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RESUMO

A tematica do Governo das Sociedades tem ganho cada vez mais protagonismo
nas duas Ultimas décadas devido aos varios escandalos financeiros internacionais que
provocaram o colapso de grandes empresas. Deste modo, tém sido publicados varias

normas e regulamentos com o objetivo de implementar praticas de bom governo.

O objetivo desta dissertacdo consiste em analisar o grau de cumprimento e
divulgacdo do Governo das Sociedades das empresas e investigar a relagéo existente entre
este grau de cumprimento do Governo das Sociedades e as principais caracteristicas das
entidades. Através da leitura e analise dos Relatorios e Contas Anuais publicados pelas
empresas, foi construido e analisado o indice de cumprimento e divulgacdo. Como
principais caracteristicas das entidades, foram utilizadas varidveis relacionadas com o
desempenho, o mercado, a administracdo e estrutura. Para o efeito, foi utilizada uma
amostra de empresas portuguesas nao financeiras, emitentes de acfes, que se encontram
admitidas a negociacao no mercado de cotag6es oficiais da New York Stock Exchange, no
periodo de 2013 a 2017. Com a finalidade de alcancar os objetivos definidos, foi aplicado
um modelo, através do qual se pretende analisar a relacdo entre as caracteristicas das
sociedades e o Indice de cumprimento e divulgagao criado.

Os resultados sugerem uma relacao positiva e estatisticamente significativa entre
a dimens&o da empresa e o Indice de cumprimento e divulgacio sobre o Governo das
Sociedades. Os resultados obtidos indicam também que existe uma rela¢do negativa e
estatisticamente significativa entre o indice de cumprimento e as seguintes variaveis de

controlo: endividamento e rendimento por acéo.

Palavras-chave: Divulgacio Voluntéria da Informagcio; Governo das Sociedades; Indice

de Cumprimento;






ABSTRACT

The issue of Corporate Governance has gained more and more prominence in the
last two decades due to the various international financial scandals that have caused the
collapse of large companies. Thus, various norms and regulations have been published

with the objective of implementing good governance practices.

The purpose of this dissertation is to analyze the degree of compliance and
disclosure of Corporate Governance of companies and investigate the relationship
between this degree of compliance by Corporate Governance and the main characteristics
of entities. Through reading and analyzing the Annual Reports and Accounts published
by companies, the Compliance and Disclosure Index was constructed and analyzed. The
main characteristics of entities were used variables related to performance, market,
management and structure. For this purpose, was considered a sample of Portuguese non-
financial companies, issuers of shares, and admitted to trading on the New York Stock
Exchange official stock market, during the time period between 2013 and 2017. In order
to achieve the defined objectives, a model was applied to analyze the relationship between

the characteristics of the companies and the Compliance and Disclosure Index created.

The results suggest a positive and statistically significant relationship between the
size of the company and the Compliance and Disclosure Index on Corporate Governance.
The results also indicate that there is a negative and statistically significant relationship
between the compliance rate and the following control variables: indebtedness and yield

per share.

Keywords: Voluntary Disclosure of Information; Corporate Governance;
Compliance Index;
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Capitulol-Introducéo

Desde o inicio do século XXI o Governo das Sociedades tem ganho proporgdes
crescentes e assinalaveis, tanto na esfera econdmica internacional, como também com
grande repercussdo em Portugal. Fatores como os recentes escandalos financeiros e a
faléncia inesperada de grandes empresas mostram a fragilidade e a ineficiéncia do sistema

do Governo das Sociedades, ganhando assim este tema cada vez mais relevo.

Embora ndo exista uma definicdo mundialmente aceite, associa-se 0 governo das
sociedades a um conjunto de regras e procedimentos que exteriorizam preocupacdes
relacionadas com a separacao entre a propriedade e o controlo, com a transparéncia da

informacdo e a luta contra a corrupcao.

As praticas de um bom Governo permitem aumentar a transparéncia da
informagdo e ajudar os acionistas e investidores na tomada de decisdes. Neste contexto,
um dos principais papéis de uma boa politica de divulgacdo de informacdo é a reducgéo
das assimetrias de informacao para a existéncia de transparéncia da informacéo de modo

a que a informacdo divulgada seja util para a tomada de decisdes econdémicas.

Em 1999, Portugal marcou a sua posi¢do no Governo das Sociedades atravées da
criacdo de recomendacdes e regulamentos sobre este tema, em que a Organizacgdo para a
Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) apresenta um conjunto de principios
sobre 0o Governo das Sociedades, sob a forma de regras e orientagdes de caracter ndo
obrigatorio. Desde ai, Portugal tem apresentado atualizacGes constantes destes codigos,

recomendacdes e regulamentos acerca do Governo das Sociedades.

No seguimento dos objetivos desta dissertacdo, pretende-se dar resposta as
seguintes questbes: (i) Quais as informacgbes publicadas pelas empresas? (ii) Quais as
caracteristicas das empresas que influenciam a divulgacdo da informacédo? (iii) Qual a
relagdo que existe entre a extensdo da informacéo divulgada e o desempenho da entidade?
(iv) Qual a relacdo que existe entre a extensdo da informacédo divulgada e a estrutura da
sociedade? (v) Qual a relacdo existente entre a extensdo da informacdo divulgada e o
rendimento por agdo? (vi) Qual a relagdo existente entre o tipo de informag6es publicadas

e 0 tamanho do CA?



A metodologia a adotar neste estudo consiste na estimacdo de modelos de
regressdo linear, através do Método dos Minimos Quadrados Ordinarios, utilizando o
indice de Cumprimento e Divulgacio como variavel dependente, para uma amostra de 34

empresas.

Relativamente a estrutura da presente dissertacdo, esta encontra-se organizada
em capitulos. Primeiramente é feita uma contextualizacdo do problema em estudo,
iniciando-se com o0 enquadramento e as definicdes do Governo das Sociedades e
abordando os principais fatores determinantes relativos a divulgacao da informacéo por
parte das empresas. O terceiro Capitulo introduz os aspetos metodoldgicos, incluindo as
variaveis e as hipoteses em estudo, a andlise do indice de divulgacdo, a apresentacéo da
amostra e do modelo de estimacdo utilizado. A apresentacdo e interpretacdo dos
resultados é feita no Capitulo 4, bem como a analise descritiva dos dados e a analise da
correlacdo de Pearson. Por fim, esta dissertacdo termina com a sintese das conclusdes do
estudo, com a apresentacdo de hipdteses de estudo futuras e com as limitagdes

encontradas na sua realizacao.



Capitulo2- Revisao da literatura

2.1 O Governo das Sociedades

2.1.1 Conceito e enquadramento

Atualmente e devido as exigéncias dos mercados financeiros em termos das boas
praticas de gestdo, o governo das sociedades toma um papel bastante importante no

sucesso das empresas.

Na Europa o conceito de corporate governance ganhou relevo no final do século
XX apo6s a publicacdo do Relatorio Cadbury (1992). Esta publicacdo surgiu como
resultado da iniciativa da Bolsa de Valores de Londres, criando a Comissdo Cadbury com
0 objetivo de implementar préticas de governagdo corporativa relacionadas com aspetos
contabilisticos e de controlo (Estrela, 2016). Embora ndo exista uma definicdo-padrdo
sobre o Governo das Sociedades, a mais utilizada é a que consta neste relatorio que define
0 governo das sociedades como “...o sistema pelo qual as organizagdes sdo dirigidas e
controladas, sendo o CA o responsavel pelo exercicio desta fungdo.” Relatorio
Cadbury (1992)

Em Portugal, apenas em 1999 este conceito ganhou algum dinamismo através da
publicacdo de um conjunto de recomendacdes relativas a regras de conduta a observar no
exercicio do corporate governance das empresas admitidas a negociagdo. (Campos et al.,
2016)

A CMVM define o governo das sociedades como o sistema de regras e condutas
relativo ao exercicio da direcdo e controlo das sociedades emitentes de acdes admitidas a

negociacdo em mercado regulamentado. (CMVM.2005)

Em termos juridicos € definido como o conjunto das regras (legais, estatutarias,
jurisprudenciais, deontoldgicas), instrumentos e questdes relativas a administracao e ao
controlo (fiscalizagdo) das sociedades (Abreu, 2010). Segundo a lei, o relatério sobre o
Governo das Sociedades deve incluir informacdo sobre a forma como se governa as
sociedades e também a avaliacdo sobre os riscos assumidos na tomada de decisdes e

opinido acerca dos mesmos.



O Governo societério € igualmente visto como um componente fulcral no reforgo
da confianca do investidor, sendo que um sistema eficaz de governance contribui para
alcancar o grau de confianca necessario ao funcionamento adequado de uma economia

de mercado.

Crespo Dominguez (2010) define o Governo das Sociedades como o0s
mecanismos, processos e procedimentos implementados numa sociedade com o proposito

de cumprir com as préaticas de bom Governo.

O Governo das Sociedades centra-se nas relacbes entre 0s gestores,
administradores e acionistas com 0 objetivo de minimizar os custos de agéncia,
correspondendo a uma visao dirigida para os acionistas com cuidados relativamente a
questdes da avaliacdo do risco associado ao investimento, monotorizac¢ao do investimento
e do seu retorno (Esperanca et al., 2011). Neste contexto, 0 corporate governance tem
como objetivo promover a eficiéncia e a competitividade das empresas, fomentar a
confianca nos mercados de capitais e desenvolver assim, a estabilidade financeira e 0

crescimento econémico (OCDE,2004).

Conclui-se que o conceito de “Governo das Sociedades” ndo tem uma definigdo
universalmente aceite devido a sua complexidade, contudo todas salientam a importancia

da harmonizagéo entre auditores, acionistas e administradores.

2.1.2 Governo das Sociedades em Portugal

Em Portugal foi a CMVM a primeira entidade a elaborar um c6digo de governo
das sociedades. O primeiro conjunto de recomendagdes surgiu em 1999, recomendacdes
estas destinadas as entidades cotadas em mercado regulamentado de valores mobiliarios,
tendo por base os principios da OCDE. Desde entdo estas recomendacdes tém sofrido
uma evolucéo ao longo dos anos a fim de reforcar o rigor e a transparéncia da informacao
financeira apresentada. Em 2001 este codigo sofreu uma importante evolugdo, na medida
em que o regulamento da CMVM n°7/2001 tornou obrigatoria a divulgacdo publica e
anual do grau de cumprimento das Recomendacdes e forneceu um modelo de relatorio
anual sobre o governo da sociedade para ser preenchido em anexo ao relatério de gestéo,

ou em capitulo separado deste (Camara 2002).



Em 2001 o cdédigo recomendatorio sofreu uma alteracdo importante, tornando
obrigatoria a divulgacdo do cumprimento ou ndo cumprimento das recomendagdes por
parte das sociedades cotadas. Em caso de ndo cumprimento, as sociedades teriam de
explicar as razdes para esse facto, adotando a filosofia de comply or explain
(Regulamento n.° 7/2001 da CMVM). Esta alteracdo reforca assim a transparéncia e o

desenvolvimento da informagé&o financeira.

Em 2006 o IPCG apresentou o livro branco sobre o governo das sociedades em
Portugal, dando o seu contributo na divulgacdo do tema. Este documento veio efetuar um
enquadramento internacional e nacional desta matéria além de sugerir 96 recomendacgdes

de governo das sociedades para entidades cotadas.

No ano de 2007 a CMVM emitiu o codigo de governo das sociedades, sendo o
mesmo composto por recomendagdes a adotar por empresas cotadas. No mesmo ano
surgiu o regulamento n.° 1/2007 da CMVM, que veio revogar e atualizar as disposicdes
em vigor até esta data. Em 2010 a CMVM efetua uma atualizacdo do seu codigo de
governo das sociedades, introduzindo as mais recentes preocupagdes, sucedendo-se o
mesmo com o regulamento n.° 1/2010 da CMVM, que revogou e atualizou o seu
homologo de 2007.

Em janeiro de 2013 foi apresentado um codigo de governo societario de iniciativa
privada pelo IPCG sendo este uma alternativa ao codigo de Governo das Sociedades da
CMVM. Em julho do mesmo ano a CMVM apresentou uma nova versao do codigo do

governo das sociedades e publicou também o regulamento n°4/2013 da CMVM.

Em termos normativos, o governo das sociedades em Portugal é suportado por leis
e normativos provindos do Cadigo das Sociedades Comerciais aprovado pelo decreto-lei
252/86 de 2 de novembro e pelo Codigo dos Valores Mobiliarios aprovado pelo decreto-
lei 486/99 de 13 de novembro.

As empresas devem incluir no seu relatério e contas um relatorio sobre o governo
das sociedades, segundo o regulamento n°1/2010 da CMVM. As sociedades emitentes de
acoes que se encontram admitidas a negociacao no mercado de cotacoes oficiais da NYSE
Euronext Lisbon sdo obrigadas a publicar um relatério sobre as praticas de governo
societario, onde consta qual o grau de cumprimento das recomendagdes e 0 modo como

s80 ou ndo cumpridas.



2.1.3 Recomendacdes da CMVM

Os regulamentos e as recomendacdes da CMVM séo fundamentais para um bom
desempenho do governo societario. E a CMVM que a nivel nacional é responsavel pela
normalizagdo, cujas recomendacOes tém um papel vinculativo para as sociedades
emitentes de valores mobiliarios admitidos a negociacdo em mercado regulamentado.
Apesar de estas serem dirigidas para as sociedades emitentes de acbes admitidas a
negociacdo em mercado regulamentado, as sociedades que ndo estdo nestas condicoes

também podem seguir estas recomendacdes.

Embora desprovidas de sancionamento juridico, este conjunto de recomendacdes
vem complementar as fontes legislativas relativas ao direito societario e sdo indicacoes

adaptadas ao contexto do mercado portugués.

Atualmente as recomendacBes da CMVM sobre o Governo das Sociedades,

constantes no regulamento n°4/2013 s&o 40 e estdo divididas nos seguintes grupos:
l. Votacdo e Controlo da Sociedade

. Supervisdo, Administracdo e Fiscalizagdo
II.L1  Supervisdo e Administracao
1.2 Fiscalizagéo
1.3  Fixacdo de Remuneracdes

. Remuneracdes

IV.  Auditoria

V. Conflitos de Interesses e Transa¢des com Partes Relacionadas
VI.  Informacgédo

Em termos de deveres de divulgacdo da informacdo, é recomendado que as
empresas indiquem no seu Relatorio e Contas se estdo ou ndo a cumprir as recomendagdes
e no caso de ndo as cumprirem apresentarem as razoes para tal, seguindo assim a filosofia

comply or explain.

O primeiro grupo de recomendagdes incentiva o direito ao voto nas assembleias

gerais atraveés da implementacdo dos meios indispensaveis a0 mesmo, quer por



correspondéncia quer por via eletrénica e atraves da ndo fixacdo de um ndmero excessivo
de a¢Bes necessarias para o direito de voto. Para além disso, encoraja a ndo fixagdo de um

quorum deliberativo superior ao previsto por lei.

O segundo grupo de recomendagfes incentiva a inclusdo dos membros ndo
executivos de modo a garantirem a capacidade de acompanhamento e superviséo da
atividade dos restantes membros do 6rgdo de administracdo. Por outro lado, reforca a
ideia de que entre os administradores ndo executivos devem existir uma proporcao de
independentes adequado, tendo em atencéo o modelo de governacao adotado, a dimensao
da empresa e a sua estrutura acionista. Este grupo também apresenta 5 recomendacgdes

relacionadas com o érgdo de fiscalizagdo, atribuindo assim muita importancia a este.

O grupo relativo as remunerac@es reforca a ideia de que a remuneragdo dos
membros do 6rgdo de fiscalizagdo ndo deve incluir nenhuma componente cujo valor
dependa do desempenho da sociedade ou do seu valor. Acresce ainda o facto de existir
uma recomendacao defensora da existéncia de limites maximos quer na componente fixa

da remuneracdo quer na componente variavel.

De realcar nas recomendacdes relativas a auditoria, a recomendacéo 1V.3 que
promove a rotacdo do auditor ao fim de dois ou trés mandatos de acordo com a pratica da
empresa. Caso esta rotacdo ndo aconteca, deve ser fundamentada esta decisdo num

parecer especifico do 6rgado de fiscalizacao.

Relativamente ao quinto grupo, este da relevo aos negdcios da sociedade com
acionistas titulares de participagcdo qualificada, devendo estes serem realizados em

condigdes normais de mercado.

