversos ramos de direito, com natural destaque para o
direito das sociedades e o direito dos valores mobiliarios (Silva et al., 2006).

Segundo Lourenco et al. (2008), os principais pilares para implementar o governo das sociedades
em Portugal sdo a visdo estratégica, a missdo, os valores, as metas globais e o ambito dos
objetivos. Serdo estes pilares que deverdao estruturar o sistema de governo das sociedades
cumprindo as recomenda¢des da CMVM, UE e OCDE.

1.1.3 Principais sistemas de Governo das Sociedades

Os mecanismos de tomada de decisGes e de fiscalizacdo variam de pais para pais, e dentro de um
mesmo enquadramento legal e institucional podem variar de empresa para empresa (Silva et al.
2006). Por norma, o governo das sociedades reflete como o poder é distribuido dentro de uma
empresa (Zingales, 1997). Assim, a estrutura de poder de uma organizacdo deve ser um fator
determinante do seu sistema de governo e para estabelecer relagdes entre o 6rgao de direcdo e
todos os stakeholders (Zhong et al. 2017). E frequente identificarem-se dois sistemas principais de
governo das sociedades: o sistema Continental (ou sistema de controlo interno) e o sistema Anglo
- Saxdnico (ou sistema de controlo externo ou sistema de controlo pelo mercado).

Sistema Continental

O Sistema Continental é comum nos paises da Europa e no Japdo. O Governo das Sociedades nos
paises de modelo continental (civil law)® é um sistema baseado na importancia das instituicbes
financeiras e da forga laboral. As empresas sdo controladas por familias, financiam-se na banca
em detrimento do mercado de capitais pelo que este ndo é muito desenvolvido apresentando,
tradicionalmente, baixos niveis de liquidez.

Neste sistema, sdo os acionistas mais importantes que tém parte ativa no processo de tomada de
decisdes estratégicas. E um modelo de Double Tier (dois 6rgdos): Conselho de Administragdo (CA)
e o Conselho Geral (conselho de supervisdo). Este modelo permite varios canais para lidar com os
problemas de agéncia de gestor-acionistas.

Assim, o controlo é exercido pelos acionistas maioritarios. Alids, este é considerado o elemento
principal neste sistema, ou seja, aqui os maiores acionistas controlam a gestdo e tomam as
principais decisOes estratégicas pelo que, também por for¢a disso, uma das questdes principais
deste sistema prende-se com a protecao dos pequenos acionistas face aos grandes acionistas
(Silva et al., 2006).

9 Familia do direito civil
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Figura 1 - Estrutura do Modelo Continental

Acionistas

Conselho de Administragdo Conselho de Supervisio

Govemno das Sociedades

Fonte: Adaptado de Batista (2009)

As principais limitagdes do Modelo Continental:
e A falta e ou insuficiente protecdo dos pequenos acionistas;
e O poder dos acionistas preponderantes.

Sistema Anglo-Saxdnico

O Sistema Anglo-Saxdnico é comum em paises como os EUA e o Reino Unido (entre outros). A
razdo para as empresas americanas optarem por este sistema pode ser explicado pelo facto de
existir um mercado eficiente de controlo das empresas. Este sistema especifica que o mercado
desempenha um papel autorregulador sobre os gestores, apontando o alinhamento de interesses
entre estes e os acionistas, sendo o principal componente da remunera¢ao uma parcela varidvel e
em funcdo da cotacdo da empresa.

Um outro foco caracteristico deste sistema é a auditoria externa e a alargada divulgagdo de
informacgdo para o mercado de capitais. As empresas situadas nos paises abrangidos por este tipo
de sistema caracterizam-se por ter um capital disperso, e por serem geridas por um lote restrito
de administradores, os quais ndo tém que ser necessariamente detentores de qualquer a¢do da
empresa (Silva et al., 2006).

Os mesmos autores indicam que o CA é integrado por dois tipos de administragdo: os
administradores internos (insiders), que normalmente sdo aqueles que ja fizeram carreira na

empresa, e os administradores externos (outsiders) que sdo aqueles que ndo tém qualquer ligagdo
a empresa, mas tém que ser independentes dos outros.

Figura 2- Estrutura do Modelo Anglo-Saxénico

Aclonistag

Gestores Conzselho de Adminisiracio

Fonte: Adaptado de Batista (2009)
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As principais limitagdes do Modelo Anglo-Saxdnico sao:
e Elevada protecdo dos acionistas face aos gestores;
e Grande liberdade decisdria dos gestores.

O papel do gestor é complexo, antigamente era-lhe pedido que maximizasse o valor da empresa e
agora implica outras dimensdes. Os bons gestores sabem que uma empresa é uma realidade
complexa que engloba vdrias vertentes, e que para chegar ao lucro é necessario prestar um
servico eficiente, tendo de pensar globalmente e munir-se de potentes estratégias de gestao para
atender aos interesses dos acionistas e de uma comunidade de stakeholders.

1.1.4 Os Modelos de Governos das Sociedades em Portugal

Os sistemas de CG estudados anteriormente dispdem de modelos bem definidos e com
caracteristicas especificas. Atualmente, o Cdédigo das Sociedades Comerciais (CSC) (art.2 278)
prevé a existéncia de 3 modelos distintos de CG, sendo eles o Anglo-Saxdnico, o Dualista e o
Latino ou Monista.

Tanto o modelo Anglo-Saxénico como o Monista baseiam-se nos principios do sistema Anglo-
Saxodnico, enquanto o modelo Dualista baseia-se no sistema Continental (Batista, 2009).

No que concerne a estrutura dos érgdos de administracdo, em multiplos paises da Europa
continental predomina o modelo Dualista, caracterizado pela existéncia de dois 6rgdos com
responsabilidade pela administracdo da empresa. Neste modelo as fungdes de supervisdo e de
gestdo estdo separadas, a primeira estd entregue a um Conselho Geral e a segunda a Direcdo
(Duarte, 2008).

Figura 3 - Estrutura do modelo Dualista

Aszzembleia Geral

Consalho Geral de Supervisio
ROC Consalho de Administrap3o

-Comussie Fmanceira Executivo

-Comiszdo de Rermmeracio
Fonte: Adaptado de Batista (2009, p.17)

O modelo Dualista é orientado para os stakeholders, apresenta maior transparéncia e
participacdao de “independentes”. Da énfase na supervisdo a implementacdo do modelo de
governo das sociedades e de gestdo e ao “crescimento sustentado” e confere a separagdo entre
orgdo de supervisdo e 6rgdo executivo (Marques M., 2008). Segundo Serafim et al. (2010), o
modelo Dualista visa criar uma estrutura intermédia entre a Assembleia Geral (AG) e os gestores
executivos (direcdo), a qual além de outras funcGes deve desempenhar um papel de fiscalizagdo e
de controlo dos administradores executivos e dos acionistas.
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A principal caracteristica deste modelo é a limitada participacdo dos acionistas na tomada de
decisdes da empresa. O poder da AG esta limitado a dois poderes: alteracdo dos estatutos e
nomear e destituir membros do conselho Geral e Supervisao.

No modelo Monista, a estrutura dos 6rgdos da administracdo sao compostos simultaneamente
por membros executivos e membros ndo executivos (Duarte, 2008). O modelo Monista é unitario,
orientado para os acionistas, para a concentracdo na mesma pessoa de funcdes executivas e de
supervisao e para a “ndo independéncia” da supervisdo. Apresenta, por isso, deficiente protecao
dos pequenos acionistas e stakeholders (Marques M., 2008).

Figura 4 — Estrutura do modelo Monista

Aszemblela Geral

Conzalho de Administragio
ROC Conszelho Fizcal

-Comussdo Executiva

Fonte — Adaptado de Batista (2009, p.15)

A caracteristica mais importante deste modelo é a unificacdo no mesmo érgao da monitorizacao e
gestdo. A decisdo final da composicdo 6rgaos do controlo e gestdo é feita em AG pelos Acionistas.
A AG pode destituir a qualquer momento os membros do CA.

1.1.5 Teorias de Corporate Governance

Tanto os administradores como os acionistas tém objetivos e interesses diferentes existindo, por
isso, eventuais fontes geradoras de conflitos. Mendes (2001) afirma que os acionistas estdo
interessados em obter o retorno do investimento, enquanto os administradores procuram poder,
prestigio e dinheiro e para isso tratam de impor ao grupo empresarial objetivos consistentes com
as suas proprias ambicdes.

Teoria da Agéncia

A Teoria da agéncia é a base tedrica que procura analisar as relagdes entre os participantes de um
sistema, em que propriedade e controlo sdo imputados a pessoas distintas, o que pode resultar
em conflitos de interesse entre os individuos. De acordo com Mendes (2001), a Teoria da Agéncia
analisa os conflitos e custos resultantes da separacdo entre propriedade e controle de capital.
Essa possibilidade de ndo participagcdo do acionista na gestdo da empresa é bem representada
pela sociedade por acdes, que limita a responsabilidade do acionista para com a organizagdo a
parcela de capital que ele investiu (Arruda, 2008).
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A teoria da agéncia defende que existem duas entidades distintas com objetivos diferentes: o
proprietdrio/acionista é o principal e o gestor é o agente (Donaldson e Davis, 1991). Segundo
Jensen & Meckling (1976), daqui derivam dois tipos de conflito: entre acionistas e
administradores e entre credores e acionistas.

Os conflitos entre acionistas e administradores ocorrem porque, os acionistas ndo conseguem
deter todo ganho gerado nas atividades que agregam valor. Por outro, sdo os administradores
gue carregam os custos da atividade através de seu trabalho. Esta ineficiéncia reduz-se na medida
em que o administrador detenha uma participacdo no capital da empresa. Alguns problemas
decorrentes da relacdo entre acionistas e administradores podem prejudicar a eficacia do governo
societdrio.

