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RESUMO

Sendo os escandalos financeiros e as faléncias empresariais uma realidade cada vez
mais frequente na nossa sociedade, o papel desempenhado pelos administradores ndo
executivos nos Conselhos de Administragdo das empresas torna-se ainda mais
importante para a resolucdo desta problematica, uma vez que estes procuram o
alinhamento de interesses entre 0s accionistas e 0s gestores.

Pretende-se com este estudo identificar quais os factores que determinam o grau de
representagdo dos administradores ndo executivos no Conselho de Administracdo das
empresas cotadas na Euronext Lisbon e analisar o impacto que a sua presenga tem na
remuneracdo dos administradores e no desempenho da empresa. Para tal, recolheu-se
um conjunto de dados sobre o funcionamento destas empresas num periodo de quatro
anos. Os nossos resultados sugerem que a dualidade do CEO e a adesdo ao PSI20
reduzem a percentagem de ndo executivos presente nos Conselhos de Administragdo
enquanto a dimensdo do Conselho tem um efeito positivo. Constatamos, ainda, que
estes administradores ndo estdo a cumprir o seu papel de controlo no que diz respeito a

politica remuneratéria e ao desempenho da empresa.

Palavras-chave: Administradores ndo executivos, Teoria da Agéncia, Dimensdo da
empresa, Estrutura accionista, Dualidade do CEO, Remuneragéo dos

executivos, Desempenho da empresa



ABSTRACT

Being the financial scandals and corporate bankruptcies an increasingly common
reality in our society, the role played by non-executive directors on companies Boards is
becoming more critical for the resolution of this problem, since they aim to align the
interests between shareholders and managers.

This study intends to identify which factors settle the representation degree of non-
executive directors on the Board of Directors of companies listed on Euronext Lisbon
and analyze the impact of their presence has on directors compensation and in firm
performance. In order to achieve this, we gathered a set of data about these companies
functioning for a period of four years. Our results suggest that the CEO duality and
adherence to PSI20 reduce the percentage of non-executives on the Boards while the
size of the Board has a positive effect. Finally, we observe that these managers are not

fulfilling its controlling role with regard to remuneration policy and firm performance.

Keywords: Non-executive Directors, Agency Theory, Firm size, Ownership structure,

CEO Duiality, Executive compensation, Firm performance
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CAPITULO | - INTRODUCAO

Nos Ultimos anos temos assistido a faléncias de grande dimensao e visibilidade (por
exemplo, Enron, Parmalat e WorldCom) e a elevados montantes pagos aos seus
administradores que questionam a eficacia dos modelos do governo das sociedades,
definido por Monks e Minow (2001:1), como a “relagdo entre varios participantes para
determinar a direccdo e o desempenho da empresa. Os primeiros participantes sdo 0s
accionistas, seguidos dos gestores e por ultimo o Conselho de Administracdo. (...)
Fazem ainda parte os empregados, os clientes, os fornecedores, os credores e a
comunidade”.

Estes acontecimentos tém despoletado um aumento exponencial da atencdo e do
interesse de todo o mundo sobre esta questdo (Long et al., 2005). O papel
desempenhado pelos administradores ndo executivos na resolucdo destes conflitos e a
pouca investigacdo realizada em Portugal sobre esta tematica foram os principais
motivos para a realizagdo deste estudo.

A literatura existente sugere que os administradores ndo executivos devem proteger
0s interesses dos accionistas nas decisdes mais importantes da empresa. Eles sdo vistos
como o principal elemento responsavel por controlar e combater qualquer
comportamento oportunista por parte dos seus colegas executivos, visto que estes, pelo
facto de possuirem mais informac6es acerca das operagdes e do futuro provavel da
empresa, podem destruir a riqueza dos accionistas (Long et al., 2005), tomando
decisbes que servem apenas 0s seus proprios interesses. Porém, a eficacia da sua fungéo
de controlo pode ser contestada, por exemplo, se 0s administradores ndo executivos ndo
forem efectivamente independentes. De facto, a sua verdadeira independéncia, apesar de

ser fundamental para o desempenho adequado desta funcdo, € ainda uma questdo
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bastante controversa (Fernandes, 2008). Deste modo, nos ultimos anos tém-se
multiplicado os regulamentos emitidos pela CMVM acerca desta matéria. Dependendo
das suas caracteristicas e do sector de actividade onde actuam, as empresas também
podem adoptar outros mecanismos para reduzir os conflitos de agéncia entre gestores e
accionistas (Bathala e Rao, 1995).

O presente trabalho empirico tem como objectivo estudar os administradores nédo
executivos das empresas cotadas na Euronext Lisbon (Bolsa de Valores Portuguesa)
num horizonte temporal de quatro anos (2006 a 2009). Para o efeito, foram realizadas
varias regressdes que pretendem determinar quais os factores que mais impacto tém no
grau de representacdo dos administradores ndo executivos nos Conselhos de
Administragdo, nomeadamente, a dimens&o da empresa, estrutura accionista e dualidade
do CEO. Também se procurou estudar a situacdo inversa, ou seja, a influéncia da
percentagem de administradores ndo executivos sobre a remuneracdo dos
administradores e o desempenho da empresa. O nosso trabalho contribui, assim, para a
avaliacdo da figura do administrador ndo executivo no panorama nacional.

Para fundamentar os nossos argumentos e construir os modelos para o controlo
exercido no interior do Conselho de Administracdo, nos recorremos a perspectiva da
teoria da agéncia. Esta teoria “aborda as causas e consequéncias da divergéncia de
objectivos” entre gestores e accionistas (Boyd, 1994:336).

Ap0s esta introducéo, o presente trabalho encontra-se estruturado da seguinte forma:
no capitulo 2 é apresentado um enquadramento global sobre os administradores nao
executivos, nomeadamente, o papel que lhes foi atribuido dentro de uma empresa,
definicho de alguns conceitos subjacentes e uma analise de diversos estudos
desenvolvidos anteriormente sobre a sua relagdo com um conjunto de variaveis

consideradas relevantes na esfera organizacional. No capitulo 3 descreve-se a
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metodologia adoptada e delineiam-se as hipdteses que sdo testadas posteriormente. A
anélise da amostra, definicdo e estimacdo do modelo sdo apresentados no capitulo 4,
bem como os resultados obtidos e a comparagdo com estudos entretanto desenvolvidos.
Por ultimo, no capitulo 5, sdo anunciadas as principais conclusfes que se podem retirar

com este trabalho, as limitacGes e as sugestdes para investigacoes futuras.
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CAPITULO Il - REVISAO DA LITERATURA

2.1 Administradores néo executivos — Enquadramento global

2.1.1 Problema de Agéncia

A teoria da agéncia desenvolveu-se a partir da investigacdo sobre a partilha do risco
em Economia (Boyd, 1994) e foca-se sobre a relacdo entre o principal (accionista) e o
agente (gestor), sendo dever deste salvaguardar o valor para os accionistas. No entanto,
frequentemente assistimos a situacdes em que 0s gestores de uma empresa tém
comportamentos oportunistas que entram em conflito com os interesses dos accionistas,
dando origem ao problema de agéncia, identificado pela primeira vez por Jensen e
Meckling (1976). Segundo Fama e Jensen (1983), os conflitos de agéncia ocorrem

porque 0 “autor das decisdes™

ndo participa no resultado financeiro da empresa e
“incluem negligéncia, consumo excessivo de privilégios, e envolvimento em
investimentos que ndo maximizam o valor para o accionista” (Bathala e Rao, 1995:59).
Neste contexto tém surgido varios estudos sobre 0os mecanismos de controlo que
mitigam estes conflitos e melhoram o alinhamento de interesses dentro de uma empresa.
Os mecanismos de controlo podem ser tanto internos como externos.> Entre o0s
mecanismos de controlo interno mais importantes esta o Conselho de Administragcdo

(Walsh e Seward, 1990; Boyd, 1994; Zajac e Westphal, 1994; Bathala e Rao, 1995;

Conyon e Peck, 1998; Rhoades et al., 2001), e em especial a sua composicéo.

! Entenda-se por “autor das decisdes™, 0 gestor da empresa.
2 Os mecanismos de controlo externo incluem as medidas baseadas no mercado, como por exemplo, a

faléncia da empresa ou uma tentativa de takeover (Boyd, 1994).
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2.1.2 A importancia e composi¢ado do Conselho de Administracéo

(a) Importancia do Conselho de Administracéo

O Conselho de Administracdo € o representante dos accionistas (Fama e Jensen,
1983; Boyd, 1994; Conyon e Peck, 1998; Finegold et al., 2007), proporcionando-lhes
uma ajuda bastante importante na defesa dos seus interesses através das suas actividades
de monitorizacdo e controlo. Tal como Weisbach (1988:431) observa, o Conselho
funciona como a “primeira linha de defesa” dos accionistas perante executivos que se
revelem incompetentes ou oportunistas.

Numa perspectiva de agéncia, Bathala e Rao (1995) notam que o Conselho reduz os
conflitos de agéncia ao manter separadas as responsabilidades de gestdo e de controlo
no processo de tomada de decisdo. Assim, enquanto a gestdo fica encarregue de sugerir
e implementar as decisfes, 0 Conselho, no &mbito da sua responsabilidade de controlo,
deve aprovar e controlar a gestdo nas suas principais decisdes, avaliar, recompensar 0
seu empenho e os seus resultados e, se necessario, penalizar, o que inclui a substitui¢éo
dos gestores ineficazes por melhores. O controlo do desempenho dos gestores €, deste
modo, um dos seus direitos fundamentais (Kren e Kerr, 1997).

Apesar de algumas criticas, nomeadamente as descritas no ponto 2.1.3, os tedricos
argumentam que o Conselho é razoavelmente bem sucedido na qualidade de mecanismo

de controlo (Fama e Jensen, 1983; Kren e Kerr, 1997).

(b) Composigdo do Conselho de Administracao
A estrutura de governo correntemente adoptada pelas empresas Portuguesas cotadas

é a estrutura monista®. Neste sistema, o Conselho de Administragdo das empresas é

* Embora o artigo 278° do Cédigo das Sociedades Comerciais (CSC) também permita a adopgéo do

modelo dualista.
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constituido pelo CEO e por outros administradores, que podem ser executivos ou ndo
executivos® e cujo nimero pode variar. Tanto os administradores executivos como 0s
ndo executivos sdéo nomeados em Assembleia Geral de Accionistas, ou numa reuniao
extraordindria, caso ocorra algo inesperado durante o ano.

Segundo Kren e Kerr (1997), os administradores executivos sdo 0s gestores que sao
funcionarios da empresa a tempo inteiro e os administradores ndo executivos sdo 0s
individuos que ndo s&o funcionarios da empresa e que nao tém relagdes familiares com
os administradores nem relagbes financeiras significativas com a organizacdo, bem
como advogados que prestem servigos juridicos a empresa, consultores ou bancos de
investimento. Enquanto os administradores executivos estdo incumbidos de fornecer
informagdes importantes sobre as actividades da empresa, supervisionando as diversas
areas funcionais, como por exemplo, finangas, marketing, recursos humanos e
estratégia, o principal papel delegado aos membros ndo executivos do Conselho é
controlar a gestdo da empresa (Fernandes, 2008). E comum referir-se que para
desempenharem adequadamente as suas func¢bes, os administradores ndo executivos
devem ser independentes. Actualmente, a definicdo de independéncia vai além da nocéao
tradicional de ndo executivo versus executivo. “Agora a independéncia exige que os
individuos ndo tenham qualquer relacdo material com a empresa, ou seja, que eles ndo
sejam funcionarios recentes, familiares dos membros, nem facam parte de cargos de
chefia interligados” (Finegold et al., 2007:866). Em Portugal, nos termos do n.° 2 do
artigo 1° do Regulamento 10/2005 da CMVM, “néo sdo considerados administradores

ndo executivos independentes os que estejam associados a quaisquer grupos de

* Os estudos sobre a composicdo do Conselho nos E.U.A. normalmente referem-se a administradores
“outside” em vez de administradores “ndo executivos”. A definicdo de administradores externos nos
estudos dos E.U.A. refere-se a ndo executivos que ndo tém relacdo familiar ou comercial com a empresa
(O’Sullivan, 2000).
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interesses especificos na sociedade ou que se encontrem nalguma circunstancia
susceptivel de afectar a sua isencio de analise e de decisdo (...)"".
Deste modo, uma vez que a responsabilidade de controlo interno recai, sobretudo,

sobre os administradores ndo executivos, a composicdo do Conselho torna-se um

“factor importante para o sucesso de uma empresa” (Li, 1994:361).

> O artigo 1° do Regulamento 10/2005 da CMVM vai ainda mais longe, fornecendo uma lista de situacdes
em que os administradores ndo séo considerados independentes:

“2.(...) a Os membros do 6rgdo de administracdo que pertencem ao 6rgdo de administracdo da
sociedade que sobre aquela exerga dominio, nos termos do disposto no Codigo dos Valores Mobilirios;
b) Os membros do drgéo de administragdo que sejam titulares, exercam fun¢des de administracéo, tenham
vinculo contratual ou actuem em nome ou por conta de titulares de participacdo qualificada igual ou
superior a 10% do capital social ou dos direitos de voto na sociedade, ou de idéntica percentagem em
sociedade que sobre aquela exerga dominio, nos termos do disposto no Cédigo dos Valores Mobiliarios;
¢) Os membros do 6rgdo de administracdo que sejam titulares, exercam fungfes de administragéo, tenham
vinculo contratual ou actuem em nome ou por conta de titulares de participacdo qualificada igual ou
superior a 10% do capital social ou dos direitos de voto na sociedade concorrente;

d) Os membros do 6rgdo de administracdo que aufiram qualquer remuneragdo, ainda que suspensa, da
sociedade ou de outras que com aquela esteja em relagdo de dominio ou de grupo, excepto a retribui¢do
pelo exercicio das fungdes de administracéo;

e) Os membros do érgdo de administracdo que tenham uma relacdo comercial significativa com a
sociedade ou com sociedade em relacdo de dominio ou de grupo, quer directamente, quer por interposta
pessoa. Por relacdo comercial significativa entende-se a situacdo de um prestador importante de servigos
ou bens, de um cliente importante ou de organiza¢cdes que recebem contribui¢Bes significativas da
sociedade ou da entidade dominante;

f) Os membros do 6rgdo de administragdo que sejam conjuges, parentes e afins em linha recta até ao 3°
grau, inclusive, das pessoas referidas nas alineas anteriores.

3. Além de aferir a verificagdo das circunstancias enunciadas no ndmero anterior, o0 0rgdo de
administracdo deve ajuizar, em termos fundamentados, da independéncia dos seus membros perante

outras circunstancias concretas a eles atinentes.”



18

2.1.3 O papel dos administradores ndo executivos

Embora exista alguma variacdo na terminologia, tém sido atribuidos trés papéis
principais ao administrador ndo executivo: controlo®, servico e dependéncia de recursos
(Johnson et al., 1996). No seu papel de controlo, espera-se que 0S ndo executivos
protejam os interesses dos accionistas, utilizando o seu conhecimento e objectividade na
avaliacdo e controlo das decisbes dos gestores (Li, 1994), de modo a combater qualquer
tendéncia de comportamento oportunista por parte destes. Desta forma, eles devem
“colmatar a lacuna existente entre os accionistas desinformados e 0s administradores
executivos plenamente informados” (Fernandes, 2008:33), “na tentativa de resolver, ou
pelo menos atenuar, os conflitos de agéncia entre gestores e accionistas” (Bathala e Rao,
1995:59).

Diversos estudos fazem referéncia ao papel desempenhado pelos administradores
ndo executivos nos Conselhos de Administracdo das empresas cotadas. Por exemplo,
Long et al. (2005:668) afirma que o papel do administrador ndo executivo é
frequentemente descrito como “o autor das decisbes baseadas no consenso”, e Higgs
(2003:11) assegura que este funciona como “o guardido do processo de governo” (“the
custodian of the governance process”). A literatura em gestdo sugere que oS
administradores ndo executivos sd8o um mecanismo de governo potencialmente
poderoso devido aos seus vastos conhecimentos, experiéncias e “independéncia” face a
gestdo (por exemplo, Li, 1994; Bathala e Rao, 1995). Para além disso, Bathala e Rao
(1995:60) defendem que, ao contrario do que pode acontecer com 0s executivos, 0S

administradores ndo executivos “ndo sofrem de pensamento de grupo ou de modos de

® Uma vez que a capacidade dos administradores executivos para se avaliarem a si proprios é
guestionavel, os ndo executivos sdo vistos como o principal elemento de controlo do comportamento dos

seus colegas executivos, dentro do Conselho de Administragdo (O’Sullivan, 2000).
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comportamento subordinado” porque as suas reputacfes de ‘““arbitros profissionais”
estdo em causa.

A eficécia dos administradores ndo executivos também tem sido reconhecida pelos
reguladores e mercados de valores mobiliérios. Por exemplo, o relatério do Committee
on the Financial Aspects of Corporate Governance (Cadbury, 1992) recomendou que
uma empresa cotada deve ter um nimero minimo de administradores ndo executivos e

que estes administradores devem estar presentes nas &reas “criticas”’

da empresa. Uma
década depois foi promulgada a Lei Sarbanes-Oxley que estabeleceu novas regras para
0s Conselhos de Administracdo destas empresas, como por exemplo, todos 0os membros
do Comité de Auditoria devem ser administradores ndo executivos. Em 2003, a NYSE e
o0 NASDAQ também adoptaram novas praticas de bom governo, nomeadamente,
consideraram que as sociedades cotadas devem ter uma maioria de administradores nio
executivos. Portanto, a nivel juridico tem havido um esfor¢co no sentido de manter a
confianca no governo das empresas cotadas, mais especificamente no papel dos
administradores ndo executivos. Como resultado, pelo menos parcialmente, temos
assistido nos Gltimos anos a um aumento acentuado da percentagem de administradores
ndo executivos nos Conselhos de Administracdo (ver Kren e Kerr, 1997; Silva et al.,
2006).

No entanto, apesar dos argumentos acima mencionados indicarem que o Conselho
de Administragdo pode ser eficaz na resolucdo de potenciais problemas de agéncia,
existem também razGes para sugerir que os administradores ndo executivos e,

consequentemente, os Conselhos de Administracdo ndo controlam a gestdo conforme

pretendido pelos accionistas (por exemplo, Baysinger e Hoskisson, 1990; Zajac e

’ Entenda-se por areas “criticas”, aquelas onde os conflitos entre os administradores executivos e os
stakeholders da empresa sdo mais provaveis de surgir. A substituicdo e a remuneracdo dos executivos e

os takeovers sdo apontados por O’Sullivan (2000) como exemplos de tais situagdes.
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Westphal, 1994; Bathala e Rao, 1995; Conyon e Peck, 1998; Long et al., 2005). Uma
dessas razoes reside no facto de os administradores terem poucas accdes financeiras e
participacdes no capital da empresa que, de acordo com Finkelstein e Hambrick (1996),
pode reduzir a vigilancia e a capacidade de monitorizacdo do Conselho.

A segunda razdo pbBe em causa a hipOtese de que 0s ndo executivos sao
independentes da influéncia dos executivos, caso eles tenham sido nomeados pelo CEO
da empresa (Westphal e Zajac, 1995) ou se anteriormente foram membros da equipa de
gestdo da empresa (Baysinger e Hoskisson, 1990).% Segundo Conyon e Peck (1998), os
administradores ndo executivos ndo podem desempenhar as suas funcgdes de acordo com
0s interesses dos accionistas se forem seleccionados por um CEO tendencioso®.
Shivdasani e Yermack (1999) também notam que, quando o CEO participa no processo
de selecgdo, as empresas escolhem administradores ndo executivos que ndo sdo muito
independentes, enquanto Higgs (2003) constata que aproximadamente metade dos
administradores britanicos que sdo considerados independentes € recrutada pelo CEO
através de contactos pessoais ou de amigos'®. Deste modo, a verdadeira independéncia

dos administradores ndo executivos € ainda uma questdo bastante duvidosa.