Por fim, o grupo da informacéo encoraja as sociedades a proporcionar através do
sitio na Internet, em portugués e em inglés, as informagdes sobre a sua evolucgdo e
realidade econémica atualizada. Para além disso incentiva a existéncia de um gabinete de

apoio ao investidor de modo a responder as solicitagdes dos investidores em tempo util.



2.2 Principios e Recomendac6es do Governo das Sociedades
2.2.1 OCDE

Os principios da OCDE sobre 0 governo das sociedades, apesar de serem normas
ndo vinculativas, passaram a ser tidos em conta como boas préaticas no desenvolvimento
de iniciativas de governo das sociedades (Ribeiro, 2014). Estes principios foram
publicados em 1999 e foram revistos em 2004. “Os Principios aplicam-se essencialmente
as sociedades de capital aberto ao publico, tanto financeiras como ndo financeiras”.
(OCDE,2004)

Neste sentido este relatorio tornou-se uma das principais linhas a seguir e uma das

principais referéncias do governo das sociedades a nivel mundial

Estes principios cobrem seis temas principais sobre o governo das sociedades
(OCDE, 2004):

I. Assegurar a base para um enquadramento legal e institucional do corporate

governance, promovendo mercados transparentes e eficientes;

Il. Direito dos acionistas e fun¢des relativas ao seu exercicio, protegendo e
facilitando o exercicio de direitos dos acionistas principalmente quanto ao acesso a

informacdo com especial relevancia e atempada;

I1l. Tratamento equitativo dos acionistas, assegurando que todos tém 0s mesmos

direitos, incluindo acionistas minoritarios e também os estrangeiros;

IV. O papel dos stakeholders da informacdo do corporate governance, o
enguadramento do governo das sociedades deve ter em consideracdo os direitos legais e
contratuais dos utilizadores da informacdo de forma a encorajar uma cooperagdo ativa

entre estes e as sociedades;

V. Divulgagdo da informacdo e transparéncia, garantir a divulgacdo atempada e
objetiva de todas as informacgdes relevantes para a sociedade, nomeadamente a

informacao financeira, desempenho, participa¢des sociais e governo;

VI. As responsabilidades do 6rgdo de administracdo, garantindo a gestdo
estratégica de forma independente, através do acompanhamento e da fiscalizagdo eficaz

da gestdo pelo 6rgao de administracao.



2.2.2 Relatorio Cadbury

Foi no Reino Unido que teve lugar uma das publicagdes mais importantes relativas

a melhoria do governo das sociedades, o relatério Cadbury. Este, sintetiza num conjunto

reduzido de regras, aspetos financeiros de governo com o objetivo de fortalecer a

confianca da informacéo e com isso preservar a credibilidade do mercado de capitais.

Este relatorio foi percursor em matérias como a atencdo dada ao 6Orgdo de

administracdo no processo de tomada de decisdo e a importancia da constituicdo de

comissOes de controlo, sendo que muitas das suas recomendacGes foram incorporadas

noutros codigos sobre o governo das sociedades.

Entre as recomendac0es deste relatorio, destacam-se as seguintes:

Divisdo de responsabilidades no topo da organizacdo, de modo a assegurar
que os poderes de decisdo ndo estdo todos concentrados no mesmo
individuo. Isto esta relacionado com a separacdo de poderes entre o
Presidente da Comissédo Executiva/CEO e o Presidente do Conselho de
Administracdo, a qual a comissdo Cadbury considerou desejavel, embora
apenas a recomende, tendo evitado a sua prescri¢ao.

A maioria dos diretores ndo executivos deverdo ser independentes
Existéncia de comissdes de auditoria com pelo menos 3 diretores ndo
executivos

Existéncia de comissdes de remuneracdo, geridas na sua maioria por
diretores ndo executivos

A selecdo dos diretores ndo executivos deverad ser feita por todos os
elementos do 6rgao de administracdo

Assim, realca-se o mérito deste relatério em ter atribuido a Europa uma visdo mais ampla

e renovada quanto ao corporate governance, adaptado as condicdes e exigéncias da

mesma e dos mercados financeiros atuais.



2.2.3 Outros principios

Nos diferentes cdodigos de governo das sociedades Crowther e Seifi (2011),

identificaram um conjunto de 8 principios transversais:

I. Transparéncia -O acesso a informacdo de forma direta e ndo condicionada (objetivos,
missao e visdo, responsabilidades, regras e procedimentos, informacéo financeira entre

outros), sao essenciais para os utilizadores internos/externos, para a tomada de decis&o.

I1. Estado de Direito-Um bom sistema de corporate governance pressupde um conjunto
de regras de funcionamento, orientadas para a protecdo dos interesses de todos 0s

investidores (com foco na protecdo dos minoritarios), de forma transparente.

I11. Participacdo -O direito/poder de participar nas decis@es das organizacdes, atraves do

expressar de opinido € um dos marcos de um bom governo.

IV. Capacidade de Resposta -Baseada no principio da transparéncia e da participagdo, a
capacidade de resposta implica que os regulamentos e processos de governo societario,

estejam definidos de forma a satisfazer todos os stakeholders em tempo util.

V. lgualdade-Todos os investidores terem a percecdo que sao tratados de forma igual,
independentemente da percentagem de participacdo societaria, assegurando-se que todas

as vozes sdo tidas em conta nas decisoes.

VI. Eficiéncia e eficacia -A reducdo dos gastos (eficiéncia), associada ao alcancar dos
objetivos (eficacia), sdo pontos essenciais no uso sustentavel dos recursos limitados a

disposicao das organizagoes.

VII. Sustentabilidade-Existéncia de uma perspetiva de longo prazo, alcancando o0s
objetivos de forma sustentavel, face a tendéncia do aumento dos gastos operacionais das

organizacOes, destacando-se a necessidade do uso de recursos reutilizaveis.

VIIl.  Accountability -Preocupacdo com o reconhecimento e o assumir de

responsabilidades pelos efeitos das agdes que afetam os stakeholders.
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2.3 Sistemas/Modelos de Governo das Sociedades

Os sistemas de governo das sociedades existentes sdo o sistema anglo-saxénico e
o sistema continental. As empresas devem decidir qual dos sistemas é o mais adequado a
implementar tendo por base as decisfes futuras a tomar bem como as caracteristicas de

cada empresa.

Independentemente do sistema de governo das sociedades adotado, este é
influenciado por fatores econémicos, culturais e sociais do pais em questdo. Sendo a
internacionalizacdo das empresas um dos principais objetivos, o sistema de governo das

sociedades escolhido torna-se um aspeto importante.

2.3.1 O sistema anglo-saxonico

Este é um sistema predominante nos EUA e Reino Unido e é caracterizado pela
separacdo do controlo e da propriedade o que faz com que exista uma protecdo dos
interesses minoritarios existindo também pouca influéncia na gestdo por parte dos
acionistas face a elevada dispersdo de capital (Batista, 2009). O conselho de
administracdo € o Unico 6rgao principal. Este sistema assenta na ideia de que a regulacao
é feita pelo mercado, afetando o controlo da empresa. Um aspeto importante deste modelo
baseia-se no facto de a parte principal das remunerac6es dos 6rgaos de gestdo variar com
os resultados ou com a cotacao bolsista, existindo assim por parte dos gestores e acionistas

0S mesmos interesses.

Outro aspeto importante no sistema anglo-saxénico ¢ o facto da elevada
informacdo sobre o mercado de capitais 0 que permite de certa forma aos acionistas ter
acesso a informacdo, sendo assim eliminada alguma assimetria de informac&o, pois o0s

gestores detém mais conhecimento sobre a empresa do que os acionistas (Couto, 2015).

Apesar da propriedade e o controlo estarem separados, 0s acionistas minoritarios
tém protecdo, mas a estrutura acionista € dispersa e a influéncia dos acionistas na gestdo
é reduzida (Oliveira, 2015).
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2.3.2 O sistema continental

Este sistema é seguido pelos paises da Europa e também pelo Japdo. Ao contrario
do sistema anterior este apresenta uma estrutura de propriedade menos dispersa. Grande
parte da estrutura acionista assenta principalmente nas familias, quem normalmente
assume um papel de grande acionista neste modelo s&o os bancos e outras empresas
(Couto, 2015). Neste modelo continental, a parte da remuneracdo fixa é a mais
significativa da remuneracdo total o que torna diminuto o impacto das remuneracdes
variaveis neste modelo, ao contrario do que acontece no sistema anglo-saxonico. Neste
sistema ndo existe s6 um 6rgao principal, como acontece no modelo anglo-saxénico, para

além do conselho de administracdo também existe o conselho de superviséo.

Este modelo, segundo Batista (2009), é considerado um modelo de Double Tier?,
permitindo vérias formas para lidar com os problemas de agéncia entre gestores e
acionistas. A sua constituicdo reforca a capacidade dos stakeholders para fiscalizar a

gestdo quotidiana e interferir na formulacdo da politica estratégica da empresa.

Segundo o CSC nos termos do artigo 278° a administracao e a fiscalizagdo de uma
sociedade podem ser estruturadas por qualquer um de trés modelos.

2.3.3 Modelo Latino

Segundo Batista (2009), o modelo latino, ou monista, é constituido por 3 érgaos,
a Assembleia Geral, o Conselho de Administracdo que inclui membros executivos e ndo
executivos e o Conselho Fiscal que é constituido na sua maioria por membros
independentes. A caracteristica mais importante deste modelo ¢ a unificacdo do mesmo

6rgdo da monitorizacgdo e gestdo (Batista, 2009).

Um dos problemas que este modelo suscita, segundo alguns autores, é a
possibilidade da existéncia do custo de agéncia entre os acionistas por isso este modelo
ndo e aconselhado para sistemas legais dominados por grupo de acionistas forte e

controlador. Este é o modelo mais utilizado pelas empresas em Portugal.

1 Este modelo significa que é constituido por dois 6rgdos, o conselho de administracédo e o conselho geral
ou conselho de supervisdo
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Figura 1: Modelo Latino
Fonte: Batista (2009)

2.3.4 Modelo Anglo-Saxdnico

O modelo anglo-saxonico é constituido por trés 6rgéos, a assembleia geral, o fiscal
unico e conselho de administracdo, que incorpora uma comissao de auditoria e um revisor
oficial de contas. A principal vantagem deste modelo reside no facto de a pessoa que

fiscaliza deter fécil acesso a toda a informacéo relevante.

De acordo com Batista (2009), este modelo distingue-se do anterior, pelo facto,
deste incluir uma comissdo de auditoria. Os membros da comissdo de auditoria ndo
podem ser removidos por simples decisdo da assembleia-geral, para remover um membro

da comissédo de auditoria é necessario reunir trés condicoes:
-Justa causa,
-A resolucdo da assembleia geral,

-A resolucdo da assembleia geral tem de ser aprovada em tribunal.
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Figura 2: Modelo Anglo-Saxénico

Fonte: Batista (2009)

2.3.5 Modelo dualista

O modelo dualista é constituido por 4 6rgdos, a Assembleia Geral, o Conselho
Geral, 0 Conselho Executivo e 0 ROC. O Conselho Geral é composto por membros
eleitos pela Assembleia Geral, membros estes que podem ou néo ser acionistas. Importa
salientar que neste modelo existe uma maior separacao entre a gestdo e os detentores da
propriedade pois os membros dos 6rgdos de gestdo ndo sao diretamente nomeados pela
Assembleia Geral. Uma das principais caracteristicas deste modelo é a limitada

participacao dos acionistas na tomada de decisGes da empresa.

Nesta estrutura o presidente do conselho geral e o presidente de administracdo séo
duas entidades distintas (Chairman e CEO). E importante a existéncia de separaco dos
papeis para evitar a concentracdo de poderes, mas apenas produz resultados efetivos na
protecdo dos interesses dos pequenos acionistas se 0 Chairman for independente do CEO
e dos acionistas com influéncia relevante na escolha dos administradores executivos
(Oliveira, 2015).
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Figura 3: Modelo dualista
Fonte: Batista (2009)

2.4 A Teoria da Agéncia

Tanto os administradores como 0s acionistas tém objetivos e interesses diferentes
gerando um certo conflito. Oliveira (2015) afirma que os acionistas estdo interessados em
obter o retorno do investimento, enquanto que os administradores procuram poder,
prestigio e dinheiro e para isso tratam de impor ao grupo empresarial objetivos
consistentes com as suas proprias ambicdes (Garcia Soto,2003: 1-1). A teoria da agéncia
defende que existem duas entidades distintas com objetivos diferentes: o
proprietario/acionista é o principal e o gestor € o agente (Donaldson e Davis, 1991).

A teoria de agéncia relaciona-se com os problemas que advém da separacéo entre
a propriedade e o controlo das empresas, com origem nos diferentes objetivos de ambas
as partes, na assimetria de informacao e nas diferentes atitudes face ao risco que existem

entre acionistas e gestores. (Inacio et al., 2015).

O facto da empresa ter uma maior dimenséo e uma maior necessidade de fundos
externos a organizacdo, pode aumentar a possibilidade de potenciais conflitos de

interesses entre acionistas, credores e administradores (Estrela, 2016).

Os conflitos de interesse mais usuais resultam da obtencdo de beneficios nao
pecuniarios pelos administradores executivos, muitas vezes contraditorios com a politica

esperada de maximizacdo de rendimentos dos acionistas (Oliveira, 2015). Enquanto os
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acionistas pretendem maximizar a sua riqueza, através do aumento do valor da empresa,
os administradores executivos pretendem maximizar a sua remuneragdo e reduzir o

esforco pretendido na funcéo de gestéo.

Segundo Jensen e Meckling (1976), a relacdo entre os gestores e acionistas tende
a tornar-se complexa, pela dificuldade em separar o que € a gestdo do que é o controlo da
empresa. Estes autores foram pioneiros nos estudos sobre a teoria de agéncia, problema
que surge na altura em que 0 agente se comporta e toma as suas decisdes consoante 0s
seus interesses pessoais. Uma vez que as duas partes sdo maximizadoras da utilidade,
pode concluir-se que 0 agente pode ndo atuar sempre em fungdo dos interesses dos
detentores de capital. No entanto, os detentores de capital podem de alguma forma limitar
esses desacordos atribuindo incentivos ao agente e controlando o seu comportamento,
incorrendo assim em custos de agéncia. Estes autores foram pioneiros nos estudos sobre
a teoria de agéncia, problema que surge na altura em que o0 agente se comporta e toma as

suas decisdes consoante 0s seus interesses pessoais.

Jensen e Meckling (1976) defendem que existem alguns fatores que influenciam
a magnitude dos custos de agéncia e estes variam consoante a empresa: (i) Os custos de
avaliacdo do desempenho dos gestores; (ii) A autonomia que 0s gestores tém para exercer
as suas preferéncias, por vezes contrarias a maximizacéo do valor; (iii) Os custos dos
sistemas de incentivos; (iv) Os custos de aplicacdes de regras e politicas; (v) O nivel de
competicdo existente no mercado dos gestores; (vi) O custo de “reposi¢dao” do gestor;

(vii) A eficiéncia do mercado de controlo das empresas.

Tém sido utilizados diversos mecanismos no sentido de reduzir os conflitos de
agéncia que se estabelecem separando a propriedade do controlo, em face de multiplos

objetivos perseguidos e da assimetria de informacéo gerada, tais como:

I. A indexacdo da remuneragdo dos administradores executivos a riqueza criada

para 0s acionistas, aferida nos resultados contabilisticos ou do mercado acionista;
I1. Criacdo de comissdes de auditoria e de controlo que apoiam o CA

I11. A existéncia de auditores externos que atestam da credibilidade da informagéo

financeira elaborada pelos administradores executivos.
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2.5 A Teoria dos Custos de Transacao

A teoria da agéncia abordada anteriormente e a teoria dos custos de transacdo

influenciam fortemente os estudos sobre a tematica do governo das sociedades.

O estudo de Coase (1937) foi pioneiro na problematica dos custos de transago?.
Este estudo analisou em que circunstancias os movimentos de integracdo vertical e a
concretizacao de contratos que delimitam a conduta das partes e estabelecem vinculos de
reciprocidade tinham como principal objetivo a concec¢do de ganhos de eficiéncia, e ndo
algum tipo de limitacdo da concorréncia (Williamson,2002). Para este mesmo autor a
teoria dos custos de transacdo € uma alianca interdisciplinar de direito, economia e

organizacao.