Jensen e Meckling (1976) defendem ainda que existem alguns fatores que influenciam a
magnitude dos custos de agéncia e estes variam consoante a empresa: (i) Os custos de avaliagdo
do desempenho dos gestores; (ii) A autonomia que os gestores tém para exercer as suas
preferéncias, por vezes contrdrias a maximiza¢cdo do valor; (iii) Os custos dos sistemas de
incentivos; (iv) Os custos de aplicagGes de regras e politicas; (v) O nivel de competicdo existente
no mercado dos gestores; (vi) O custo de “reposicdo” do gestor; (vii) A eficiéncia do mercado de
controlo das empresas.

Os problemas de agéncia podem ser minimizados através da CG, que ird harmonizar os conflitos
de interesse entre os gestores e acionistas. De acordo com, Shleifer & Vishny (1997) a diminuicdo
dos custos de agéncia depende da eficadcia de mecanismos externos e internos de CG. Por isso,
estes mecanismos consistem em métodos utilizados pelos acionistas para limitar o controlo
detido pelos gestores e evitar ineficiéncias causada pelo conflito de interesses.

Figura 5 - Relacdo entre os problemas de agéncia e a Corporate Governance

Delega poder
Acionista Gestor

Assume poder

Tomada de decisdo

Maximizar o seu Maximizar a riqueza
interesse pessoal dos acionistas

Corporate

Fonte — Fonte: Adaptado de Cunha (2005)
A figura 5 ilustra as interagdes entre os gestores e acionistas dentro da empresa, bem como a sua

envolvéncia com a CG e a teoria da agéncia, de forma a aproximar os interesses de ambas as
partes.
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Teoria do stewardship™®

A teoria do stewardship foi desenvolvida nos finais dos anos noventa, tentou responder as
incertezas levantadas pela teoria da agéncia, definindo as relagdes com base em premissas
comportamentais (Donaldson e Davis, 1991). Os executivos tendem a atuar mais no interesse
da organiza¢do, que consideram uma extensao de si préprios, do que no seu proprio
interesse.

Outros autores sugerem que os gestores sdo de confianga, assim maximizam o desempenho da
organizagao, trabalhando sob a premissa de que tanto administradores quanto acionistas querem
o beneficio da organizacdo. Sentem-se motivados para responder aos interesses da organizacao,
porque acreditam que podem beneficiar se a organizacdo prosperar (Siebels e Knyphausen-
Aufseb, 2012).

Davis et al. (1997) alargam o entendimento da teoria do stewardship através das dimensdes
psicossociais. Sugerem que os gestores valorizam mais os aspetos de auto realizacdo, prestigio,
realizacdo profissional, responsabilidade, altruismo, crencas, respeito pela autoridade e a
motivacdo intrinseca pela satisfacdo na realizacdo das suas tarefas.

1.1.6 Elementos de Corporate Governance

Os mecanismos de CG deverdo ser aperfeicoados ao longo do tempo, a fim de melhorar o
desempenho e proteger os interesses de todas as partes interessadas das empresas, como
funciondrios, credores e investidores. A literatura evidencia os seguintes aspetos para um
adequado (bom) sistema de CG:

e Dimensdo do conselho: had evidéncia que o tamanho do conselho tem um impacto
significativo no desempenho da empresa;

e Independéncia _do Conselho de Administracdo: H4 evidéncia que os diretores
independentes desempenham um papel significativo na monitorizacdo e aconselhamento
da gestao da empresa.

e Dualidade CEOQ / Chairman'! - Ha evidéncia que, a concentracdo de funcdes entre o
presidente do conselho executivo e o presidente do conselho de administracdo pode
originar constrangimentos ao desempenho financeiro. A separacdo entre os cargos de
chairman e CEO é vista como uma pega importante para garantir boas praticas de
governo das sociedades.

e Remuneracdo - A CMVM recomenda que a remuneragao dos membros do 6rgdo de
administracdo deve ser estruturada de forma a permitir o alinhamento dos interesses
daqueles com os interesses da sociedade.

10 A administragdo é uma ética que incorpora o planeamento e a gestdo responsavel dos recursos.
11 presidente do Conselho de Administragdo
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1.2 Corporate Governance e Empresas Familiares
1.2.1 Conceito de Empresa Familiar

Apesar da tematica do Governo das Sociedades ter surgido no ambito das empresas cotadas com
uma elevada dispersao acionista, ela tem vindo a alargar-se a outras entidades, de entre as quais,
as empresas familiares.

Contudo ndo ha uma definicdo legal de Empresa Familiar (EF), embora seja geralmente aceite que
uma EF; é um negdcio substancialmente detido, operado ou influenciado por dois ou mais
membros da mesma familia.

Chua, Chrisman e Sharma (1999) definem a EF como aquela que é gerida em uma base de
transmissdo de geracdo em geracdo, para atingir uma visdo formal ou implicita da empresa, sendo
propriedade de uma unica familia ou de um pequeno numero de familias. Por sua vez, Gallo e
Ribeiro (1996) consideram que na EF subsiste um importante elo entre uma empresa e uma
familia, e que parte da cultura de ambas é formada nos pressupostos bdasicos de atuacdo e
valores, sendo a cultura permanente e voluntariamente compartilhada.

A Comiss3o Europeia define que uma empresa, qualquer que seja a sua dimens3o, é uma EF, se:*?

1. A maioria dos direitos de decisdo estdo na posse do (s) fundador (es) da empresa, ou na
posse da(s) pessoa(s) que adquiriu (adquiriram) a quota de capital da empresa, ou ainda
na posse dos seus cénjuges, pais, filhos, ou herdeiros diretos dos filhos;

2. A maioria dos direitos de decisdo sdo diretos ou indiretos;

3. Pelo menos um membro da familia, ou um seu familiar, estd formalmente envolvido na
gestao da empresa;

4. A pessoa, familia, ou seus descendentes, que fundaram ou adquiriram a empresa
possuem pelo menos 25% dos direitos de decisdo mandatados pela sua quota de capital.

As empresas familiares constituem a base predominante do tecido empresarial nas economias de
mercado. Em Portugal, a Associagdo das Empresas Familiares estima que mais de 60% do Produto
Interno Bruto e 50% do emprego sdo gerados por empresas, cuja propriedade se encontra, total
ou parcialmente, nas maos de uma ou mais familias, e a familia detém o controlo sobre a gestdo
da empresa. A maioria das pequenas e médias empresas sao familiares e tém presenga nos
diversos setores de atividade. Nesse contexto, as empresas familiares sdo uma entidade complexa
e heterogénea, em razdo da dindmica existente dentro da familia proprietdria e dos diferentes
niveis de influéncia que ela estabelece na empresa, em que alguns fatores podem moderar ou
influenciar essa relacdo (Alves, Gama, Afonso, Ana, & Matias, 2020).

A EF tem como elo de ligagdo a presenca de uma relagdo importante entre a empresa e a familia,
harmonizando o capital com o trabalho. Esta ligagdo devera superar o puro interesse econémico e
estar baseado em valores e pressupostos que os membros de uma gera¢do consideraram como
mais acertados para governar a empresa e a sua relacdo com a familia, sendo transmitidos as
geracoes seguintes. Existe assim uma identificacdo parcial e voluntaria entre a cultura empresarial

12 https://ec.europa.eu/education/policies/european-policy-cooperation/et2020-framework_pt
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— enquanto valores e crengas préprias de uma familia que maioritariamente orienta e controla a
empresa — e os tracos familiares culturais dos detentores do poder de administrar.

Esta cultura define o funcionamento interno que estas empresas adotam. A identificacdo desta
identidade cultural é de dificil aplicacdo pratica, pelo que Gallo e Ribeiro (1996) consideram
comuns na definicdo de EF as dimensdes seguintes: a maioria dos direitos de propriedade da
empresa estd na posse de uma ou mais familias; o poder de direccao é exercido pelo menos por
um membro da familia; trabalham na empresa membros da segunda geracdo da familia,
assegurando assim a transmissdo para as geracgdes vindouras dos valores préprios da familia.
Quanto mais estas caracteristicas estejam presentes, mais familiar é a empresa. As caracteristicas
préprias da EF, a confusdo entre o que é o patrimdnio da empresa e o que é patrimdnio familiar,
assim como o problema da sucessao, neste tipo de organiza¢des, aconselham a que seja criada
uma estrutura de governo para perpetuar o negdcio (Gallo, 2001).

Figura 6 — Estrutura do governo nas empresas familiares

Assembleia- Geral de Acionistas

Conselho de Conselho de
Familia Administracdo

Diretores (funcionais)

Fonte: Adaptado (Neves, 2001)

A estrutura de governo nas empresas familiares deve ter em consideracdo os interesses dos
socios ou acionistas familiares a médio e longo prazo através do crescimento e continuidade da
empresa e deve ainda promover a harmonia e bem-estar entre os membros da familia (Neves,
2001). Assim, por governo da empresa compreende-se a forma como ela se organiza de modo a
exercer o poder sobre a gestdo dos negdcios dentro do quadro juridico-legal atual.

A forma como estes trés érgdos funcionam — Conselho de Familia, acionistas e administra¢do —
determina a estrutura de governo da EF. Esta estrutura é a base de continuidade das empresas,
um meio de formar os membros da familia, dos acionistas e da empresa na utilizagdo dessa
estrutura para preservar a estabilidade e a continuidade da empresa (Neves, 2001).

1.2.2 O Modelo dos Trés Circulos

Ao longo dos anos foram criados varios modelos com o objetivo de explicar a complexidade do
funcionamento deste tipo de organizacGes. Porém, é o Modelo dos trés circulos, que se encontra
em constante evolugdo, o que reline um maior consenso entre os diversos autores (Leal, 2011)
gue assumem que os principais problemas das empresas familiares derivam da intersegao de trés
sistemas distintos.

A estrutura de capital de uma EF depende do envolvimento da familia em termos de gestao,
propriedade e controlo (Gonzalez et al., 2012).

Tal modelo fornece um esquema util para a visualizagdo dos potenciais conflitos que podem ser
gerados a partir da intera¢do dos diferentes papéis e expectativas dos individuos envolvidos na
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empresa. E um modelo que considera as diferentes relacdes que podem existir numa EF,
conforme se procura ilustrar na figura 7 que a seguir se apresenta.