8 Conyon e Peck (1998) fazem referéncia a um estudo realizado por Cosh e Hughes (1987) no Reino
Unido, onde estes constataram que, normalmente, os membros ndo executivos do Conselho de

Administracdo da empresa sdo provenientes da equipa de gestdo da mesma empresa.

% “Main et al. (1995), com base em teorias psicoldgicas de pequenas dinamicas de grupo e influéncia

social, investigou em que medida os administradores podem ser influenciados ou capturados pelo CEO,
de tal forma que os executivos recebem os niveis mais elevados de remuneracgdo do que o desempenho ou
as teorias economicas poderiam prever” (Fernandes, 2008:43).

10 «Também, Santella et al. (2006) verifica se as empresas cotadas [no indice S&P/MIB no ano de 2003]
na verdade aplicam as normas de independéncia e as pretendem seguir. Os seus resultados sugerem que
dos 284 administradores formalmente identificados como independentes pelas suas empresas, apenas 5
realmente respeitam as normas de independéncia italianas e outros 5 as normas da CE (Comunidade
Europeia)” (Fernandes, 2008:42).
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Em terceiro lugar, a ineficacia dos administradores ndo executivos pode ser
explicada pela falta de um mercado para a reputacdo (“market for reputation”). Assim,
se ndo existir um mercado de trabalho para os administradores ndo executivos ou se este
for ineficiente, a construcdo de uma reputacdo como defensores eficazes dos interesses
dos accionistas ndo serd importante para eles (Fernandes, 2008). A elevada remuneracao
dos administradores ndo executivos e o facto de ndo ser necessario muito esfor¢o no
desempenho das suas fungdes contribuem para que ndo existam incentivos suficientes
para estimular estes administradores a agirem de acordo com os interesses dos
accionistas, comprometendo, deste modo, a sua independéncia e credibilidade (Boyd,
1994).

Deve-se, ainda, salientar a assimetria de informacéo existente entre os dois tipos de
administradores (executivos e ndo executivos). Long et al. (2005:671) sugerem que,
“embora os ndo executivos que servem em Conselhos de Administracdo de empresas
cotadas estejam satisfeitos com a qualidade e apresentacdo das informacdes financeiras,
(...) eles operam a uma distancia consideravel das fontes dos dados significativos”. Esta
situacdo leva a que os executivos tenham superioridade de informagéo relativamente aos
ndo executivos, obrigando-os a depender fortemente da interpretagdo dos primeiros.
Para além disso, se eles estiverem presentes em diferentes Conselhos “podem néo
conseguir compreender suficientemente bem cada negocio para serem realmente
eficazes” (Bathala e Rao, 1995:60).

Apesar dos criticos do governo das sociedades sugerirem que o controlo do
Conselho tera melhorias significativas a partir do momento em que os Conselhos de
Administragdo forem constituidos por mais administradores ndo executivos, 0S
resultados de Bathala e Rao (1995) e Kren e Kerr (1997) indicam que uma percentagem

relativamente maior de administradores ndo executivos no Conselho ndo é
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necessariamente melhor no controlo dos conflitos de agéncia do que os outros
mecanismos*! que as empresas tém ao seu dispor. Um dos objectivos deste trabalho é
averiguar qual a relacdo que se estabelece entre a utilizacdo dos administradores néo

executivos e um conjunto de varidveis chave da empresa.

2.2 Estudos empiricos sobre os determinantes da representacdo dos

administradores nao executivos

2.2.1 Dimenséo da empresa

Uma importante variavel na andlise dos determinantes da representacdo dos
administradores ndo executivos nas empresas cotadas é a dimensdo da empresa. O
conceito de dimensdo normalmente “reflecte 0 retorno da alta complexidade
organizacional” (Conyon e Peck, 1998:151). No que concerne ao método para mensurar
esta variavel, os estudos realizados tém adoptado véarias formas de o fazer. O"Sullivan
(2000), por exemplo, utiliza a capitalizacdo de mercado de cada empresa (ou seja, 0
nimero de ac¢des emitidas, multiplicado pelo preco da accdo no final do ano) e
Fernandes (2008) usa o logaritmo do total das vendas para representar a dimensdo da
empresa. O logaritmo das vendas liquidas da empresa tem sido sugerido por outros
investigadores para representar um possivel efeito da dimensdo (ver, por exemplo,
Boyd, 1994; Bathala e Rao, 1995). Surge ainda o logaritmo natural das vendas médias
anuais, logaritmo natural do total de activos e logaritmo do ndmero total de

empregados.

11 por exemplo, a participagdo accionista da gestdo, o pagamento de dividendos e a alavancagem da

divida.
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Os resultados destes estudos tém sido mistos. Alguns investigadores verificaram
que a dimensdo da empresa tem um efeito positivo sobre o grau de representacdo dos
administradores ndo executivos (ver, por exemplo, Li, 1994; O’Sullivan, 2000;
Fernandes, 2008). De acordo com O”Sullivan (2000), este resultado é consistente com a
nocdo de que, com o aumento da dimensdo da empresa, o controlo exercido pelos
accionistas individuais atraves da posse de participagdes significativas é mais dificil e
menos eficiente, e por isso, as empresas recorrem a outros mecanismos de governance,
nomeadamente, os administradores ndo executivos. Dentro da mesma logica, Demsetz e
Lehn (1985) argumentam que, a medida que a dimensdo da empresa aumenta, €
necessario um maior esforco financeiro por parte dos accionistas para adquirir uma
determinada percentagem de participacdo, pelo que as grandes empresas tendem a
apresentar uma maior difusdo da propriedade. Esta situagdo faz com que se torne mais
dispendioso e consequentemente mais dificil para os accionistas o controlo do
comportamento dos gestores (Berle e Means, 1932), sendo dada uma maior énfase ao
uso de administradores ndo executivos. Segundo Fernandes (2008:33), “embora a
dimensdo do Conselho de Administragdo aumente claramente com a dimensdo da
empresa, a tendéncia € ainda mais clara para os membros ndo executivos do Conselho”.
Este concluiu que as pequenas empresas tém, em média, menos de dois administradores
ndo executivos, enquanto as grandes empresas tém quase oito?.

Contudo, existem estudos que referem que a dimensdo da empresa ndo tem

qualquer influéncia sobre a composicdo do Conselho. Este é o caso de Bathala e Rao

12 Fernandes (2008) dividiu as empresas da sua amostra (empresas cotadas na Euronext Lisbon de 2002 a
2004) em trés grupos de acordo com a sua dimensdo (grande, média e pequena dimensdo), recorrendo,
para o efeito, a mediana da capitalizacdo de mercado de cada empresa no periodo em andlise. Deste
modo, classificadas com “Large” estdo 20% das maiores empresas, “Small” reine 20% das empresas
mais pequenas ¢ “Medium” abrange as empresas que estdo entre os percentis 20 ¢ 80 da capitalizagdo de

mercado.
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(1995) e Kren e Kerr (1997), uma vez que constataram que ndo havia uma relagdo

estatisticamente significativa entre estas duas variaveis.

2.2.2 Estrutura accionista

A estrutura de propriedade € considerada por varios autores como um importante
factor de controlo e vigilancia do Conselho (Tosi e Gomez-Mejia, 1994; Zajac e
Westphal, 1994; Hambrick e Finkelstein, 1995). Para Hambrick e Finkelstein (1995) a
estrutura de propriedade da empresa € talvez o principal factor de entre todos os que
influenciam o controlo do Conselho.

Existem, conceptualmente, dois grandes tipos de estruturas de propriedade das
empresas (Li, 1994). No primeiro caso, a estrutura de propriedade € caracterizada por
ser dispersa por um elevado numero de accionistas (individuais e institucionais nédo
relacionados), ndo tendo nenhum deles uma participacdo dominante. No segundo caso,
a propriedade das empresas estd concentrada num pequeno numero de accionistas de
referéncia (empresas directamente relacionadas, bancos e familias), os quais tém poder
para influenciar significativamente as decisdes da empresa. A propriedade dispersa é
especifica do Modelo Anglo-Saxonico, que inclui a Gra-Bretanha e os Estados Unidos e
a propriedade concentrada é particular do Modelo Continental, abrangendo os paises da
Europa Continental e o Japdo. Os dois tipos de estruturas de propriedade podem ainda
ser distinguidos através da composicao dos seus Conselhos de Administracdo. Enquanto
nos paises marcados pela concentracdo da propriedade, os membros dos Conselhos de
Administracdo sdo, frequentemente, 0s accionistas maioritarios da empresa ou pessoas
da sua confianga (existindo o risco de expropriacdo dos accionistas minoritarios), nos
Conselhos das empresas do Modelo Anglo-Saxdnico, os accionistas ndo tém capacidade

para se fazerem representar directamente, pelo que os administradores, normalmente,
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estdo divididos em administradores executivos e administradores ndo executivos, 0S
quais possuem um certo conhecimento e nenhuma participacdo accionista (Li, 1994;
Silva et al., 2006).

As grandes empresas cotadas, normalmente, possuem uma estrutura de propriedade
dispersa, onde h& uma separacgdo entre a propriedade de capital e o controlo das decisdes
das empresas (Berle e Means, 1932; Fama e Jensen, 1983; Demsetz e Lehn, 1985).
Neste caso, 0s accionistas individuais (amplamente dispersos) podem ter poucos
incentivos para controlar a gestdo (Hambrick & Finkelstein, 1995). Isto acontece porque
é improvavel que o controlo do comportamento dos gestores seja rentavel, uma vez que
nada garante que os beneficios que o0s accionistas esperam obter sejam superiores aos
custos incorridos nesse processo (O’Sullivan, 2000). Deste modo, admite-se que a
vigilancia praticada pelo accionista seja muito reduzida, e que este ndo possa “exercer
as suas responsabilidades de controlo empresarial de forma 6ptima” (Conyon e Peck,
1998:150). Perante esta situacdo, 0s accionistas com uma participacdo na propriedade
relativamente pequena podem optar por introduzir mais administradores ndo executivos
no Conselho para que estes controlem a equipa de gestdo em seu nome (O’Sullivan,
2000)." Li (1994), considera, assim, que a responsabilidade dos administradores no
executivos de defenderem os interesses dos accionistas € ainda mais importante quando

a propriedade esté dispersa do que quando esta se encontra concentrada®.

13 Segundo O’Sullivan (2000:286) ha outras opcdes de monitorizagdo disponiveis para além da utilizacéo
de administradores ndo executivos: “Primeiro, eles podem comprar ac¢des suficientes da empresa para
garantir que os beneficios de controlar activamente o comportamento dos gestores excedam 0s custos
incorridos no controlo. Segundo, eles podem procurar incentivar os gestores a administrar a empresa de
acordo com 0s seus interesses, permitindo que os gestores possuam uma participacdo no capital da

empresa’”.
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Nas empresas com propriedade concentrada, 0s grandes accionistas estdo dispostos
a assumir um papel importante no controlo da gestao, por vezes, através de um lugar no
Conselho, pois eles suportam um custo relativamente maior resultante do
comportamento ineficiente da gestdo (Kren e Kerr, 1997). Esta participacdo directa no
Conselho fornece-lhes acesso a uma quantidade consideravel de informacdo
privilegiada, facilitando a reducao dos custos de agéncia decorrentes do conflito entre os
accionistas e gestores. O’Sullivan (2000:287) argumenta que, quando um accionista
detém uma grande participacdo no capital da empresa, este tem um forte incentivo para
monitorizar o desempenho dos gestores uma vez que ele receberd uma fracgdo maior
dos beneficios que advém “do desincentivo ou da deteccdo da méa gestdo”.'® Deste
modo, a presenca de um grande proprietario pode dar origem a um melhor controlo,
vigilancia e governo das sociedades (Hambrick & Finkelstein, 1995), diminuindo a
probabilidade deste despender recursos adicionais para o controlo dos gestores,
nomeadamente, na utilizacdo de administradores ndo executivos. Isto significa que nas
empresas com propriedade concentrada a arbitrariedade de que gozam os gestores face
aos accionistas, na sua totalidade, ndo € um problema tdo relevante. Aqui, o principal
problema reside na eventual “expropriagdo” dos accionistas minoritarios pelos
accionistas maioritarios.

A literatura sugere que a concentracdo de propriedade e 0 uso de administradores
ndo executivos sdo mecanismos de governo alternativos utilizados pelas empresas, uma

vez que estes compensam o controlo possivelmente enfraquecido dos accionistas

% Porque, como veremos de seguida, quando a propriedade est4 concentrada, os grandes accionistas tém
incentivos para, eles préprios, controlar a gestao.

15 «“Mesmo quando eles ndo podem controlar a gestdo por si mesmos, os grandes accionistas podem
facilitar os takeovers por terceiros ao dividir os grandes ganhos das suas ac¢des com o licitante” (Li,
1994:362).
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dispersos. Alguns estudos empiricos estdo de acordo com esta hipdtese pois mostram
que o controlo do Conselho de Administracdo, medido pela percentagem de
administradores ndo executivos nos Conselhos estd negativamente relacionado com a
concentragdo de propriedade (por exemplo, Li, 1994). No entanto, os resultados de
O’Sullivan (2000) mostram que a propriedade dos grandes accionistas tem um efeito
positivo e significativo sobre a percentagem de ndo executivos utilizados pelas
empresas.

Embora os administradores ndo executivos fornecam ao Conselho uma importante
fungéo de controlo, na tentativa de reduzir os conflitos de agéncia, a literatura indica
que outros mecanismos tais como a participacdo accionista dos investidores
institucionais e da gestdo também servem como instrumentos importantes no
alinhamento de interesses entre gestores e accionistas (ver, por exemplo, Bathala e Rao,
1995; Becht et al., 2002). Uma série de estudos tem sugerido que 0s accionistas
institucionais (isto é, as companhias de seguros, fundos de pensdo, fundos de
investimento e bancos) podem obter um controlo mais activo do comportamento dos
gestores (Bathala e Rao, 1995; O’Sullivan, 2000)*, frequentemente através da obtencéo
de lugares no Conselho de Administracdo (Boyd, 1994). Isto deve-se ao facto de que a
medida que as suas participacfes aumentam, fica mais caro retirar ou transferir as
participaces para outras empresas (Boyd, 1994; Bathala e Rao, 1995) e, por isso, ha
uma maior dificuldade no trading diario ¢ em “votar com os pés”, pelo que estes optam
por exercer o activismo institucional de outra forma — através da “voice™"’. Deste modo,

Bathala e Rao (1995) documentam a existéncia de uma relacdo significativamente

16 Este controlo é exercido sem se correr o risco de expropriar 0S pequenos accionistas pois,
presumivelmente, os interesses dos investidores institucionais ndo colidem com os interesses dos outros

accionistas (Silva et al., 2006).
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positiva entre a percentagem de administradores ndo executivos no Conselho e a
percentagem de accdes detidas por investidores institucionais.™®

Relativamente a participacdo accionista da gestdo, O’Sullivan (2000) argumenta
que esta pode ser utilizada pelos accionistas em vez da composi¢do do Conselho de
Administracéo para desencorajar qualquer comportamento por parte dos executivos que
destrua o valor da empresa. Jensen e Meckling (1976) também notam que, quando a
percentagem de capital detida pelo gestor aumenta, € menos provavel que este aceite o
consumo excessivo de gratificagdes, tornando os interesses do principal e do agente
estritamente mais alinhados. De acordo com esta no¢éo, diversos estudos documentam
que a posse de acgdes por parte da gestdo tem um impacto negativo sobre a
percentagem de membros ndo executivos no Conselho de Administragéo (por exemplo,
Bathala e Rao, 1995; Kren e Kerr, 1997). Weisbach (1988) e O’Sullivan (2000)
encontram a mesma evidéncia mas apenas para o caso especifico do CEO. Estas
descobertas séo consistentes com as expectativas de que quando a gestdo possui capital
significativo nas suas empresas, h4 uma menor necessidade de controlo adicional dos
administradores ndo executivos. Neste sentido, a propriedade da gestéo e a utilizagéo de
nédo executivos no Conselho de Administragdo sdo mecanismos de controlo alternativos

utilizados pelas empresas (O’Sullivan, 2000).

7 Segundo Pound (1993), o activismo institucional (nova forma de relacionamento) pode ser exercido de
duas formas — Exit vs Voice.

18 «Isto é consistente com a evidéncia popular de que os investidores institucionais pressionam as
empresas a aumentar os membros ndo executivos do Conselho, a fim de proteger os seus interesses como
accionistas” (Bathala e Rao, 1995:67).
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2.2.3 Dualidade do CEO

Nos estados membros da Unido Europeia predominam duas modalidades de
estruturas de administracdo e fiscalizacdo: o sistema monista e o sistema dualista (Silva
et al., 2006)*°. O primeiro sistema é caracterizado pela existéncia de um Gnico 6rgéo de
administracdo na empresa — 0 Conselho de Administracdo — e um Conselho Fiscal e o
segundo, pela presenca de dois orgdos com responsabilidade administrativa — a
Direccéo e o Conselho Geral — para além de um Revisor Oficial de Contas. Deste modo,
no sistema dualista hd uma clara separacdo da gestdo quotidiana da empresa (Direc¢do)
da gestdo estratégica (Conselho Geral). No caso da estrutura monista também é usual
esta divisdo, pois, frequentemente, o Conselho de Administracdo delega poderes da
gestdo corrente da empresa sobre uma Comissdo Executiva, criada e supervisionada por
ele e constituida exclusivamente por administradores executivos®®. Uma das
consequéncias da existéncia de dois centros de tomada de decisdes € a possibilidade dos
respectivos presidentes serem pessoas distintas. No entanto, no sistema monista, isto
nem sempre acontece, dando origem a dualidade do CEO.

“A dualidade do CEO existe quando o CEO de uma empresa também actua como
Presidente do Conselho de Administracdo. Manter a posicdo altamente simbdlica de
Presidente do Conselho proporcionard ao CEO uma maior base de poder e um lugar de
controlo” (Boyd, 1994: 338).

De acordo com a ideia anterior, uma percentagem bastante elevada de
investigadores defende que a dualidade do CEO néo favorece o0s interesses dos

accionistas. Finkelstein e Hambrick (1996: 251) também constatam que “a dualidade do

190 sistema monista impera em Portugal (embora os dois sistemas estejam consagrados no artigo 278° do
CSC) enquanto o sistema dualista predomina na Alemanha, Austria, Dinamarca, Holanda e Suica.

% Em Portugal, esta matéria encontra-se consagrada no artigo 407° do CSC.
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CEO é outro indicador de poder do CEO sobre o Conselho”. Desta forma, para o
Conselho de Administragdo cumprir o seu papel de governo € importante separar 0s
cargos de CEO e de Presidente (Conyon e Peck, 1998 e O’Sullivan, 2000). A este
propdsito, o relatorio Cadbury (1992) recomendou que deveria haver uma divisdo das
responsabilidades na direc¢do da empresa para que ninguém tenha poderes ilimitados no
processo de decisdo.” Partilhando da mesma opinido, a CMVM entende que nas
empresas cotadas € recomendavel que as funcBes de Presidente do Conselho de
Administracdo e de Presidente da Comissdo Executiva sejam desempenhadas por
pessoas distintas. No caso de tal ndo se verificar, as empresas devem criar condi¢fes
para garantir que os administradores ndo executivos cumprem a sua misséo de forma
eficaz e independente e proceder & sua respectiva divulgagdo?.