De modo a compreender os custos de transacdo, Williamson (1985) refere que os
contratos entre as partes sdo sempre incompletos e que isto acontece devido a
racionalidade limitada dos contraentes. Assim, 0s contratos completos sdo inviaveis,
possibilitando a existéncia de comportamentos oportunistas de ambas as partes devido as

imperfeicdes contratuais.

Os custos de transacdo podem ser 0s custos que nascem antes da transacao, ex
ante, ou os custos pds concretizacdo do negocio, ex post. Os custos ex-ante verificam-se,
fundamentalmente, nos casos em que é dificil estabelecer condi¢des pré-contratuais, de
forma que a transacgdo seja efetuada de acordo com os critérios planeados e esperados. E
0S custos ex post sdo originados pela monitoracdo das obrigagdes contratuais, resolugédo
de conflitos, e readaptacdo dos termos do contrato.

De modo a reduzir os custos mencionados sdo criadas estruturas de gestdo
apropriadas, vistas como estruturas contratuais das quais se realiza a transagéo
(Williamson, 2002).

2 Os custos de transagdo sdo os custos dos recursos econdmicos para planear e controlar uma transagao,
garantindo que os objetivos estabelecidos sdo cumpridos
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2.6 A divulgacédo da informacéo, o Governo das Sociedades e o relato
financeiro

A qualidade da informagcdo financeira esta intimamente relacionada com o modelo
de governacéo que € exercido sobre a sociedade, existindo desta forma uma ligacdo muito

forte entre estes dois fatores. (Gais, 2013).

E de conhecimento geral que na tomada das decisdes de investimento é bastante
importante conhecer a informacéo financeira e desta forma Rolim et al.(2010) ligam a
divulgacdo da informacédo aos objetivos da contabilidade, uma vez que ha a intencdo de

fornecer informacGes Uteis e fiaveis aos utilizadores dessa informacéo.

Uma vez que os diversos utilizadores de informagao tém distintas necessidades de
informacao, os relatorios das entidades devem ser preparados de forma a satisfazer essas
diferentes necessidades (Cronje e Moolman, 2013). Noutra perspetiva, Verrechia (1983)
refere que as empresas que divulgam informacdes voluntarias podem também ter
consequéncias negativas, uma vez que estas correm o risco de divulgar informages para
as empresas concorrentes, 0 que podera trazer prejuizo quanto a posi¢cao competitiva no
mercado. Assim, os beneficios da divulgacdo da informacdo voluntaria poderdo ser

limitados.

A divulgacdo da informacdo divide-se em informacdo voluntaria e informacéo
obrigatdria, esta Ultima exigida pelos normativos contabilisticos estando assim obrigadas
as empresas a divulgar esta informacao nos seus relatorios financeiros. Por outro lado, a
divulgacdo voluntéria da informacao refere-se as informacdes divulgadas que nédo estdo

exigidas pelos principios contabilisticos aceites em determinado pais.

De acordo com Meek et al. (1995), as divulgac@es voluntarias sdo informacdes
divulgadas para além do que é exigido por lei, 0 que representa uma escolha livre por
parte dos gestores e das empresas em divulgar informacdes adicionais para o processo de

tomada de decisoes dos investidores.

Para Gois (2013) as exigéncias pertencentes a um conjunto completo de
informacdo financeira empresarial variam de acordo com o tipo societério, mas também
com a dimens&o da entidade empresarial. No caso das sociedades com valores cotados

em bolsas de valores estas sdo ainda obrigadas ao preenchimento de requisitos de
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informacdo adicionais, mais exigentes e em periodos de tempo mais reduzidos, sendo

exigida informagdo com uma periodicidade trimestral.

A mesma autora realca que relato financeiro € o principal instrumento de avaliacédo
da administracdo executiva de uma sociedade e que é com base nessa informacéo que é
controlado o desempenho da gestdo e analisada a composicdo e o desempenho do

conselho de administracéo.

Allegrini e Greco (2013) defendem que a divulgacdo da informacdo de forma
voluntéria e o governo das sociedades sdo mecanismos de controlo usados para diminuir
0s custos de agéncia e para proteger os investidores, dando a possibilidade da sua relagédo

ser de complementaridade ou de substituicao.

Os caddigos de boas préticas do governo societario ttm como principal objetivo
transmitir a informacéo clara e transparente relativa ao desempenho da organizacdo. Um
bom governo de sociedade realca a prestacdo de informacdes pertinentes, além das que

sdo obrigatorias por lei (Lazana, 2004)

A figura seguinte mostra a complexidade das relagbes entre o governo das
sociedades e a informacdo financeira, através das distintas influéncias que sdo exercidas

sobre ambas.

Conselho de
administragdo

Informacgao
financeira

Comissao de
ouditoria

Auditores
nternos

Figura 4: Influéncia do Governo das Sociedades sobre a
informacéo financeira

Fonte: Gdis, 2013
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2.7 Fatores preponderantes e estudos anteriores

A estrutura financeira da empresa reflete, segundo Batista (2009) o nivel de
endividamento da empresa e 0 mesmo autor considera o endividamento um mecanismo
de reducgdo dos problemas de agéncia entre gestores e acionistas. Sdo varios 0s estudos
que apoiam uma relagdo entre o grau de endividamento e as praticas de divulgacdo, como
€ 0 caso de Zarzeski (1996) e Abd-Esalam e Weetman (2003).

Kateb (2015) estudou a relagdo entre algumas carateristicas do governo das
sociedades e a divulgacao de capital, concluindo que o indice de divulgacao voluntaria
apresenta uma relacdo positiva com a dimensdo da empresa e estd relacionado

negativamente com o endividamento e a concentragéo acionista.

Ainda relativo a estrutura da sociedade, para Alves (2011) um dos principais
determinantes da divulgacdo voluntaria sdo as varidveis relacionadas com o tamanho da
empresa. Também Ben-Amar e Boujenoui (2006) consideram o tamanho da empresa um
fator determinante nas praticas do corporate governance uma vez que as grandes

empresas possuem recursos elevados para a preparacao de informacgdo com qualidade.

Tsamenyi et al. (2007) estudaram a associagéo entre a divulgacdo de informacéo
e 0 governo societario nas empresas listadas no Ghana Stock Exchange concluindo que a
estrutura de participacdo, a dispersdo das acdes e o tamanho da empresa influenciam
significativamente o relato de informacdo sobre o governo. Contudo, no que respeita a
relacdo entre a divulgagdo de informacdo e o nivel de endividamento ndo encontraram

qualquer significancia.

Ghasempour e Yusof (2014) através da analise de 65 empresas do Irdo, mostraram
que existe uma relacdo positiva entre a dimensao e a complexidade do negdcio e o indice
de divulgacdo voluntéria. Por outro lado, encontraram uma relagdo negativa entre o

endividamento e a divulgagéo voluntéria da informac&o.

No estudo de Bhagat e Bolton (2008) verificaram que existe uma correlacéo
positiva entre o cumprimento das praticas do governo das sociedades e um melhor
desempenho. Durnev e Kim (2005) consideram também que as praticas do governo das
sociedades e o desempenho estdo positivamente relacionados. Por outro lado, para
Barontini e Bozzi (2011), ndo existe significancia na qualidade da informagéo financeira
e 0 desempenho da sociedade.
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Relativamente ao mercado, Drogbetz et al. (2004) refere que ha evidéncias de que
os retornos esperados das acOes estdo negativamente correlacionados com o nivel de
corporate governnce. Por outro lado, Brown (2004) concluiu através dos seus estudos

que as sociedades com melhor governance apresentam valores altos de dividend yield.

Segundo Fama e Jensen (1983) o nimero de gestores que compdem o 6rgdo de
gestdo é uma caracteristica relevante, na medida em que reflete a capacidade de
acompanhamento e controlo das atividades de gestdo. Por outro lado, de acordo com o
estudo feito por Miranda (2014) a variavel dimensdo do conselho apresenta um impacto
significativo na qualidade dos resultados. Segundo este autor, quanto maior for o valor
desta variavel menor sera a qualidade da informagdo financeira. Também Albitar (2015)
através do seu estudo analisou a relacdo entre o nivel de divulgacdo voluntaria de uma
amostra de empresas e 0 governo das sociedades, concluindo que a divulgacdo voluntaria

esta relacionada de forma positiva com a dimensdo do conselho de administracéo.

O tamanho do conselho de administracdo € uma caracteristica que pode ter
influéncia no seu desempenho. S&o muitos os autores que referem que quanto maior for
o tamanho do CA maior é a qualidade do relato financeiro. Contudo, outros autores

defendem que um nimero excessivo de membros do CA pode significar ineficiéncia.

Segundo estes estudos, as variaveis e as hipdteses em estudo irdo centrar-se nas
caracteristicas das empresas relacionadas com a sua estrutura, desempenho, mercado e

conselho de administracéo.
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Capitulo 3-Metodologia e Investigacao

3.1 Objetivos

Esta dissertacdo tem como objetivo elaborar um estudo de forma a identificar a
relacdo existente entre as caracteristicas das empresas portuguesas emitentes de acoes,
que se encontram admitidas a negociacdo no mercado de cotacbes oficiais da NYSE
Euronext Lisbon e a divulgacdo da informacgéo que consta no relatério sobre o Governo
das Sociedades. Para isso procede-se a analise e recolha dos dados publicados por estas
empresas bem como a consulta e recolha de dados das mesmas através da base de dados

DataStream.
Deste modo, pretende-se dar resposta as seguintes questoes:
-Quais as informacdes financeiras publicadas pelas empresas?
-Quais as caracteristicas das empresas que influenciam a divulgacéo da informacao?

-Qual a relacdo que existe entre a extensdo da informacdo divulgada e o desempenho da

entidade?

-Qual a relacdo que existe entre a extensdo da informacdo divulgada e a estrutura da

sociedade?

-Qual a relacdo existente entre a extensdo da informacéo divulgada e o rendimento por

acao?

-Qual a relagéo existente entre o tipo de informag6es publicadas e o tamanho do CA?

Por forma a dar resposta as questdes propostas foi criado um indice de divulgacéo,
a variavel dependente, e foi atribuida a pontuacdo a cada empresa através da leitura e
analise dos Relatorios de Governo das Sociedades. Depois de criado o indice de
divulgacdo para cada empresa e para cada ano, foi feita uma analise deste indice de forma
global para cada grupo de recomendagdes. Apos criado este indice e tendo por base o

enquadramento tedrico efetuado anteriormente, assim estabelecidas as hipdteses
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explicativas relativas as caracteristicas das empresas e determinantes na divulgacdo da

informacdo e foi definido um conjunto de varidveis independentes.

Posteriormente foram analisados os dados obtidos através do modelo de regressao
linear multipla. Uma vez considerado o modelo de dados em painel, foi utilizado o
programa GRETL, versdo 1.9.4. Foi feita uma analise descritiva dos dados bem como a

andlise das correlagGes de Pearson, utilizando o programa estatistico IBM SPSS Statistics.

3.2 Selegdo da Amostra

Para a elaboragéo deste estudo foram utilizadas as sociedades emitentes de acdes,
que se encontram admitidas a negociacdo no mercado de cotacGes oficiais da NYSE
Euronext Lisbon a 31 de marco de 2018. Estas empresas para além de estarem sujeitas a
uma maior exigéncia de publicacao, sdo também as que divulgam mais informacéo e sdo
objeto de duas rigorosas auditorias 0 que confere uma maior credibilidade a informacéo
contabilistica das mesmas, justificando assim a escolha das empresas cotadas como a

populacdo em estudo.

Este estudo incide sobre um periodo de 5 anos, de 2013 a 2017. Este periodo
contempla a entrada em vigor do regulamento n°4/2013, regulamento que se mantém
durante o periodo em estudo. Séo varios os estudos relacionados com a divulgacdo da
informacao onde foi apenas estudado um anico periodo de divulgacdo, como por exemplo
Alves (2011) e Wang et al. (2008). Contudo, Oliveira (2015) analisou um periodo de 3
anos. Assim, estendeu-se o periodo de divulgacdo para 5 anos a fim de alargar o periodo

em estudo.

Para a analise das variaveis relacionadas com o cumprimento dos regulamentos,
das recomendacdes e da divulgacdo da informacdo, foram utilizados os relatérios e contas
anuais e os relatorios do Governo das sociedades que se encontram disponiveis nos sites
oficiais das empresas e da CMVM. A informacao recolhida nestes relatérios foi recolhida

de forma manual.

Desta amostra foram excluidas as empresas financeiras bem como as empresas
ndo financeiras que ndo apresentavam a informacao necessaria e completa para a recolha
dos dados necessarios para este estudo. As empresas financeiras e desportivas foram

excluidas deste estudo uma vez que estdo sujeitas a diferentes regras quer de supervisao
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da atividade quer de normalizacdo contabilistica. As empresas ndo financeiras que nédo
apresentavam os respetivos relatérios e dados para os anos em andlise foram também
retiradas, como € o caso da Orey e da Martifer. Assim, a amostra final é composta por 34

empresas.

3.3 Determinacao do Indice de Cumprimento e Divulgag&o

Em Portugal, as empresas em estudo de 2013 a 2017, cumprem a regulamentacéo
do governo societario tendo como referéncia o Codigo do Governo das Sociedade
aprovado pela CMVM, tendo com suplemento os varios regulamentos. Estes
regulamentos vao-se ajustando aos utilizadores e as empresas, verificando-se assim uma
melhoria ao longo do tempo. No periodo em estudo, os regulamentos da CMVM vigentes
sdo o regulamento n°4/2013 da CMVM e o artigo n° 245°-A do Cédigo de Valores
Mobiliarios.

Para a determinacdo do indice de divulgacdo e cumprimento foram utilizadas
como fontes de informacao os relatério e contas anuais e os relatérios de governo das

sociedades elaborados pelas empresas.

Apos a leitura e a analise dos relatorio e contas anuais e dos relatérios do governo
societario disponibilizados pelas empresas e pela CMVM, as recomendacfes foram
classificadas com o valor 1 caso tenham sido cumpridas e 0 no caso de se verificar o seu
ndo cumprimento. No caso da recomendacdo ndo se aplicar a empresa em causa, esta
classifica-se como Ndo Aplicavel. No que respeita as recomendacBes que apresentam a
indica¢do ‘parcialmente cumprida’, estas foram analisadas, foi tida em conta a sua
explicacdo e foi aplicado o mesmo critério para todas as empresas. Assim, depois de
analisadas as explicacdes destas recomendac@es, foram consideradas cumpridas ou ndo
cumpridas consoante a justificacdo. Em todas as recomendacdes foi respeitado o principio
‘cumprir ou explicar’, dando assim relevo a explicagdo prestada pelas sociedades em cada

recomendacéo.

A elaboracdo deste indice foi ja utilizada em varios estudos desenvolvidos por
Alves (2011), Marques et al.(2013), Oliveira (2015), Petersen et al.(2006) e Sheikh et al.
(2012).
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Y=o IDivulg; ¢

IndDivulgGlob; ; = .
grioie n_ IPDivulg;,

IndDivulgGlobi,t - Indice de Cumprimento e Divulgacio Global da empresa i no
periodo t

Y=o IDivulgi, t - Somatorio do Numero de Itens Divulgados da empresa i, no periodo
t

Yr=1 IPDivulgi,t - Somatério do Nimero de Itens Passivos de Divulgacdo da empresa
i, no periodo t

O i representa cada empresa (i=1,2,3...) e o t representa cada um dos anos da
amostra (t=1,2,...5) e enquanto o )_ indica o nimero de itens divulgados (k=0,1,2...) e o

namero de itens passiveis de divulgacdo (k=1,2,...,n).