Figura 7 Modelo de Trés Circulos da Empresa Familiar

2
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| Familia : Gestio |
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Fonte: Gersick et al (1997)

1 — Membros familiares que ndo possuem ac¢Ges ou cotas da propriedade e que também nado
participam da gestdo;

2 — Agueles que sdo apenas proprietarios, sem lagcos sanguineos com a familia empresaria, cujo
interesse recai no retorno sobre o investimento realizado;

3 — Pessoas que sdo apenas gestores, preocupados, principalmente, com a administragao do
negocio e com a evolugao de suas carreiras;

4 — Proprietarios que também fazem parte da familia, procuram, além de dividendos, maior
transparéncia nas informagdes e a divulgacdao das regras referentes ao acesso a postos de
trabalho, entrada e saida de proprietdrios;

5 — Aqueles que sdo simultaneamente proprietdrios e gestores, procuram, além da liquidez dos
investimentos, maior autonomia na gestao;

6 — Gestores que também fazem parte da familia, interessados nas regras para a entrada na
propriedade, nos planos de carreira e de sucessao;

7 — Pessoas que, ao mesmo tempo, fazem parte da familia, da gestdo e da propriedade,
compartilhando muitos dos anseios acima listados, somados ao desafio de gerir a divergéncia de
interesses e manter o foco nos negdcios.

Para Neves (2001), estas categorias irdo permitir identificar as fontes de conflito interpessoal, os

dilemas, as prioridades e as fronteiras da familia. A figura 7 sumariza as categorias e os respetivos
interesses tipicos.
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A existéncia de trés subsistemas, no caso das empresas familiares, com fronteiras difusas e com a
confusdo de patrimdnios que geralmente se verifica nestas organiza¢Oes, apresenta problemas
especificos e é razdo para se criar a figura do CA.

1.2.3 Governagao e profissionalizagdao de empresa familiar

De acordo com Rodrigues (2008), o CA pode delinear estratégias que ajudam a identificar e
analisar os problemas familiares e empresariais. Atua como juiz na procura do equilibrio entre
ambos os subsistemas, equilibrio esse que se consegue quando se gere adequadamente a
empresa sem alterar a harmonia familiar. Para tal, a constituicdo do CA devera assentar em
administradores que ndo pertencem a familia, com competéncias especificas no negdcio. Para
além destas fungdes, estao também investidas ao CA as competéncias que lhe sdo atribuidas por
lei e as que afetam a propriedade da empresa (risco, desempenho, dividendos, liquidez).

As fungbes fundamentais do CA sdo a definicdo da estratégia a seguir e a sua implementacao, a
designacdo dos diretores, a remuneracdo dos acionistas, a aprovagdo e revisdo dos planos de
negaocios, e assegurar o cumprimento da lei e dos estatutos.

1.2.4 Sucessao

Segundo Borges e Lima (2009), o processo de sucessdo é um momento significativo no ciclo de
vida da EF, ja que o inicio de uma nova gestdao pode propor melhorias a organizacdo, ou mesmo o
fracasso de tudo aquilo conquistado pelo fundador. A sucessdo tem sido, ao longo dos anos, um
dos temas mais pesquisados no campo dos estudos sobre empresas familiares, onde avaliam que
predecessores, sucessores e a EF encontram-se em constante interacdo. Essa interacdo, associada
a qualidade do processo de sucessdo, pode conduzir a continuidade da EF.

Para Scheffer (1995) o processo de sucessao € de longo prazo no qual o sucedido deve preparar a
empresa, os seus funciondrios e principalmente o seu successor para mudangas, para que nao
ocorram erros na gestdo do successor, devendo o sucedido ser responsavel pela preparacdo de
guem ocupara o seu lugar apds o seu desligamento da empresa, tomando ag¢des preventivas
dentro do processo.

A importancia da missdo da familia para o plano estratégico da empresa diferencia o
planeamento estratégico em empresas familiares de empresas ndo familiares. Dyer (1986)
acredita que o papel da empresa, da familia e do conselho - e sua configuragdo cultural - é
fundamental para a sucessao, propondo as seguintes condi¢des para uma sucessao eficaz:

Condi¢des da Empresa

1. A transigao deve ocorrer quando a organizagao esta relativamente "saudavel".

2. O fundador deve afastar-se gradualmente do envolvimento ativo nas operagdes da empresa.
3. Deve existir um programa de treinamento e socializagdo bem desenvolvido para o sucessor.
4. Pode haver uma relagdo interdependente entre os fundadores e seus sucessores.
Condigoes Familiares

1. A familia compartilha pontos de vista comuns sobre igualdade.

2. A familia tem planos para emergéncias e outras contingéncias.

3. A familia desenvolve mecanismos para resolver conflitos.

4. A familia compartilha objetivos superiores.

5. Existe uma alta confianga entre os membros da familia.
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Condigdes do Conselho de Administragao
1. As relagbes de poder sdo claras - pouca ambiguidade.
2. O conselho tem a experiéncia necessaria para gerir problemas de ambos empresa e familia.

Segundo Borges e Lima (2009), o processo de sucessdo é um momento significativo no ciclo de
vida da EF, ja que o inicio de uma nova gestao pode propor melhorias a organizacdao, ou mesmo o
fracasso de todas as conquistas do fundador. Assim, o envolvimento de todos os colaboradores é
importante para que a sucessao seja bem conduzida, pois a empresa depende deles para a
continuidade  dos  negdcios  (AEP, 2011). Reunides  periddicas e  técnicas
de brainstorming contribuem para criar uma empresa mais coesa.

1.2.5 Medidas de criacdo de Valor

A eliminacdo do valor acionista observada, no seguimento de escandalos financeiros, tem
motivado diversos autores a procurar estabelecer uma ligacdo entre as praticas de CG e o valor da
empresa.

A credibilidade da informacdo financeira prestada aos diferentes stakeholders é essencial para
uma maior confianca dos mercados e um bom sistema de CG é um incentivo para muitos
investidores.

Para a criacdo de valor para os acionistas é necessario que a empresa estabeleca estratégias que
garantam o retorno do investimento feito pelos acionistas.

As informacdes obtidas, unicamente, pelos relatérios de contas, podem limitar o entendimento e
seguimento sobre a maximizacdo da riqueza alcancada pelas empresas. Para expressar o
desempenho e valor da empresa, hd uma necessidade de estruturar a informacao financeira
(Araujo & Assaf Neto, 2003).

Assim, os modelos de avaliagdo de desempenho tradicionais apresentam especificidades, tais
como: ndo incluem a exigéncia de rentabilidade minima sobre o capital investido pelos acionistas
e ndo incorporam para o risco associado a incerteza com relacdo aos resultados futuros. Além
disso, alguns modelos sdo desenvolvidos para analisar a relacdo entre a situagdo financeira e
econdmica da empresa (Medeiros, Andrade & Farias, 2015).

As empresas tendem a investir em ativos que apresentem maior potencial de agregacdo de valor

as suas atividades. Logo, fatores financeiros e ndo financeiros podem influenciar direta ou
indiretamente a criacdo de valor nas empresas.
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Il Metodologias

2.1 Caraterizagao do estudo

Este estudo pretende analisar em que medida a implementacdao do CG cria beneficio para o
desempenho de empresas de estrutura acionista familiar cotadas e verificar como pode ser
aplicado em empresas de estrutura acionista familiar ndo cotadas.

De acordo, com o CSC e o Cédigo dos Valores Mobilidrios (CVM) incluem um conjunto de
recomendacdes relativas ao seguimento de regras de conduta que devem ser tomadas em
consideracdo durante o exercicio de gestdo e controlo das empresas cotadas em Portugal.

A obrigatoriedade de divulgacdo relativa ao governo de sociedades, principalmente pela CMVM,
pode ajudar na analise qualitativa e quantitativa do CG em Portugal. A principal fonte de
informacdo necessaria para o estudo foi retirada dos relatérios de Corporate Governance das
empresas familiares cotadas realativas aos exercicios econdmicos de 2016 a 2018. Para analisar o
desempenho na aplicacdo de CG das empresas ndo cotadas, a informacdo tem por base os
Relatérios e Contas dos mesmos periodos.

2.2 Descrigao da Amostra

A amostra é constituida por 10 sociedades, correspondendo todas a empresas familiares. Foram
selecionadas 5 sociedades de estrutura acionista familiar cotadas e 5 sociedades ndo cotadas.

Os dados foram recolhidos a partir do ano de 2016 pelo facto de a andlise consistir no periodo de
3 anos, algumas das sociedades ndo cotadas ainda ndo terem disponiveis a informacao detalhada

referéncia de CG dos anos posteriores.

Tabela 1- Empresas de estrutura acionista familiar cotadas

A Corticeira Amorim, SGPS, S.A
Impresa, SGPS
Jerénimo Martins SGPS, S.A.
Mota Engil SGPS, S.A.
Sonae, SGPS

Apresentac¢ao das Empresas
e Corticeira Amorim, SGPS, S.A é uma holding portuguesa que se dedica a transformacao de
produtos de cortica posicionada como lider mundial do setor.®?
e Impresa é o maior grupo de comunicagao social portugués, atuando em trés dreas de
negdcio — edicdo impressa, digital e televisdo.!

e Jerédnimo Martins SGPS, S.A. é um grupo empresarial portugués de distribuicdo alimentar
e retalho especializado, presente em Portugal, Poldnia e Colémbia. Ocupa a 502 posi¢ao

13 https://www.amorim.com/corticeira-amorim/apresentacao/

14 https://impresa.pt/pt/apresentacao-do-grupo
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no ranking dos maiores retalhistas mundiais, no estudo anual “Global Powers of Retailing
2020”, realizado pela consultora Deloitte.'

e A Mota-Engil é um conglomerado portugués, lider nos setores da construcao civil, obras
publicas, operacdes portudrias, residuos, dguas e na logistica.'®

e A Sonae é um grupo empresarial multinacional, sediado na Maia, em Portugal. Esta
presente em 90 paises, atuando em diversos setores, entre os quais se destacam o
retalho, servicos financeiros, gestdao de centros comerciais, software e sistemas de
informac3o, media e telecomunicacdes.”