Os defensores desta separacdo na estrutura de lideranca baseiam 0s seus
argumentos na teoria da agéncia (Rhoades et al., 2001). Segundo esta, as empresas
atribuem a responsabilidade das decisdes de gestdo ao CEO e as decisdes de controlo ao
Conselho, de modo a combater os problemas de agéncia (O’Sullivan, 2000). Se
tivermos presente que a funcdo do Conselho é garantir que os CEOs e 0s outros gestores
desempenham as suas tarefas de acordo com os interesses dos accionistas, no caso de
um CEO ser também Presidente do Conselho, facilmente constatamos que este enfrenta
“uma situacdo de potencial conflito de interesse no exercicio dessas fun¢fes” (Conyon e
Peck, 1998:149). Esta situacdo podera dar origem a ocorréncia de um comportamento
ineficiente e oportunista (Jensen e Meckling, 1976), uma vez que compete ao CEO

avaliar e controlar o seu préoprio desempenho. Segundo Boyd (1994), a avaliacédo

21 “Os accionistas activistas nos E.U.A. sdo cada vez mais exigentes para que as empresas separem 0s

empregos do CEO e do Presidente do Conselho; por exemplo, empresas como a Electronic Data Systems
Corporation, Kmart, ITT, Baxter International, e USAirways foram recentemente alvo de tais divisdes”
(Rhoades et al., 2001:311)
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objectiva do CEO e do desempenho da equipa de gestdo € mais facilmente alcancada
através de um Presidente independente.

Em contraste, os defensores da dualidade do CEO alegam que esta estabelece linhas
bem definidas de autoridade e responsabilidade e cria uma unidade de comando,
capazes de reduzir os conflitos de papéis entre os gestores e melhorar a tomada de
decisdo (Rhoades et al., 2001). Além disso, esta pode ser utilizada pelo Conselho para
fazer transparecer aos stakeholders a nocéo de que a empresa tem um “sentido claro de
direcgdo” (Finkelstein e D'Aveni, 1994: 1084). Este ponto de vista € reforcado pela
literatura sobre a formacdo da estratégia porque, frequentemente, considera que uma
lideranca forte e unida é importante para o sucesso de uma empresa (Rhoades et al.,
2001).

A fim de examinar o impacto de um CEO e Presidente dominante sobre a
representacdo dos administradores ndo executivos, varios autores utilizaram uma
variavel binaria que ¢é igual a “1” se o0 CEO também é Presidente do Conselho, e “0”
caso contrario (cf. Boyd, 1994; Daily e Dalton, 1994; Li, 1994; Zajac e Westphal, 1994;
Conyon e Peck, 1998; O’Sullivan, 2000). No que concerne aos resultados empiricos,
Kren e Kerr (1997) mostram que quando a mesma pessoa detém os cargos de CEO e de
Presidente, o Conselho tem, tendencialmente, mais administradores ndo executivos,
enquanto O’Sullivan (2000) descobre que a presenca da dualidade do CEO tem um
impacto negativo sobre a representacdo dos ndo executivos. Isto sugere que o0 aumento
do poder concedido ao CEO, que também é Presidente do Conselho, esta associado a
uma quebra na capacidade dos accionistas para nomear mais administradores néo
executivos e, consequentemente, a um enfraquecimento do controlo do Conselho

(O’Sullivan, 2000).

22 De acordo com o Cédigo de Governo das Sociedades da CMVM n° 11.2.3 (2010).
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2.3 Impacto da representacdo dos administradores ndo executivos em

variaveis chave da empresa

2.3.1 Remuneracao dos executivos

Na Ultima década tem havido um aumento do interesse sobre a remuneracdo dos
executivos como consequéncia do crescimento exponencial que esta remuneracdo tem
registado. O nivel e a qualidade dos sistemas de compensacéo das empresas cotadas tém
sido alvo de discussdo entre diversos autores (por exemplo, Hall e Liebman, 1998;
Conyon e Murphy, 2000; Bebchuk e Fried, 2003). Os ultimos escandalos empresariais e
0 respectivo envolvimento dos executivos tornaram este tema ainda mais interessante e
debatido.

O modo como o pagamento é definido tem estado no centro das atengdes. Diversos
autores tém atribuido ao Conselho de Administragdo da empresa o papel de principal
mecanismo interno responsavel por determinar a remuneracdo dos executivos e 0
controlo da gestdo (cf. Baysinger e Hoskisson, 1990; Main e Johnston, 1993; Boyd,
1994; Zajac e Westphal, 1994; Finkelstein e Hambrick, 1996; Conyon e Peck, 1998).
Neste sentido, o relatério Cadbury Committee (Cadbury, 1992) afirma que devem
existir comissdes de remuneracdo, nomeadas pelos Conselhos e constituidas total ou
principalmente por administradores ndo executivos, para a deliberacdo sobre a
determinacdo do pagamento da gestdo de topo, de modo a que os administradores

executivos ndo participem nas decisdes sobre a sua propria remuneracdo. Alguns anos
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antes, Singh e Harianto (1989) ja salientavam a importancia das comissGes de
compensaco para o processo de tomada de decisao®.

Deve-se, antes de mais, esclarecer que a remuneragdo total do Conselho de
Administracdo inclui a remuneracdo dos membros executivos e a remuneracdo dos
membros ndo executivos. Esta, por sua vez, é dividida em componentes fixas e
variaveis para cada tipo de membro da administracdo. Segundo Fernandes (2008:33) a
remuneragdo fixa “consiste numa remuneragdo mensal, regular e periédica, com uma
quantidade invariavel, paga durante o ano. A remuneracdo variavel é indexada a um
grupo de indicadores financeiros” (por exemplo, EBITDA e vendas) com o intuito de
alinhar os interesses do principal e do agente. Deste modo, os administradores podem
ser compensados de uma variedade de formas. Silva et al. (2006) notam que a
componente varidvel pode ser constituida por dinheiro, accGes, op¢bes de compra de

1*, De acordo com

accoes e fringe benefits, ou seja, bens ou servigcos para uso pessoa
Kren e Kerr (1997:299), a compensagao dos executivos pode incluir “dinheiro, opgdes
de acgdes, compensagdo a longo prazo (...) e beneficios variados, tais como planos de
pensoes (...)”, enquanto Boyd (1994) utiliza a soma da retencdo anual juntamente com
0s honorérios por reunido para mensurar a compensacao. No trabalho de Conyon e Peck

(1998), a compensacdo da gestdo é medida como o salério, gratificacbes e outros

rendimentos do administrador melhor pago da empresa. Em pesquisas anteriores, nos

2% A nivel nacional, a figura da comiss&o de remuneragéo também esta consagrada na lei. Segundo o CSC,
compete a assembleia geral ou a uma comissdo (designada pela assembleia geral) a fixacdo da
remuneracao dos administradores (artigo 399°, n°1).

2 Por regra, em Lisboa, as empresas ndo divulgam informacéo sobre os fringe benefits atribuidos, ao
contrario do que acontece em Londres. Muitas vezes, estes beneficios sdo uma forma de atrair ou de
“segurar” os trabalhadores. Exemplos de fringe benefits séo a atribuigdo de um carro da empresa para uso

pessoal, 0 pagamento de viagens € a realizacdo de planos de seguro de vida.
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E.U.A. e no Reino Unido, esta medida foi bastante utilizada (por exemplo, Main e
Johnston, 1993).

Com o objectivo de aumentar a transparéncia e a independéncia das comissdes de
compensagao varios organismos tém introduzido orientagbes a este respeito. Por
exemplo, a SEC, em 2006, passou a exigir que as empresas revelem o valor agregado de
todas as recompensas e beneficios dos cinco empregados que sdo melhor pagos. No
dominio portugués, ao longo da ultima década, vérias recomendagdes foram emitidas
pelo regulador do mercado bolsista (CMVM) acerca desta teméatica. Em 2001, foi
publicado 0 Regulamento n.° 7/2001, o qual determina que as empresas cotadas tém o
dever de divulgar os pagamentos realizados aos administradores nos seus relatorios
anuais de governo (parte dos seus relatorios anuais), dando a opcdo de o fazer de forma
agregada ou individual. Estas devem, ainda, fazer a distin¢do entre a componente fixa e
a variavel e entre 0 montante pago aos administradores executivos do montante que
corresponde aos ndo executivos. Os anos seguintes também foram marcados por varias
publicacdes® mas a grande mudanca ocorreu em 2010 com o Regulamento n.° 1/2010
da CMVM que, na alinea a) do seu artigo 3° estabeleceu que essas duas formas
(agregada e individual) de apresentar as remuneracdes deixam de ser alternativas e
passam a ser complementares®®. No caso de haver qualquer desvio a estas
recomendacdes, as empresas tém de divulgar anualmente tal facto numa Declaracéo de

Cumprimento segundo o principio “comply or explain”?’ (Regulamento n.° 1/2010 da

% por exemplo, o Regulamento n.° 11/2003, Regulamento n.° 10/2005 e o Regulamento n.° 1/2007 da
CMVM.

% Em 2007, com o Regulamento n° 1/2007 da CMVM j4 era obrigatério a divulgacdo em termos
individuais mas apenas dos “montantes cujo pagamento esteja previsto, independentemente da sua
natureza, em caso de cessacdo das func¢Bes durante o mandato em causa e sempre que estes excedam o
dobro da remuneragdo mensal fixa recebida” (I1.21.).

2" De acordo com este principio, as empresas cotadas tém o dever de divulgar, na referida declaracéo, as

recomendacdes sobre o governo das sociedades que sdo adoptadas e apresentarem uma justificacdo para
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CMVM). O que se pretende é que a remuneracdo dos membros do Conselho de
Administragdo permita alinhar os interesses dos gestores e dos accionistas.

Diversos estudos testaram se a percentagem de administradores ndo executivos
influencia a remuneracdo da gestdo de topo (cf. Zajac e Westphal, 1994; Conyon e
Peck, 1998), através de um forte controlo do Conselho (Boyd, 1994; Finkelstein e
Hambrick, 1996).

Mais uma vez os resultados sdo mistos. Se por um lado, ha investigadores que
relatam uma relacdo negativa entre a percentagem de administradores ndo executivos e
a remuneracao da gestdo, por outro, ha quem mencione uma relacao positiva. Brickley e
James (1987) e Mayers et al. (1997) enquadram-se no primeiro caso, ao verificarem que
um maior numero de administradores ndo executivos esti associado a uma menor
remuneracao dos executivos no sector bancério e nas companhias de seguro matuo dos
E.U.A,, respectivamente. Os resultados de Boyd (1994) s&o consistentes com os estudos
referidos anteriormente. Portanto, estas descobertas suportam a noc¢do de que 0s
administradores ndo executivos perseguem 0s interesses dos accionistas.

No entanto, contrariando as expectativas que se baseiam na teoria da agéncia,
existem resultados que indicam que a remuneracdo dos executivos de topo é maior
quando existe um nivel mais elevado de membros ndo executivos no Conselho de
Administracdo (por exemplo, Fernandes, 2008). Cosh e Hughes (1997), Core et al.
(1999) e Cohen e Lauterbach (2008) notam que as empresas dos E.U.A., Reino Unido e
Israel, respectivamente, que possuem uma maior percentagem de administradores nédo

executivos pagam um salério superior ao CEO?®. Existem, ainda, resultados que

aquelas que ndo sdo adoptadas, sendo consideradas ndo adoptadas as recomendagdes que ndo sdo
seguidas na integra (Silva et al., 2006).
%8 Segundo Core et al. (1999), este resultado é uma consequéncia do fraco governo da sociedade. Para tal,

contribuiram, nomeadamente, a presenga de administradores nao executivos com idade superior a 69
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indicam que os administradores ndo executivos ndo desempenham qualquer papel na
determinacdo da compensagdo, uma vez que estas duas varidaveis ndo estdo
significativamente relacionadas, como é o caso de Conyon e Peck (1998) e Nascimento
(2009).

Relativamente ao pagamento da gestdo de topo com base no desempenho da
empresa, alguns autores defendem que ha uma relacdo mais estreita entre estas variaveis
quando os Conselhos de Administracdo tém mais administradores ndo executivos (por
exemplo, Conyon e Peck, 1998), enquanto outros relatam que a percentagem de néo
executivos tem pouco impacto nesta relacdo (Boyd, 1994; Kren e Kerr, 1997; Main e

Johnston, 1993 e Cosh e Hughes, 1997).

2.3.2 Desempenho da empresa

As consecutivas faléncias de grandes empresas a que temos assistido recentemente
tém sido um dos factores que esta na origem do aumento do interesse dos investigadores
pelas questdes relacionadas com o desempenho dos executivos, com especial destaque
para o papel de controlo dos administradores ndo executivos. A forma mais usual para
analisar a sua eficacia no controlo dos conflitos de agéncia é relacionar a composicéo do
Conselho com o desempenho da empresa.

Alguns autores referem que o desempenho da empresa depende dos incentivos que
eventualmente os gestores tenham para proteger os interesses dos accionistas (por

exemplo, Conyon e Peck, 1998). De acordo com Long et al. (2005), se 0s

anos, o facto de actuarem em varios Conselhos (dificultando o exercicio adequado das suas fungdes) e a
sua falta de independéncia, uma vez que existem administradores ndo executivos que recebem

pagamentos em excesso, tém ligacBes com os executivos da empresa e sdo nomeados pelo CEO.
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administradores executivos ndo apresentarem um bom desempenho é porque ndo tém
incentivos suficientes que os estimulem a alinhar os seus interesses com os da empresa.

Para mensurar a varidvel do desempenho organizacional a literatura tem utilizado
dois tipos de medidas: medidas contabilisticas e medidas baseadas no mercado.
Segundo Rhoades et al. (2001) as principais medidas contabilisticas de desempenho
utilizadas na literatura sdo a Rendibilidade do Capital Proprio (ROE) (por exemplo,
Boyd, 1994) e a Rendibilidade do Activo (ROA), definido por Kren e Kerr (1997:300)
como “o rendimento antes de impostos, itens extraordindrios e operagdes
descontinuadas dividido pelo activo total médio”. H& ainda quem utilize uma
combinagdo da rendibilidade do activo, rendibilidade das vendas e rendibilidade do
capital préprio (por exemplo, Haleblian e Finkelstein, 1993)* ou a margem de lucro
média (por exemplo, Li, 1994). Quanto as medidas baseadas no mercado, o0s
investigadores tém recorrido a rendibilidade anual das ac¢des da empresa (por exemplo,
Fernandes, 2008 e Kren e Kerr, 1997). Jensen e Murphy (1990) e Hambrick e
Finkelstein (1995) também utilizaram as medidas baseadas no mercado *.

Contudo, embora os resultados de ambas as medidas sejam frequentemente
divulgados, a utilizacdo destas sdo alvo de algumas criticas. As primeiras tém sido
acusadas de serem facilmente manipuladas pelos gestores e de poderem ndo reflectir o
real valor da empresa (Kren e Kerr, 1997). Relativamente as medidas de desempenho
baseadas no mercado, ainda que consideradas mais fortes, por ndo estarem “sujeitas a

manipulacdo directa da gestdo” (Rhoades et al., 2001:313), o facto de os mercados

% Seguindo as recomendacBes de Venkatraman e Ramanujam (1986), Haleblian e Finkelstein (1993)
estandardizaram estes trés indicadores de desempenho (x = 0, s.d. = 1) e fizeram a média desses valores
para criar uma medida composta de desempenho da empresa.

% para Jensen e Murphy (1990) o desempenho da empresa é representado pela variagdo na riqueza dos
accionistas, enquanto Hambrick e Finkelstein (1995) utilizaram a rendibilidade para os accionistas,

embora também tenham recorrido as medidas contabilisticas (ROE).
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financeiros poderem ndo ser a principal fonte onde as empresas Portuguesas se
financiam d& origem a que os precos das acgdes ndo sejam considerados uma medida
adequada do desempenho da empresa (Fernandes, 2008).

Os trabalhos realizados apresentam resultados mistos. Alguns estudos identificaram
um efeito positivo da percentagem de administradores ndo executivos sobre o
desempenho da empresa (Pearce e Zahra, 1992; Daily e Dalton, 1993)*". No lado oposto
estdo as descobertas de Bhagat e Black (2002), pois constataram que as empresas
americanas com maior nimero de administradores ndo executivos tiveram uma reducdo
significativa do desempenho financeiro e do desempenho do mercado de acgdes nos trés
anos seguintes. Outras pesquisas ndo encontraram qualquer relacéo significativa entre a
composicdo do Conselho e o desempenho da empresa (Kren e Kerr, 1997; Dulewicz e
Herbert, 2004 para o Reino Unido).

Varios trabalhos indicam que o facto do desempenho da empresa poder depender de
outros factores, muitas vezes ndo identificaveis, que nao estdo no ambito do controlo
dos gestores € uma possivel razdo para que existam estudos incapazes de apresentar
uma relagédo directa com a composicdo do Conselho (por exemplo, Walsh e Seward,
1990; Bathala e Rao, 1995; Heslin e Donaldson, 1999; Long et al., 2005). Acerca disto,
Rhoades et al. (2001:313) notam que o uso de diferentes medidas de desempenho € a
causa de “algumas das variagdes observadas em relacdo ao controlo do desempenho”.
Outra razdo prende-se com o facto de os novos regulamentos virem reduzir a

variabilidade da composicdo dos Conselhos, diminuindo, também, a probabilidade de

1 Com uma amostra constituida pelas 266 principais empresas dos EUA, Baysinger e Butler (1985)
verificaram um resultado semelhante, mas com efeito tardio, ou seja, estes autores verificaram que as
empresas com maior percentagem de administradores ndo executivos no inicio da década de 1970
apresentaram, em média, um melhor desempenho financeiro relativo (calculado através da rendibilidade
do capital proprio da empresa a dividir pela rendibilidade média do capital prdprio de todas as empresas

do seu sector) mas somente no final dos anos 80 e ndo naquele exacto momento.
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encontrar uma relagdo com o desempenho (Finegold et al., 2007). Além disso, de
acordo com a literatura de agéncia, a composicdo do Conselho é apenas um dos
mecanismos alternativos de reducéo dos custos de agéncia que a empresa pode usar.
Para tentar compreender estes resultados contraditorios foram realizadas varias
meta-andlises da pesquisa sobre a composicdo do Conselho de Administracdo e o
desempenho da empresa. Por exemplo, Dalton et al. (1998) apresentam 54 estudos e
ndo encontraram nenhuma diferenca no desempenho financeiro da empresa em funcao
da composicdo do Conselho e Wagner et al. (1998), ao analisar 29 estudos, descobriram
que o aumento do numero de administradores teve um impacto positivo no desempenho,
0 que sugere que a dimensdo do Conselho pode eventualmente ser mais relevante do
que a sua composicdo. Foi, ainda, encontrada alguma evidéncia de uma relagdo em
forma de U entre a composi¢do do Conselho e o desempenho, ou seja, os Conselhos
com uma percentagem elevada ou particularmente pequena de administradores néo
executivos apresentam um desempenho superior aqueles que possuem uma percentagem
semelhante de executivos e ndo executivos. Em contraste, os resultados de Barnhart et
al. (1994) e Barnhart e Rosenstein (1998) mostram o inverso, isto é, a existéncia de uma

relacdo concava entre estas variaveis.*?