Para cada ano foi feita uma tabela onde se encontra resumido o nimero das
recomendacdes que as entidades cumprem face ao somatorio das recomendacfes que
deveriam cumprir. As tabelas representam os indices de cumprimento das empresas desde
2013 até ao ano de 2017.
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Ano de 2013

Tabela 1: Determinacéo do indice de cumprimento e divulgagio do ano de 2013

[}
)
s o L] - o o L
AR EEE sz | 3| & 3| Be| & |3
= £ o I = = E £ 8 g m | Eg | @ *
Els | E|lsel el s |y 2| &) 5|25 | 8| & |5 2]
= %] %] [V %] w w w w 5] [c] = E = - = 3
L.Votagdo e controlo da sociedade 5/5 5/5 45 45 4/4 45 4/4 3/5 5/5 3/4 3/4 44 45 44 5/5 5/5 5/5
Il.Supervsido, Administragio e
Fiscalizagdo
I1.1 Supervisdo e Administragio a9 | a9 | o6 | 79 | am | ee | 7 | 67 | ao | as | 68 | a8 | a8 | s | w7 | s | 37
I1.2 Fiscalizagio am | aa | 55 | as | s;s | s | s | sis | am | sis | as | sis | as | sis | oas | 3| oo
113 Fiscalizagio e Remuneragdes 3/3 3/3 3/3 3/5 1/1 4/4 5/5 3/4 3/3 2/4 3/4 3/3 3/4 3/3 3/4 3/3 0/0
[11.Remuneragaes [ 66 | 6/6 | sis | a6 [ 33| 66 [ 55| 66 [ 66 | 66 | as | a2 | 2 | 23] a4 | 56 | 35
[Iv.Auditoria [ 333333l os 33 a3z aslon]sman]as]an]sm] m]n]
V.Conflitos de Interesse e Transagdes
_ wlw|lwm|lw|lwmn|lwm|lwm|w|w|w|w|wm|wm|wm| 2|12
com partes relacionadas
VL.Informago (20l ol wlowmlwmlowmlwmwmlwplwlw|wlw|wm|wm] w]ip]on
i dice elobal 283a] 28734 | 29731 | 25137 | 23723 | 3233 | 3333 | 27734 | 2738 | 3034 | 2633 | 31731 | 28735 | 29730 | 29734 | 28/33 | 12722
neiee g1ons 0,8235] 0,823 0,9355 | 0,6757 | 1,0000] 0,9697{ 1,0000| 0,7041 | 0,791 0,8824 0,7879| 1,0000{ 0,8000 0,9667 | 0,8520 | 0,8485] 0,6364
Fonte: Elaboracao propria
Tabela 2: Determinagio do indice de cumprimento e divulgag&o do ano de 2013
- s
w a (=] S mn
| 8 a " 4 a gl o - 3 & ol &
=3l 5|, |23 : S| & | s |si| 3 |sE|5¢8| B855|5¢e
sl 8|8 || 2|3 |5 | 9|5 |5 (58|35 |55|s2|228/38(828
20 = = =2 o © [ « w © wn £ 7] n Ul-0lF 2 ulFUl> a
|.Votagdo e controlo da sociedade 5/5 a/4 a/4 5/5 3/5 3/4 4/5 3/5 4/4 4/4 5/5 5/5 4/5 3/4 4/5 3/5 4/5
Il.Supervsido, Administragdo e
Fiscalizagdo
I11 Supervis3o e Administragio 6/7 | 78 | &8 | 88 | a0 | a8 | a9 | 8o | 6o | sim | sm | a8 | s | am | s | sis | I
I1.2 Fiscalizag3o 55 | 55 | s/ | sis | as | sis | sis | sis | ais | sis | ss | sis | as | s osis | ss | s
113 Fiscalizagdo e Remuneragoes 1/3 2/3 5/5 a/4 2/3 1/2 2/3 2/3 2/4 4/4 4/4 4/4 2/4 1/4 3/3 3/4 3/3
[1.Remuneragdes [ a6 | a6 | 88 | a8 | 66 | e [ 66 | a6 | e | 77 | 77 | 77 [ s [ s | as | 2a ] 25 |
[iv.Auditoria IEEEAEAEEAEEAEE A EAEREREAEEAAEEAEE AR A EREAES
V.Conflitos de Interesse e Transagdes
, w2zl oozl |22 22| 12] 22 | 12| 212
com partes relacionadas
VlInformagio [ 222222 p] 222l 2n| 222222 2n] 22 2] 22| 22 |22 ] 102}
e elobal 27/33| 29/33 3737 33/37| 31/35 | 28/32| 32/35 | 28/35 [ 27/35 | 35/35 | 36/36 | 36/36 | 25735 17/34 30133 [ 24733 ] 2734
ndice globa
£ 0,8182| 0,8788| 1,0000| 0,8919{ 0,8857] 0,8750] 0,9143] 0,8000] 0,7714] 1,0000] 1,0000] 1,0000] 0,7143] 0,5000] 0,9091 [0,7273] 06,7941

Fonte: Elaboracéo propria
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Ano de 2014

Tabela 3: Determinacéo do indice de cumprimento e divulgagio do ano de 2014

m
al )
HEERE N B
o E. st :| = £ S g i o |EE| & &
= = t e |z 2| 2 2 = £ tr s & (25| B u
| 8|8 |sE|E|a|8s|3|€ |8 |5 |8 |E|£|&3| 2|3
.Votagdo e controlo da sociedade 5/5 5/5 4/5 2/4 4/4 4/5 4/4 3/5 5/5 3/4 3/4 4/4 2/4 5/5 5/5 5/5 5/5
Il.Supervsido, Administragdo e
Fiscalizagdo
I1.1 SupervisSo e Administrag3o 7/9 | 779 | e/6 | /9 | o9 | /e | 77 | 67 | 79| 88 | e/ | 8s | s | e | s | W8 | e
I1.2 Fiscalizagdo a/a | a4 | s;5 | a5 | /s | 55| sis | os/s | ara | osis | osis | osis | oars | sis | 4s | 34| s
11.3 Fiscalizag3o e Remuneragdes 3/3 3/3 3/3 1/3 1/4 4/4 3/3 3/4 3/3 3/4 4/4 3/3 2/4 3/3 3/4 3/3 a/4
[1.Remuneragaes [ 6/6 | 6/6 | s/s | a6 | 777 | 66 | 66 | 66 | 6/6 | 66 | 56 | 3/3 ] a6 | 2/3 ] a6 | 6/6 | 88 |
[vAuditoria IR AR A A E AR AR AR AR AR A EAAEAFREAER
V.Conflitos de Interesse e Transagbes
. 2 |y | 22|22 222|222 2|22 22| 22|22]|22] 12
com partes relacionadas
Vl.Informagio 2222l a2 22l 222l 22 1222 221222 22 22 22 32| 212}
indice elobal 30/34 | 31/34 | 29/31| 21/34 | 33/36 | 32/33| 32/32| 27/34| 31/34 | 31/34 | 28/34 30/30| 26/34 | 30/31 | 30/35 | 30/33 | 31/37
nieice glona 0,8824]0,91180,9355] 0,6176{0,9167] 0,9697] 1,0000{ 0,7941] 0,9118| 0,9118| 0,8236| 1,0000{ 0,7647 0,9677] 0,8571| 0,9091] 0,83 78
Fonte: Elaboracao propria
Tabela 4: Determinacéo do Indice de cumprimento e divulgacgao do ano de 2014
Eﬂ a 7 L} 5 S £l o g
23| % 23| 2 S| 8| o |ed| 2 |z2|5z2 E82E|5¢
T 5| 5 a H & £ = @ £ EE:ggsg.g‘gu'gg‘iﬁggp
58| s 2 2 s o o a & a |acel & |dS|2AlE=8|PS|S =
|.Votagdo e controlo da sociedade 2/4 4/4 a/4 5/5 3/5 3/4 1/5 3/5 5/5 4/4 5/5 5/5 3/5 3/4 4/5 3/5 3/5
I.Supervsido, Administragio e
Fiscalizagdo
1.1 Supervis3o e Administragio 7/7 | 7/8 | 88 | 8/8 | e/9 | 8/8 | 89 | 8/9 | s/8 | 88 | 88 | 5/7 | s/e | 38| es | s/m | s
11.2 Fiscalizagdo s/s | s/s | sis | sis | sis | ais | osis | s/s | oas | sis | s/s | osis | osis | s | oars | sis | osis
11.3 FiscalizagSo e RemuneragBes 2/3 2/3 4/4 5/5 2/3 2/3 3/3 2/3 3/4 4/4 4/4 4/4 2/4 1/4 3/3 3/4 3/3
[11.Remuneragaes [ s/6 [ a6 s ] as ] o6 | a6 [ o6 [ sis Jass [ a7 ] am ] o] 56 | a6 | si6 [ 2ma] 25 ]
[Iv.Auditoria I A A A E AR A E AR E AR AR A EEREAES
V.Conflitos de Interesse e Transagdes
) 22 | 22| 22 22| w2 22| 22|22 22| 2222|2222 y2]| 22 | 2|22
com partes relacionadas
VlInformagdo 2l w2l o] 2222222222222 22 12] 22| 22 [ 22| 12]
indice elobal 27/32| 27/33| 36/36 | 34/38 | 28/35 | 28/33 | 30/35 | 29/35 [ 28/35 | 35/35 | 36/36 | 33/35 | 23/35 [ 18/34| 29733 | 24/33 24/34
nelee glona 0,8438 0,8182 1,0000| 0,8947] 0,8000] 0,8485 0,8571{ 0,8286] 0,8000] 1,0000] 10000 0,9429{ 0,6571] 0,5294] 0,8788 [0,7273]0,7059

Fonte: Elaboracdo propria
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Ano de 2015

Tabela 5: Determinacéo do indice de cumprimento e divulgagio do ano de 2015

L]
ol w
s |5 8| 3| & | 2 2ol 8|3
- £ e 3| = E w £ 8 o s |E5| =@ a
| < t a |le 2 8 (8| 2| E| 5| s skl B | W
8| s|ss|bE|a|as| x| = |5 |6 |8 [£|2[ss] 2|3
|.Votagio e controlo da sociedade 5/5 5/5 3/5 2/4 4/4 4/5 A4/4 3/5 5/5 3/4 3/4 4/4 2/4 5/5 5/5 4/5 5/5
Il.Supervsido, Administragio e
Fiscalizag3o
1.1 Supervisdo e Administragio 7/9 | 79 | 69| 6/a | or9 | 67 | g | 6/7 | 79 | sz | s | sis | ws | sz | sim | s | ers
I1.2 Fiscalizagdo am | 33| 55| a5 | 55| 55| ss | oas | aa | as | 55| s | oas | osis | oas | 34| e
11.3 Fiscalizagio e Remuneragdes 3/3 3/3 3/3 1/3 2/4 3/3 4/4 1/4 3/3 3/4 2/2 3/3 2/4 3/3 3/4 2/3 4/4
[1.Remuneragges [ 6/6 [ 66 [ 55 ] ase | 777 [ o6 ] 66 [ si6 ] 55 [ 66| 56 [ aa] ars ] 23] a6 ] 56 a8 ]
[iv.auditoria [ 23 a3l os] ol sl s{an]us]anlas]aplaz] ] ]
V.Conflitos de Interesse e Transagdes
i w2zl ozl w22 222222 222|202 22| 22| 12
com partes relacionadas
VlInformagio [l el e opl ool el ol o] onl o]l o] 12 22]
indice elobal 30/34 | 30733 | 28/33| 21/3a| 33737 31/33| 34734 | 2332 | 29733 | 31/3a| 27/32| 30/30| 26/34 | 30731 | 30/35 | 27/33 | 31/37
AR 0,8824]0,9091 0,8485] 0,6176| 0,8919] 0,9394] 1,0000| 0,6765| 0,8788 0,9118| 0,8438| 1,0000| 0,7647| 0,9577| 0,8571] 0,8182] 0,8378
Fonte: Elaboracao propria
Tabela 6: Determinacao do Indice de cumprimento e divulgagdo do ano de 2015
= =
w o o [ a
5 a " 5 . o — I ol B
= 3| % 2|3 | 2 S| 8| o« |e8| 2 |sE|Sg| 28255
3E 3|8 | S| 2|85 || 5| :|¢63|3 [EE(|S5|eifcilze
=3[ = = = o & x a 3 a6 || 8@ [a8|fa|lEF=8|fS|5S =
|.Votag3o e controlo da sociedade 2/4 4/4 4/4 5/5 5/5 3/4 1/5 2/5 5/5 4/4 5/5 5/5 3/5 3/4 4/5 3/5 3/5
I.Supervsido, Administragdo e
Fiscalizagdo
1.1 Supervisdo e Administragio 7/7 | 78 | 85 | sya | e/a | s/ | o9 | 8o | s | o9 | sz | 57| sis | as | as | s | e
11.2 Fiscalizagdo s/5s | /5| 55 | sis | sys | as | sis | ss | ass | ss | ss | sis | s | s | osis | sis | osss
11.3 Fiscalizagdo e Remuneragdes 1/3 2/3 a4 3/4 3/3 2/3 3/3 2/3 2/3 a/4 3/3 4/4 2/4 1/4 3/3 2/4 3/3
[.Remuneragses [ sie | a6 | a8 | 3r6 | aa | 35 | o6 | e | e | o | arm | o7 | sis | s | a5 | 25 | 2r5 |
[v.Auditoria I A EA A A A E A AR A A EEREREA
V.Conflitos de Interesse e Transagdes
. w22 22|z oz ool 2a 222222 22| 12| 2/2 | 172 | 212
com partes relacionadas
VInformagio [ ol w2l ol ool op 22l o2 2ol 2l 22 opp | a2 22| 202 | 22 ] 02|
ndice elobal 26/32 | 27/33 | 36736 | 28/35 | 32/32| 27/32| 31/35 | 27/35 | 29/34 | 36/36 | 35/35 | 33/35 | 22/35| 18/34 | 30/33 | 23/34| 25/34
ndice oba
G 0,8125| 0,8182| 1,0000] 0,8000] 1,0000] 0,8438] 0,8857] 0,7714] 0,8529] 1,0000] 1,0000] 0,9429] 0,626 0,5294 0,9091 |0,6765]0,7353

Fonte: Elaboracdo propria
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Ano de 2016

Tabela 7: Determinagéo do indice de cumprimento e divulgagdo do ano de 2016

(1]
n ®
o | T L & ] a ]
- s |35 E al 2| % £ — a Eaol & | 3
= & £ |8 s % 2 o £ 2 s g |5E| & a
s 5| s |selE | &|&s| & 2| s |=] 8| & = |25 2|1
a L¥] o O I [%] w W w w 9 (U] = = = L= = =
|.Votagdo e controlo da sociedade 5/5 5/5 3/5 2/4 4/4 4/5 4/4 3/5 5/5 3/4 3/4 4/4 2/4 5/5 5/5 5/5 5/5
Il.Supervsido, Administragdo e
Fiscalizagdo
II.1 Supervisio e Administragio 779 | 7/9 | ef6 | e/9 | oo | 66 | &8 | &7 | 79| 7 | sis | srs | e | e8| e8| e | 68
I1.2 Fiscalizag3o a/4 | a4 | s/5 | sis | s/s | ss | sis | as | as | s/s | oass | os/s | 35| sis | sis | 3| sis
113 Fiscalizagdo e Remuneragdes 3/3 3/3 3/3 1/3 2/4 3/3 4/4 1/4 3/3 2/2 3/4 3/3 2/4 3/3 3/4 2/3 3/4
[11.Remuneragses [ 6/6 | 6/6 | s/s | ass | 77 6r6 | 6/6 | 56 | 66 | si6 | 66 | 33| are | 23| ae | ae | s |
[iv.auditoria IEEEAEAA R EA AR AR A E AR EaAEAS
V.Conflitos de Interesse e Transagdes
. 12|12 |22 2222|2222 w22 z2 2222|222 22| 22| 22| 102
com partes relacionadas
VLInformagio [l 222|222 el 2l w2 el a2 2] 22l 22 22| 22 22| 212 ]
NS 31/34 | 31/34| 29731 23/34 | 34/36 | 31/32| 34/34 | 23/34 | 30/34 | 28/32 | 31/34 30730 25/34 | 30/31 31/35 | 27/33 | 30/37
ndice giobal
£ 0,9118] 0,9118] 0,9355] 0,6765] 0,9444] 0,9688| 1,0000{ 0,6765{ 0,8824] 0,8750] 0,9118] 1,0000] 0,7353] 0,9677] 0,8857] 0,8182[ 0,8108