Tabela 2 — Empresas de estrutura acionista familiar ndo cotadas

A. SILVA MATOS, SA
GRUPEL, SA
J. & J. Teixeira, S.A
Perfichapa - Comércio De Produtos Siderurgicos, SA
OLl, SA

e ASILVA MATOS - Fundada em 1980, que dedica-se a Industria Metallrgica com vista a é
desenvolver solu¢des de producdo e ou armazenagem.'®

e GRUPEL, SA - Iniciou a sua atividade, em 1976, produzindo e comercializando uma vasta
gama de geradores de energia.’

e J. & J. Teixeira, S.A — Fundada em 1977 é lider ibérica no fornecimento e aplicacdo de
carpintaria.?®

e Perfichapa - Comércio De Produtos Siderurgicos, SA — Dedica-se ao mundo da construgao,
técnicas e processos construtivos .2

e OLl, SA — E a maior produtora de autoclismos da Europa do Sul e é a marca global de
solucdes de banho presente em 80 paises dos cinco continentes??

15 https://www.jeronimomartins.com/pt/sobre-nos/quem-somos/perfil-do-grupo/

16 https://www.mota-engil.com/institucional/apresentacao/

17 https://sonae.pt/pt/sonae/o-grupo-e-os-negocios/

18 http://asmmetal.pt/pt/sobre-nos/

19 https://grupel.eu/quem-somos/

20 http://www.jjteixeira.pt/quem-somos/default.aspx?idcont=150&title=missao-e-visao&idioma=pt
21 https://www.perfichapa.com/

22 https://www.oli-world.com/pt/empresa/a-oli-/
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Setor de atividade

Os dois grupos econémicos mais representados sdo o setor da industria, com 40% das empresas
da amostra e o Retalho alimentar com 20%.

Gréfico 1 — Setor de atividade das empresas da amostra (N=10)

Setor de atividade das empresas da amostra

m Construcdo m Industria m Metalomecanico

m Comunicacado Retalho Alimentar

Fonte: Elaboragao propria
Modelos de Corporate Gvernance

No gréfico 2 pode-se verificar que as 7 empresas da amostra adotaram o modelo de CG Anglo-
Saxdnico representam 70%. O modelo Monista representa cerca de 30% da amostra.

Gréfico 2 — Modelos de Corporate Governance adotados pelas empresas da amostra (N=10)

Modelos de Corporate Governance

B Modelo Anglo-Saxdnico B Modelo Monista

Fonte: Elaboragao propria
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Dimensao do Conselho de Administragao

Em termos de dimensdo do CA, 4 das 10 empresas da amostra (40%) sdo compostos por menos
de 5 elementos, enquanto as restantes 6 empresas (60%) apresentam mais de 5 elementos nos

seus CA.

Tabela 3 — Dimensdo do Conselho de Administragdo (N

=10)

Dimensao Conselho de Administracao

Cotadas Nao cotadas Total
Menor ou igual a 5 elementos 0 0% 4 80% 4 40%
Mais de 5 elementos 5 100% 1 20% 6 60%
Total 5 100% 5 100% 10 100%

Fonte: Elaboracdo prdpria

Os grupos/empresas de estrutura acionista familiar co
CA. Nas empresas ndo cotadas excetuando a OLI, SA
inferior a 5 elementos.

Gréfico 3 — Dimensao do Conselho de Administracdo

tados, tém todos mais de 5 elementos nos
todas tém administragdo com composi¢ao

Dimensdo do conselho de Administracdo

60%

.

B Menor ou igual a 5 elementos

Fonte: Elaboracdo propria

Diversidade do Conselho de Administragao

Relativamente ao tema diversidade, esta andlise vai

estrutura acionista familiar cotada e ndo cotada. Na di

Mais de 5 elementos

ser feita tendo em conta a separagdo a
versidade de género, os CA das empresas

selecionadas sdo compostas maioritariamente por homens (cotadas 69%; ndo cotadas: 80%). Nas

empresas nao cotadas, so cerca de 20% dos membros d

os CA sdo mulheres (Tabela 4).

33



Tabela 4 — Diversidade do Conselho de Administragdo (N=10)

Empresas de Estrutura acionista Familiar

Cotadas Total Ndo cotadas Total
N2 de Mulheres 14 31% 4 20%
N2 de Homens 31 69% 16 80%
Total 45 100% 20 100%

Fonte: Elaboragao propria

A empresa cotada que apresenta um maior nimero de membros do sexo feminino no seu CA é a
Mota Engil com 5 membros. As empresas ndo cotadas J. & J. Teixeira S.A, Perfichapa e GRUPEL S.A
ndo apresentam mulheres nos conselhos de administracao.

Gréfico 4 — Diversidade do Conselho de Administracao

Diversidade do conselho de administracao
100%
80%
60%
40%
20%

0%
Cotadas N&o cotadas

N2 de Mulheres N2 de Homens

Fonte: Elaboragao propria

Dualidade de fun¢des CEOQ/Chairman

A separacdo entre os cargos de chairman e CEO é vista como uma peca importante para garantir
boas praticas de governo das sociedades. De acordo com Cunha e Martins (2007) as empresas
gue separam estas funcGes obtém, em média, melhor desempenho.

Como se pode observar no Grafico 5, das empresas nao cotadas a totalidade da amostra acumula
estas duas fungdes numa sé personalidade. No universo das cotadas ha evidéncia da separagdo de
fungdes. Esta dualidade sup&e a separa¢do dos cargos de presidente do CA e de CEO é apontada
como um procedimento adequado para diminuir a concentragao de poder.
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Grafico 5 — Dualidade fungdes CEQ/Chairman

Dualidade fun¢des CEQ/Chairman

120%
100%
80%
60%
40%
20%

0%

Cotadas N3o cotadas

Sdo 0s mesmos Sdo diferentes

Fonte: Elaboracdo propria

2.3 Defini¢do das variaveis

Com o objetivo de perceber se os mecanismos de CG analisados neste estudo afetam
positivamente ou ndo a criacdo de valor das empresas selecionadas, foram utilizados dois
conjuntos de varidveis para testar as hipdteses do estudo. O primeiro grupo é constituido por
variaveis de performance, o Return on Assets (ROA) , Return on equity (ROE). Estas varidveis serdo
as dependentes e para cada uma sera feita uma regressao linear multipla.

O segundo grupo de variaveis inclui os mecanismos de CG e é constituido por quatro variaveis:
crescimento da empresa, dimensdo e independéncia do CA e o Leverage.

As varidveis de performance (que em sentido lato sdo as que acrescentam valor a empresa) sdo
obtidas através de informagdes contabilisticas da empresa.

As pesquisas empiricas sobre CG usam medidas baseadas no mercado ou medidas baseadas no
relato financeiro das entidades para avaliar o desempenho da empresa. Klein (1998) usa o retorno
sobre os ativos e Lo (2003) usa o retorno sobre o resultado liquido como um indicador de
desempenho operacional.

Variaveis de performance
ROA - Rendibilidade do ativo

O ROA é uma medida de desempenho econdmico da empresa e o seu valor representa a
capacidade dos bens e direitos de uma empresa em gerar rendimento (quer para os capitais dos
acionistas, quer para os capitais dos credores através de financiamento). Quanto maior for o valor
do ROA, melhor é a performance de uma empresa. Ou seja, permite que quem investe possa
analisar qual o potencial de retorno que uma empresa oferece aos seus acionistas
proporcionalmente aos seus ativos.
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Resultado Liguido
Ativo total

ROA =

ROE - Rendibilidade dos Capitais Proprios

O ROE é um indicador financeiro percentual que se refere a capacidade de uma empresa em gerar
valor utilizando os seus capitais préprios.

O valor do ROE indica-nos a capacidade da empresa em remunerar os seus accionistas. E um
indicador deveras importante para os investidores e é considerado um dos mais importantes nas
finangas empresariais. Tendo em conta que é conveniente fazer a analise em termos evolutivos e
comparativos com o sector em causa, quanto maior o valor do ROE, melhor a performance da
empresa a esse nivel.

Resultado Liguido
Capital Proprio

ROE =

Variaveis de CG

Como variaveis (dependentes) do “governo das sociedades”, vamos utilizar algumas que sdo
descritas na revisdo da literatura, j4 que ndo foi possivel recolher informacdo suficiente que
justifique a construcdo de um indice de cumprimento.

Independéncia do Conselho de Administragao

A presenca de membros independentes mostra-se como um importante mecanismo de governo
gue pode levar a uma melhor eficacia da supervisdo do d6rgdo (Said et al., 2009). Os membros
independentes desempenham um papel central no cumprimento da lei e na defesa dos interesses
das partes interessadas minoritarias. Além disso, os membros independentes mostram mais
conformidade com a observancia da lei e estdo mais preocupados com a responsabilidade social
da empresa.

A integracdo de administradores nao executivos e independentes no 6rgdao de administragdo é
um fendmeno recente em Portugal e mais comum em sociedades de maior dimensdo e com
capital disperso (IPCG, 2018). E usualmente aceite que um CA constituido fundamentalmente por
administradores executivos é visto como pouco eficaz pela excessiva concentragdao de poder
existindo, contudo, evidéncia que aponta para a existéncia de uma relagao significativa entre o
numero de membros independentes no CA e o desempenho da empresa porque as empresas com
numero mais elevado de membros independentes no CA apresentam, em média, um

desempenho mais fraco (Cunha & Martins, 2007).