2.4 Sintese e objectivo do trabalho

Em suma, a literatura existente denota uma elevada indeterminacao relativamente as
relacdes existentes entre a composi¢do do Conselho de Administracéo e variaveis como

a dimensdo da empresa, estrutura accionista, dualidade do CEO, remuneracdo dos

%2 Estes autores notam que tanto as empresas que possuem Conselhos de Administracdo constituidos
predominantemente por administradores ndo executivos como as que tém Conselhos com muito poucos

administradores ndo executivos tiveram um desempenho inferior no mercado de acgdes.
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executivos e desempenho da empresa. Com este trabalho, nds procuramos identificar
qual a relevéncia estatistica de cada uma destas variaveis e o consequente efeito dessas

relag0es para o conjunto de empresas em estudo.
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CAPITULO Il - METODOLOGIA E FORMULACAO DE

HIPOTESES

Com o intuito de compreender quais os factores susceptiveis de influenciar a
composicdo do Conselho de Administracdo, nds desenvolvemos algumas hipoteses com
base na revisdo da literatura e que relacionam a percentagem de administradores nao
executivos com a dimensdo da empresa, a estrutura accionista e a dualidade do CEO.

A dimensédo da empresa surge na literatura como uma variavel explicativa para “um
conjunto de questBes de governo” da sociedade (Werner e Zimmermann, 2006:108).
Neste caso, nds esperamos que a dimensdo da empresa influencie a percentagem de
administradores ndo executivos com assento no Conselho de Administracdo de forma
positiva. A ideia subjacente é a de que com o aumento da dimensdo da empresa torna-se
mais dificil e dispendioso para os accionistas individuais deterem uma parcela
significativa da propriedade e, consequentemente, a sua estrutura accionista ficara mais
dispersa (Demsetz e Lehn, 1985). Deste modo, estes accionistas provavelmente terdo
uma maior dificuldade em exercer um controlo activo e eficiente do comportamento dos
gestores, pelo que espera-se que privilegiem outros mecanismos de governo,

nomeadamente, a inclusdo de mais administradores ndo executivos (O"Sullivan, 2000).

Hipdtese 1: Uma maior dimensdo da empresa esta associada a um maior nimero de

néo executivos no Conselho de Administragao.

A estrutura de propriedade tem sido apontada por diversos investigadores como
uma variavel com potencial para explicar a percentagem de ndo executivos que esta

presente nos Conselhos de Administragdo das empresas.
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Uma vez que o controlo activo do comportamento dos gestores acarreta sempre
alguns custos, 0s pequenos accionistas (comuns em estruturas accionistas dispersas)
podem ter poucos incentivos para exercer esse controlo (Conyon e Peck, 1998), tal
como vimos no caso da dimensdo da empresa, pois é provavel que os beneficios que dai
possam retirar sejam inferiores aos respectivos custos (O’Sullivan, 2000). Com base na
teoria de agéncia, estes accionistas podem, entdo, optar pela adopcdo de mais
administradores ndo executivos para garantir o adequado controlo da gestdo e,
consequentemente, reduzir os custos de agéncia resultantes dos conflitos entre
accionistas e gestores.

Em contraste, quando existe um accionista com uma participacdo relativamente
grande, este tem um maior incentivo para controlar pessoalmente o desempenho da
gestdo, por vezes através de um lugar no Conselho (Li, 1994; Boyd, 1994), uma vez que
eles “suportam um custo relativamente maior” que advéem da ma gestdo (Kren e Kerr,
1997:305). Neste caso, € menos provavel que esse accionista incorra em despesas
adicionais para assegurar que 0s Seus interesses estdo salvaguardados, pelo que nos
esperamos que o grau de concentracdo da propriedade tenha um impacto negativo no

uso de administradores ndo executivos.

Hipdtese 2: O grau de concentracdo de propriedade tem uma relagdo inversa com a

percentagem de administradores ndo executivos.

A determinacdo da composicdo do Conselho também pode estar relacionada com a
dualidade do CEO, onde a mesma pessoa desempenha os cargos de Presidente do

Conselho de Administracdo e de CEO da empresa.
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A maioria das pesquisas defende que é importante a adopcdo de uma estrutura de
lideranca independente, na qual hd uma separacdo dos cargos de Presidente e de CEO,
para que exista uma proteccdo adequada dos interesses dos accionistas (Conyon e Peck,
1998; Rhoades et al., 2001). Os seus argumentos baseiam-se na teoria da agéncia. De
acordo com esta, ao CEO sdo delegadas tarefas de gestdo e o papel do Conselho é
controlar as acgdes e o desempenho dos gestores, pelo que, se 0 CEO for também o
Presidente do Conselho, ele obtém uma “maior base de poder e um lugar de controlo”
(Boyd, 1994: 338) e a eficacia deste papel de governo fica comprometida (Rhoades et
al., 2001). Perante esta situacdo, € provavel que os CEOs que também sdo Presidentes
usem a sua influéncia para impedir (ou limitar) a nomeacdo de mais administradores

ndo executivos (O’Sullivan, 2000).

Hipdtese 3: A dualidade do CEO tem um impacto negativo sobre a representacao

de administradores ndo executivos no Conselho de Administracéo.

Para além das anteriores variaveis de agéncia, nds incluimos também no modelo
tedrico variaveis explicativas que a literatura sugere como Uteis para explicar as
variacbes na composicdo do Conselho, sendo elas: Adesdo ao PSI20, Sector de
Actividade, Cargos adicionais do administrador ndo executivo, Duragdo do cargo de
CEO e Dimensao do Conselho.

A utilizacdo da primeira variavel é motivada pela nogdo de que as empresas que
integram o PSI20, pela sua notoriedade estdo susceptiveis de obter um controlo mais
activo do comportamento dos gestores através da eleicdo de ndo executivos. NOs
acreditamos, também, que o sector de actividade onde as empresas actuam tem

influéncia sobre a proporcao de administradores ndo executivos. Segundo Bathala e Rao
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(1995:62), “uma empresa que opera num sector altamente tecnoldgico pode descobrir
que o beneficio marginal de adicionar um membro ndo executivo no Conselho é inferior
ao custo marginal”. Por outro lado, “os membros ndo executivos do Conselho podem
nédo estar totalmente familiarizados com as particularidades do sector e a presenca de
muitos ndo executivos no Conselho poderd tornar-se prejudicial” (Bathala e Rao,
1995:62).

Tal como sugerido por O’Sullivan (2000), o ndmero de cargos adicionais de
administrador detidos por cada ndo executivo pode ser uma variavel relevante para
representar a independéncia dos nao executivos. Portanto, esta também pode explicar o
controlo exercido pelo Conselho, representado pela percentagem de administradores
n&o executivos.

Os resultados de Bathala e Rao (1995) sugerem que os CEOs que ocupam esta
posicdo durante longos periodos de tempo sdo bem sucedidos a restringir a
representacdo de administradores ndo executivos nos Conselhos das suas empresas. A
literatura existente indica que quanto mais tempo o CEO estd no poder, maior é a
influéncia que ele tem para alterar o Conselho numa forma que lhe seja mais favoravel,
ou seja, mediante a introducdo de executivos. Relativamente a dimensdo do Conselho,
Fernandes (2008) nota que quando o nimero de administradores aumenta, a propor¢ao

de n&o executivos segue a mesma tendéncia. Isto da origem as seguintes hipoteses:

Hipotese 4: As empresas que pertencem ao principal indice portugués (PSI120)

apresentam uma estrutura de administracdo com mais administradores ndo executivos.

Hipotese 5: O sector de actividade exerce uma influéncia significativa na

composicao do Conselho.
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Hipdtese 6: O ndmero de cargos de administrador ndo executivo que este ocupa

noutras empresas tem impacto na composi¢ao do Conselho.

Hipdtese 7: Quanto mais tempo o CEO ocupa este cargo menor sera o nimero de

administradores ndo executivos representados no Conselho de Administragéo.

Hipotese 8: A dimensdo do Conselho € um mecanismo de controlo que tem um

efeito significativamente positivo sobre a composic¢do do Conselho.

A nossa analise também procurou explicar a influéncia da composicdo do Conselho
de Administracdo sobre duas varidveis importantes para a empresa: o0 nivel de
remuneracao praticada e o desempenho das empresas cotadas na Euronext Lisbon.

Segundo a CMVM, os pacotes de remuneracdo dos administradores devem ser
estruturados de forma a alinhar os interesses dos membros da administragdo com os da
empresa. Para o efeito, é importante a existéncia de mecanismos de controlo, como por
exemplo, de administradores ndo executivos. Visto que estes administradores estéo
“mais susceptiveis a manter a objectividade nas decisdes de compensacdo” (Kren e
Kerr, 1997:306) e a aumentar a transparéncia, e admitindo que cumprem o seu papel de
controlo, nos esperamos que eles evitem os excessos de compensacao desfrutados por

alguns administradores, principalmente, por executivos.

Hipotese 9: A percentagem de administradores ndo executivos no Conselho de

Administracédo afecta negativamente a remuneracao dos administradores.
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Outra forma de analisar a eficicia dos administradores ndo executivos no controlo
dos conflitos de agéncia é relacionar a composi¢do do Conselho de Administracdo com
0 desempenho da empresa.

Bathala e Rao (1995:60) notam que “se os Conselhos séo eficazes no controlo dos
problemas de agéncia e asseguram que as decisOes de gestdo sdo consistentes com o
aumento do valor do accionista”, as empresas devem obter um desempenho superior.
Sendo estas as principais func¢Ges atribuidas aos administradores ndo executivos, entdo
nos podemos esperar que haja uma relacdo directa e positiva entre a composi¢cdo do

Conselho e o desempenho da empresa, em particular com 0 ROA e o ROE.

Hipotese 10: A presenca de administradores ndo executivos no Conselho de

Administragdo tem um efeito positivo no ROA e ROE da empresa.
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CAPITULO IV - ANALISE EMPIRICA

4.1 Anélise da amostra

A amostra deste estudo é composta pelas 40 empresas®® cotadas na Euronext Lisbon
no periodo entre 2006 e 2009. Para se proceder ao teste das hipoOteses descritas
anteriormente foi necessario reunir um conjunto de dados sobre cada empresa. Estes
dados foram obtidos, principalmente, a partir dos relatorios anuais das empresas e dos
respectivos relatorios de governo da sociedade. Também foi realizada uma pesquisa no
Datastream, um banco de dados on-line, para recolher dados sobre a correspondente

capitalizacdo de mercado.

A Tabela 1 apresenta o numero medio de administradores que estdo presentes no
Conselho de Administracdo, incluindo a sua composicdo (executivos versus ndo
executivos) e tendo em conta a dimensdo da empresa.

Em média, as empresas reinem 9,6 membros no Conselho de Administracdo, sendo
4,89 executivos e 4,71 ndo executivos mas existem 3 empresas34 gue permanecem
isentas de qualquer administrador ndo executivo ao longo dos quatro anos de
amostragem. A percentagem maxima de administradores ndo executivos foi de

80,95%. Estes n(meros ndo parecem estar de acordo com o nivel desejado de

% Em anexo, na Tabela A.1, apresentamos a designacéo destas 40 empresas, assim como informagao
sobre a respectiva percentagem de administradores ndao executivos (média do periodo 2006-2009) e se
pertenceram ou ndo ao PSI20.

% S0 elas a Altri, Estoril Sol e Lisgrafica.

% Registada em 2008 pela Portugal Telecom.
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representacdo de administradores ndo executivos, pois indicam que os Conselhos tém,

em média, uma maioria de executivos (58,22% contra 41,78% de n&o executivos)®.

Tabela 1: Composicdo do Conselho de Administracdo (meédia 2006-2009)

Esta tabela apresenta o nimero médio de administradores que estdo presentes no Conselho de
Administracdo, incluindo a sua composicdo (executivos versus ndo executivos) e tendo em conta a
dimensdo da empresa. As empresas da amostra foram divididas em trés categorias de dimensédo de acordo
com a mediana da sua capitalizacdo de mercado, a semelhanca de Fernandes (2008). Deste modo,
“Grande” sdo 20% das maiores empresas, “Pequena” sdo 20% das empresas mais pequenas ¢ “Média”
sdo as restantes empresas. O peso do nimero de cada tipo de administrador relativamente ao nimero total
de administradores também é apresentado. Os valores aqui presentes sdo valores médios para o periodo
2006-2009.

Di 50 d Administradores Administradores ndo Total de
Imensao da executivos executivos administradores
empresa
Ne % Ne % Ne
Grande 7,22 47,74% 10,16 52,26% 17,38
Média 4,60 57,28% 4,02 42,72% 8,63
Pequena 3,44 71,53% 1,32 28,47% 4,76
Total 4,89 58,22% 4,71 41,78% 9,60

Contudo, com excepcdo de 2007, o peso dos ndo executivos tem estado a evoluir de
forma positiva ao longo dos anos (Grafico 1). Relativamente a dimensdo do Conselho
verifica-se que a medida que a dimenséo da empresa aumenta, a dimensdo do Conselho
segue a mesma tendéncia. Apesar deste aumento se verificar tanto em termos de
administradores executivos como em termos de ndo executivos, esta evidéncia é ainda
mais clara no caso dos administradores ndo executivos — as pequenas empresas tém, em
média, cerca de 1 administrador ndo executivo enquanto as grandes empresas tém

aproximadamente 10.

% No trabalho de Kren e Kerr (1997), esta percentagem é mais elevada. Eles apresentam uma
percentagem média de administradores ndo executivos de 60,4%. No estudo de Li (1994), cerca de 58%
dos administradores dos Conselhos sdo ndo executivos. Conyon e Peck (1998) notam que as empresas da

amostra tinham nimeros aproximadamente iguais de administradores executivos e ndo executivos.
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Alargando a nossa analise, n6s concluimos que os membros do Conselho de
Administracdo representam 0,68% do total dos empregados registados. No caso

especifico dos administradores ndo executivos, este racio cai para 0,28%.

Gréfico 1: Evolucdo da percentagem de administradores ndo executivos nos Conselhos

de Administracao (2006-2009)

Este grafico apresenta a percentagem de administradores ndo executivos nos Conselhos de Administracéo
das empresas cotadas na Euronext Lisbon para cada um dos anos do periodo 2006-2009.
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Embora, teoricamente, as empresas cotadas se caracterizem por ter uma estrutura
accionista dispersa, no caso portugués, o capital accionista estd significativamente
concentrado. Efectivamente, todas as empresas apresentam uma grande concentragdo da
estrutura de propriedade.

Considerando apenas os dois maiores accionistas, estes detém directa e
indirectamente®’, em média, 57,47% do capital da amostra. Este valor é bastante
influenciado pelas empresas Estoril Sol, Fisipe e Media Capital, todas com uma

percentagem média superior a 90%, ndo existindo nenhuma empresa onde, em conjunto,
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eles possuam, em média, menos de 15 pontos percentuais das acgdes. Entre as empresas
que integram o PSI20, a percentagem de capital detido por estes accionistas é, em
média, menor (51,36%) do que nas restantes empresas (63,58%). Curiosamente a
variacdo nos dois casos é a mesma (6,11%), embora no sentido oposto.

Em alternativa, se analisarmos as acgdes detidas pelos quatro maiores accionistas
verificamos que a percentagem por estes detida, em média, sobe para 67,59%, sendo
que 61,05% corresponde as empresas pertencentes ao PSI20 e 74,13% as restantes.
Neste caso, em média, ndo existe nenhum valor registado abaixo dos 26% e, mais uma
vez, a concentracdo de propriedade € maior nas empresas que ndo constituem o
principal indice portugués.

Através do Gréafico A.1, constatamos ainda que, em média, nestes quatro anos a
concentragdo accionista das empresas cotadas na Euronext Lisbon acentuou-se

ligeiramente.

Tabela 2: Estrutura accionista das empresas (média 2006-2009)

Esta tabela apresenta a percentagem de ac¢es detidas pelos dois e pelos quatro maiores accionistas (C, e
C,) das empresas da amostra, fazendo a distin¢cdo entre as empresas que pertencem ao PSI20 e as
restantes para a média do periodo 2006-2009.

| 2006-2009 | PSI20 | NaoPsI20
C 57,47% 51,36% 63,58%
C 67,59% 61,05% 74,13%

A dimensdo média das empresas incluidas neste estudo pode ser expressa em
termos de Capitalizacdo de mercado, Activo, Vendas, Resultado Operacional (RO),
Resultado Liquido (RL) e numero de trabalhadores. NOs consideramos relevante

apresentar a analise destas varidveis, separando o sector financeiro do sector néo

" Um investidor detém, de forma indirecta, uma determinada quantidade de accdes quando estas Ihe s&o
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financeiro. Deste modo, em média, uma empresa que presta servi¢os financeiros tem
uma capitalizagdo de mercado de 3.413.555 mil euros que varia entre os 366.750 mil
euros e 0s 7.112.476 mil euros. E no Activo financeiro onde existe uma maior
amplitude entre os valores minimos e méximos — enquanto a empresa Finibanco tem,
em média, neste periodo de amostragem, um Activo minimo de 2.845.418 mil euros, 0
BCP tem um Activo maximo de 89.296.441 mil euros. Isto significa que a dimensao das
empresas analisadas varia significativamente. No que respeita ao sector ndo financeiro,
as empresas que lhe estdo associadas tém, individualmente, uma capitalizacdo media de
mercado de 1.496.742 mil euros, 2,28 vezes inferior as empresas financeiras.

A capitalizacdo de mercado total das 40 empresas e, consequentemente, do
mercado da Euronext Lisbon €, em média, de 69.453.746 mil euros. Em conjunto, estas
empresas empregam 249.709 trabalhadores. Todos estes valores podem ser observados

nas Tabelas 3 e 4.

Tabela 3: Estatisticas descritivas da dimensdo das empresas do sector financeiro
(média 2006-2009)

Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas das variaveis que representam a dimensdo das empresas do
sector financeiro (Capitalizacdo Mercado, Total do Activo, Produto Bancério, RO, RL e N° trabalhadores)
para a média do periodo 2006-2009, nomeadamente, a média e os valores minimos e maximos registados.
A excepgio do nimero de trabalhadores, estes valores sio expressos em milhares de euros.

Média Minimo Maximo Total
Capitalizacdo Mercado 3.413.555 366.750 7.112.476 17.067.776
Activo 42.998.582 2.845.418 89.296.441 214.992.912
Produto Bancario 1.252.320 155.279 2.626.362 6.261.602
RO 445,717 2.838 1.245.077 2.228.585
RL 255.268 -1.279 507.505 1.276.339
N° trabalhadores 9.042 1.274 21.208 45.209

imputaveis nos termos do artigo 20.° do Cédigo dos Valores Mobiliarios.
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Tabela 4: Estatisticas descritivas da dimensdo das empresas do sector ndo financeiro

(média 2006-2009)

Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas das variaveis que representam a dimensao das empresas do
sector ndo financeiro (Capitalizagdo Mercado, Total do Activo, Vendas e Prestacdes Servicos, RO, RL e
N° trabalhadores) para a média do periodo 2006-2009, nomeadamente, a média e os valores minimos e
maximos registados. A excepcdo do nimero de trabalhadores, estes valores sdo expressos em milhares de
euros.

Média Minimo Maéaximo Total
Capitalizacdo Mercado 1.496.742 6.105 11.359.613 52.385.970
Activo 2.905.308 25.457 33.239.882 101.685.783
Vendas e Prest. Serv. 1.676.671 4.018 12.961.745 58.683.491
RO 172.930 -8.584 1.678.232 6.052.567
RL 111.628 -11.158 1.104.158 3.906.969
N° trabalhadores 6.015 62 45,787 204.500

Das empresas que comp8em a amostra, em média, metade integra o principal indice
portugués, 54,38% tem o mesmo individuo a ocupar os cargos de CEO e de Presidente
do Conselho e a duracéo de tempo que o CEO ocupa a posicio™ é de cerca de 12 anos,
0 que demonstra a quao elevada é a influéncia exercida por parte do CEO nestas
empresas®.

As empresas foram divididas por 7 sectores de actividade, sendo a Distribuigdo o
sector que obtém a percentagem mais elevada de administradores ndo executivos no
Conselho de Administracdo (60,83%) e o Gnico que apresenta uma taxa acima dos 50%
(tal como descrito na Tabela 5). Na nossa amostra, 0 sector com maior representacéo é o

das Telecomunicacdes (Gréafico A.2), abrangendo um quarto das empresas estudadas.