Fonte: Elaboracao propria

Tabela 8: Determinacéo do indice de cumprimento e divulgagio do ano de 2016

- =
] L' (=] Y m
w 8 ] m| o - o ol &
=2 3 4|3 | £ 8| 8| ¢ |gE| 2 |sE|sg| EEzs|5e
$3l s | 8| 3| 2|2z |g |5 |5 |5%|53|55|:s3|ez¢8|¢z¢8/|s¢2
20| = H = o = o P Pl w |luw £] o |vbo|lrdlFzolrol>=
.Votagdo e controlo da sociedade 2/4 4/4 4/4 5/5 5/5 3/4 2/5 2/5 5/5 4/4 5/5 5/5 3/5 3/4 4/5 3/5 3/5
I.Supervsido, Administragio e
Fiscalizag3o
IL1 Supervisio e Administragio 77 | 78 | ss | 58| oo | 7o | o | | B | oo | s | s/7 | sm | 3| s | 5| B
IL2 Fiscalizagio s/5 | sis | sis | sis | sis | as | sis | ass | oas | sis | sis | sis | 2s | s | os/so | sis | oSS
1.3 Fiscalizagio e Remuneragdes 1/3 2/3 4/4 3/4 3/3 2/3 3/3 2/3 2/3 4/4 3/3 4/4 2/4 1/4 3/3 2/4 3/3
[.Remuneragges [ sic [ are Jers o [ aa as e Jars e | o om ] oim ] sie [ are | ars | a5 | s |
[Iv.Auditoria [33 ) 333 333333 33 3n 333l am]as]an] v3] 3m [ 33] 3]
V.Conflitos de Interesse e Transagdes
) ||z 2|2 |||zl 22|22 22 22| 12| 212 | 12| 22
com partes relacienadas
VLInformagio [l wel el e en] oz oan]on]l el n ] ap ] 22 2] 22 ] 22 [ 22 02 ]
NETR—— 27/32| 27733 | 36/36 | 28/35 | 33/33| 26/33| 32/35 | 25/34| 29/34 | 36/36 | 35/35 | 33/35 [ 23/35 [ 18/34 | 30/34 | 23/34 ] 24/34
ndice globa
G 0,8438| 0,8182 1,0000{ 0,8000] 1,0000[ 0,7879[ 0,9143] 0,7353] 0,8529] 1,0000] 1,0000] 0.9425] 0.6571] 0.5294| 0.8824 | 0,6765|0,7055

Fonte: Elaboracdo propria
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Ano de 2017

Tabela 9: Determinacio do indice de cumprimento e divulgacio do ano de 2017

m
2 3 a u
LE HIFRE B | r 2.l 2|3
I 3l S| E | 2|l g 8| &) = |25 = | &
E & £ o (o 2 ] a o E = I o L Iy ~
s|18[s|s&/ 6|8 [Bs| 5[ |8 5|8 |F|2 |53 2|3
|.Votagdo e controlo da sociedade 5/5 5/5 3/5 2/4 444 4/5 a/4 3/5 5/5 3f4 3/4 4/4 2/4 5/5 5/5 5/5 5/5
Il.Supervsido, Administragio e
Fiscalizagdo
I1.1 Supervisio e Administragio 779 | 79 | 66 | 6/9 | 99 | 6/6 | s/e [ 3/20| 79 | e8| e/ | s/e | e8| s | sis | /8 | 6/e
I1.2 Fiscalizagio afa | a4 | s/s | s/s | s/s | s/s | osis | ais | aa | as | osis | osis | 35| sis | osis | 3| o3
1.3 Fiscalizagio e Remuneragées 3/3 3/3 3/3 1/3 1/3 3/3 4/4 1/4 3/3 3/4 2/2 3/3 2/4 3/3 3/4 2/3 3/4
[1.Remuneragses | 66 | 6/6 | 55| a6 | 66 | 66 [ 6/6 | 506 | 676 | 676 | 56 | 33| 56| 23| a6 | a6 | 875 |
[iv.Auditoria IR A AR AR AR EAEAAEAA A EAEAEAEAREA
V.Conflitos de Interesse e Transagbes
) 121222 |22 |22 |22|22 w2222 22| 22|22 |22 22| 22| 12
com partes relacionadas
Vl.Informagdo |l a2 on e w2l 1222 22| 2] 22 ]
o 31734 31/34 | 209/31| 24/34 | 32/34 | 31/32 [ 34/34 | 21/37] 31/34 | 31/34| 27732 30/30| 27/34 | 30731 | 31/35 [ 27/33 | 30/37
neiee glona 0,9118]0,9118] 0,9355] 0,7059 0,9412| 0,9688| 1,0000{ 0,5676{ 0,9118] 0,9118] 0,8438] 1,0000] 0,7941| 0,9677 0,8857| 0,8182| 0,8108
Fonte: Elaboracéo propria
Tabela 10: Determinag&o do Indice de cumprimento e divulgacéo do ano de 2017
) u g H 2
I3 a " % 8l o — [ ol B
23| % i3 | é 8| B ¢ |si| 2 |58|5e| Bgz5|5¢
Ta|l % 3 H B 5 2 Q E £ c 3 g E E X 8o 3 E > @ g o
=8| = = = i e o a a A |8=| & |dd|fAa|lF268|2S8[5=
.Votagdo e controlo da sociedade 2/4 444 4/4 5/5 5/5 3/4 2/5 2/5 5/5 4/4 5/5 5/5 3/5 3/4 3/4 3/5 4/5
I.Supervsido, Administragio e
Fiscalizagdo
1.1 Supervisio e Administragio 77| e | e | s;e | o | 79| oo | sr9 | 8o | os | wr | e | 28 | 38| 78 | s | ero
I1.2 Fiscalizagio s/5 | s/s | s/5 | s/s | s/s | sis | sis | ars | oas | sis | s/s | osis | osis | 25| sis | sis | osss
11.3 Fiscalizagio e Remuneragdes 2/3 2/3 444 3/4 3/3 2/3 3/3 2/3 2/3 4/4 3/3 4/4 1/4 1/4 3/3 3/4 3/3
[.Remuneragaes [ sis [ ars [ers [ as [ e/a [ as [ e e | s o [ om [ on [ ama ase | a5 [ a5 ] 25 ]
[v.Auditoria [aslasamsas]an]nlamnlwmlan]nlnlnlmsl ] 3 [l aw]
V.Conflitos de Interesse e Transagbes
) 2222 | 22 |22 2| 22| 2| 22| 22| 22 |22 22| 22| 12| 22 | 12| 212
com partes relacionadas
VLInformagdo [ 2l 12l enl oo anl o222l 2ol o 2] 2] 22 | 22 ] 12}
indice elobal 28/32| 27/33 | 36/36 | 28/35 | 35/35 | 27/33 | 32/35 | 26/35 | 30/35 | 36/36 | 35/35 | 35/37 | 19/33 | 18/34 [ 29/32 | 24/34| 26/34
nelce glana 0,8750] 0,8181 1,0000] 0,8000] 1,0000{ 0,8182] 0,9143 0,7429] 0,8571] 1,0000] 1,0000] 0,9459] 0,5758| 0,5294] 0,9063 |0,7059] 0,7647

Fonte: Elaboracao propria
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3.4 Anélise do Indice de cumprimento e divulgac&o

Como ¢ possivel verificar nas duas seguintes tabelas, o grau de cumprimento das
recomendacdes do governo das sociedades tem variado ao longo dos anos, estas variacoes
sdo provocadas por melhorias no cumprimento das recomendagdes, mudangas nos

conselhos de administracdo, entre outros.

Os indices de cumprimento das empresas que constituem a amostra, para cada

periodo em analise, estdo ordenados na tabela 11.

Tabela 11: Comparacio dos indices de cumprimento e divulgacao

Desvi Percentis
2013 2014 2015 2016 2017 Média eSVIO [ Maximo | Minimo -

Padrdo 25% Mediana 75%
Altri 08235 | 08824 | 08824 | 09118 | 09118 | 08824 | 00322 | 09118 | 08235 | 082353 0,8824] 0,911765
Cofina 08235 | 09118 | 09091 | 09118 | 09118 | 08936 | 00350 | 09118 | 08235 | 086631 09091 0911765
Compta 09355 | 09355 | 08485 | 09355 | 09355 | 09181 | 00348 | 09355 | 08485 | 080198 0,9355| 0,935484
Corticeira Amorim 06757 | 06176 | 06176 | 06765 | 07059 | 06587 | 00352 | 07059 | 06176 | 0617647 0,6587] 0,691176
cTT 1,0000 | 09167 | 08919 | 09444 | 09412 | 09388 | 0030 | 10000 | 08919 | 0904279 09388 0972222
£DP 0997 | 09697 | 09394 | 09688 | 09688 | 09633 | 00119 | 09697 | 09394 | 0954072 0,9688| 096997
EDP renovavers 1,0000 | 1,0000 | 10000 | 10000 | 10000 | 10000 | 00000 | 10000 | 1,0000 11,0000 1
Estoril Sol 07941 | 07941 | 06765 | 06765 | 05676 | 07017 | 00853 | 07941 | 05676 | 0622019 06765 0,794118
F.Ramada 07941 | 09118 | 08788 | 08824 | 09118 | o878 | 00432 | 09118 | 07941 | 0836453 0,8788| 0911765
GALP 08824 | 09118 | 09118 | o870 | 09118 | o885 | 00164 | 09118 | 08750 | 0878675 0,8985| 0911765
Glintt 07879 | 08236 | 08438 | 09118 | 08438 | 08421 | 00404 | 09118 | 07879 | 0805736| 0,8421] 0877757
Ibersol 1,0000 | 10000 | 12,0000 | 10000 | 10000 | 10000 | 00000 | 10000 | 1,0000 1| 1,0000 1
impresa 08000 | 07647 | 07647 | 07353 | 07941 | 07718 | 0023 | 08000 | 07353 075|  0,7647| 0,797055
Inapa 0967 | 0977 | 0977 | 0977 | 0977 | 0975 | 00004 | 09677 | 09667 | 0967204 0,9677] 0967742
Jerénimo Martins 08529 | 08571 | 08571 | oses7 | 08857 | 08677 | 00148 | osss7 | 08529 | 0855042 0,8571| 0885714
Lisgrafica 08485 | 09091 | 0818 | 08182 | 08182 | 08424 | 00353 | 09091 | 08182 | 0818182 08182 0,878788
Luz saude 06364 | 08378 | 08378 | 08108 | 08108 | 07867 | 00761 | 08378 | 06364 | 0723587 0,8108| 0,837838
Media capital 08182 | 08438 | 08125 | 08438 | 08750 | 0838 | 00223 | o870 | 08125 | 0815341 08386 0,859375
Mota-Engil 08788 | o812 | 08182 | o812 | 08181 | 08303 | 00243 | 08788 | 08181 | 0818141 08182 05848485
NOS 1,000 | 10000 | 10000 | 20000 | 10000 | 120000 | 00000 | 10000 | 1,0000 11,0000 1
Nova Base 08919 | 08947 | 08000 | o800 | o800 | 08373 | 00457 | 08947 | 08000 08 08000 0,893314
Pharol 08857 | 0800 | 1,000 | 10000 | 10000 | 0971 | 0086 | 10000 | 08000 | 0842857 09371 1
Reditus 08750 | o084s5 | 08438 | 07879 | 08182 | 08347 | 00205 | 08750 | 07879 | 0803029 0,8347] 0861742
REN 09143 | 08571 | 08857 | 09143 | 09143 | 08971 | 00229 | 09143 | 08571 | 0871429 0,8971| 0914286
SAG Gest 08000 | 08286 | 07714 | 07353 | 07420 | 07756 | 00350 | 08286 | 07353 | 073%076| 0,7714] 0814286
Semapa 07714 | 08000 | 08529 | 08529 | 08571 | 08269 | o048 | oss71 | 07714 | 0785714] 0,8269| 0,855042
Sonae 1,000 | 12,0000 | 10000 | 20000 | 10000 | 20000 | 00000 | 10000 | 1,0000 11,0000 1
Sonae Industria 1,000 | 12,0000 | 10000 | 10000 | 10000 | 20000 | 00000 | 10000 | 1,0000 11,0000 1
SONAECOM 1,0000 | 09429 | 09429 | 09429 | 09459 | 09549 | 00226 | 10000 | 09429 | 0942857 09429 0,972073
Sumol Compal 07143 | 06571 | o628 | 06571 | 05758 | 06466 | 00450 | 07143 | 05758 | 0602165 0,6466| 0,685714
Teixeira Duarte 0500 | 05204 | 0529 | 05204 | 05204 | 05235 | 0018 | 05294 | 05000 | 0514706 0,5294| 0520412
The Navigator Company | 0,9091 | 08788 | 09091 | 08824 | 09063 | 08971 | 00136 | 09091 | 08788 | 088057 0,8971] 0,909091
Toyota Caetano 07273 | 07273 | o6765 | 06765 | 07059 | 07027 | 00228 | 07273 | 06765 | 0676471 0,7027] 0727271
VAA Vista Alegre 07941 | 07059 | 07353 | 07050 | 07647 | 07412 | 00343 | 07041 | 07050 | 0705882 0,7353] 0,779412

Fonte: Elaboracdo Propria

No periodo em analise, de 2013 a 2017 inclusive, podemos verificar que grande
parte das empresas apresenta uma melhoria relativa ao cumprimento das recomendagdes

durante este periodo.
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Em termos médios, para 0s 5 anos em analise, os grupos EDP renovaveis, Ibersol,
NOS, Sonae e Sonae Industria apresentam o melhor indice (1%), com um desvio padrao
nulo. No que concerne aos piores indices de cumprimento em termos médios, estes
pertencem ao grupo Teixeira Duarte (0,5235), seguido do grupo Sumol+Compal (0,6466)
e do grupo Corticeira Amorim (0,6587).

Na tabela 12 , que apresenta o0 Resumo Comparativo dos indices Globais, nota-se
uma melhoria no indice de cumprimento do periodo em andlise, com exce¢do do ano de
2015 que dos 5 anos em analise foi 0 que apresentou o indice médio mais baixo. De

realcar que o indice mais alto, em todos os anos de analise, manteve o valor 1.

Tabela 12: Resumo comparativo dos indices de cumprimento e divulgacéo

2013 2014 2015 2016 2017
Média 0,8750 0,8788 0,8571 0,8824 0,9063
Maximo 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
Minimo 0,5000 0,5294 0,5294 0,5294 0,5294

Fonte: Elaboracao propria

No que concerne ao primeiro grupo de recomendacdes, VVotacdo e Controlo da
sociedade, é de salientar o facto de muitas das empresas em questdo nao terem disponivel
0 voto por via eletrénica, justificando o elevado custo em funcdo do numero de
utilizacdes. E de salientar também algumas sociedades ainda fixarem um quérum
deliberativo superior ao previsto da lei, como é o caso do grupo Corticeira Amorim,

Estoril Sol, Galp, REN, Sag Gest, Toyota Caetano e Vaa Vista Alegre.

Nos pontos a informar quanto a Supervisdo e Administracdo, de uma forma geral,
existem maiores falhas nos grupos Estoril Sol, Sumol+Compal e Teixeira Duarte. No que
respeita a recomendacdo relativa a caracterizacdo da independéncia de administradores
nédo executivos verifica-se ainda algum incumprimento por grande parte das empresas em

estudo.

De modo geral as recomendac0es relativas a Fiscalizacdo sdo cumpridas na sua

totalidade. Contudo, o grupo Teixeira Duarte € 0 que menos cumpre.
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Relativamente a Fixacdo de Remuneracgdes verifica-se a existéncia de falhas de
cumprimento. Em algumas das empresas, 0s membros da Comissdo de Remuneragdes
ndo sdo independentes relativamente aos membros executivos do 6rgéo de administragao.
Acresce ainda o facto da declaracdo sobre a politica de remuneragdes dos 6rgédos de
administracdo e fiscalizacdo de algumas das empresas em estudo ndo conterem as
informacdes necessarias relativas a: (i) Identificacdo e explicitacdo dos critérios para a
determinacdo da remuneracgdo a atribuir aos membros dos 6rgdos sociais; (ii) Informacéao

relativa aos montantes maximos potenciais a pagar aos membros dos 6rgéos sociais.

Relativamente as Remuneracfes é importante realcar que ndo é cumprido por
algumas empresas a fixacdo dos limites maximos das componentes das remuneragdes
bem como o disposto no ponto III.4 do regulamento ‘Uma parte significativa da

remuneracao variavel deve ser diferida por um periodo nao inferior a trés anos’.