Herda (2014) examinaram a relagdo entre divulgac¢do voluntdria de relatérios de sustentabilidade
de CG para as 500 maiores empresas norte-americanas. Encontraram evidéncia que quanto maior
o conselho de administracdo maior é a probabilidade de obter relatérios de sustentabilidade de
maior qualidade. Isto sugere, que uma maior independéncia do conselho influencia uma empresa
a fornecer informagGes de maior qualidade e mais transparéncia no reporte as partes
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interessadas. Azevedo (2013) defende que um maior nimero de administradores ndo executivos
no CA incentiva o alinhamento de resultados, particularmente em paises onde ha concentragido
da propriedade e onde o mercado laboral para administradores ndo se encontra muito
desenvolvido, como é o caso de Portugal.

Dimensao do Conselho de Administragao

Jensen (1993) argumenta que os conselhos com maior nimero de membros tendem a ser menos
eficazes do que os conselhos mais pequenos, sinalizando a existéncia de uma relacao inversa
entre a dimensao do conselho de administracdo e o valor da empresa. Segundo este autor,
guando os conselhos ultrapassam sete ou oito membros tém menor probabilidade de funcionar
corretamente e sdo mais facilmente controlaveis pelo CEO. Um maior nimero de membros
poderd resultar numa capacidade de comunicacdo deficiente e numa menor focalizacdo na
resolucdo de problemas da empresa. Alguns gestores poderdo adotar uma atitude passiva se
sentirem que o seu contributo é menos importante.

As normas e a legislacdo portuguesa (CMVM, 2015; IPCG, 2018) recomendam que o CA deve ter
um numero de membros que deve garantir a otimizacdo do processo de tomada de decisdo, e
gue permita as empresas maximizar seu valor e desempenho.

Se o CA for muito pequeno, a capacidade de supervisionar os diretores executivos ndo sera
eficiente. Se for muito grande, pode restringir a eficacia do processo de tomada de decisdo.
Também é aconselhado que o CA deve incluir um ndmero suficiente de administradores nao
executivos, cuja funcdo é monitorar e avaliar a gestdao do empresa pelos membros executivos do
conselho. A avaliacdo formal do CA é da responsabilidade da assembleia geral (E.Vieira, J.Neiva,
2019).

A legislagdo portuguesa ndo fixou um ndmero determinado para os 6rgdos de administragao, mas
segundo o CSC, “o Conselho de Administragdo é composto pelo nimero de administradores

fixados no contrato de sociedade”.?

Tabela 5 — Variavéis de Corporate Governance

Variavel Descrigcao Ciélculo

Independéncia do Conselho de  Assume o valor 1 se a percentagem dos membros
INDCA . ~ : ;

Administragao independentes for superior a 25%

Caso seja inferior, assume o valor 0.

Dimensao do Conselho de Logaritmo natural do nimero total de membros
DIMCA . ~

Administragdo do CA

Fonte: Elaboragao propria

23 N21 do art.390.2 do CSC
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Variaveis de Controlo

A selecdo das varidveis de controlo foi efetuada com base na possivel influéncia que as mesmas
podem exercer sobre as varidveis dependentes e sobre as varidveis explicativas. Deste modo, para
esse efeito foram escolhidas trés varidveis de controlo, a saber, tamanho da empresa,
endividamento e crescimento da empresa.

Em média, as empresas de maior dimensao tém melhor desempenho porque sdo capazes de
diversificar o seu risco (Ghosh, 1998). Além disso, tém mais analistas que estdo a acompanhar o
desempenho. Por outro lado, “as empresas de menor dimensdo sdo mais criativas, inovadoras e
mudam mais prontamente para melhorar o valor” (Hannan e Freeman, 1989).

“A suposicdo de boas praticas de governagdao devem promover e potenciar o desempenho das
sociedades, bem como do mercado de capitais, e sedimentar a confianga dos investidores, dos
trabalhadores e do publico em geral na qualidade e transparéncia da administracdo e da
fiscalizacdo e no desenvolvimento sustentado das sociedades” (IPCG, 2018).

A amostra utilizada no estudo é constituida por empresas de varias dimensdes e com diferentes
caracteristicas. De forma a ser possivel reflectir o efeito dessas especificidades sdo utilizadas duas

varidveis de controlo: crescimento e o leverage das empresas.

e leverage
e Crescimento da Empresa

Tabela 6 — Variaveis de controlo

Variavel Descricao Calculo
LEV Leverage Leverage= Passivo/Total ativo
Crescimento da Crescimento da empresa= Ativo total liquido n - Ativo
CEMPR S . S
Empresa total liquido n-1 / Ativo total liquido n-1

Fonte: Elaboracdo propria
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2.4 - Metodologia de anadlise

Com o objetivo de perceber se os mecanismos de CG analisados neste estudo afetam
positivamente ou ndo a criacdo de valor das empresas selecionadas, foram utilizados dois
conjuntos de varidveis para testar as hipoteses do estudo. O primeiro grupo é constituido por
variaveis de performance, o ROA, ROE. Estas varidveis serdo as dependentes e para cada uma sera
feita uma regressao linear multipla.

Serd analisado o peso das componentes de CG face ao desempenho financeiro das empresas
selecionadas (varidveis dependentes - ROA, ROE); considerando varidveis independentes:
independéncia do Conselho de Administracdo (INDCA); dimensdo do Conselho de Administracdo
(DIMCA), crescimento da empresa (CEMPR) e o Leverage (LEV).

Hipodteses

(Hipotese nula) Ho: As componentes de CG ndo tém impacto sobre seu desempenho financeiro.

(Hipotese alternativa) Ha: As componentes de CG tém impacto sobre seu desempenho financeiro
da empresa

Com recurso ao software R Studio realizaram-se vdérios testes (regressdo linear multipla,
correlacdo, teste F), com o objetivo de avaliar o peso de cada variavel independente na
performance da empresa.

As duas equacgOes a seguir foram formuladas para analise:

ROA = B0+ B1. CEMPR + B 2. INDCA + B 3. DIMCA + B 4. LEV+ E

ROE = B0+ B1.CEMPR + B 2. INDCA + B 3. DIMCA + B 4. LEV+E
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Il Resultados e Discussdo

A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva do ROA e do ROE (variaveis dependentes), bem como
do crescimento da empresa, independéncia e dimensdo do Conselho de Administracao e Leverage
(varidveis independentes) das empresas familiares cotadas e ndo cotadas desde 2016 a 2018.

Tabela 7: Estatistica descritiva das variaveis em estudo (N = 30)

Minimo Maximo Mediana Média DP Assimetria Curtose
ROA 0.003 0.336 0.037 0.059 0.066 2.692 9.928

ROE 0.008 0.394 0.105 0.124 0.107 1.182 0.862

Crescimento da 0121  1.472 1054 1.068 0228 -2.219 10.049

empresa
Leverage 0.05723 6.141 0.606 0.789 1.032 5.120 27.373
DIMCA 0.0000 3.044 1.700 1.575 0.875 -0.233 -0.628

Fonte: Elaboragdo propria

Verificaram-se resultados bastante coerentes para as duas varidveis dependentes ROA (33.6%) e
ROE (39,4%). Uma vez que empresas, apresentam no periodo em andlise, demonstracées
financeiras resultados liquidos e capital préprio positivos.

A dimensdo do CA manteve-se ao longo do triénio em andlise, através do nimero de membros
gue o constitui (sem o logaritmo natural) de forma a ser mais percetivel qual a dimensdo efetiva
do conselho das empresas em andlise. A dimensdo média do CA era de 1,575 membros e o
maximo ascendia a 21 membros.

Matriz de correlagGes

A tabela 8 retrata os coeficientes de correlagdo de Pearson para analisar a associagdo linear entre
as varidveis em estudo. Verificam-se correlagdes significativas, negativas e fracas entre o ROE e o
crescimento da empresa, ou seja, a medida que o crescimento da empresa aumenta o ROE
diminui. Por sua vez, constatam-se correlagdes significativas, moderadas a fortes, entre o ROE e a
variaveis independentes (crescimento da empresa, leverage, independéncia do CA e dimensdo do
CA).

Isto é, quanto maior ROE, maior o crescimento da empresa, maior o leverage, maior a

independéncia CA e menor a dimensdo do CA. Entre as variaveis independentes, encontram-se
correlag@es significativas, e na sua maioria, moderadas a fortes.
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Tabela 8: Coeficiente de correlagdo de Pearson para as variaveis em estudo (N = 30)

ROA ROE CEMPR LEV INCA DIMCA
ROA 1
ROE 0.287*** 1
CEMPR -0.094*** 0.038* 1
LEV 0.118*** 0.207*** 0.769*** 1
INCA -0.254*** 0.198*** -0.095***  0.194*** 1
DIMCA -0.232%** 0.142*** -0.150***  0.165***  0.770*** 1

%4%p < 0.05, ***p < 0.001

Fonte: Elaboragdo propria

A tabela 8, permite ainda perceber o grau de associa¢do entre as varidveis correspondentes ao
CEMPR e LEV, que se encontra destacado a negrito. Este coeficiente de correlagdo é significativo
ao nivel de 5% e apresenta o valor de 0,769, concluindo-se que é um valor forte?>.

No gréfico 6 é possivel observar o boxplot que significa uma comparagao gréfica entre as varidveis
independentes relevantes para a andlise. E possivel observar que o conjunto dos dados tem uma

distribuicdo simétrica. No entanto a existéncia de outliers indica que ha valores discrepantes.