%8 Qualquer tipo de cargo de administrador e ndo apenas o cargo de CEO, pois os dados disponiveis assim
0 exigem.
% Conyon e Peck (1998) relatam uma dualidade média de 47%. Bathala e Rao (1995) notam que a

duracdo média de tempo que o CEO ocupou esta posicao é de 10,5 anos.
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Tabela 5: Distribuicdo dos administradores ndo executivos por sector de actividade
(média 2006-2009)

Esta tabela apresenta a percentagem de administradores ndo executivos que esta presente em cada sector
de actividade para a média do periodo 2006-2009. O nimero de empresas que actua em cada um dos 7
sectores também é apresentado.

Sector de actividade  N°empresas % Nao executivos
Distribuicdo 2 60,83%
Construgéo 6 40,99%
TelecomunicacOes 10 47,74%
Inddstria 8 37,86%
Serv. Financeiros 5 37,40%
Elect., Gas e Retalho 4 48,14%
Outros Servigos 5 28,76%

Total 40

As Tabelas 6 e 7 fornecem um panorama geral das praticas de remuneracdo das
empresas cotadas na Euronext Lisbon. A remuneracdo média anual per capita dos
administradores do Conselho de Administracao é de 295,56 mil euros (494,59 mil euros
para 0s executivos e 100,64 mil euros para 0s ndo executivos), enquanto os restantes
trabalhadores da empresa auferem, em média, 34,41 mil euros anuais per capita. Deste
modo, 0s administradores executivos e ndo executivos ganham 14,38 e 2,92 vezes mais,
respectivamente, do que os outros colaboradores. No total, o0 montante pago aos
membros do Conselho de Administracdo corresponde a 16,26% do Resultado Liquido
da empresa.

Como era de se esperar as grandes empresas bem como as empresas que pertencem
ao PSI20 sdo as que melhor remuneram os seus administradores mas esta diferenca
torna-se ainda maior se considerarmos apenas 0s administradores executivos. Em

média, um administrador de uma grande empresa recebe 512,6 mil euros (981,1 mil
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euros no caso dos executivos) enguanto numa pequena empresa esse administrador
receberia 152,64 mil euros (216,51 mil euros no caso referido).

No periodo em andlise, a componente fixa, em média, representa 69,43% da
remuneracdo total dos administradores, a0 passo que a componente varidvel soma
30,57%. Denota-se, também, através da Tabela 7, que a componente fixa da
remuneragdo tem uma maior expressao nas empresas que ndo aderiram ao PSI20

(83,93%) e nas empresas de menor dimenséo (90,99%).

Tabela 6: Remuneragdo anual per capita dos administradores (média 2006-2009)

Esta tabela apresenta os montantes pagos anualmente, em média, aos administradores executivos e ndo
executivos em termos per capita, fazendo a distin¢do entre as empresas que integram o PSI20 e as
restantes e tendo em conta a sua dimensdo. As empresas da amostra foram divididas em trés categorias de
dimensdo de acordo com a mediana da sua capitalizacdo de mercado, a semelhanca de Fernandes (2008).
Deste modo, “Grande” sdo 20% das maiores empresas, “Pequena” sdo 20% das empresas mais pequenas
e “Média” sdo as restantes empresas. Os valores aqui presentes sdo valores médios para o periodo 2006-
2009 e expressos em milhares de euros.

PSI20 NaoPSI20  Total Grande Média Pequena
Executivos 715,21 273,96 494,59 981,10 425,11 216,51
N&o executivos | 144,58 54,25 100,64 102,05 122,58 14,63
Total 410,06 181,06 295,56 512,60 270,85 152,64

Tabela 7: Componentes da remuneracao dos administradores (média 2006-2009)

Esta tabela apresenta o peso que cada componente (fixa e variavel) tem sobre a remuneragdo total dos
administradores do Conselho de Administracéo, fazendo a distin¢do entre as empresas que integram o
PSI20 e as restantes e tendo em conta a sua dimenséo. As empresas da amostra foram divididas em trés
categorias de dimensdo de acordo com a mediana da sua capitalizacdo de mercado, a semelhanca de
Fernandes (2008). Deste modo, “Grande” sdo 20% das maiores empresas, “Pequena” sdo 20% das
empresas mais pequenas e “Média” sdo as restantes empresas. Os valores aqui presentes séo valores
médios para o periodo 2006-2009.

PSI20  NaoPSI20  Total Grande Media Pequena
Fixa 54,93% 83,93% 69,43% 53,43% 67,41% 90,99%
Variavel 45,07% 16,07% 30,57% 46,56% 32,59% 9,01%
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Em termos per capita, a empresa que, em média, melhor remunera 0s seus
administradores é o Banco Comercial Portugués (843,77 mil euros) mas se realizarmos
esta analise de acordo com o tipo de administrador verificamos que sdo 0s executivos da
Portugal Telecom e o0s ndo executivos da Portucel que recebem as melhores
recompensas (1.727,57 mil euros e 539,94 mil euros, respectivamente). No extremo
oposto, encontramos a Compta com valores 12,75 vezes inferiores aos da primeira
empresa referida. Os montantes totais pagos por cada empresa podem ser observados no
Gréfico A.3.

No que concerne ao desempenho, as empresas do sector financeiro apresentam, ao
longo destes anos, um ROA*® médio de 0,01 e um ROE*! médio de 0,07, enquanto as
empresas consideradas ndo financeiras tém, em media, um ROA de 0,04 e um ROE de
0,4. Verifica-se que 2008 foi um ano excepcional com uma subida acentuada da
Rendibilidade média dos Capitais Préprios das empresas nao financeiras (Gréfico 2). A
Lisgrafica foi a empresa que mais contribuiu para esta situacao, talvez devido a fusdo de
que foi alvo. Naturalmente, o maior ROE registado pertenceu a Lisgrafica, em 2008,
enquanto o maior ROA correpondeu & Novabase, no ano de 2007. Deste modo, as

empresas analisadas mostram, em média, um desempenho (ROA e ROE) positivo.

0 Definido como ROA = RO / Activo.
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Gréfico 2: Evolucgdo do desempenho empresarial (2006-2009)

Este grafico apresenta o desempenho das empresas cotadas na Euronext Lisbon para cada um dos anos do
periodo 2006-2009, tendo em conta a separacdo entre o sector financeiro e o ndo financeiro. O
desempenho é representado pela Rendibilidade do Activo e pela Rendibilidade do Capital Proprio das
empresas.
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Em suma, através da anélise descritiva da amostra nés podemos concluir que as
empresas que estdo cotadas na Euronext Lisbon caracterizam-se por uma ligeira
predominancia de administradores executivos nos Conselhos de Administragdo, tém
uma estrutura accionista significativamente concentrada e uma capitalizagdo de
mercado media de 1.736.344 mil euros. Em mais de metade dos casos o CEO é também
0 Presidente do Conselho de Administracdo e mantém-se no poder durante longos
periodos de tempo. O sector das Telecomunicacbes € o que arrecada maior nimero de
empresas mas sdo as empresas do sector da Distribuicdo que possuem a percentagem
mais elevada de administradores nao executivos.

A nivel remuneratorio verificamos que ha uma maior expressao da componente fixa
e a medida que a dimensdo das empresas aumenta, os salarios assumem 0 mesmo
comportamento. De um ponto de vista geral, o desempenho das empresas revela-se

positivo.

* Em que ROE =RL / CP.
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A Tabela A.2 dos anexos resume as estatisticas descritivas de todas as variaveis

utilizadas neste estudo.

4.2 Definicdo do modelo

4.2.1 Dados de Painel

Tendo em conta as caracteristicas do estudo® considerou-se necessario e
enriquecedor recorrer a um tipo especifico de metodologia — metodologia econométrica
com Dados de Painel (DP). Os conjuntos de DP (ou dados longitudinais) caracterizam-
se por terem tanto a dimensdo de uma série transversal como de uma série temporal e
tém sido cada vez mais utilizados em pesquisas empiricas (Wooldridge, 2009). Os
dados com este aspecto, por exemplo, “sdo muito Uteis para a analise politica,
especialmente na avaliacdo de programas” na medida em que podem esclarecer
questdes politicas importantes (Wooldridge, 2009:462).

Para recolher este tipo de dados os investigadores tém de seguir* as mesmas
unidades transversais ao longo do tempo, podendo tratar-se, nomeadamente, de
individuos, familias, empresas, cidades ou paises. Ou seja, primeiro, é recolhido um
conjunto de DP através da seleccdo aleatoria de unidades de um universo num
determinado momento no tempo. Depois, estas mesmas unidades sdo novamente
analisadas em varios periodos de tempo posteriores. Com este procedimento de
estimacdo, e no nosso caso em particular, nés conseguimos obter dados sobre uma

determinada realidade para 0 mesmo grupo de empresas em diferentes anos.

*2 Pretendemos analisar diferentes variaveis sobre 40 empresas durante 4 periodos de tempo.
8 Ou, pelo menos, tentar segui-las porque, por vezes, os conjuntos de DP s&o dificeis de recolher. Por
exemplo, quando estamos a recolher dados sobre empresas, muitas vezes, numa segunda pesquisa,

deparamo-nos com empresas que entretanto foram a faléncia ou que se fundiram com outras empresas.
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Segundo Wooldridge (2009:461) para uma correcta utilizagdo dos dados de painel
num estudo economeétrico, estes devem estar organizados “de modo que os periodos de
tempo diferentes (T) para a mesma unidade transversal (N) sejam facilmente ligados”.
Uma vez que 0s nossos dados dizem respeito a 40 empresas e sdo relativos a quatro
anos, nés organizamo-los de forma a ter quatro registos, dispostos por ordem
cronoldgica, para cada empresa, um para cada ano.

O nimero maximo de observac@es neste estudo é, portanto, NT =40 * 4 = 160. No
entanto, como nds temos anos em falta para algumas empresas da amostra, 0 nosso
conjunto de dados é composto por um painel desequilibrado (umbalanced panel data).
Normalmente, os conjuntos de DP tém um N grande e um T pequeno, mas, neste
trabalho, como podemos ver, o N é relativamente pequeno, embora englobe todo o

universo em analise.

4.2.2 Modelo

Como forma de avaliar a influéncia de um conjunto de varidveis sobre a
representacdo dos administradores ndo executivos nos Conselhos de Administracdo das

empresas cotadas, ndés propomos o seguinte modelo tedrico:

% NA&o executivos = fp + 1 Dimensdo empresa i+
+ f, Estrutura accionista i ; + 3 Dualidade CEO
+ B4 Adesdo PSI20; + fs Distribuicéo i + fs Construcéo ¢
+ f; Telecom; + Sg IndUstria; ; + fo ServFianci + S0 ElectGseRe;
+ 11 Cargos adicionais + f1, Duragdo cargo +

+ f13 Dimenséo Conselho¢ + ¢, t=2006, ...,2009 (4.1)
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onde % Na&ao executivos j € a variavel dependente e representa a percentagem de
administradores ndo executivos utilizada pela empresa i no ano t. As restantes variaveis
sdo variaveis independentes, ou seja, tentam explicar as variacBes registadas na
composicao do Conselho.

Na sequéncia da literatura, a dimensdo da empresa sera controlada pelo nimero de
empregados, total do activo, vendas e prestacdes de servicos (ou produto bancario)* e
capitalizacdo de mercado. A Estrutura accionista diz respeito a percentagem do nimero
total de accBes detidas pelos dois ou pelos quatro maiores accionistas da empresa®. As
variaveis Dualidade CEO e Adesdo PSI20 sdo duas varidveis dummies. No primeiro
caso, a variavel assume o valor “1” se 0 CEO é também Presidente do Conselho de
Administragdo e “0”, se tal ndo se verifica. No segundo caso, a variavel ¢ igual a “1” se
a empresa pertence ao principal indice portugués (PS120) e “0”, caso contrario. Para
avaliar a influéncia do sector de actividade na composi¢do do Conselho nos utilizamos
seis varidveis dummies — Distribuicdo, Construgcdo, Telecom (Telecomunicacdes),
Industria, ServFinanc (Servicos Financeiros) e ElectGseRe (Electricidade, Gas e
Retalho), cada uma a representar o sector onde a empresa exerce a sua actividade.
Cargos adicionais refere-se ao numero de cargos de administrador ndo executivo que
este ocupa noutras empresas, o0 tempo que o CEO detém esta posi¢do na empresa é
representado pela varidvel Duracdo cargo e a Dimensdo Conselho é o numero de
administradores no Conselho. Relativamente aos parametros, o € uma constante e £,

P2, ... P13 S8o os coeficientes associados as respectivas variaveis explicativas. &€ 0 erro

* No caso do sector financeiro.

*> 0 mais usual é utilizar a soma da percentagem das accées detidas pelos 4 maiores accionistas (C,) mas,
uma vez que a estrutura accionista das empresas portuguesas cotadas é bastante concentrada (conforme ja
referido na andlise da amostra) considerou-se interessante recorrer também a informacdo sobre os 2

maiores accionistas (C,).
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ou residuo do modelo e representa os factores ndo observados que mudam ao longo do
tempo e afectam a variavel dependente (Wooldridge, 2009).

No entanto, uma vez que nao foi possivel recolher informacdo sobre os cargos
adicionais exercidos pelos ndo executivos, o0 modelo que efectivamente vamos testar € o

seguinte:

% NA&o executivos  ; = fp + 1 Dimensdo empresa i
+ f3, Estrutura accionista j ; + 3 Dualidade CEO i
+ B4 Adesdo PSI20; + fs Distribuicéo i + fs Construcéo ¢
+ f; Telecom; + Bg IndUstria; ¢ + S ServFianci + S0 ElectGseRe;
+ 11 Duragéo cargo i + 12 Dimenséo Conselho

+ei, t = 2006, ..., 2009 (4.2)

Adicionalmente analisamos o impacto que a percentagem de administradores néao
executivos tem sobre as seguintes variaveis: remuneracdo total dos administradores,
remuneracdo dos executivos e desempenho da empresa. Para o efeito, estimamos os

seguintes modelos, respectivamente:

Remuneracao total j; = Sy + 1 % N&o executivosit + ¢,

t=2006, ...,2009 (4.3)

Remuneracgao executivos i = Sy + 1 % N&o executivosi + ¢y,

t=2006, ..., 2009  (4.4)
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Desempenho empresa ;= fo + 1 % N&o executivos + ¢y,

t=2006, ..., 2009  (4.5)

Nos definimos a remuneragdo total dos administradores num determinado ano,
como a soma dos seus salarios (parte fixa) e de uma componente variavel. O
desempenho da empresa € representado pela rendibilidade do activo e pela rendibilidade
do capital proprio. Mais uma vez, S, € uma constante e ; é o coeficiente associado a
variavel % N&o executivos . &t € 0 erro ou residuo do modelo.

Este estudo desenvolveu-se a partir da utilizacdo de cinco varidveis dependentes e

de um conjunto de variaveis independentes, tal como descritas na tabela seguinte.



Tabela 8: Resumo das variaveis utilizadas no estudo
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Esta tabela apresenta a descricdo de cada uma das varidveis utilizadas neste estudo bem como a sua

mensuracao e algumas referéncias bibliograficas.

Variaveis

Medida

Outros estudos
gue utilizam
estas variaveis

% Na&o executivos

Percentagem de
administradores ndo
executivos

= . Ndo executivos
Ndoexerutives = ——————————
Dimensdo Conselho

Li (1994), Bathala
e Rao (1995),
O’Sullivan
(2000), Fernandes

Variaveis independentes

3 (2008)
= ~ ~ "
S | Remuneragéo total Remuneragdo dos Remuneraggo total flxa} N Fernandes (2008)
= administradores Remunerago total variavel
o
@ . . g . Kren e Kerr
S | Remuneragio Rem_ur_leragao dos RemuneragaoNflxa d_qs executivos (1997), Conyon e
8D . administradores + Remuneracéo variavel dos
g |executivos executivos executivos Peck (1998),
\@© Fernandes (2008)
Lo
® - Kren e Kerr
> ROA Ren_dlbllldade do Resultado Operacional / Activo (1997), Fernandes
Activo
(2008)
ROE Rendibilidade do Resultado Liquido / Capital Boyd (1994),
Capital Préprio Proprio Fernandes (2008)
Dimensio emoresa Dimenséo da Nemp; TotalActivo; éggg Kerr
P empresa VPSProdbancario; CapMercado :

O’Sullivan (2000)

Estrutura accionista

Concentracdo da
propriedade

C2 — acgdes detidas pelos 2
maiores accionistas; C4 — ac¢des
detidas pelos 4 maiores accionistas

Li (1994)

Dualidade CEO

Dualidade do CEO

1 - se 0 CEO é também Presidente
do Conselho

0 - se estes cargos sdo ocupados
por pessoas diferentes

Boyd (1994), Li
(1994), Conyon e
Peck (1998),
O’Sullivan (2000)

Adesdo PSI20

Pertenga ao PSI20

1 - se a empresa é uma das
empresas que constituem o PS120
0 - se a empresa ndo pertence ao
PSI120

O"Sullivan (2000)

Sector actividade

Sector de actividade

Distribuigdo; Construgéo;
Telecom; Industria; SerFinac;
ElectGseRe

Bathala e Rao
(1995)

Duracéo cargo

Duracéo do cargo de
CEO

NUmero de anos que o CEO ocupa
este cargo

Bathala e Rao
(1995)

Dimensdo Conselho

NUmero de membros
do Conselho

NUmero de membros do Conselho

Li (1994),
Fernandes (2008)
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4.3 Estimacao e analise dos resultados

Com recurso ao programa Stata, estimou-se o modelo (4.2) com o intuito de
identificar as variaveis que explicam o nivel de representacdo dos administradores nao
executivos no Conselho de Administracdo. O modelo foi estimado segundo dois
métodos: Random Effects (RE) e Fixed Effects (FE), que, como é sabido, se baseiam em
diferentes pressupostos, nomeadamente relativamente ao comportamento dos residuos.
Note-se que:

a. Por um lado, dificuldades estatisticas associadas as caracteristicas da amostra
n&o permitiram obter resultados do teste de Hausman (o que permitiria de forma
estatisticamente mais fundamentada escolher o método mais adequado)

b. Mas por outro, analisando os resultados, em ambos os métodos, o modelo
apresenta uma boa aderéncia global (p-value dos testes Wald e F,
respectivamente, igual a 0), a significancia estatistica das varidveis ¢é
sensivelmente a mesma, o sentido dos coeficientes ndo se altera e a diferenga no
valor das estimativas desses coeficientes € minima.

Assim sendo, e dadas as caracteristicas do nosso modelo tedrico (com um elevado
namero de variaveis binarias que ndo sofrem alteracdes ao longo dos quatro anos, pelo
que ndo seriam estimaveis pelo método dos efeitos fixos), optou-se por, embora
apresentando os resultados das estimativas pelos dois metodos, analisar apenas 0s
resultados dos random effects. Este &€ mesmo, segundo Wooldridge (2009), uma
vantagem dos efeitos aleatorios sobre os efeitos fixos - o facto de 0 método dos efeitos
aleatdrios permitir estimar parametros associados a varidveis explicativas que sejam

constantes ao longo do tempo.
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Nos estimamos (4.2) separadamente para as diferentes variaveis representativas da
dimensdo e da estrutura accionista da empresa. Para cada variavel representante da
dimensdo da empresa (nemp, totalactivo, vpsprodbancario e capmercado) os resultados
sdo apresentados da seguinte forma: a primeira e a segunda coluna utilizam as acgoes
detidas pelos dois maiores accionistas (C,), sendo que na primeira coluna, o modelo é
estimado através dos efeitos aleatdrios e na segunda através dos efeitos fixos. A terceira
e a quarta coluna usam as accOes detidas pelos quatro maiores accionistas (C,) e
apresentam, uma vez mais, as estimativas de acordo com estes dois metodos,
respectivamente. Mas, como acima mencionado, nés iremos analisar apenas os
resultados alcangados através do método dos efeitos aleatorios, pelo que a nossa atengao

ird incidir sobre a primeira e terceira coluna de cada modelo.