No que respeita ao grupo relativo a Auditoria, algumas das sociedades néo
promove a rotacdo do auditor ao fim de dois ou trés mandatos, ndo fundamentando as
condigdes de independéncia do auditor e as vantagens e custos da sua substitui¢do. Para
além disso, algumas sociedades também ndo cumprem com o disposto na recomendacao
IV.2, contratando ao auditor externo servicos diversos dos servicos de auditoria num

relevo superior a 30%.

De uma forma geral, o disposto no regulamento relativo a Informacéo, é cumprido
pelas empresas em estudo, proporcionando estas 0 acesso a informacgdes que permitam o
conhecimento sobre a sua evolucgdo e a sua realidade atual. De realcar também que grande
parte das empresas dispde de um gabinete de apoio ao investidor de modo a dar respostas
as solicitacdes e davidas dos investidores.
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3.5 Variaveis

A partir dos determinantes do indice de cumprimento da adog¢édo do regulamento
sobre 0 Governo das Sociedades é necessario definir indicadores para operacionalizar as
variaveis dependente e independentes. Assim, as variaveis do modelo foram selecionadas
com a finalidade de explicar as caracteristicas especificas das empresas em estudo
(Oliveira,2015).

Depois de recolhidos os dados, especificou-se a relagdo entre a informacdo
contabilistica, financeira e de mercado e o indice de divulgacéo, em que o modelo geral

¢ formalizado de diferentes modos.

V=1 (AYV)
Onde:
V- E a variavel que representa o indice de divulgagao;

A- E um qualquer vetor de variaveis contabilisticas ou qualquer vetor de
informacao contabilistica e que ndo esteja repercutida nos valores

contabilisticos

Variavel Dependente

A variavel dependente utilizada representa o indice de divulgacdo calculado
anteriormente com base nos Relatdrios sobre 0 Governo das Sociedades e corresponde ao
somatorio dos itens que a empresa i cumpriu no periodo t, sobre os itens que deveriam ter

sido cumpridos nesse periodo, para essa empresa.
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Variaveis Independentes

As variaveis independentes utilizadas estdo relacionadas com a estrutura da
empresa, 0 desempenho, 0 mercado e a administracdo. S&o estas: (i) Dimensdo da
empresa; (ii) Endividamento da empresa; (iii) Rendimento por acdo da empresa; (iv)
Rendibilidade do Investimento Total; (v) Liquidez; (vi) Rendibilidade do Capital Préprio;

(vii) Tamanho do Conselho de Administracao.

Os dados obtidos de cada variavel foram retirados dos Relatorios e Contas das

empresas, dos Relatorios do Governo Societario e da base de dados DataStream.

1.Dimensao

Esta varidvel € utilizada frequentemente em estudos sobre a divulgacdo da
informacg&o pois uma empresa com uma dimensdo maior esta sujeita a maiores niveis de
atencdo por parte de varios stakeholders do que uma empresa de pequena dimenséo. Por
outro lado, as questbes relativas ao governo das sociedades podem ter uma relacédo
consoante o tamanho da empresa. Em estudos ja realizados (Arcay e Vazquez, 2005;
Beattie et al. (2004); Camfferman e Cooke, (2002) existe concordancia quanto a relacao

positiva entre o tamanho da empresa e o seu grau de divulgacao.

Para controlar o efeito dimenséo é usada esta varidvel, medida pelo logaritmo natural do
ativo de cada empresa.A dimensao da empresa i, no periodo t, é entdo obtida através do

LN do Total Ativo da empresa i, no periodo t, como representado na expressao:
Dimi,— LnTAtivo;;

O valor do total do ativo foi retirado através da base de dados DataStream.

Neste contexto, espera-se que a divulgacdo da informagdo esteja positivamente

relacionada com a dimens&o da empresa.

H1: Existe uma relagdo (positiva) entre a dimensdo e a informacéo divulgada

pelas empresas?
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2.Endividamento

O endividamento indica o grau de utilizacdo de capitais de terceiros por parte da
empresa, com 0 objetivo de aumentar os ganhos. Quanto maior for o endividamento

menor € a estabilidade financeira da empresa, ou seja, maior € o risco de investimento.

Sdo varios os estudos que apoiam uma relacdo negativa entre o grau de
endividamento e as praticas de divulgacdo, como é o caso de Zarzeski (1996) e Abd-
Elsalam et al. (2003). Por outro lado, Wang et al. (2008) e Allegrini et al. (2011) preveem
uma relagdo positiva entra o grau de endividamento e a divulgacdo de informagao
voluntaria. Segundo a teoria da agéncia, as empresas tendem a divulgar mais informacéo

em caso de divida para com agentes externos.

Para medir o grau de endividamento das empresas, utilizou-se o récio Total do

Ativo/Total do Passivo, que mede a percentagem das aplicagdes da empresa.

TAtivoi,t
TPassivoli,t

Endi,t=

Neste sentido, € expectavel que a divulgacdo da informacdo esteja relacionada

com o endividamento das empresas, embora sem nenhum sinal previsto.

H2: Existe relacdo entre o endividamento e a informacé&o divulgada?

3.Rendimento por Acéo (Dividend Yield)

Esta varidvel mede a rentabilidade dos dividendos de uma empresa em relacdo ao
preco das suas acdes. Por outras palavras, € o rendimento obtido pelos acionistas através

dos dividendos disponiveis pelas empresas.

Relativamente a esta variavel as opinides sdo mistas. Por um lado, as empresas
que atribuem dividendos mais elevados, pretendem distinguir-se das empresas com
menores dividendos, divulgando mais informagéo (Akerlof, 1970). Noutra perspetiva, no

contexto dos custos de agéncia, os administradores das empresas que atribuem dividendos
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por acdo mais elevados, utilizam a informacao externa para obterem vantagens pessoais
(Singhvi et al.,1971).

O valor relativo a esta varidvel, foi obtido por consulta da base de dados

DataStream.

Apesar das opinides relativas a esta variavel se dividirem, pretende-se testar a

seguinte hipotese:

H3: Existe relacdo entre o rendimento por acdo e a informacéo divulgada?

4.Rendibilidade do Investimento Total (ROA)

A Rendibilidade do Investimento Total (Return on Assets- ROA) é um indicador
de desempenho que mede a capacidade dos ativos da empresa em gerar retorno financeiro
e econdémico. As empresas com uma maior rendibilidade sdo consideradas com boas
condicdes e tém incentivos para se distinguirem das empresas com um menor valor de
rendibilidade

Lang et al. (1993) indicam que as empresas menos rentaveis aumentam o volume
de informacéo divulgada, por forma a explicar as razbes do seu desempenho. Ja segundo
Meek et al. (1995) as empresas com um bom desempenho tendem a divulgar um maior

volume de informacdo.

Singhvi et al. (1971) concluiram nos seus estudos que a rendibilidade néo

apresentava qualquer nivel de significancia relativamente ao indice de divulgacéo.

Os indices de rendibilidade sdo utilizados com frequéncia em estudos sobre a
divulgacdo da informacdo (Meek et al.,1995; Oliveira et al.,2006 e Petersen et al.,2006).
Assim, o valor da rendibilidade do investimento total foi retirado da base de dados

DataStream, através do valor do indicador ROA.

Neste sentido, ha alguma dificuldade relativamente ao sinal que caracteriza a
relacdo entre a rendibilidade do investimento total e o volume da informacédo divulgada.

H4: Existe relagédo entre 0 ROA e a informagéo divulgada?
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5.Liquidez

A variavel liquidez indica a capacidade da empresa para solver 0s seus

compromissos, com os recursos de que a empresa dispdes no momento.

Foi sugerido por Wallace et al. (1994) que as empresas com reduzida liquidez
pode aumentar o nivel de divulgacdo a fim de fornecer mais detalhes sobre o fraco

desempenho para dar garantias aos seus investidores.

Belkaoui e Kahl (1978) encontraram uma relagdo positiva entre a liquidez e a

divulgacdo da informacéo, embora os resultados fossem insignificantes.

Neste estudo utilizou-se o réacio relativo a Liquidez Geral das empresas, que se
mede através do Total do Ativo Corrente/ Total do Passivo Corrente:

TAtivoCorrentei,t

LiCIi,t: .
TPaSCorrentet,t

Apesar de ndo haver consenso quanto ao sinal previsto, pretende-se estudar a

seguinte hipotese:

H5: Existe relacdo entre a liquidez das empresas e a informacéo divulgada?

6.Rendibilidade do Capital Préprio

Este indicador traduz o lucro que a empresa gerou com o capital dos acionistas.
As empresas com ROE mais elevado aparentemente traduzem mais riqueza para o
acionista. De acordo com Branddo (2002) um dos indicadores de rentabilidade da
estrutura financeira € o Return on Equity (ROE) ou retorno sobre o capital proprio. O
ROE é uma medida de desempenho empresarial bastante utilizada para determinar o

retorno sobre o patrimonio liquido.

Silveira (2002) utiliza a rendibilidade do capital préprio no seu estudo sobre

governanga corporativa, desempenho e valor da empresa no Brasil.

Lang et al., 1993 apoiam que é o desempenho relativo da empresa que determina

a extensdo da informacdo a divulgar. No entanto, (Singhvi et al.,1971) defendem que
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ganhos elevados incentivam a administracdo a divulgar maior volume de informacéo,

com o objetivo de reforgarem o sucesso perante 0s acionistas.

A Rendibilidade do Capital Proprio foi entdo calculada com base no racio do

Resultado Liquido do Periodo/ Total do Capital Proprio:

RLPi,t
TotalCPi,t

ROE =

Apesar das opinides mistas nos estudos ja realizados, pretende-se estudar a

seguinte hipotese:

H6: Existe relacdo entre a Rendibilidade do Capital Proprio e a informacéo

divulgada?

7. Tamanho do Conselho de Administracao

Na perspetiva da teoria da agéncia, os Conselhos de Administracdo com um
elevado nimero de membros sdo ineficientes, devido a problemas de comunicacao e

coordenagdo.

Lipton e Lorsh (1992) consideram o tamanho do Conselho de Administracdo um
aspeto fundamental para a sua eficiéncia. Por outro lado, Vafeas (2000) argumenta que
o0s investidores valorizam mais as informagdes fornecidas por empresas com conselhos
mais reduzidos. Também Yermack (1996) no seu estudo mostra que as empresas com
conselhos de menor tamanho sdo mais valorizadas pelo mercado do que empresas com

um numero maior de membros do conselho.

O tamanho do conselho deve ser obtido atraves da divisdo do numero total de
membros que constituem o conselho de administracdo da empresa pelo Ln do Total do
Ativo, segundo Gois (2007) citado por Oliveira (2015). Assim, considera-se que uma
empresa de maior dimenséo, tenha maior e mais complexas atividades, necessitando de

mais elementos para desempenhar as tarefas.

Para o calculo do tamanho do CA, foi considerado o racio do nimero Total de

Membros do Conselho de Administracdo/ Ln do Total de Ativos:
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NTotalMemConsAdmini,t
LnTAtivoi,t

TCA=

Procura-se estudar a relacdo entre o indice de divulgagdo e o tamanho do CA

através da seguinte hipotese:

H7: Existe relagdo entre o tamanho do Conselho de Administracéo e a informacéo
divulgada?

3.6 Metodologia

A metodologia adotada para o desenvolvimento do estudo consiste na estimacéao

de regressao utilizando Modelos com Dados em Painel.

Para realizar a analise dos dados utiliza-se um modelo com dados agrupados
através do Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (Pooled OLS). Deste modo,
partindo da variavel dependente e do levantamento das varidveis independentes, construi-
se 0 seguinte modelo de regressdo linear que ird permitir estudar e apresentar as
conclusbes sobre as caracteristicas das empresas que se relacionam com o indice de
Cumprimento e Divulgacéo.

Com base nos objetivos do estudo e nas hipoteses apresentadas anteriormente,

aplica-se o seguinte modelo:

IndCumpGlobi,t

= Po+ fiDimeni,t + [oEndivi,t + [sRendi, t +L4RITi,t +
psLiq it + feROEILt + 7TCAILL + &iy
Onde:

IndCumpGlobi,t - indice de Cumprimento e Divulgagio Global do Cédigo do Governo

das Sociedades da empresa i, no periodo t

Dimeni,t- Dimens&o da empresa i, no periodo t

Endivi,t - Grau de Endividamento da empresa i, no periodo t
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Rendi,t-Rendimento por Acio da empresa i, no periodo t
RITi,t-Rendibilidade do Investimento Total da empresa i, no periodo t
Liqi,t-Liquidez da empresa i, no periodo t

ROEI,t - Rendibilidade do Capital Proprio da empresa i, no periodo t

TCAI,t-Tamanho do Conselho de Administracio da empresa i, no periodo t

Os coeficientes p sdo os parametros a estimar, fo € o valor da constante e 0s
coeficientes f1 a 7 representam o efeito sobre os indices de variacdo de cada uma das

variadveis independentes. O i representa cada empresa e o0 t representa cada um dos anos
da amostra. O termo de perturbagdes it corresponde a variagdo dos indices néo

explicados pelas caracteristicas e pelos indicadores especificos das empresas

consideradas neste modelo.
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Capitulo 4-Apresentacéo e discussao dos resultados

4.1 Analise descritiva dos dados

Por forma a caracterizar a amostra em estudo, constituida por 159 observaces foi

feita uma andlise descritiva das variaveis utilizadas. Os valores relativos a estatistica

descritiva para as variaveis quantitativas estdo representados na tabela 13. As medidas

utilizadas sdo o valor médio, a mediana, o valor minimo e o valor méximo, o desvio-

padrdo, o coeficiente de variagéo, 0 enviesamento e a curtose.

Tabela 13: Analise descritiva da amostra

Desvi Coeficiente
Variaveis Média Minimo Maximo Mediana eSV|~o- de Enviesamento | Curtose
Padrdo L~
Variagao
IndcumpGlobal | 0,854 | 0,500 | 1,000 | 0,877 | 0,119 | 0,140 -0,845 0,336
Dimens3o 13,598 | 9,710 | 17,581 | 13.346 | 1,725 | 0,127 0,153 -0,293
Endividamento | 0,671 | 0,027 | 2,148 | 0,668 | 0,274 | 0,408 1,439 8,015
Re"di:;’f PO" | 3434 | 0,000 | 25320 | 2,120 | 4,148 | 1,208 1,976 5,231
Rendibilidade do -
investimento Total | 0938 | 4 17,730 137,620 | 3,710 | 35,051 | 37,368 9,871 | 119,820
Liquidez 1,254 | 0,140 | 7,650 | 0,960 | 1,194 | 0,952 3,417 13,207
Re"dibic"l‘j'ade do | 3665 |436,520| 84,800 | 8,910 | 41,514 | 11,327 | -7,836 | 77,699
TamanhodoCA | 0,689 | 0,216 | 1,354 | 0,620 | 0,274 | 0,398 0,483 -0,553

Fonte: Elaboracdo propria

Os valores apresentados no Quadro mostram as principais estatisticas descritivas

das variaveis incluidas no modelo. Relativamente ao indice de Cumprimento Global os

resultados mostram que a média relativa as empresas que constituem a amostra foi de

85,4%, sendo que o valor minimo obtido foi de 50% e o valor maximo de 100%. O valor

da mediana indica que 50% das observaces apresentam um indice de Cumprimento
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Global superior a 87.7%. O coeficiente de variacdo de 14% indica uma significativa

representatividade do valor da média enquanto medida estatistica.

O Coeficiente de Variacdo é uma medida padronizada de dispersdo e €
frequentemente expressa em percentagem, sendo definido como a razéo entre o desvio
padrdo pela média. Em termos praticos, considera-se que um coeficiente de variagdo
superior a 50% indica um alto grau de dispersdo relativa e, consequentemente uma
representatividade pequena da meédia enquanto medida estatistica. Para valores do
coeficiente de variacdo inferiores a 50%, a média sera tanto mais representativa quanto
menor for o valor deste coeficiente. Podemos entéo considerar a média como uma medida
estatisticamente representativa para a variavel dependente (14%) e para as seguintes
varidveis independentes: (i) Dimensdo (12,7%); (ii) Endividamento (40,8%); e (iii)
Tamanho do CA (39,8%).