Gréfico 6 - Boxplot varidveis independentes empresas cotadas e nao cotadas

w1 =

_— Pl o w

T T
CEMPH LEV DIMCA

24 *Sjgnificancia estatistica ao nivel de 5%. Considerados os anos de 2016, 2017 e 2018

25 De acordo com a classificagdo de Franzblau (1958), onde: valores (positivos ou negativos) entre 0 e 0,2 sdo
negligenciaveis; entre 0,2 e 0,4 correspondem a uma fraca correlagdo; entre 0,4 e 0,6 indicam correlagdo moderada;
entre 0,6 e 0,8 apresentam correlagdo forte; e entre 0,8 e 1 registam uma correlagdo muito forte.
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Andlise do Modelo

Tabela 9 — Regressdo linear multipla com a Rendibilidade do Ativo como variavel
dependente (N = 30)

Varidvel dependente: Rendibilidade do Ativo

B EPB B p
Constante 0.160 0.132 0.236
Crescimento da empresa -0.062 0.097 -0.646 0.236
Leverage -0.006 0.022 -0.318 0.753
Independéncia do Conselho de Administragdo -0.025 0.039 -0.64 0.528
Dimensao do Conselho de Administracao -0.011 0.023 -0.318 0.67

F-statistic: 0.6037, p = 0.663; R?= 0.088, R? Ajustado = -0.578
Nivel de significancia 5%

Nota: R2= Coeficiente de determinagdo; EP B = Erro padrado do coeficiente ndo estandardizado,
determinacdo ajustado

B = Coeficiente de regressio ndo estandardizado; B = Coeficiente de regressao estandardizado,
Fonte: Elaboragao propria

Espera-se que os coeficientes estimados (B) apresentem determinados sinais para cada um dos
mecanismos de CG considerados nesta dissertagao.

A equacdo para predizer ROA através do crescimento da empresa, independéncia do CA,
dimensdo do CA e leverage.

ROA =0.160-0.062 CEMPR —0.025 INDCA -0.010 DIMCA - 0.006 LEV

Verifica-se que a o crescimento da empresa, dimensdo do CA, independéncia do CA e leverage
explicam 8,8% do ROA (R? = 0.088). Analisando a significincia dos coeficientes das variaveis
independentes, verifica-se que o crescimento da empresa [B = -0.062, p = -0,646, p = 0,236] e a
independéncia do CA [B = -0,025, B = -0,64, p = 0,528] sdo preditores significativos do ROA. Ou
seja, quando o crescimento da empresa aumenta uma unidade, o ROA diminui em 0.062
unidades.
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Tabela 10 — Regressao linear multipla com a Rendibilidade dos Capitais Proprios como
variavel dependente (N = 30)

Variavel dependente: Rendibilidade dos Capitais Proprios

B EP B B p
Constante 0.284 0.212 0.191
Crescimento da empresa -0.121 0.156 -0.771 0.448
Leverage -0,040 0.348 -1.151 0.261
Independéncia do Conselho de Administragdo -0.035 0.634 0.557 0.583
Dimensao do Conselho de Administragao -0.011 0.037 -0.292 0.773

F-statistic: 0.6265, p- value= 0,648; R?= 0,091, R? Ajustado = -0,054
Nivel de significancia 5%

Nota: R?= Coeficiente de determinac3o; EP B = Erro padrdo do coeficiente ndo estandardizado,
determinacdo ajustado
B = Coeficiente de regressdo nao estandardizado; B = Coeficiente de regressdo estandardizado,

Fonte: Elaboracdo prépria

A equagdo para predizer ROE através do crescimento da empresa, independéncia do CA,
dimensao do CA e leverage.

ROE =0.284 -0.121 CEMPR + 0.035 INDCA -0.011 DIMCA — 0.040LEV

Verifica-se que a o crescimento da empresa, dimensdao do CA, independéncia do CA e leverage
explicam 9,1% do ROE (R? = 0.091).

No que diz respeito a varidvel INDCA, foi referido na revisdo de literatura que uma maior
independéncia do conselho influéncia uma empresa a fornecer informacgGes de maior qualidade e
mais transparéncia quando reportar as partes interessadas. Previsivelmente, espera-se que o
coeficiente estimado de INDCA seja positivo (B >0). Parece existir uma certa indeterminacdo sobre
o efeito da dimensao do Conselho de Administracdo na criacdo de valor das empresas.

Os coeficientes de determinacgdo (R?) os valores ndo s3o suficientemente altos (ou seja, mais de
0,50). No entanto de valores do teste F sdo maiores que 0,05.

Existem coeficientes Beta positivos. Assim, o peso das varidveis de CG tém impacto positivo no
desempenho financeiro da empresa.

Todos os valores p-value sdo superiores a 0,05. Assim, o peso das varidveis independentes nao

tém impacto significativo no desempenho financeiro de empresa.
Com base nestes resultados, aceita-se a hipétese nula e rejeita-se a hipdtese alternativa.
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Assim, pode-se inferir dos resultados estatisticos das variaveis independentes ndo possuem um
impacto positivo significativo no desempenho financeiro das empresas. No entanto a pesquisa
descobriu o impacto positivo entre as variaveis de CG sobre a criacdo de valor.

As varidveis de CG como a dimensdao do CA e a independéncia do CA, influenciam
significativamente a criagdo de valor nas sociedades. As varidveis de controlo, como o
crescimento da empresa e o leverage nao tém impacto significativo sobre a criacao de valor nas
empresas da amostra. Neste caso, o resultado ndo estd em concordancia com o observado por
Aggarwal (2013) no seu estudo.

LimitagGes do Estudo

O presente estudo estd sujeito algumas limita¢gdes. Primeiramente, o tamanho da amostra é
significativamente pequeno (10 empresas familiares).

Também o periodo de tempo da pesquisa é curto (3 anos). A maior dificuldade deve-se ao facto
de encontrar a informacdo que estd disponivel nas sociedades ndo cotadas, por essa razao as
varidveis a utilizar tinham de ser comuns as sociedades cotadas, o que acabou por mostrar que o
modelo adotado ndo é suficientemente robusto para provar que o beneficio de seguir as regras
de CG é superior ao seu custo e, como tal, potencialmente, gerador de valor para as sociedades.

Esta andlise sobre o governo das sociedades ndo procura impor modelos rigidos e uniformes. O
objetivo é contribuir para a otimizacdo do desempenho das empresas e favorecer todas as
pessoas cujos interesses estdao envolvidos na atividade societaria.

Por ultimo, o estudo ndo considera varidveis de controlo como idade da empresa, dimensdo da
empresa, intensidade de capital ou tipo de industria. Os resultados do estudo devem ser
interpretados face a estas limitacdes, devendo a investigacdo futura acautelar, mitigar e
acomodar as limitacGes identificadas.
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IV Conclusao

A presente disserta¢do teve como objetivo analisar a criagdo de valor no desempenho econémico
de empresas familiares cotadas e ndo cotadas. Os resultados obtidos diferem de acordo com a
medida de performance das empresas utilizadas. Quando se utilizou a andlise do ROA, nenhuma
das variaveis de CG era significativa na explicacdo da performance. No entanto, é possivel concluir
qgue a independéncia dos membros do CA (igual ou superior a 25%), assim como uma maior
dimensdo do mesmo (DIMCA) afeta positivamente os resultados das empresas portuguesas
consideradas na amostra.

Através da metodologia e utilizando o software R Studio, a variavel dependente com melhores
resultados para a amostra utilizada é o ROE. De facto, os resultados mostram que os fatores
determinantes na criacdo de valor para os acionistas € o numero total de Administradores do CA,
o crescimento da empresa e o leverage. Por tudo isto, é possivel concluir que existem, de facto,
caracteristicas de Corporate Governance a influenciar a criacdo de valor das empresas familiares
cotadas e ndo cotadas.

A composicdo do CA deve ter membros com um perfil diversificado, desde administradores
independentes a uma dimensdo que permita a criagdo de comissdes, para debater ideias e tomar
decisdes isentas e devidamente fundamentadas. Esta diversidade de membros permite, assim,
gue a empresa beneficie da tomada de decisdo com mais qualidade e seguranca. De acordo com
Jensen & Meckling (1976), a relagdo de agéncia é materializada por um contrato em que o
acionista mandata o administrador, para este agir por sua conta de acordo com 0s seus
interesses, ou seja, para realizar algum servico a seu favor, envolvendo a delegacdo da autoridade
da decisdo. Perante esta situacdo, a maximizacao da funcdo do administrador pode conduzir a
gue o mesmo ndo atue de acordo com os interesses da empresa.

Os custos de agéncia também podem condicionar a estrutura de capitais usada pelas empresas
com o argumento da necessdria separagao entre propriedade e controlo. Assim, podem surgir
conflitos de interesses entre os agentes e os custos que as empresas terdo que suportar podem
ser elevados. Esses custos sdao designados como custos de equidade de agéncia, dado que os
gestores podem estar envolvidos em atividades de valor Corporate Governance e Criagdo de Valor
nas empresas familiares que ndo geram qualquer beneficio para a empresa, mas sim para
beneficios pessoais, podendo dai resultar numa redugao de valor das empresas.

A literatura existente sugere, que a CG estd associada a uma maior criagdo de valor das empresas.

O objetivo deste estudo foi estudar a relacdo de alguns mecanismos de CG selecionados na
literatura (dimensdo do CA, dualidade do CEO/Chairman, independéncia do CA) com a
performance (ROA e ROE) das empresas portuguesas familiares cotadas e ndo cotadas, durante o
triénio de 2016 a 2018.

Tipicamente, as EF tém uma estrutura decisdria menos formal e burocratica. Estas caracteristicas
sdo mais notdrias no inicio da sua constituicdo, na medida em que a gestdo é exercida quase
exclusivamente pelo sdcio fundador e pelos entes familiares que com este participam no negécio.
As decisOGes da sociedade ndo sdo (grande parte das vezes) tomadas pelos drgdos societarios
competentes.
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Do ponto de vista das melhores praticas societarias, esta estrutura deciséria menos formal, traco
comum das EF, afigura-se como negativa. A celeridade ndo pode, nem deve, ser conseguida
através do sacrificio dos preceitos legais e do respeito pelas estruturas orgénicas. E, pois,
essencial que numa EF a estrutura societdria, as politicas internas e a estratégia sejam
estabelecidas de forma clara, de modo a que ndo haja arbitrariedade na gestdo, e se consiga uma
dinamica estratégica de longo prazo.