A hipétese 1 prevé que a dimensdo da empresa estd positivamente associada a
percentagem de ndo executivos no Conselho. N6s ndo encontramos suporte para esta
hipotese. A semelhanca de outros autores (por exemplo, Bathala e Rao, 1995; Kren e
Kerr, 1997), nés verificamos que a dimensdo da empresa ndo esta estatisticamente
relacionada com a percentagem de ndo executivos, embora haja uma relacdo negativa
marginalmente significativa (ao nivel de 10%) quando o modelo inclui 0 nimero de
trabalhadores para a representar. De qualquer forma, neste caso, o coeficiente é
negativo®® (Tabela A.3), indicando que as grandes empresas estdo menos propensas a
admitir administradores ndo executivos para os seus Conselhos. A falta de significancia
podera significar que, actualmente, estas empresas estdo a optar por dar maior énfase a
outros mecanismos de governo, tal como a posse de ac¢des por parte da gestdo. Por

exemplo, Jensen e Meckling (1976) argumentam que quando a gestdo detém acc¢des da

*® Qualquer que seja a variavel representativa da concentracdo de propriedade (C, ou C).
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empresa, 0s interesses dos gestores e dos accionistas tornam-se mais alinhados, néo
havendo necessidade de recrutar mais administradores ndo executivos.

Ao contréario do que foi observado em pesquisas anteriores, 0S nossos resultados
mostram que, em qualquer dos modelos apresentados, nem a variavel C, nem a C4 séo
significativas, indicando que a estrutura de propriedade ndo tem qualquer influéncia
sobre a composicdo do Conselho. Isto parece inconsistente com a nocdo de que a
concentracdo de propriedade € um mecanismo de controlo substituto dos
administradores ndo executivos, uma vez que 0s grandes accionistas tém uma
capacidade de controlo que os pequenos accionistas ndo tém quando a propriedade se
encontra dispersa. Portanto, o esperado seria que as variaveis C, e C, estivessem
associadas a uma diminuicdo do racio de administradores ndo executivos.

A dualidade do CEO surge na literatura como um indicador do elevado poder
desfrutado pelo CEO em relagdo aos outros membros do Conselho (Boyd, 1994;
Finkelstein e Hambrick, 1996). Diversos autores tém chamado a atencdo para esta
questdo. Uma vez que o CEO ¢ capaz de influenciar o processo de nomeacéo e selec¢do
dos administradores (Rhoades, 2001), nés esperavamos a dualidade do CEO afectasse
negativamente este papel de controlo. Os resultados confirmam a nossa expectativa. Na
nossa amostra, em média, uma empresa onde 0 CEO e o Presidente sdo a mesma pessoa
tem menos administradores ndo executivos do que uma empresa onde estes cargos séo
exercidos por pessoas diferentes, mantendo tudo o resto constante. Estas duas variaveis
também estdo significativamente correlacionadas de forma negativa (Tabela A.11). Isto
sugere que o CEO que tambem ¢ Presidente utiliza a sua influéncia para impedir a
admissdo de mais administradores ndo executivos. Deste modo, a dualidade né&o

favorece os interesses dos accionistas e para um Conselho de Administracdo ser eficaz é



66

necessario que a estrutura de lideranca seja independente (O’Sullivan, 2000), tal como
recomendado pela CMVM.

Existem ainda outras varidveis de controlo que também apresentam efeitos
significativos sobre a composicdo do Conselho. A dimensdo do Conselho € um desses
casos. Para o nivel de significancia de 1%, a dimensdo do Conselho é estatisticamente
significativa, qualquer que seja a variavel utilizada para medir a dimensdo da empresa e
a concentracdo da estrutura accionista. Quanto mais administradores o Conselho
possuir, maior é a percentagem referente aos administradores ndo executivos, dando
suporte a hipotese 8.

A adesdo ao PSI20 é outro desses casos. O coeficiente desta variavel é
significativamente diferente de zero. Contudo, este tem um sinal negativo, indicando
que as empresas que pertencem ao principal indice portugués tém menos
administradores ndo executivos no board do que as restantes. Este resultado ndo permite
aceitar a hipotese delineada anteriormente, pois seria de esperar que devido a sua maior
visibilidade e prestigio, estas empresas fossem pressionadas a aumentar o
acompanhamento realizado pelos administradores néo executivos.

Houve também uma relacdo significativa entre a proporcdo de ndo executivos e 0s
sectores da distribuicdo e dos servicos financeiros quando o nimero de empregados ou
as vendas e prestacdes de servicos*’ sdo utilizados para caracterizar a dimensdo da
empresa. Contudo, estas relagdes tém o sentido inverso, ou seja, Se uma empresa exerce
a sua actividade no sector da distribuicdo esta percentagem, em media, aumenta.

Todavia, se a nossa atencdo recair sobre o sector financeiro, o impacto é negativo®.

*" Ou o produto bancério, no caso do sector financeiro.
8 Relativamente ao sector financeiro, isto n4o se aplica quando o modelo utiliza as variaveis nemp e C,
para mensurar a dimensdo e a estrutura accionista da empresa. Nessa situacdo, a variavel em causa néo é

estatisticamente significativa.
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Todas as outras variaveis ndo desempenham qualquer papel significativo na definigdo

da proporcdo de membros ndo executivos nos Conselhos de Administracéo.

Analisando globalmente os resultados, podemos concluir que, de entre as variaveis
dimensionais somente o nimero de empregados é estatisticamente significativo e a um
nivel de 10%. Independentemente da variavel que representa a dimensdo da empresa,
constatamos que a estrutura accionista, bem como o0s sectores da construcéo,
telecomunicacgdes e indlstria ndo sdo explicativos da percentagem de administradores
ndo executivos, pelo que podem ser retirados do modelo. J& no que diz respeito a
dualidade do CEO, dimensdo do Conselho e adesdo ao PSI20, estas sdo variaveis que
permanecem sempre significativas®. Qualquer que seja 0 modelo analisado, o Gnico
sector de actividade com coeficiente negativo é o dos servigos financeiros. Isto significa
que somente as empresas que actuam neste sector véem a percentagem dos seus
administradores ndo executivos diminuir. O modelo que melhor explica a variagédo
ocorrida na percentagem de ndo executivos é o que utiliza o total do activo para
identificar a dimens@o da empresa e a percentagem de acgdes detidas pelos dois maiores

accionistas para simbolizar a estrutura accionista da empresa, com um R? de 53,17%.

A nossa anélise também testou se a percentagem de ndo executivos é determinante
para a remuneracdo dos administradores em geral e dos executivos em particular. Os
resultados da estimacdo de (4.3) e (4.4) estdo disponiveis nas Tabelas A.7 e A.8.
Também aqui séo apresentados os resultados da estimacéo realizada através do método
dos efeitos aleatorios e do método dos efeitos fixos, contudo, por uma questdo de

coeréncia, so sdo analisados os resultados do primeiro método.

* As duas primeiras variaveis ao nivel de significancia de 1% e a Gltima a 10%.
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Estes outputs indicam que a percentagem de administradores ndo executivos tem
uma relacdo significativa® e positiva tanto com a remuneracdo total dos
administradores como com a dos executivos. Apuramos, também, que se houver uma
variacdo de 1%, no sentido ascendente, na presenca de ndo executivos no Conselho de
Administragdo, a remuneragdo total dos administradores aumenta 35.962,5 euros. Se
considerarmos apenas a remuneragdo dos administradores executivos, a Tabela A.8
mostra-nos que a mesma variagdo na percentagem de ndo executivos provoca um
aumento de 27.558,8 euros na remuneracdo dos seus colegas executivos. Isto é
consistente com estudos anteriores sobre a remuneragdo dos administradores (por
exemplo, Cosh e Hughes, 1997; Core et al.,, 1999; Cohen e Lauterbach, 2008;
Fernandes, 2008). Contudo, estes resultados ndo corroboram a hipdtese descrita
anteriormente. Existe, assim, evidéncia estatistica de que os ndo executivos ndo estéo a
cumprir adequadamente o seu papel de controlo. Acerca disto, Boyd (1994) nota que os
altos niveis de remuneracdo comprometem a eficacia dos administradores, destruindo a
sua eficacia. Estes modelos tém um poder explicativo de 5,07% e 2,65%,

respectivamente.

Para estudar o impacto da percentagem de administradores ndo executivos no
desempenho da empresa foi estimada (4.5)°. A partir das Tabelas A9 e A.10
constatamos que a percentagem de ndo executivos explica a variagdo ocorrida no
desempenho da empresa, aos niveis habituais de significancia®?, apenas quando o ROE

é utilizado como variavel dependente. Contrariando a hipdtese 10, estes resultados

% Ao nivel de 5%.
>l Uma vez mais esta estimaco foi realizada através do método dos efeitos aleatdrios e dos efeitos fixos,
apesar de interpretarmos somente 0s resultados do primeiro método.

52 | eia-se 5%.
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indicam que quando esta percentagem aumenta um ponto percentual, o ROE diminui
1,65%. Para além disso, quando a anélise incide sobre 0 ROA existe evidéncia empirica
de que ndo h& qualquer relacdo entre estas duas variaveis. Se a funcdo destes
administradores € controlar e assegurar que as decisGes da gestdo sdo consistentes com
0 aumento do valor para o accionista, 0 espectavel seria que uma maior percentagem de
administradores ndo executivos induzisse um melhor desempenho (Bathala e Rao,
1995). No entanto, ndo € esse 0 caso. Em estudos semelhantes ao nosso, Bhagat e Black
(2002) e Fernandes (2008) mostram que as empresas com mais administradores nédo
executivos ndo apresentam um melhor desempenho comparativamente com as outras.
Globalmente, o modelo que utiliza a varidvel ROE explica 2,96% da variagdo ocorrida

no desempenho da empresa.

As Tabelas 9, 10 e 11 resumem os principais resultados da regressao linear multipla
entre as varidveis dependentes da composicdo do Conselho, remuneracdo dos
administradores e desempenho da empresa e as variaveis independentes relacionadas

com as caracteristicas da empresa.
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Tabela 9: Resumo dos resultados (Parte 1)

Esta tabela apresenta o resumo das estimativas dos parametros do modelo (4.2) obtidas através do método
dos efeitos aleatérios, considerando as ac¢des detidas pelos dois maiores accionistas (C,) para caracterizar
a estrutura accionista e cada uma das varidveis representativas da dimensdo da empresa (nemp,
totalactivo, vpsprodbancario e capmercado). Nela consta, ainda, o nivel de significancia destas
estimativas e o sinal previsto para a relacdo entre a variavel dependente e as variaveis independentes.

Variavel dependente
% Nao % Nao % Nao % Nao essg;z'do
executivos executivos executivos executivos P
(Nemp) (TotalActivo) | (VPSProdba) | (CapMerca)
-0,00000598
Nemp (10%) +
TotalActivo +
VPSProdbancario +
CapMercado +
C2 -
. -0,1262364 -0,1103619 -0,1104789 -0,1074689
3 Dualidade CEO (1%) (1%) (1%) (1%) -
c
(3] x -0,1490033 -0,1439245 -0,1489439 -0,1678844
T | Adesao PSI20 ' ' ' ' +
é (10%) (10%) (10%) (5%)
@ . 0,4642687 0,3173085
© ' ’ -
2 | Distribuicdo (5%) (10%) +/
2 -
& | Construgéo +/-
F -
©
> | Telecom +/-
Inddstria +/-
. -0,2308492 -0,2318792
ServFinanc (10%) (10%) +/-
ElectGseRe +/-
Duragéo cargo -
. x 0,0380898 0,0364062 0,0367466 0,0360612
Dimensdo Conselho (1%) (1%) (1%) (1%) +




Esta tabela apresenta o resumo das estimativas dos parametros do modelo (4.2) obtidas através do método
dos efeitos aleatdrios, considerando as ac¢des detidas pelos quatro maiores accionistas (C,) para
caracterizar a estrutura accionista e cada uma das variaveis representativas da dimensdo da empresa
(nemp, totalactivo, vpsprodbancario e capmercado). Nela consta, ainda, o nivel de significancia destas

Tabela 10: Resumo dos resultados (Parte 11)

estimativas e o sinal previsto para a relacdo entre a variavel dependente e as varidveis independentes.

Variavel dependente

% Nio % Nio % Nao %Nao | Sl
executivos executivos executivos | executivos P
(Nemp) (TotalActivo) | (VPSProdba) | (CapMerca)
-0,00000591
Nemp (10%) +
TotalActivo +
VPSProdbancario +
CapMercado +
Cs -
. -0,1244297 -0,1080324 -0,1080529 -0,105117

3 Dualidade CEO (1%) (1%) (1%) (1%) -

(=

T} x -0,1459646 -0,1408155 -0,1446243 -0,1631885

g Adesdo PSI20 (10%) (10%) (10%) (10%) +

o

& PRI 0,4639632 0,3176568

© ' ! -

2 | Distribuicdo (5%) (10%) +/

2 -

& | Construcgo +/-

1S

©

> | Telecom +/-
Industria +/-

. -0,2245432
ServFinanc (10%) +/-
ElectGseRe +/-
Duragéo cargo -
Dimenséo Conselho 0,0381864 0,0364947 0,0367783 0,0360416 +
(1%) (1%) (1%) (1%)
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Tabela 11: Resumo dos resultados (Parte 111)

Esta tabela apresenta o resumo das estimativas dos parametros dos modelos (4.3), (4.4) e (4.5) obtidas
através do método dos efeitos aleatdrios. Nela consta, ainda, o nivel de significancia destas estimativas e
o sinal previsto para a relacdo entre as variaveis dependentes e a variavel independente. No dltimo

modelo, o desempenho da empresa € caracterizado pela Rendibilidade do Activo e pela Rendibilidade do
Capital Préprio.

Variaveis dependentes

Sinal
Remuneracgdo | Remuneracéo ROA ROE esperado
total executivos

[<5]

= . . 3596,252 2755,88
— C o ’ ’ -
<3 % Na&o executivos (1%) (5%)
RO
o O
S o ) _ -1,653406

D | o !
> g % N&o executivos (5%) +




73

CAPITULO V — CONCLUSOES, LIMITACOES E INVESTIGACAO

FUTURA

5.1 Conclusoes

Este trabalho procurou estudar toda a envolvente dos administradores nao
executivos das empresas cotadas na Euronext Lisbon. Em primeiro lugar, nés
fornecemos uma andlise dos determinantes da composicdo do Conselho de
Administracdo com base em técnicas econométricas com dados de painel. Em segundo
lugar, oferecemos evidéncias sobre o papel desempenhado por estes administradores na
mediacdo dos interesses entre accionistas e gestores.

Os principais resultados obtidos revelam que a dimensdo da empresa tem influéncia
no grau de representacdo de administradores ndo executivos somente quando esta é
representada pelo ndmero de trabalhadores. O facto desta influéncia marginal ser
negativa contraria as nossas expectativas iniciais.

No caso da estrutura accionista, verificamos que esta € uma variavel sem
significancia estatistica, 0 que sugere que a concentracdo de propriedade ndo tem
qualquer impacto no racio de membros ndo executivos com assento no Conselho de
Administracdo. Isto acontece em todos os modelos estimados.

Em terceiro lugar, encontramos evidéncia empirica acerca do efeito negativo da
dualidade do CEO sobre a composi¢do do Conselho. Este resultado corrobora a nogéo
de que para um maior controlo da gestdo, as empresas devem adoptar a recomendagéo
da CMVM que aconselha que a fungdo de CEO e a de Presidente do Conselho de

Administracdo sejam exercidas por pessoas distintas.
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Relativamente a outra das hipoteses de investigacdo, encontramos fortes indicios da
existéncia de uma relagéo significativa entre a adesdo ao PSI20 e a percentagem de néo
executivos, embora no sentido oposto a hipotese formulada, sugerindo que as empresas
que constituem o principal indice portugués apresentam, em média, menos
administradores ndo executivos.

A semelhanca das duas varidveis anteriores, a dimensdo do Conselho apresenta
significancia estatistica em todas as regressdes realizadas. Neste caso, o coeficiente tem
sinal positivo o que significa que, quando o Conselho é constituido por um maior
namero de administradores, a propor¢do que corresponde aos ndo executivos aumenta.

Por ultimo, das restantes variaveis introduzidas no modelo, somente os sectores da
distribuicdo e financeiro tém alguma relevancia estatistica, mas apenas quando s&o
utilizados o nimero de empregados e as vendas, prestacfes de servigos e produto
bancério para caracterizar a dimensdo da empresa.

O nosso conjunto de dados também permite-nos investigar se o papel de controlo
atribuido aos administradores ndo executivos estd realmente a ser cumprido.
Contrariamente as expectativas, sdo os Conselhos de Administracgdo com mais
administradores ndo executivos que apresentam niveis remuneratorios mais elevados
quer se considere apenas a remuneracdo dos executivos quer se estude a remuneragédo
dos administradores em geral. Até a CMVM, reconhecendo o importante papel dos
administradores ndo executivos no alinhamento de interesses entre gestores e
accionistas, recomendou que as comissdes de remuneracdo fossem constituidas por
estes administradores, acreditando que eles limitariam 0s excessos registados nos
ultimos anos.

Obtivemos, ainda, evidéncia mista acerca do desempenho da empresa. Se por um

lado, aferimos que néo existe relacao estatistica entre a percentagem de nao executivos e
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0 ROA, por outro, constatamos que as empresas com 0 racio maior de administradores
ndo executivos obtiveram, em média, um desempenho mais fraco se considerarmos o
ROE como varidvel dependente. Deste modo, rejeita-se, a hipotese formulada
anteriormente.

Estes resultados obrigam-nos a repensar alguns pressupostos considerados ao longo
do trabalho relativamente a fungdo dos administradores ndo executivos. A maioria dos
investigadores defende que os administradores ndo executivos protegem 0s interesses
dos accionistas. No entanto, a nossa pesquisa sustenta o trabalho de Fernandes (2008)
que confere um papel muito diferente para estes administradores. Em suma, analisando
a composi¢do do Conselho de Administracdo, nés constatamos que os administradores
ndo executivos ndo maximizam a riqueza do accionista.

Nos esperamos que este trabalho tenha ajudado a compreender mais detalhadamente
a composicdo do Conselho e o processo de governo e de controlo das empresas. Por
outro lado, acreditamos que ele estimulard uma maior reflexdo e discussao sobre a
problematica do corporate governance, com a qual as empresas se deparam no seu dia-

a-dia.
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5.2 Limitacdes

A nossa analise estd sujeita a algumas limitacdes. Uma limitacdo deste estudo
prende-se com o facto de o numero de empresas utilizadas para construir esta base de
dados ser reduzido comparativamente com outros trabalhos realizados sobre o governo
das sociedades. No entanto, esta é uma limitacdo apenas ficticia pois a amostra é
constituida pelo universo que pretendemos investigar.

Apesar de este trabalho proporcionar uma analise dos factores que influenciam o
grau de representacdo dos ndo executivos no Conselho de Administragdo, ndés nao
conseguimos distinguir os administradores ndo executivos que s@o verdadeiramente
independentes da gestdo da empresa. Este é um aspecto importante que ndo deve ser
desvalorizado, pois pode alterar as nossas conclusdes acerca do controlo exercido por
eles.