No gue respeita ao enviesamento, uma distribuicdo é considerada enviesada se as
observacdes estiverem distribuidas de forma ndo simétrica. Um enviesamento positivo
corresponde a uma distribuicdo onde a maioria das observacgdes se situam a esquerda da
média, enquanto um enviesamento negativo corresponde a uma distribuicdo onde existem
mais observacOes a direita da média. Apresentam um enviesamento positivo as seguintes
variaveis: (i) Dimenséo (0,153); (ii) Endividamento (1,439); (iii) Rendimento por Ac¢do
(1,976); (iv) Liquidez (3,417) e (v) Tamanho do CA (0,483). Quanto a variavel
dependente, esta apresenta um enviesamento negativo (-0,845), bem como as restantes
variaveis independentes: (i) Rendibilidade do Investimento Total (-9,871); e (ii)
Rendibilidade do Capital Proprio (-7,836).

O grau de achatamento de uma distribuicdo, grau de curtose, mede-se através do
coeficiente de achatamento. As medidas de curtose indicam a intensidade das frequéncias
na vizinhanca dos valores centrais. Se o valor deste coeficiente for igual a trés (3) a
distribuicdo é mesocurtica, se for superior a trés (3) a distribuicdo é leptocurtica e se for
inferior a trés (3) e platicartica. As seguintes variaveis independentes apresentam uma
distribuicdo leptocdrtica: (i) Endividamento (8,015); (ii) Rendimento por Acéao (5,231);
(ili) Rendibilidade do Investimento Total (119,820); (iv) Liquidez (13,207); e
Rendibilidade do Capital Préprio (77,699). Quanto a variavel dependente e as restantes

variaveis independentes a distribuigéo é platicdrtica.
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4.2 Correlacdo entre variaveis

De modo a testar a existéncia das correlac@es entre as variaveis em estudo,

procedemos & analise dos coeficientes de Pearson?, apresentados na tabela 14, obtida

através do programa SPSS.

Tabela 14: Correlagdes de Pearson entre as variaveis

Rendibilidade
IndCumpGlob Dimensio Endividament | Rendimento do Liquidez Rendibilidade | Tamanho do
al o porAgédo Investimento 4 do CP CA
Total
L. n 224" -130" | -0,086 | -0,111 | 0089 | -0,094 178
Dimenséo 1 -287" 223" 0,044 0,040 0,084 523"
Endivigament 1 _,173* ’215** -,569** ’224** _1151*
Rendimento * ok
por Acdo 1 0,099 0,063 ,181 211
Rendibilidade
do x *x
Investimento 1 -,217 ,896 -0,092
JTotal
Liquidez 1 -,:L97M -0,027
Rendibilidade
do CP 1 -0,079
Tamanho do
CA 1

* a correlacdo é significativa ao nivel de 5%; ** a correlacdo é significativa ao nivel de 1 %

Fonte: Elaboracdo propria

Analisando a tabela 14, podemos verificar a existéncia de correlagcdes negativas

entre a variavel dependente e as variaveis independentes endividamento, rendimento por

acdo, ROA e ROE. No entanto, ao observar os valores destas correlagdes, ndo se verifica

nenhuma correlacdo particularmente forte.

3 O coeficiente de correlacdo de Pearson é uma medida do grau de relacio linear entre duas variaveis
quantitativas. Este coeficiente varia entre os valores -1 e 1. O valor 0 (zero) significa que ndo ha relacdo
linear, o valor 1 indica uma relagdo linear perfeita e o valor -1 também indica uma relacéo linear perfeita,
mas inversa. Quanto mais proximo estiver de 1 ou -1, mais forte € a associacéo linear entre as duas variaveis.
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A correlagéo positiva entre 0 Tamanho do CA e a Dimensao (0,523) corrobora a
ideia de que empresas de maior dimensao apresentam um CA mais numeroso. Para além
desta, existem ainda mais duas correlagdes acima de 0,5: (i) correlacdo negativa entre o
Endividamento e a Liquidez(-0,569); (ii) correlacdo positiva entre 0 ROA e 0 ROE
(0,896).

Analisando o nivel de correlacdo entre as variaveis independentes, conclui-se que,
de uma forma geral, estas apresentam niveis de correlacdo fracos entre elas. Como se
pode ver, ndo existe nenhum valor particularmente forte e significativo entre as variaveis
independentes e o indice de cumprimento global, afastando assim a hipdtese de existéncia

de multicolinearidade entre estas variaveis.

4.3 Resultados dos testes de diagnostico

De modo a decidir qual o modelo que mais se adequa foram realizados testes
adequados e interpretaram-se 0s respetivos resultados. Os testes de diagndstico efetuados

foram o teste F e o teste Breusch-Pagan.

O primeiro teste consistiu em avaliar se 0 modelo de minimos quadrados (OLS)
agrupados (pooled) é mais adequado que o modelo de efeitos fixos recorrendo ao teste da

estatistica F. As hipoteses testadas sdo:
Ho : pool,OLS
H1: efeitos fixos, LSDV

Se o0 p-value < 0,05 a hip6tese nula é rejeitada, ou seja, rejeita-se 0 modelo pooled,

considerando que o modelo com efeitos fixos é 0 mais adequado.

Com base neste teste, constatamos que 0 modelo OLS pooled é o mais adequado
para 0 nosso estudo, e rejeitamos a hipdtese alternativa do modelo de efeitos fixos pois,
o p-value é 0,293549, ou seja, superior a 0,05. Os resultados do teste F estdo representados

na figura seguinte.
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F(33, 118) = 1,14536 com valor p 8,293249
(Um valor p baixo contraria a hipdtese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipétese alternativa da existéncia de efeitos fixos.)

Figura 5: Diagnostico de Painel, teste F

Fonte: Output do Gretl.

De seguida, efetuou-se o teste Breusch — Pagan de modo a aferir se 0 modelo
OLS pooled é mais adequado que o modelo de efeitos aleatorios. As hipdteses testadas

sdo:
Ho : pool, OLS
Hs . efeitos aleatérios, GLS

Se o p-value < 0,05 rejeita-se 0 modelo pooled, H: considerando o modelo com

efeitos aleatorios o mais adequado.

Os resultados do teste evidenciam que o modelo OLS pooled é mais adequado
que o modelo de efeitos aleatérios uma vez que o p-value é superior a 0,05. Os resultados

relativos a este teste encontram-se na figura 6:

Estatistica de teste Breusch-Pagan:

LM = 8,4694 com valor p = prob(qui-quadrado(l) » ©,4694) = 0,493263

(Um valor p baixo contraria a hipétese nula de que o modelo Minimos Quadrados (OLS) agrupado (pooled)
é adequado, validando a hipétese alternativa da existéncia de efeitos aleatdrios.)

Figura 6: Diagnostico de Painel, teste Breusch-Pagan

Fonte: Output do Gretl.

Face aos resultados de ambos os testes de diagndésticos realizados, verifica-se que
deve ser utilizado, o método de regressao de estimagdo dos dados em painel (pooled
regression) com a aplicagdo do método dos minimos quadrados ordinarios (OLS —

ordinary least squares).
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4.4 Resultados das estimacoes

O modelo 1 pretende explicar o impacto das variaveis independentes no Indice de
Cumprimento e Divulgacédo Global. Desta forma, interpretam-se de seguida os resultados

obtidos na regressao da estimacéo da regressdo, presente na tabela 15.

Tabela 15: Resultados da estimacgéo

Coeficiente racio-t valor p
Dimensao 0,0173265 2,146 0,0393 bl
Endividamento —0,115555 -1,746 0,0902 *
Rendimento por Agdo —0,00449805 2,318 0,0268 *k
Rendibilidade do Investimento Total —0,00048463 -0,9754 0,3365
Liquidez —0,00456086 —0,4503 0,6554
Rendibilidade do Capital Proprio 0,000222237 0,4636 0,6459
Tamanho do CA 0,0490075 1,002 0,3238

*o coeficiente é significativo ao nivel de 10%; ** o coeficiente é significativo ao nivel de 5%

Fonte: Elaboracao propria

O R? ajustado € uma das medidas que permite avaliar a qualidade do ajustamento
do modelo. Neste caso, significa que usando estas 7 varidveis independentes, é possivel
explicar de forma aproximada 9% da variacdo do indice de cumprimento global. Este
resultado permite-nos concluir que este modelo ndo explica 91% do nivel de divulgacdo
e cumprimento relativo ao Relatério do Governo das Sociedades, o restante é explicado
por outras variaveis ndo consideradas no modelo. Contudo, o facto desta medida ser baixa
n&o indica que este modelo de regressdo ndo é adequado. Podemos* ter um valor baixo
de R? ajustado para um bom modelo ou um valor alto de R? ajustado para um modelo que

ndo se encaixa nos dados.

4 Segundo http://blog.minitab.com/blog/adventures-in-statistics-2/regression-analysis-how-do-i-interpret-
r-squared-and-assess-the-goodness-of-fit)
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Podemos verificar que o Indice de Cumprimento Global esta relacionado
negativamente com: (i) Endividamento; (ii) Rendimento por Acdo; (iii) Rendibilidade do
Investimento Total; (iv) Liquidez, uma vez que os coeficientes destas variaveis
explicativas sdo negativos, embora as variaveis RIT e Liquidez ndo sdo estatisticamente
significativas. A varidvel Dimensao € estatisticamente significativa ao nivel de 5% e a
variavel Endividamento ao nivel de 10%. Dada esta relagdo, podemos interpretar que
quanto menor for o valor das variaveis explicativas maior é o indice de Cumprimento
Global.

No que se refere a variavel Endividamento, os resultados obtidos confirmam a
hipotese Ha, segundo as conclusbes de Abd-Elsalam et al. (2003) e Zarzeski (1996) que
defendem a existéncia de uma relacdo negativa entre o nivel de praticas de divulgacéo e
o nivel de endividamento, explicando que as empresas com elevadas taxas de
endividamento estardo dependentes de financiamento bancario, dado os mercados de
capitais, nesse caso, ndo serem vistos como a principal fonte de financiamento, dai a

informacao empresarial tornar-se tendencialmente privada.

No que concerne a varidvel Rendimento por Acdo ndo existe consenso na
literatura, contudo segundo Singhvi et al., 1971, citado por Oliveira (2015), esta variavel
¢ vista no contexto dos custos de agéncia, na medida em que os administradores das
empresas que atribuem dividendos por acdo mais elevados, utilizam a informacdo externa

para obterem vantagens pessoas, confirmando assim Hs.

Relativamente a variavel Rendibilidade do Investimento Total, apesar de ndo
existir consenso na literatura, os resultados confirmam a hipétese Ha corroborados por
Lang et al. (1993) que assinalam o facto de as empresas menos rentaveis procederem a
um acréscimo do volume de informacéo a divulgar, no sentido de explicarem as razbes
do porqué do seu menor desempenho e simultaneamente assegurarem perante o mercado,

as expectativas de crescimento futuro.

A variavel Liguidez também ndo apresenta consenso quanto ao resultado obtido,
contudo os resultados véo ao encontro do estudo de Wallace et al. (1994) considerando
que as empresas menos liquidas recorrem ao acréscimo da informagéo a divulgar como

forma de justificar o seu fraco desempenho. Desta forma, podemos confirmar Hs.

As variaveis positivamente relacionadas com o indice de Cumprimento Global

sdo: (i) Dimenséo; (ii) Rendibilidade do Capital Proprio; (iii) Tamanho do CA, contudo
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apenas a variavel Dimensao é estatisticamente significativa ao nivel de 5%. Conclui-se
entdo que quanto maior for o valor destas variaveis explicativas maior serd o valor da

variavel dependente.

A variavel Dimensao apresenta uma correlacdo positiva com significancia de 5%,
confirmando Hy uma vez que existe um consenso geral quanto a relagdo positiva entre a
dimensdo de uma empresa e 0 seu grau de divulgacdo. Esta é considerada uma variavel
importante face aos niveis de divulgacdo. Assim, as empresas com maior dimensao

tendem a divulgar maior quantidade de informacao.

A variavel Rendibilidade do Capital Proprio, divide as opinides quanto ao sinal
da relacdo com a informacdo divulgada. Na perspetiva de Wang et al. (2008) o nivel de
divulgacdo esta positivamente relacionado com o desempenho da empresa, medido pelo
retorno do capital préprio, segundo o estudo dos determinantes da divulgacdo nos
relatorios anuais das empresas chinesas cotadas, que emitem acfes nacionais e

estrangeiras.

No que toca & varidvel Tamanho do Conselho de Administragéo, Dalton et al.
(1999) defendem que um conselho de administracdo composto por um maior nimero de
elementos pode efetivamente supervisionar, as a¢des de gestdo e proporciona uma melhor
experiéncia, omitindo referéncia a divulgacdo da informacdo. Para Allegrini et al (2013)
consideram que um CA de maior dimenséo pode contribuir de forma mais decisiva para
atenuar os conflitos, entre acionistas maioritarios e minoritarios, relacionados com a

divulgacdo da informacdo. Desta forma, podemos confirmar Hs.

Assim, os resultados indicam que as principais caracteristicas determinantes
subjacentes a divulgacdo sdo as variaveis dimensdo, endividamento e rendimento por
acao. Os resultados relativos a variavel tamanho do CA surpreendem na medida em que
esta ndo apresenta uma significancia estatistica e seria de esperar que o tamanho do CA

fosse uma variavel determinante e estatisticamente significativa.
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Na tabela seguinte, apresenta-se um resumo dos resultados obtidos:

Tabela 16: Resumo dos resultados das hipéteses

H Hipdteses Sinal Sinal
Previsto Obtido
H; Existe uma relagdo (positiva) entre a dimenséo e a informagéo + +
divulgada pelas empresas?
H, Existe relacdo entre o endividamento e a informacdo divulgada? + /_ _
Hs Existe relacdo entre o rendimento por acéo e a informagéo + /_ -
divulgada?
Ha Existe relacdo entre o ROA e a informac&o divulgada? + /_ -
Hs Existe relacdo entre a liquidez das empresas e a informacéo _|_/_ _
divulgada?
He Existe relacdo entre a Rendibilidade do Capital Préprio e a _|_/_ +
informacdo divulgada?
H- Existe relacdo entre o tamanho do Conselho de Administracéo e a _|_/_ +
informag&o divulgada?

Fonte: Elaboracao propria

51




52



Capitulo 5-Concluséao

Tal como definido inicialmente, neste estudo pretendeu-se conhecer os fatores que
influenciam o cumprimento das recomendacdes da CMVM relativas ao Governo das
Sociedades. Para esse feito, foi criado o Indice de cumprimento e divulgacio, que ap6s a

sua andlise é possivel concluir que este aumentou no periodo em estudo, de 2013 a 2017.

Numa primeira abordagem, a revisao da literatura permitiu estabelecer um leque
de hipdteses baseadas nas caracteristicas mais preponderantes no ambito da divulgacéo
da informagdo relativa ao governo das sociedades, que influenciam as sociedades no
cumprimento das recomendagdes. Estas caracteristicas estdo relacionadas com a estrutura

e 0 desempenho da empresa, 0 mercado e a administracao.

Relativamente ao indice criado, podemos verificar que algumas empresas
cumprem todas as recomendacdes da CMVM relativas ao Governo das Sociedades. De
realcar também a melhoria no que diz respeito & explicacdo dos itens ndo cumpridos nos

Relatdrios do Governo das Sociedades das empresas.

A relacdo positiva e estatisticamente significativa existente entre a variavel
dimensao e o indice de cumprimento global, corrobora a ideia de varios autores de que as
maiores empresas Sdo as que mais cumprem as recomendacgdes sobre o Governo das
Sociedades. Para além desta varidvel, também o endividamento e o rendimento por acdo
apresentam uma relacdo estatisticamente significativa, mas ao contrario da variavel
dimensao, esta relacdo é negativa. Apesar de ndo existir um consenso na literatura quanto
a estas variaveis, os resultados obtidos permitiram validar as hipéteses estabelecidas.
Relativamente as outras variaveis, apesar de ndo influenciarem significativamente o nivel
de divulgacdo, foram aceites as hipéteses iniciais uma vez que apresentam uma relacédo

que vai ao encontro da literatura referida.