Em sintese, é possivel afirmar que é crucial que o tema da CG assuma uma importancia cada vez
maior nas empresas, para que a transparéncia e a credibilidade sejam uma realidade bem
presente nos mercados cada vez mais integrados. Os investidores dao grande importancia a estes
fatores e se sentirem confianca nas empresas, certamente colocardo mais capital a circular nas
mesmas e sera uma mais valia para a economia global.
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Anexo |

CODIGO DE GOVERNO DAS SOCIEDADES - 2018 revisto em 2020
Recomendagdes?®

I.1. Relagao da sociedade com investidores e informagao

[.1.1. A sociedade deve instituir mecanismos que assegurem, de forma adequada e
rigorosa, a atempada divulgacdo de informagdo aos seus érgdos sociais, aos acionistas,
aos investidores e demais stakeholders, aos analistas financeiros e ao mercado em geral

I.2. Diversidade na composi¢do e funcionamento dos érgados da sociedade

[.2.1. As sociedades devem estabelecer critérios e requisitos relativos ao perfil de novos
membros dos érgdos societarios adequados a fun¢do a desempenhar, sendo que, além
de atributos individuais (como competéncia, independéncia, integridade, disponibilidade
e experiéncia), esses perfis devem considerar requisitos de diversidade, dando particular
atencdo ao do género, que possam contribuir para a melhoria do desempenho do érgao
e para o equilibrio na respetiva composicao.

1.2.2. Os 6rgaos de administracdo e de fiscalizacdo e as suas comissdes internas devem
dispor de regulamentos internos — nomeadamente sobre o exercicio das respetivas
atribuicdes, presidéncia, periodicidade de reunides, funcionamento e quadro de deveres
dos seus membros — divulgados na integra no sitio da Internet da sociedade, devendo
ser elaboradas atas das respetivas reunides.

[.2.3. A composi¢ao e o numero de reunides anuais dos 6rgaos de administragao, de
fiscalizagdo e das suas comissdes internas devem ser divulgados através do sitio Internet
da sociedade.

I.2.4. Deve ser adotada uma politica de comunicacdo de irregularidades (whistleblowing)
que garanta os meios adequados para a comunicagdo e tratamento das mesmas com
salvaguarda da confidencialidade das informacdes transmitidas e da identidade do
transmitente, sempre que esta seja solicitada.

I.3. Relagdo entre 6rgaos da sociedade

[.3.1. Os estatutos ou outras vias equivalentes adotadas pela sociedade devem
estabelecer mecanismos para garantir que, dentro dos limites da legislacdo aplicavel,
seja permanentemente assegurado aos membros dos érgdaos de administracdo e de
fiscalizacdo o acesso a toda a informacdo e colaboradores da sociedade para a avaliacdo
do desempenho, da situacdo e das perspetivas de desenvolvimento da sociedade,
incluindo, designadamente, as atas, a documentacdo de suporte as decisdes tomadas, as
convocatérias e o arquivo das reunides do drgdo de administracdo executivo, sem
prejuizo do acesso a quaisquer outros documentos ou pessoas a quem possam ser
solicitados esclarecimentos.

1.3.2. Cada drgdo e comissdo da sociedade deve assegurar, atempada e adequadamente,
o fluxo de informacdo, desde logo das respetivas convocatérias e atas, necessario ao
exercicio das competéncias legais e estatutdrias de cada um dos restantes o6rgdos e
comissdes

26 Fonte: IPCG - Corporate governance code: www.cgov.pt
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[.4. Conflitos de interesses

I.4.1. Por regulamento interno ou via equivalente, os membros dos 6érgdos de
administragdo e de fiscalizagdo e das comissdes internas ficam vinculados a informar o
respetivo 6rgao ou comissdo sempre que existam factos que possam constituir ou dar
causa a um conflito entre os seus interesses e o interesse social.

1.4.2. Deverdo ser adotados procedimentos que garantam que o membro em conflito
nao interfere no processo de decisdo, sem prejuizo do dever de prestacao de
informacgdes e esclarecimentos que o 6rgdo, a comissdao ou os respetivos membros |he
solicitarem.

I.5. Transagdes com partes relacionadas

[.5.1. O 6rgdo de administracdo deve divulgar, no relatério de governo ou por outra via
publicamente disponivel, o procedimento interno de verificagdo das transagdes com
partes relacionadas.

I.5.2. O érgdo de administracdo deve comunicar ao orgao de fiscalizacdo os resultados do
procedimento interno de verificacdo das transacdes com partes relacionadas, incluindo
as transacdes objeto de andlise, com periodicidade pelo menos semestral.

Il . ACIONISTAS E ASSEMBLEIA GERAL

II.1. A sociedade ndo deve fixar um numero excessivamente elevado de acdes
necessarias para conferir direito a um voto, devendo explicitar no relatério de governo a
sua opcao sempre que a mesma impliqgue desvio ao principio de que a cada acao
corresponde um voto.

II.2. A sociedade nao deve adotar mecanismos que dificultem a tomada de deliberagdes
pelos seus acionistas, designadamente fixando um qudérum deliberativo superior ao
previsto por lei.

II.3 A sociedade deve implementar meios adequados para a participa¢ao dos acionistas
na Assembleia Geral a distancia, em termos proporcionais a sua dimensdo. 1.4. A
sociedade deve ainda implementar meios adequados para o exercicio do direito de voto
a distancia, incluindo por correspondéncia e por via eletrdnica.

I1.5. Os estatutos da sociedade que prevejam a limitacdo do numero de votos que podem
ser detidos ou exercidos por um Unico acionista, de forma individual ou em concertacao
com outros acionistas, devem prever igualmente que, pelo menos de cinco em cinco
anos, seja sujeita a deliberacdo pela assembleia geral a alteracdo ou a manutencado dessa
disposicdo estatutaria — sem requisitos de quérum agravado relativamente ao legal — e
gue, nessa deliberacdo, se contam todos os votos emitidos sem que aquela limitacao
funcione.

I1.6. Ndo devem ser adotadas medidas que determinem pagamentos ou a assuncao de
encargos pela sociedade em caso de transicdo de controlo ou de mudanca da
composicao do 6rgao de administracdo e que se afigurem suscetiveis de prejudicar o
interesse econdmico na transmissdo das acoes e a livre apreciacdo pelos acionistas do
desempenho dos administradores.

Il . ADMINISTRACAO NAO EXECUTIVA E FISCALIZACAO

lIl.1. Sem prejuizo das funcdes legais do presidente do conselho de administracdo, se
este ndo for independente, os administradores independentes devem designar entre si
um coordenador para, designadamente, (i) atuar, sempre que necessario, como
interlocutor com o presidente do conselho de administracido e com os demais
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administradores, (ii) zelar por que disponham do conjunto de condicdes e meios
necessarios ao desempenho das suas funcdes; e (iii) coordena-los na avaliacdo do
desempenho pelo 6rgdo de administracdo prevista na recomendacao V.1.1.

[11.2. O nimero de membros ndo executivos do orgdo de administracdo, bem como o
numero de membros do drgdo de fiscalizacdo e o nimero de membros da comissao para
as matérias financeiras deve ser adequado a dimensdo da sociedade e a complexidade
dos riscos inerentes a sua atividade, mas suficiente para assegurar com eficiéncia as
funcdes que lhes estdo cometidas, devendo constar do relatério de governo a
formulagdo deste juizo de adequacgao.

[11.3. Em todo o caso, o numero de administradores ndo executivos deve ser superior ao
de administradores executivos.

[1l.4. Cada sociedade deve incluir um nimero nao inferior a um terco, mas sempre plural,
de administradores ndo executivos que cumpram os requisitos de independéncia. Para
efeitos desta recomendacdo, considera-se independente a pessoa que ndo esteja
associada a qualquer grupo de interesses especificos na sociedade, nem se encontre em
alguma circunstancia suscetivel de afetar a sua isencdo de analise ou de decisdo,
nomeadamente em virtude de: i. Ter exercido durante mais de doze anos, de forma
continua ou intercalada, funcbes em qualquer érgdao da sociedade; ii. Ter sido
colaborador da sociedade ou de sociedade que com ela se encontre em relacdo de
dominio ou de grupo nos ultimos trés anos; iii. Ter, nos ultimos trés anos, prestado
servicos ou estabelecido relacdo comercial significativa com a sociedade ou com
sociedade que com esta se encontre em relacdo de dominio ou de grupo, seja de forma
direta ou enquanto sdcio, administrador, gerente ou dirigente de pessoa coletiva; iv. Ser
beneficidario de remuneracdo paga pela sociedade ou por sociedade que com ela se
encontre em relacdo de dominio ou de grupo para além da remuneracdo decorrente do
exercicio das funcdes de administrador; v. Viver em unido de facto ou ser cOnjuge,
parente ou afim na linha reta e até ao 3.2 grau, inclusive, na linha colateral, de
administradores da sociedade, de administradores de pessoa coletiva titular de
participacdo qualificada na sociedade ou de pessoas singulares titulares direta ou
indiretamente de participacdo qualificada; vi. Ser titular de participacdo qualificada ou
representante de um acionista titular de participa¢des qualificadas.

[1l.5. O disposto no paragrafo (i) da recomendacao 11l.4 ndo obsta a qualificagdo de um
novo administrador como independente se, entre o termo das suas fun¢des em qualquer
6rgdo da sociedade e a sua nova designacgao, tiverem entretanto decorrido pelo menos
trés anos (cooling-off period).

[11.6. Com respeito pelas competéncias que lhe sdo conferidas por lei, o 6rgao de
fiscalizacdo avalia e pronuncia-se sobre as linhas estratégicas e a politica de risco,
previamente a sua aprovacao final pelo érgao de administracao.

l1l.7. As sociedades devem dispor de comissdes especializadas em matéria de governo
societdrio, nomeacGes e avaliacdo de desempenho, separada ou cumulativamente. No
caso de ter sido criada a comissdo de remuneracgdes prevista pelo artigo 3992 do Cddigo
das Sociedades Comerciais, e de tal ndo ser proibido por lei, esta recomendacdo pode ser
cumprida mediante a atribuicdo a esta comissdao de competéncia nas referidas matérias.