No6s também ndo podemos descartar a possibilidade de que as medidas que
utilizdmos para mensurar o desempenho da empresa tenham limitacdes™. Uma nota
final de atencdo para o facto de existirem algumas variaveis para as quais nao foi
possivel recolher toda a informacdo necessaria, o que afecta a qualidade dos nossos

dados.

53 De acordo com Finegold (2007:874) “o ambiente em que as empresas estdo a operar e as exigéncias
sobre os Conselhos tém mudado dramaticamente desde 1989, e hd uma necessidade de uma
correspondente mudancga na forma como os efeitos dos Conselhos sobre o desempenho da empresa séo

medidos”.
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5.3 Investigacao futura

Embora 0 nosso modelo sobre a composi¢do do Conselho de Administracdo tenha
originado resultados com uma boa qualidade global, existe um conjunto de variaveis
que o poderiam melhorar, tais como a percentagem de accdes detidas pelos nédo
executivos, 0 numero de cargos adicionais detidos por cada administrador néo
executivo, a sua experiéncia, nivel de escolaridade e idade. Também seria interessante
utilizar varidveis separadas para representar a posse de grandes blocos de ac¢des por
parte dos accionistas institucionais e por parte dos nao institucionais, bem como inserir
uma variavel para a participacdo accionista da gestao.

Um estudo futuro que inclua varidveis macroeconomicas, tais como a inflacdo pode
fornecer uma melhor anélise para a influéncia da composi¢cdo dos Conselhos de
Administracdo sobre a politica de remuneracdo praticada e o desempenho da empresa.
Era conveniente ter em conta o crescimento significativo que a remuneragdo teve
durante esta Ultima década. Introduzir o efeito do sector de actividade também seria (til
para compreender estas duas variaveis. Estudos posteriores poderdo investigar o efeito
do nivel de participacdo dos administradores ndo executivos sobre o pagamento da
gestdo com base no desempenho financeiro.

E, ainda, consideramos que seria vantajoso a realizacdo desta andlise para um
conjunto mais alargado de empresas, por exemplo, para as 100 maiores empresas

portuguesas.



78

BIBLIOGRAFIA

Barnhart, S. W., Marr, M. W., Rosenstein, S. (1994), Firm Performance and Board
Composition: Some New Evidence, Managerial and Decision Economics, 15 (4),

329-340.

Barnhart, S. W., Rosenstein, S. (1998), Board Composition, Managerial Ownership, and

Firm Performance: An Empirical Analysis, The Financial Review, 33 (4), 1-16.

Bathala, C.T. e Rao, R. P. (1995), The Determinants of Board Composition: An Agency

Theory Perspective, Managerial and Decision Economics, 16 (1), 59-609.

Baysinger, B., Buttler, H. (1985), Corporate governance and the board of directors:
performance effects of changes in board composition, Journal of Law Economics

and Organization, 1, 101-124.

Baysinger, B. e Hoskisson, R.E. (1990), The Composition of Board of Directors and
Strategic Control: Effects on Corporate Strategy, Academy of Management Review,

15 (1), 72-87.

Bebchuk, L., Cohen, A., Ferrell, A. (2009), What Matters in Corporate Governance?,

The Review of Financial Studies, 22 (2), 783-827.

Bebchuk, L.A., Fried, J.M. (2003), Executive compensation as an Agency Problem,

Journal of Economic Perspectives, 17 (3), 71-92.

Becht, M., Bolton, P., Raéell, A. (2002), Corporate Governance and Control, Working

Paper N.° 2/2002 ECGI.



79

Berle, A. A. e Means, G. C. (1932), The Modern Corporations and Private Properties.

New York: McGraw-Hill.

Bhagat, S., Black, B. (2002), The non-correlation between board independence and

long-term firm performance, Journal of Corporation Law, 27 (2), 231-273.

Boyd, B. K. (1994), Board Control and CEO Compensation, Strategic Management

Journal, 15 (5), 335-344.

Brickley, J.A. e James, C.M. (1987), The Takeover Market, Corporate Board
Composition and Ownership Structure: The Case of Banking, Journal of Law and

Economics, 30 (1), 161-180.

Cadbury, A. (1992), Report of the Committee on the Financial Aspects of Corporate

Governance, London: Gee.

CMVM (2001), Regulamento da CMVM n.° 7/2001 — Governo das Sociedades Cotadas
(com as alteracdes introduzidas e republicado pelo Regulamento da CMVM n.°
11/2003, pelo Regulamento da CMVM n.° 10/2005 e pelo Regulamento da CMVM

n.° 3/2006)

CMVM (2003), Regulamento da CMVM n.° 11/2003 (Regulamento de alteracdo ao
Regulamento n.° 7/2001 e ao Regulamento n.° 11/2000 — Governo das sociedades

cotadas)

CMVM (2005), Regulamento da CMVM n.° 10/2005 (Altera os Regulamentos da
CMVM n.° 7/2001 e n.° 4/2004 relativos ao Governo das Sociedades e a Deveres de

Informacéo)



80

CMVM (2007), Regulamento da CMVM n.° 1/2007 — Governo das Sociedades Cotadas

(Alteracdo ao Regulamento da CMVM n.° 7/2001)

CMVM (2008), Regulamento da CMVM n.° 5/2008 — Deveres de Informacdo (Revoga
0 Regulamento da CMVM n.° 4/2004 e altera os Regulamentos da CMVM n.°s

7/2001 e 1/2007)

CMVM (2009), Relatério Anual sobre o Governo das Sociedades Cotadas em Portugal

CMVM (2010), Codigo de Governo das Sociedades da CMVM (Recomendacges)

CMVM (2010), Regulamento da CMVM n.° 1/2010 — Governo das Sociedades Cotadas

Codigo das Sociedades Comerciais (2009) - http://legixpt.legix.pt/docs/CSC-

15 Set 2009.pdf - acedido em Janeiro de 2011

Caodigo dos Valores Mobiliarios (2010) -
http://www.cmvm.pt/CMVM/Legislacao_Regulamentos/Codigo%20dos%20Valore
s%20Mobiliarios/Documents/CodVMVersDownload.pdf - acedido em Maio de

2011

Conyon, M. J. e Murphy, K. (2000), The prince and the pauper? CEO pay in the United

States and United Kingdom, Economic Journal, 110, 640-671.

Conyon, M. J. e Peck, S. I. (1998), Board Control, Remuneration Committees, and Top

Management Compensation, Academy of Management Journal, 41 (2), 146-57.

Cohen, S. e Lauterbach, B. (2008), Differences in pay between owner and non-owner
CEOs: Evidence from lIsrael, Journal of Multinational Financial Management, 18,

4-15.


http://legixpt.legix.pt/docs/CSC-15_Set_2009.pdf
http://legixpt.legix.pt/docs/CSC-15_Set_2009.pdf
http://www.cmvm.pt/CMVM/Legislacao_Regulamentos/Codigo%20dos%20Valores%20Mobiliarios/Documents/CodVMVersDownload.pdf
http://www.cmvm.pt/CMVM/Legislacao_Regulamentos/Codigo%20dos%20Valores%20Mobiliarios/Documents/CodVMVersDownload.pdf

81

Core, J. E., Holthausen, R. W., Larcker, D. F. (1999), Corporate governance, chief
executive officer compensation, and firm performance, Journal of Financial

Economics, 51, 371-406.

Cosh, A.D. e Hughes, A. (1997), Executive remuneration, executive dismissal and
institutional shareholdings. International Journal of Industrial Organization, 15,

469-493.

Daily, C. M., Dalton, D. R. (1993) Board of directors leadership and structure: Control
and performance implications, Entrepreneurship: Theory and Practice, 17 (3), 65-

81.

Daily, C. M., Dalton, D. R. (1994), Bankruptcy and Corporate Governance: The Impact
of Board Composition and Structure, Academy of Management Journal, 37, 1603-

1617.

Dalton, D. R., Daily, C. M., Ellstrand, A. E. e Johnson, J. L. (1998), Meta-analytic
reviews of board composition, leadership structure, and financial performance,

Strategic Management Journal, 19 (3), 269-290.

Demsetz, H. e Lehn, K. (1985), The Structure of Corporate Ownership: Causes and

Consequences, Journal of Political Economy, 93, 1155-1177.

Devers, C. E., Cannella Jr., A. A, Reilly, G. P. e Yoder, M. E. (2007), Executive
Compensation: A Multidisciplinary Review of Recent Developments, Journal of

Management, 33 (6), 1016-1072.



82

Dulewicz, V., Herbert, P. (2004), Does the composition and practice of boards of
directors bear any relationship to the performance of their companies?, Corporate

Governance: An International Review, 12 (3), 263-280.

Fama, E. F., Jensen, M. C. (1983), Separation of Ownership and Control, Journal of

Law and Economics, 26 (2), 301-325.

Fernandes, N. (2008), EC: Board compensation and firm performance: The role of
“independent” board members, Journal of Multinational Financial Management,

18, 30-44.

Finegold, D., Benson, G. S. e Hecht, D. (2007), Corporate Boards and Company
Performance: review of research in light of recent reforms, Corporate Governance,

15 (5), 865-878.

Finkelstein, S., D’Aveni, R. A. (1994), CEO Duality as a Double-Edged Sword: How
Boards of Directors Balance Entrenchment Avoidance and Unity of Command,

Academy of Management Journal, 37 (5), 1079-1108.

Finkelstein, S., Hambrick, D. C. (1996), Strategic Leadership: Top Executives and their

Effects on Organizations. St. Paul: West Publishing Company.

Haleblian, J., Finkelstein, S. (1993), Top Management Team Size, CEO Dominance,
and Firm Performance: The Moderating Roles of Environmental Turbulence and

Discretion, Academy of Management Journal, 36 (4), 844-863.

Hall, B.J. e Liebman, J.B. (1998), Are CEOs really paid like bureaucrats? Quarterly

Journal of Economics, 113, 653-691.



83

Hambrick, D. C., Finkelstein, S. (1995), The Effects of Ownership Structure on
Conditions at the Top: The Case of CEO Pay Raises, Strategic Management

Journal, 16, 175-193.

Heslin, P. A., Donaldson, L. (1999), An Organizational Portfolio Theory of Board

Composition, Corporate Governance, 7 (1), 81-88.

Higgs, D. (2003), Review of the role and effectiveness of non-executive directors.

London: The Department of Trade and Industry.

Holderness, C. G. (2009), The Myth of Diffuse Ownership in the United States, The

Review of Financial Studies, 22 (4), 1377-1408.

Jensen, M. C. e Meckling W. H. (1976), Theory of The Firm: Managerial Behaviour,
Agency Costs and Ownership Structure, Journal of Financial Economics, 3, 305-

360.

Jensen, M. C. e Murphy, K. J. (1990), Performance Pay and Top-Management

Incentives, The Journal of Political Economy, 98 (2), 225-264.

Johnson, J. L., Daily, C. M. e Ellstrand A. E. (1996), Boards of Directors: A Review

and Research Agenda, Journal of Management, 22, 409-438.

Kren, L. e Kerr, J. L. (1997), The Effects of Outside Directors and Board Shareholdings
on the Relation Between Chief Executive Compensation and Firm Performance,

Accounting and Business Research, 27 (4), 297-309.



84

Li, J., (1994), Ownership Structure and Board Composition: A Multi-Country Test of
Agency Theory Predictions, Managerial and Decision Economics: Aspects of

Corporate Governance, 15 (4), 359-368.

Long, T., Dulewicz, V. e Gay, K., (2005), The Role of the Non-executive Director:
findings of an empirical investigation into the differences between listed and

unlisted UK boards, Corporate Governance, 13 (5), 667-679.

Mayers, D., Shivdasani, A. e Smith Jr., C. W. (1997), Board Composition and
Corporate Control: Evidence from the Insurance Industry, The Journal of Business,

70 (1), 33-62.

Main, B.G.M. e Johnston, J. (1993), Remuneration Committees and Corporate

Governance, Accounting and Business Research, 23, 351-362.

Monks, R. A. G. e Minow, N. (2001), Corporate Governance, 2nd edition, Oxford:

Blackwell Publishing.

Nascimento, R. P do (2009), A remuneracdo dos Administradores e o Desempenho da
Empresa: O Caso Portugués, Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, N° 32,

73-93.

O’Sullivan, N. (2000), The Determinants of Non-Executive Representation on the
Boards of Large UK Companies, Journal of Management and Governance, 4, 283-

297.

Pearce, J.H., Zahra, S.A. (1992), Board Composition from a Strategic Contingency

Perspective, Journal of Management Studies, 29 (4), 411-438.



85

Pound, J. (1993), Creating Relationships Between Corporations and Institutional

Investors: an Introduction, Journal of Applied Corporate Finance, 6 (3), 32-34.

Raheja, C. G. (2005), Determinants of Board Size and Composition: A Theory of

Corporate Boards, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 40 (2), 283-306.

Rhoades, D. L., Rechner, P. L. e Sundaramurthy, C. (2001), A Meta-analysis of Board
Leadership Structure and Financial Performance: are “two heads better than one”?,

Corporate Governance, 9 (4), 311-3109.

Santella, P., Paone, G., Drago, C. (2006), How independent are independent directors?

The case of Italy, Working paper, University of Naples.

Shivdasani, A., Yermack, D. (1999), CEO involvement in the selection of new board

members: an empirical analysis, Journal of Finance, 54 (5), 1829-1853.

Silva, A. S., Vitorino, A., Alves, C. F., Cunha, J. A., Monteiro, M. A. (2006), Livro
Branco sobre Corporate Governance em Portugal, Instituto Portugués de Corporate

Governance.

Singh, H., Harianto, F. (1989), Top management tenure, corporate ownership structure
and the magnitude of golden parachutes, Strategic Management Journal, 10, 143-

156.

Tosi, H. L., Gomez-Mejia, L. R. (1994), CEO compensation monitoring and firm

performance, Academy of Management Journal, 37, 1002-1016.



86

Wagner, J. A., Stimpert, J. L., Fubara, E. I. (1998), Board Composition and
Organizational Performance: Two Studies of Insider/Outsider Effects, Journal of

Management Studies, 35 (5), 655-677.

Walsh, J.P., Seward, J.K. (1990), On the Efficiency of Internal and External Corporate

Control Mechanisms. Academy of Management Review, 15 (3), 421-458.

Weisbach, M. S. (1988), Outside directors and CEO turnover, Journal of Financial

Economics, 20, 431-460.

Werner, J. R. e Zimmermann, J. (2006), Disclosure of individualized executive
compensation figures: An empirical analysis of compliance with the German

Corporate Governance Code, Corporate Ownership & Control, 4 (1), 106-112.

Westphal, J. D., Zajac, E.J. (1995) Who shall govern? CEO/board power, demographic

similarity, and new director selection, Administrative Science Quarterly, 40, 60-83.

Wooldridge, J. M. (2009), Introductory Econometrics: A Modern Approach, 4™ Edition.

South-Western Cengage Learning.

Zajac, E.J., Westphal, J.D. (1994), The costs and benefits of managerial incentives and
monitoring in the largest U.S. corporations: When is more not better?, Strategic

Management Journal, 15, 121-142.



Sitios da Internet

Banco de Portugal www.bportugal.pt

CMVM www.cmvm.pt

ECGI www.ecgi.org

IPCG www.cgov.pt

SSRN www.ssrn.com

87


http://www.bportugal.pt/
http://www.cmvm.pt/
http://www.ecgi.org/
http://www.cgov.pt/
http://www.ssrn.com/

88

ANexos

Tabela A.1: Empresas cotadas na Euronext Lisbon — algumas caracteristicas (média

2006-2009)

Esta tabela apresenta a definicdo das empresas que compdem a amostra e uma pequena analise de
algumas das suas caracteristicas individuais, nomeadamente, a sua adesdo ao PSI20 e a percentagem de
administradores ndo executivos que estdo presentes no Conselho de Administracdo para a média do
periodo 2006-20009.

Sociedade PSI120 e\dmmlstradores
nao executivos (%o)

Altri, SGPS X 0,00
Banco BPI X 71,02
Banco Comercial Portugués X 13,75
Banco Espirito Santo X 57,92
Banif, SGPS X 18,18
Brisa - Auto Estradas de Portugal X 58,99
Cimpor - Cimentos de Portugal, SGPS X 56,29
Cires - Companhia Industrial Resinas Sintéticas 52,38
Cofina - SGPS 4,17
Compta - Equipamentos e Servicos de Informatica 48,75
Corticeira Amorim - SGPS 57,14
EDP - Energias de Portugal X 29,55
Estoril Sol, SGPS 0,00
Finibanco Holding, SGPS 26,14
Fisipe - Fibras Sintéticas de Portugal 40,00
Galp Energia, SGPS X 62,34
Glintt - Global Intelligent Technologies, SGPS

(Pararede) 45,56
Grupo Media Capital, SGPS 66,02
Grupo Soares da Costa, SGPS 48,26
Ibersol - SGPS 33,33
Imobiliaria Construtora Gréo-Para 33,33
Impresa - SGPS 53,75
Inapa - Investimentos, Participacfes e Gestdo 67,56
Jerénimo Martins - SGPS X 67,50
Lisgrafica - Impressédo e Artes Gréaficas 0,00
Mota-Engil, SGPS X 42,49
Novabase, SGPS 40,49
Papelaria Fernandes - Industria e Comércio 33,33
go(;uscel - Empresa Produtora de Pasta e Papel, x 40,48
Portugal Telecom, SGPS X 68,24
Reditus - SGPS 23,81
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REN - Redes Energéticas Nacionais, SGPS X 54,85
SAG Gest - Solugdes Automovel Globais, SGPS 45,83
Semapa - Sociedade Investimento e Gestdo, SGPS X 46,15
Sociedade Comercial Orey Antunes 20,00
Sonae - SGPS X 54,17
Sonae Industria, SGPS X 54,51
Sonaecom - SGPS X 58,22
Teixeira Duarte - Engenharia e Construgdes X 8,33
ZON_ M,ulttimedia - Servicos de TelecomunicacGes e X 68.44
Multimédia, SGPS '

Gréfico A.1: Evolucdo da percentagem de ac¢des detidas pelos dois e pelos quatro

maiores accionistas das empresas (2006-2009)

Este grafico apresenta a percentagem de ac¢des detidas pelos dois e pelos quatro maiores accionistas (C,
e C4) das empresas cotadas na Euronext Lisbon para cada um dos anos do periodo 2006-20009.

70,00% - _
60,00% - |
50,00% -
40,00% - "o
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Fonte: Elaboracdo propria
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Gréfico A.2: Distribuicdo das empresas por sector de actividade (média 2006-2009)

Este grafico apresenta a percentagem de empresas cotadas na Euronext Lishon que actuam em cada um
dos 7 sectores de actividade para a média do periodo 2006-2009.

Sector de actividade

M Distribuicao

M Construcao

M Telecomunicagoes
M ndustria

M Serv. Financeiros

M Elect., Gas e Retalho

i Qutros Servicos

Fonte: Elaboragdo prépria
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Gréfico A.3: Remuneracao total dos administradores dos Conselhos de Administracao

(média 2006-2009)

Este grafico apresenta 0s montantes totais pagos por cada uma das empresas aos seus administradores
para a média do periodo 2006-2009, fornecendo ainda informagéo sobre a parte que corresponde &
componente fixa e a que diz respeito a componente variavel.
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Cimpor

Cires

Cofina

Compta
Corticeira Amorim
EDP
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Finibanco

Fisipe

Galp Energia
Glintt (Pararede)
Grao-Para

Ibersol

Impresa B Fixa

Inapa

Jerénimo Martins
Lisgrafica i Total

Media Capital
Mota-Engil SGPS SA
Novabase

Orey Antunes
Papelaria Fernandes
Portucel / Soporcel
PT

Reditus

REN

SAG

Semapa

Soares da Costa
Sonae Industria
Sonae SGPS
Sonaecom

TD

ZON Multimedia

0] 5.000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000
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Fonte: Elaboracdo prépria
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Tabela A. 2: Estatisticas descritivas das variaveis dependentes e explicativas™ (média

2006-2009)

Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas das variaveis dependentes e explicativas utilizadas neste
estudo para a média do periodo 2006-2009, nomeadamente o nimero de observacdes, a média, o desvio
padrdo e os valores minimos e maximos registados.

Variavel Obs. Média | Desv. Padrédo| Minimo | Maximo
% nao executivos 158 0,4177 0,2438 0 0,8095
nemp 151 | 6.614,801 10.237,33 112 53.797
totalactivo 158 | 8.017.182 1,89E+07 23.928 | 9,56E+07
vpsprodbancario 158 1.644.180 2.938.024 2.295| 1,51E+07
capmercado 157 1.762.343 2.906.279 386 | 1,38E+07
C, 153 0,5753 0,2253 0,1032 0,9974
Cy 153 0,6714 0,1950 0,1812 0,9974
dualidade CEO 158 0,5506 0,4990 0 1
adesédo PSI120 160 0,5 0,5016 0 1
distribuicdo 160 0,05 0,2186 0 1
construcao 160 0,15 0,3582 0 1
telecom 160 0,25 0,4344 0 1
inddstria 160 0,2 0,4013 0 1
servfinanc 160 0,125 0,3318 0 1
electgsere 160 0,1 0,3009 0 1
duracéo cargo 133 11,8045 9,8753 1 50
dimensdo Conselho | 158 9,6646 5,7790 3 31
remtotal 156 | 3.262,391 3.786,033 143 26.955
remexecutivos 152 2.750,836 3.407,812 130 26.955
ROA 158 0,0395 0,0632 -0,3335 0,2861
ROE 158 0,3573 2,3423 -3,6134| 27,9396

> Qs valores das estatisticas descritivas das variaveis dependentes e explicativas apresentados nesta
tabela diferem ligeiramente dos valores mencionados ao longo do trabalho, uma vez estes Gltimos foram

calculados para cada ano, enquanto esta tabela apresenta os valores totais da amostra.
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Tabela A.3: Resultados da estimacdo do modelo (4.2) utilizando a variavel nemp

Esta tabela apresenta os resultados da estimacdo do modelo (4.2) onde a variavel dependente é a % nédo
executivos presente no Conselho de Administracdo da empresa i e as varidveis independentes sdo a
dimensdo da empresa (nemp), assim como um conjunto de variaveis associadas a estrutura accionista da
empresa (C, e C,), a influéncia do CEO (dualidade CEO e duragéo cargo), ao facto da empresa pertencer
ao PSI20 (adesdo PSI20), ao sector de actividade onde esté inserida (distribuicao, construcdo, telecom,
indlstria, servfinanc, electgsere) e a dimensdo do Conselho (dimensdo Conselho). Aqui sdo apresentadas
as estimativas para os coeficientes de cada regressor e o0s respectivos p-values, assim como indicadores da
qualidade global dos resultados obtidos (valor do R? e do teste de Wald/F). Nas colunas (1) e (3) as
estimativas foram obtidas através do método dos efeitos aleatérios e nas colunas (2) e (4) através do
método dos efeitos fixos. Enquanto as duas primeiras colunas utilizam a varidvel C, para representar a

estrutura accionista da empresa, nas duas Ultimas colunas esta é caracterizada pela variavel C,.

Random Effects Fixed Effects Random Effects Fixed Effects
Regressores 1) 2 3) 4
Coeficiente p-value | Coeficiente p-value | Coeficiente p-value | Coeficiente p-value
nemp -5,98E-06 0,053 | -7,57E-06 0,037 | -591E-06 0,059 | -7,70E-06 0,037
totalactivo
vpsprodbancario
capmercado
C, -0,0686 0,584 -0,0806 0,640
C, -0,0350 0,799 -0,0700 0,693
dualidade CEO -0,1262 0,001 -0,1361 0,003 -0,1244 0,002 -0,1384 0,004
adesdo PSI20 -0,1490 0,085 -0,1460 0,098
distribuicdo 0,4643 0,018 0,4640 0,019
construcao 0,0522 0,691 0,0560 0,673
telecom 0,0169 0,883 0,0262 0,821
industria 0,1119 0,393 0,1211 0,356
servfinanc -0,2308 0,095 -0,2246 0,107
electgsere 0,0343 0,843 0,0399 0,819
duracdo cargo 0,0015 0,587 0,0049 0,238 0,0017 0,531 0,0051 0,229
dimenséo Conselho | 0,0381 0,000 0,0435 0,000 0,0382 0,000 0,0434 0,000
constante 0,2393 0,116 0,1069 0,411 0,2104 0,204 0,1088 0,465
R? within 0,5253 0,5296 0,5253 0,5292
R? between 0,5257 0,2323 0,5204 0,2295
R overall 0,5154 0,2459 0,5130 0,2445
Wald/F 115,99 19,14 115,58 19,11
p-value Wald/F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Hausman (valor) n.d. n.d.
p-value Hausman n.d. n.d.
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Tabela A.4: Resultados da estimacdo do modelo (4.2) utilizando a variavel totalactivo

Esta tabela apresenta os resultados do modelo (4.2) onde a varidvel dependente é a % néo executivos
presente no Conselho de Administracdo da empresa i e as varidveis independentes sdo a dimensdo da
empresa (totalactivo), assim como um conjunto de varidveis associadas a estrutura accionista da empresa
(C, e Cy), a influéncia do CEO (dualidade CEO e duracdo cargo), ao facto da empresa pertencer ao
PSI20 (adesdo PSI20), ao sector de actividade onde esta inserida (distribuicdo, construcdo, telecom,
indlstria, servfinanc, electgsere) e a dimensdo do Conselho (dimensdo Conselho). Aqui sdo apresentadas
as estimativas para os coeficientes de cada regressor e o0s respectivos p-values, assim como indicadores da
qualidade global dos resultados obtidos (valor do R? e do teste de Wald/F). Nas colunas (1) e (3) as
estimativas foram obtidas através do método dos efeitos aleatérios e nas colunas (2) e (4) através do
método dos efeitos fixos. Enquanto as duas primeiras colunas utilizam a varidvel C, para representar a

estrutura accionista da empresa, nas duas Ultimas colunas esta é caracterizada pela variavel Cy.

Random Effects Fixed Effects Random Effects Fixed Effects
Regressores 1) 2 3) 4
Coeficiente p-value | Coeficiente p-value | Coeficiente p-value | Coeficiente p-value
nemp
totalactivo -291E-09 0,159 | -145E-10 0972 | -2,71E-09 0,194 | -2,14E-10 0,959
vpsprodbancario
capmercado
C, -0,0919 0,449 -0,0870 0,599
Cy -0,0485 0,712 -0,0522 0,758
dualidade CEO -0,1104 0,003 -0,1072 0,012 -0,1080 0,004 -0,1069 0,015
adesdo PSI20 -0,1439 0,072 -0,1408 0,085
distribuicdo 0,2624 0,114 0,2650 0,116
construcao 0,0460 0,714 0,0523 0,681
telecom 0,0230 0,833 0,0353 0,749
industria 0,1264 0,308 0,1388 0,265
servfinanc -0,1270 0,383 -0,1257 0,394
electgsere 0,0264 0,849 0,0310 0,825
duracdo cargo 0,0009 0,740 0,0030 0,468 0,0011 0,666 0,0030 0,462
dimenséo Conselho | 0,0364 0,000 0,0410 0,000 0,0365 0,000 0,0408 0,000
constante 0,2421 0,095 0,0959 0,459 0,2057 0,187 0,0825 0,567
R within 0,4910 0,4962 0,4911 0,4952
R? between 0,5484 0,2778 0,5399 0,2777
R overall 0,5317 0,2817 0,5273 0,2843
Wald/F 114,27 17,53 113,32 17,46
p-value Wald/F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Hausman (valor) n.d. n.d.
p-value Hausman n.d. n.d.
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Tabela A.5: Resultados da estimacao do modelo (4.2) utilizando a variavel

vpsprodbancario

Esta tabela apresenta os resultados do modelo (4.2) onde a varidvel dependente é a % néo executivos
presente no Conselho de Administracdo da empresa i e as varidveis independentes sdo a dimensdo da
empresa (vpsprodbancario), assim como um conjunto de varidveis associadas a estrutura accionista da
empresa (C, e C,), a influéncia do CEO (dualidade CEO e duragéo cargo), ao facto da empresa pertencer
ao PSI20 (adesdo PSI20), ao sector de actividade onde esté inserida (distribuicao, construcdo, telecom,
indlstria, servfinanc, electgsere) e a dimensdo do Conselho (dimensdo Conselho). Aqui sdo apresentadas
as estimativas para os coeficientes de cada regressor e os respectivos p-values, assim como indicadores da
qualidade global dos resultados obtidos (valor do R? e do teste de Wald/F). Nas colunas (1) e (3) as
estimativas foram obtidas através do método dos efeitos aleatérios e nas colunas (2) e (4) através do
método dos efeitos fixos. Enquanto as duas primeiras colunas utilizam a varidvel C, para representar a

estrutura accionista da empresa, nas duas Ultimas colunas esta é caracterizada pela variavel C,.

Random Effects Fixed Effects Random Effects Fixed Effects
Regressores (1) (2) 3) 4)

Coeficiente p-value | Coeficiente p-value | Coeficiente p-value | Coeficiente p-value
nemp
totalactivo
vpsprodbancario -1,18€-08 0,391 | -1,29E-08 0,602 | -1,13E-08 0,411 | -1,36E-08 0,585
capmercado
C, -0,0639 0,595 -0,0883 0,592
C, -0,0247 0,850 -0,0612 0,718
dualidade CEO -0,1105 0,003 -0,1103 0,010 -0,1081 0,005 -0,1108 0,013
adesdo PSI20 -0,1489 0,073 -0,1446 0,087
distribuicdo 0,3173 0,071 0,3177 0,073
construcao 0,0558 0,665 0,0606 0,640
telecom 0,0341 0,761 0,0443 0,694
industria 0,1382 0,278 0,1468 0,248
servfinanc -0,2319 0,087 -0,2245 0,099
electgsere 0,0746 0,614 0,0764 0,608
duragdo cargo 0,0009 0,744 0,0032 0,433 0,0010 0,694 0,0033 0,426
dimenséo Conselho 0,0367 0,000 0,0412 0,000 0,0368 0,000 0,0411 0,000
constante 0,2204 0,132 0,1125 0,379 0,1869 0,233 0,1045 0,473
R? within 0,4951 0,4978 0,4945 0,4969
R? between 0,5208 0,2523 0,5166 0,2488
R? overall 0,5099 0,2608 0,5088 0,2600
Wald/F 111,84 17,64 111,35 17,58
p-value Wald/F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Hausman (valor) n.d. n.d.
p-value Hausman n.d. n.d.
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Tabela A.6: Resultados da estimacgdo do modelo (4.2) utilizando a variavel capmercado

Esta tabela apresenta os resultados do modelo (4.2) onde a varidvel dependente é a % néo executivos
presente no Conselho de Administracdo da empresa i e as varidveis independentes sdo a dimensdo da
empresa (capmercado), assim como um conjunto de variaveis associadas a estrutura accionista da
empresa (C, e C,), a influéncia do CEO (dualidade CEO e duragéo cargo), ao facto da empresa pertencer
ao PSI20 (adesdo PSI20), ao sector de actividade onde esté inserida (distribuicao, construcdo, telecom,
indlstria, servfinanc, electgsere) e a dimensdo do Conselho (dimensdo Conselho). Aqui sdo apresentadas
as estimativas para os coeficientes de cada regressor e 0s respectivos p-values, assim como indicadores da
qualidade global dos resultados obtidos (valor do R? e do teste de Wald/F). Nas colunas (1) e (3) as
estimativas foram obtidas através do método dos efeitos aleatérios e nas colunas (2) e (4) através do
método dos efeitos fixos. Enquanto as duas primeiras colunas utilizam a varidvel C, para representar a
estrutura accionista da empresa, nas duas Ultimas colunas esta é caracterizada pela variavel Cy.

Random Effects Fixed Effects Random Effects Fixed Effects
Regressores 1) 2 3) 4

Coeficiente p-value | Coeficiente p-value | Coeficiente p-value | Coeficiente p-value

nemp
totalactivo

vpsprodbancario

capmercado 589E-10 0,940 | 2,44E-09 0,778 | 1,04E-09 0894 | 253E-09 0,770
C, -0,0520 0,669 -0,0853 0,605

C, -0,0096 0,942 -0,0506 0,764
dualidade CEO -0,1075 0,004 -0,1089 0,011 -0,1051 0,006 -0,1086 0,014
adesdo PSI20 -0,1679 0,041 -0,1632 0,051

distribuicdo 0,2796 0,102 0,2814 0,103

construcao 0,0650 0,614 0,0698 0,590

telecom 0,0380 0,735 0,0483 0,668

industria 0,1455 0,254 0,1530 0,230

servfinanc -0,2189 0,105 -0,2121 0,118

electgsere 0,0396 0,782 0,0421 0,770

duracdo cargo 0,0009 0,742 0,0028 0,496 0,0010 0,703 0,0028 0,492

dimensdo Conselho 0,0361 0,000 0,0408 0,000 0,0360 0,000 0,0406 0,000

constante 0,2091 0,153 0,0937 0,447 0,1731 0,268 0,0795 0,568
R? within 0,4940 0,4967 0,4933 0,4957

R? between 0,5169 0,2752 0,5138 0,2734

R overall 0,5071 0,2785 0,5069 0,2793
Wald/F 110,40 17,57 110,06 17,49
p-value Wald/F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Hausman (valor) n.d. n.d.

p-value Hausman n.d. n.d.
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Tabela A.7: Resultados da estimagdo do modelo (4.3)

Esta tabela apresenta os resultados do modelo (4.3) onde a variavel dependente é a remuneracdo total dos
administradores do Conselho de Administracdo da empresa i e a varidvel independente é a % néo
executivos. Aqui sdo apresentadas as estimativas para os coeficientes de cada regressor e 0s respectivos p-
values, assim como indicadores da qualidade global dos resultados obtidos (valor do R? e do teste de
Wald/F). Na coluna (1) as estimativas foram obtidas através do método dos efeitos aleatorios e na coluna
(2) através do método dos efeitos fixos.

Random Effects Fixed Effects
Regressores 1) )
Coeficiente p-value | Coeficiente p-value

% néo executivos 3596,252 0,006 3646,763 0,023
constante 1713,181 0,019 1736,844 0,013
R within 0,0444 0,0444
R between 0,0565 0,0565
R? overall 0,0507 0,0507
Wald/F 7,64 5,35
p-value Wald/F 0,0057 0,0226
Hausman (valor) n.d.
p-value Hausman n.d.

Tabela A.8: Resultados da estimacdo do modelo (4.4)

Esta tabela apresenta os resultados do modelo (4.4) onde a varidvel dependente é a remuneracdo total dos
administradores executivos do Conselho de Administracdo da empresa i e a variavel independente é a %
ndo executivos. Aqui sdo apresentadas as estimativas para os coeficientes de cada regressor e 0s
respectivos p-values, assim como indicadores da qualidade global dos resultados obtidos (valor do R® e
do teste de Wald/F). Na coluna (1) as estimativas foram obtidas através do método dos efeitos aleatérios e
na coluna (2) através do método dos efeitos fixos.

Random Effects Fixed Effects
Regressores (1) (2
Coeficiente p-value | Coeficiente p-value

% nao executivos 2755,88 0,026 3206,522 0,041
constante 1604,027 0,018 1423,939 0,035
R within 0,0373 0,0373
R between 0,0226 0,0226
R? overall 0,0234 0,0234
Wald/F 4,93 4,30
p-value Wald/F 0,0265 0,0405
Hausman (valor) n.d.
p-value Hausman n.d.
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Tabela A.9: Resultados da estimacdo do modelo (4.5) utilizando a variavel ROA

Esta tabela apresenta os resultados do modelo (4.5) onde a variavel dependente é a rendibilidade do activo
da empresa i e a variavel independente é a % ndo executivos. Aqui sdo apresentadas as estimativas para 0s
coeficientes de cada regressor e 0s respectivos p-values, assim como indicadores da qualidade global dos
resultados obtidos (valor do R? e do teste de Wald/F). Na coluna (1) as estimativas foram obtidas através
do método dos efeitos aleatorios e na coluna (2) através do método dos efeitos fixos.

Random Effects Fixed Effects
Regressores 1) (2
Coeficiente p-value | Coeficiente p-value

% ndo executivos -0,0031 0,892 -0,0512 0,075
constante 0,0399 0,001 0,0609 0,000
R within 0,0268 0,0268
R between 0,1075 0,1075
R? overall 0,0301 0,0301
Wald/F 0,02 3,22
p-value Wald/F 0,8924 0,0754
Hausman (valor) n.d.
p-value Hausman n.d.

Tabela A.10: Resultados da estimacdo do modelo (4.5) utilizando a variavel ROE

Esta tabela apresenta os resultados do modelo (4.5) onde a varidvel dependente é a rendibilidade do
capital proprio da empresa i e a variavel independente é a % ndo executivos. Aqui sdo apresentadas as
estimativas para os coeficientes de cada regressor e 0s respectivos p-values, assim como indicadores da
qualidade global dos resultados obtidos (valor do R? e do teste de Wald/F). Na coluna (1) as estimativas
foram obtidas através do método dos efeitos aleatorios e na coluna (2) através do método dos efeitos
fixos.

Random Effects Fixed Effects
Regressores (1) (2
Coeficiente p-value | Coeficiente p-value

% nao executivos -1,6534 0,029 -0,0105 0,994
constante 1,0479 0,004 0,3617 0,577
R within 0,0000 0,0000
R between 0,1499 0,1499
R? overall 0,0296 0,0296
Wald/F 4,76 0,00
p-value Wald/F 0,0291 0,9944
Hausman (valor) n.d.
p-value Hausman n.d.




Tabela A.11: CorrelacGes entre as variaveis

Esta tabela apresenta as correlagGes existentes entre as diversas varidveis incluidas neste estudo.

noexec nemp totalactivo vpsproban dualidCEO adesPSI20 duracargo remexec remtotal capmerc estrutC2 estrutC4 dimensco
noexec 1
nemp 0.1802 1
totalactivo -0.0239 0.2696 1
vpsprodbancar | 0.2994 0.5319 0.1381 1
dualidadeCEO | -0.5093 -0.2703 -0.0591  -0.3382 1
adesoaopsi20 | 0.2755 0.4674 0.3603 0.4572 -0.3545 1
duraodocargo |-0.1519 -0.1186 0.0175  -0.2462 0.2377 -0.1848 1
remexec 0.1572 0.2253 0.5365 0.2849 0.0099 0.4637  -0.1438 1
remtotal 0.2217 0.2531 0.5356 0.3243 -0.0664 0.5169 -0.1515 0.9811 1
capmercado 0.2613 0.3697 0.5379 0.6474 -0.1380 0.5500 -0.2000 0.6846 0.7026 1
estrutacciC2 |-0.0456 -0.1145 -0.3851  -0.0694 -0.1288 -0.2201  -0.1630 -0.3368 -0.3106 -0.4070 1
estrutacciC4 0.0007 -0.2233 -0.4221  -0.1257 -0.0450 -0.3092 0.0306 -0.3594 -0.3365 -0.4191 0.9093 1
dimensocons | 0.4918 0.2020 0.5776 0.3798 -0.4073 0.5916  -0.1192 0.5234 0.6074 0.6193 -0.2288 -0.2409 1
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