IV . ADMINISTRACAO EXECUTIVA

IV.1. O érgao de administracdo deve aprovar, através de regulamento interno ou
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mediante via equivalente, o regime de atuacdo dos administradores executivos aplicavel
ao exercicio por estes de fungdes executivas em entidades fora do grupo.

IV.2. O 6rgdo de administracdo deve assegurar que a sociedade atua de forma
consentanea com os seus objetivos e ndo deve delegar poderes, designadamente, no
que respeita a: i) definicdo da estratégia e das principais politicas da sociedade; ii)
organizacdo e coordenacdo da estrutura empresarial; iii) matérias que devam ser
consideradas estratégicas em virtude do seu montante, risco ou caracteristicas especiais.

IV.3. No relatério anual, o 6érgao de administracao explicita em que termos a estratégia e
as principais politicas definidas procuram assegurar o éxito a longo prazo da sociedade e
quais os principais contributos dai resultantes para a comunidade em geral.

V.1 Avaliagao anual de desempenho

V.1.1. O 6rgdo de administragao deve avaliar anualmente o seu desempenho, bem como
o desempenho das suas comissdes e dos administradores executivos, tendo em conta o
cumprimento do plano estratégico da sociedade e do or¢amento, a gestdao de riscos, o
seu funcionamento interno e o contributo de cada membro para o efeito, e o
relacionamento entre 6rgaos e comissdes da sociedade

V.2 Remuneracgdes

V.2.1. A sociedade deve constituir uma comissdo de remuneracgdes, cuja composicao
assegure a sua independéncia em face da administracdo, podendo tratar-se da comissao
de remuneracdes designada nos termos do artigo 399.2 do Cédigo das Sociedades
Comerciais.

V.2.2. A fixagcdo das remuneracGes deve competir a comissdo de remuneragcbes ou a
assembleia geral, sob proposta daquela comissao.

V.2.3. Para cada mandato, a comissao de remuneragdes ou a assembleia geral, sob
proposta daquela comissao, deve igualmente aprovar o montante maximo de todas as
compensac¢des a pagar ao membro de qualquer 6rgdo ou comissdao da sociedade em
virtude da respetiva cessacao de fungdes, procedendo-se a divulgacdo da referida
situacdo e montantes no relatdrio de governo ou no relatério de remuneragdes.

V.2.4. A fim de prestar informagdes ou esclarecimentos aos acionistas, o presidente ou,
no seu impedimento, outro membro da comissdao de remunera¢des deve estar presente
na assembleia geral anual e em quaisquer outras se a respetiva ordem de trabalhos
incluir assunto conexo com a remuneracdao dos membros dos érgdos e comissGes da
sociedade ou se tal presenca tiver sido requerida por acionistas.

V.2.5. Dentro das limitacGes orcamentais da sociedade, a comissdo de remuneracdes
deve poder decidir livremente a contratacdo, pela sociedade, dos servicos de
consultadoria necessarios ou convenientes para o exercicio das suas funcgoes.

V.2.6. A comissdo de remunerac¢des deve assegurar que aqueles servigos sdo prestados
com independéncia e que os respetivos prestadores ndo serdo contratados para a
prestacdo de quaisquer outros servicos a propria sociedade ou a outras que com ela se
encontrem em relacdo de dominio ou de grupo sem autorizacdo expressa da comissao.

V.2.7. Tendo em vista o alinhamento de interesses entre a sociedade e os
administradores executivos, uma parte da remuneracdo destes deve ter natureza
varidvel que reflita o desempenho sustentado da sociedade e ndo estimule a assuncao
de riscos excessivos.

V.2.8. Uma parte significativa da componente varidvel deve ser parcialmente diferida no
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tempo, por um periodo nao inferior a trés anos, associando-a, necessariamente, a
confirmacdo da sustentabilidade do desempenho, nos termos definidos em regulamento
interno da sociedade.

V.2.9. Quando a remuneracdo variavel compreender op¢bes ou outros instrumentos
direta ou indiretamente dependentes do valor das a¢des, o inicio do periodo de exercicio
deve ser diferido por um prazo ndo inferior a trés anos.

V.2.10. A remuneragao dos administradores nao executivos nao deve incluir nenhuma
componente cujo valor dependa do desempenho da sociedade ou do seu valor.

V.3 Nomeagdes

V.3.1. A sociedade deve, nos termos que considere adequados, mas de forma suscetivel
de demonstragdao, promover que as propostas para eleicdo dos membros dos 6rgaos
sociais sejam acompanhadas de fundamentag¢do a respeito da adequacdo do perfil,
conhecimentos e curriculo a funcdo a desempenhar por cada candidato.

V.3.2. A ndo ser que a dimensdo da sociedade o ndo justifique, a funcdo de
acompanhamento e apoio as designacdes de quadros dirigentes deve ser atribuida a
uma comissao de nomeacoes.

V.3.3. Esta comissdo inclui uma maioria de membros ndo executivos independentes.

V.3.4. A comissdao de nomeacdes deve disponibilizar os seus termos de referéncia e deve
induzir, na medida das suas competéncias, processos de selecdo transparentes que
incluam mecanismos efetivos de identificacdo de potenciais candidatos, e que sejam
escolhidos para proposta os que apresentem maior mérito, melhor se adequem as
exigéncias da funcdo e promovam, dentro da organizacdo, uma diversidade adequada
incluindo de género.

VI . CONTROLO INTERNO

VI.1. O 6rgdo de administracdao deve debater e aprovar o plano estratégico e a politica de
risco da sociedade, que inclua a fixacao de limites em matéria de assungdo de riscos.

VI.2. O o6rgao de fiscalizacdo deve organizar-se internamente, implementando
mecanismos e procedimentos de controlo periddico com vista a garantir que os riscos
efetivamente incorridos pela sociedade sdao consistentes com os objetivos fixados pelo
6rgdo de administracao.

VI.3. O sistema de controlo interno, compreendendo as func¢des de gestdo de riscos,
compliance e auditoria interna, deve ser estruturado em termos adequados a dimensao
da sociedade e a complexidade dos riscos inerentes a sua atividade, devendo o érgdo de
fiscalizacdo avalid-lo e, no ambito da sua competéncia de fiscalizacdo da eficicia deste
sistema, propor os ajustamentos que se mostrem necessarios.

VI.4. O érgao de fiscalizacdo deve pronunciar-se sobre os planos de trabalho e os
recursos afetos aos servicos do sistema de controlo interno, incluindo as funcbes de
gestdo de riscos, compliance e auditoria interna, podendo propor os ajustamentos que
se mostrem necessarios.

VI.5. O 6rgao de fiscalizacao deve ser destinatdrio dos relatdrios realizados pelos servicos
de controlo interno, incluindo as funcdes de gestao de riscos, compliance e auditoria
interna, pelo menos quando estejam em causa matérias relacionadas com a prestacao
de contas, a identificacdo ou a resolucdo de conflitos de interesses e a detecdo de
potenciais irregularidades.

VI.6. Tendo por base a sua politica de risco, a sociedade deve instituir uma funcado de
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gestdo de riscos, identificando (i) os principais riscos a que se encontra sujeita no
desenvolvimento da sua atividade, (ii) a probabilidade de ocorréncia dos mesmos e o
respetivo impacto, (iii) os instrumentos e medidas a adotar tendo em vista a respetiva
mitigacdo e (iv) os procedimentos de monitoriza¢do, visando o seu acompanhamento.

VI.7. A sociedade deve estabelecer procedimentos de fiscalizacdo, avaliacdo periddica e
de ajustamento do sistema de controlo interno, incluindo uma avaliacdo anual do grau
de cumprimento interno e do desempenho desse sistema, bem como da perspetiva de
alteracdo do quadro de risco anteriormente definido.

VII.1 Informacao financeira

VII.1.1. O regulamento interno do érgao de fiscalizagdo deve impor que este fiscalize a
adequacdo do processo de preparacao e de divulgacdo de informacdo financeira pelo
o6rgao de administracdao, incluindo a adequagdao das politicas contabilisticas, das
estimativas, dos julgamentos, das divulgacdes relevantes e sua aplicagdo consistente
entre exercicios, de forma devidamente documentada e comunicada.

VII.2 Revisao legal de contas e fiscalizagdo

VII.2.1. Através de regulamento interno, o érgao de fiscalizacdo deve definir, nos termos
do regime legal aplicavel, os procedimentos de fiscalizacdo destinados a assegurar a
independéncia do revisor oficial de contas

VII.2.2. O érgdo de fiscalizagao deve ser o principal interlocutor do revisor oficial de
contas na sociedade e o primeiro destinatario dos respetivos relatdrios, competindo-lhe,
designadamente, propor a respetiva remuneracao e zelar para que sejam asseguradas,
dentro da empresa, as condi¢cdes adequadas a prestacdo dos servicos.

VII.2.3. O 6rgado de fiscalizacdo deve avaliar anualmente o trabalho realizado pelo revisor
oficial de contas, a sua independéncia e adequacgao para o exercicio das funcdes e propor
ao orgao competente a sua destituicdo ou a resolu¢ao do contrato de prestacao dos seus
servicos sempre que se verifique justa causa para o efeito.
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Anexo I

Descricdo Amostra

Empresas

Setor de atividdade

Modelo de CG

Jerénimo Martins,SGPS

Retalho Alimentar

Modelo Anglo-Saxdnico

Sonae, SGPS

Retalho Alimentar

Modelo Monista

Mota Engil, SGPS

Construgao e Materiais

Modelo Monista

Corticeira Amorim, SGPS

IndUstria

Modelo Monista

Imprensa,SGPS

Comunicagao

Modelo Anglo-Saxdnico

GRUPEL, SA

Industrial e de
Transformacado

Modelo Anglo-Saxdnico

OLl, SA

IndUstria

Modelo Anglo-Saxdnico

A. SILVA MATOS

Metalomecanico

Modelo Anglo-Saxdnico

Perfichapa - Comércio De
Produtos Siderurgicos, SA

Industria

Modelo Anglo-Saxdnico

J. & J. Teixeira, S.A

Construgao

Modelo Anglo-Saxdnico
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