Uma das principais limitagdes deste estudo foi a falta de dados relativos ao
conselho de administragéo. A base de dados utilizada, DataStream, dispunha de muito
poucos dados para as empresas em estudo no que respeita ao nimero de membros do
conselho de administracdo, ao numero de administradores dependentes e independentes,
ao numero de administradores executivos e ndo executivos, 0 que limitou as variaveis em

estudo.
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A 1 de janeiro de 2018 foi assinado o protocolo entre a CMVM e o IPCG, que
estabelece a entrada em vigor do novo Codigo de Corporate Governance do IPCG em
substituicdo do Cdodigo da CMVM. Uma futura hipdtese de investigacao seria fazer uma
comparacdo das empresas cotadas entre a utilizacdo do Cédigo da CMVM e o0 novo
Caodigo de Corporate Governance por forma a analisar de que modo este protocolo trara
vantagens na melhoria da divulgagdo da informacdo. Uma vez que este estudo foi
aplicado apenas a Portugal, seria também importante alargar este estudo a outros paises e
se possivel fazer uma comparacéo entre estes. A utilizacdo de mais e diferentes variaveis
podera permitir um estudo mais elaborado e podera explicar de forma diferente o nivel

de divulgacéo da informacdo.

Deste modo, este estudo contribui para o enriquecimento da literatura sobre a
tematica do Governo das Sociedades, sendo Util para os administradores, acionistas e
outros investidores das empresas. Torna-se cada vez mais importante que os investidores
confiem na informacdo que é divulgada pelas empresas, € quanto mais transparente e

maior for a quantidade desta, mais eficaz e eficiente se torna o mercado de capitais.
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Anexo 1- Lista das empresas utilizadas na amostra

N° | NOME SIMBOLO
1 | ALTRI ALTR
2 | COFINA CFN
3 | COMPTA COMAE
4 | CORTICEIRA AMORIM COR
5 | CTT CORREIOS PORT CTT
6 |EDP EDP
7 | EDP RENOVAVEIS EDPR
8 | ESTORIL SOL N ESON
9 |F.RAMADA RAM
10 | GALP GALP
11 | GLINTT GLINT
12 | IBERSOL IBS
13 | IMPRESA IPR
14 | INAPA INA
15 | J. MARTINS JMT
16 | LISGRAFICA LIG
17 | LUZ SAUDE LUZ
18 | MEDIA CAPITAL MCP
19 | MOTA ENGIL EGL
20 | NOS NOS
21 | NOVABASE NBA
22 | PHAROL PHR
23 | REDITUS RED
24 | REN RENE
25 | SAG GEST SVA
26 | SEMAPA SEM
27 | SONAE SON
28 | SONAE IND SONI
29 | SONAECOM SNC
30 | SUMOL+COMPAL SUCO
31 | TEIXEIRA DUARTE TDSA
32 | THE NAVIGATOR COMP NVG
33 | TOYOTA CAETANO SCT
34 | VAA VISTA ALEGRE VAF
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Anexo 2- Recomendacdes da CMVM 2013

CODIGO DE GOVERNO DAS SOCIEDADES DA CMVM 2013
RECOMENDACOES

l. VOTACAO E CONTROLO DA SOCIEDADE

I.1. As sociedades devem incentivar 0s seus acionistas a participar e a votar nas
assembleias gerais, designadamente ndo fixando um nimero excessivamente elevado de
acOes necessarias para ter direito a um voto e implementando os meios indispensaveis ao

exercicio do direito de voto por correspondéncia e por via eletronica.

I.2. As sociedades ndo devem adotar mecanismos que dificultem a tomada de
deliberacdes pelos seus acionistas, designadamente fixando um quérum deliberativo

superior ao previsto por lei.

1.3. As sociedades ndo devem estabelecer mecanismos gque tenham por efeito provocar o
desfasamento entre o direito ao recebimento de dividendos ou a subscricdo de novos
valores mobiliéarios e o direito de voto de cada acdo ordinaria, salvo se devidamente

fundamentados em funcéo dos interesses de longo prazo dos acionistas.

I.4. Os estatutos das sociedades que prevejam a limitagdo do nimero de votos que podem
ser detidos ou exercidos por um Unico acionista, de forma individual ou em concertagdo
com outros acionistas, devem prever igualmente que, pelo menos de cinco em cinco anos,
sera sujeita a deliberacdo pela assembleia geral a alteracdo ou a manutencdo dessa
disposicdo estatutaria — sem requisitos de quérum agravado relativamente ao legal — e
que, nessa deliberacdo, se contam todos os votos emitidos sem que aquela limitagcédo

funcione.

I.5. Ndo devem ser adotadas medidas que tenham por efeito exigir pagamentos ou a
assungéo de encargos pela sociedade em caso de transi¢ao de controlo ou de mudanca da
composic¢do do 6rgdo de administracdo e que se afigurem suscetiveis de prejudicar a livre
transmissibilidade das agdes e a livre apreciacdo pelos acionistas do desempenho dos

titulares do 6rgéo de administragéo.
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II. SUPERVISAO, ADMINISTRACAOE FISCALIZACAO
11.1. SUPERVISAO E ADMINISTRACAO

I1.1.1. Dentro dos limites estabelecidos por lei, e salvo por forca da reduzida dimenséo
da sociedade, o conselho de administracdo deve delegar a administracdo quotidiana da
sociedade, devendo as competéncias delegadas ser identificadas no relatorio anual sobre
0 Governo da Sociedade.

I1.1.2. O Conselho de Administracdo deve assegurar que a sociedade atua de forma
consentdnea com o0s seus objetivos, ndo devendo delegar a sua competéncia,
designadamente, no que respeita a: i) definir a estratégia e as politicas gerais da sociedade;
ii) definir a estrutura empresarial do grupo; iii) decisGes que devam ser consideradas

estratégicas devido ao seu montante, risco ou as suas caracteristicas especiais.

I1.1.3. O Conselho Geral e de Supervisdo, além do exercicio das competéncias de
fiscalizacdo que Ihes estdo cometidas, deve assumir plenas responsabilidades ao nivel do
governo da sociedade, pelo que, através de previsdo estatutaria ou mediante via
equivalente, deve ser consagrada a obrigatoriedade de este 6rgdo se pronunciar sobre a
estratégia e as principais politicas da sociedade, a definicdo da estrutura empresarial do
grupo e as decisdes que devam ser consideradas estratégicas devido ao seu montante ou
risco. Este 6rgdo devera ainda avaliar o cumprimento do plano estratégico e a execucao

das principais politicas da sociedade.

I1.1.4. Salvo por forca da reduzida dimensao da sociedade, o Conselho de Administracdo
e 0 Conselho Geral e de Supervisdo, consoante o modelo adotado, devem criar as

comissdes que se mostrem necessarias para:

a) Assegurar uma competente e independente avaliacdo do desempenho dos
administradores executivos e do seu proprio desempenho global, bem assim como das

diversas comissdes existentes;

b) Refletir sobre sistema estrutura e as praticas de governo adotado, verificar a sua
eficacia e propor aos orgaos competentes as medidas a executar tendo em vista a sua

melhoria.
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I1.1.5. O Conselho de Administracdo ou o Conselho Geral e de Supervisdo, consoante 0
modelo aplicavel, devem fixar objetivos em matéria de assungéo de riscos e criar sistemas
para o0 seu controlo, com vista a garantir que os riscos efetivamente incorridos sdo

consistentes com aqueles objetivos.

11.L1.6. O Conselho de Administracdo deve incluir um numero de membros ndo
executivos que garanta efetiva capacidade de acompanhamento, supervisdo e avaliacdo

da atividade dos restantes membros do 6rgdo de administracao.

I1.1.7. Entre os administradores ndo executivos deve contar-se uma proporcao adequada
de independentes, tendo em conta 0 modelo de governacdo adotado, a dimensdo da
sociedade e a sua estrutura acionista e o respetivo free float. A independéncia dos
membros do Conselho Geral e de Superviséo e dos membros da Comisséo de Auditoria
afere-se nos termos da legislacdo vigente, e quanto aos demais membros do Conselho de
Administracdo considera-se independente a pessoa que ndo esteja associada a qualquer
grupo de interesses especificos na sociedade nem se encontre em alguma circunstancia
suscetivel de afetar a sua isen¢do de analise ou de decisdo, nomeadamente em virtude de:
a. Ter sido colaborador da sociedade ou de sociedade que com ela se encontre em relagéo
de dominio ou de grupo nos ultimos trés anos; b. Ter, nos Gltimos trés anos, prestado
servicos ou estabelecido relacdo comercial significativa com a sociedade ou com
sociedade que com esta se encontre em relacdo de dominio ou de grupo, seja de forma
direta ou enquanto sdcio, administrador, gerente ou dirigente de pessoa coletiva; c. Ser
beneficiario de remuneracdo paga pela sociedade ou por sociedade que com ela se
encontre em relacdo de dominio ou de grupo além da remuneracdo decorrente do
exercicio das funcdes de administrador; d. Viver em unido de facto ou ser cdnjuge,
parente ou afim na linha reta e até ao 3.° grau, inclusive, na linha colateral, de
administradores ou de pessoas singulares titulares direta ou indiretamente de participagdo
qualificada; e. Ser titular de participacdo qualificada ou representante de um acionista

titular de participagdes qualificadas.

11.1.8. Os administradores que exercam funcOes executivas, quando solicitados por
outros membros dos érgdos sociais, devem prestar, em tempo Util e de forma adequada

ao pedido, as informag0es por aqueles requeridas.

11.1.9. O presidente do 6rgao de administracdo executivo ou da comissdo executiva deve

remeter, conforme aplicavel, ao Presidente do Conselho de Administracéo, ao Presidente
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do Conselho Fiscal, ao Presidente da Comissdo de Auditoria, ao Presidente do Conselho
Geral e de Supervisdo e ao Presidente da Comissdo para as Matérias Financeiras, as

convocatdrias e as atas das respetivas reunides.

11.1.10. Caso o presidente do 6rgdo de administragdo exerca fungdes executivas, este
0rgdo deverd indicar, de entre os seus membros, um administrador independente que
assegure a coordenacao dos trabalhos dos demais membros ndo executivos e as condi¢des
para que estes possam decidir de forma independente e informada ou encontrar outro

mecanismo equivalente que assegure aquela coordenacao.

I1.2. FISCALIZACAO

I1.2.1. Consoante o modelo aplicavel, o presidente do Conselho Fiscal, da Comisséo de
Auditoria ou da Comissdo para as Matérias Financeiras deve ser independente, de acordo
com o critério legal aplicavel, e possuir as competéncias adequadas ao exercicio das

respetivas fungoes.

11.2.2. O o6rgéo de fiscalizacdo deve ser o interlocutor principal do auditor externo e o
primeiro destinatario dos respetivos relatérios, competindo-lhe, designadamente, propor
a respetiva remuneracdo e zelar para que sejam asseguradas, dentro da empresa, as

condicdes adequadas a prestacdo dos servicos.

11.2.3. O drgdo de fiscalizacdo deve avaliar anualmente o auditor externo e propor ao
Orgdo competente a sua destituicdo ou a resolucdo do contrato de prestacdo dos seus

servicos sempre que se verifique justa causa para o efeito.

11.2.4. O 6rgéo de fiscalizacdo deve avaliar o funcionamento dos sistemas de controlo

interno e de gestdo de riscos e propor 0s ajustamentos que se mostrem necessarios.

11.2.5. A Comissdo de Auditoria, o Conselho Geral e de Supervisdo e o Conselho Fiscal
devem pronunciar-se sobre os planos de trabalho e os recursos afetos aos servigcos de
auditoria interna e aos servigos que velem pelo cumprimento das normas aplicadas a
sociedade (servicos de compliance), e devem ser destinatarios dos relatorios realizados
por estes servicos pelo menos quando estejam em causa matérias relacionadas com a
prestacdo de contas a identificacdo ou a resolucdo de conflitos de interesses e a detecao

de potenciais ilegalidades.
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11.3. FIXACAO DE REMUNERACOES

11.3.1. Todos os membros da Comissdo de Remuneragfes ou equivalente devem ser
independentes relativamente aos membros executivos do 6rgdo de administracéo e incluir
pelo menos um membro com conhecimentos e experiéncia em matérias de politica de

remuneracéo.

11.3.2. N&o deve ser contratada para apoiar a Comissao de Remuneragdes no desempenho
das suas funcdes qualquer pessoa singular ou coletiva que preste ou tenha prestado, nos
altimos trés anos, servicos a qualquer estrutura na dependéncia do o6rgdo de
administracdo, ao proprio 6rgao de administracdo da sociedade ou que tenha relacdo atual
com a sociedade ou com consultora da sociedade. Esta recomendagdo é aplicavel
igualmente a qualquer pessoa singular ou coletiva que com aqguelas se encontre

relacionada por contrato de trabalho ou prestacéo de servicos.

11.3.3. A declaragdo sobre a politica de remuneracdes dos 6rgdos de administracéo e
fiscalizacdo a que se refere o artigo 2.° da Lei n.° 28/2009, de 19 de Junho, devera conter,

adicionalmente:

a) ldentificacdo e explicitacdo dos critérios para a determinacdo da remuneracdo a

atribuir aos membros dos 6rgdos sociais;

b) Informacdo quanto ao montante mé&ximo potencial, em termos individuais, e ao
montante maximo potencial, em termos agregados, a pagar aos membros dos 6rgaos
sociais, e identificacdo das circunstancias em que esses montantes maximos podem ser

devidos;

d) Informacdo quanto a exigibilidade ou inexigibilidade de pagamentos relativos a

destituicdo ou cessacdo de funcdes de administradores.

11.3.4. Deve ser submetida a Assembleia Geral a proposta relativa a aprovacao de planos
de atribuicdo de acdes, e/ou de opcdes de aquisi¢do de acdes ou com base nas variagoes
do preco das agdes, a membros dos 6rgdos sociais. A proposta deve conter todos 0s

elementos necessarios para uma avaliacédo correta do plano.

11.3.5. Deve ser submetida & Assembleia Geral a proposta relativa a aprovagdo de

qualquer sistema de beneficios de reforma estabelecidos a favor dos membros dos 6rgaos
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sociais. A proposta deve conter todos os elementos necessarios para uma avaliagéo correta

do sistema.
I1. REMUNERACOES

I11.1. A remuneracdo dos membros executivos do 6rgdo de administracéo deve basear-se

no desempenho efetivo e desincentivar a assuncao excessiva de riscos.

I11.2. A remuneragdo dos membros ndo executivos do 6rgdo de administracdo e a
remuneracdo dos membros do 6rgdo de fiscalizagdo ndo deve incluir nenhuma

componente cujo valor dependa do desempenho da sociedade ou do seu valor.

I11.3. A componente varidvel da remuneracgdo deve ser globalmente razoavel em relacéo
a componente fixa da remuneracdo, e devem ser fixados limites maximos para todas as

componentes.

I11.4. Uma parte significativa da remuneracéo varidvel deve ser diferida por um periodo
ndo inferior a trés anos, e o direito ao seu recebimento deve ficar dependente da

continuacdo do desempenho positivo da sociedade ao longo desse periodo.

I11.5. Os membros do érgdo de administragdo ndo devem celebrar contratos, quer com a
sociedade, quer com terceiros, que tenham por efeito mitigar o risco inerente a

variabilidade da remuneracdo que Ihes for fixada pela sociedade.

I11.6. Até ao termo do seu mandato devem os administradores executivos manter as agcdes
da sociedade a que tenham acedido por forca de esquemas de remuneragdo variavel, até

ao limite de duas vezes o valor da

remuneracao total anual, com excecdo daquelas que necessitem ser alienadas com vista

ao pagamento de impostos resultantes do beneficio dessas mesmas a¢oes.

I11.7. Quando a remuneracdo variavel compreender a atribuicdo de opcdes, o inicio do

periodo de exercicio deve ser diferido por um prazo nao inferior a trés anos.

I11.8. Quando a destituicdo de administrador ndo decorra de violagcdo grave dos seus
deveres nem da sua inaptiddo para o exercicio normal das respetivas fungdes mas, ainda
assim, seja reconduzivel a um inadequado desempenho, devera a sociedade encontrar-se
dotada dos instrumentos juridicos adequados e necessarios para que qualquer

indemnizacdo ou compensacao, além da legalmente devida, ndo seja exigivel.
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IV. AUDITORIA

IV.1. O auditor externo deve, no &mbito das suas competéncias, verificar a aplicacdo das
politicas e sistemas de remuneracgdes dos 6rgdos sociais, a eficacia e o funcionamento dos
mecanismos de controlo interno e reportar quaisquer deficiéncias ao 6rgdo de fiscalizacdo

da sociedade.

IV.2. A sociedade ou quaisquer entidades que com ela mantenham uma relacdo de
dominio ndo devem contratar ao auditor externo, nem a quaisquer entidades que com ele
se encontrem em relacdo de grupo ou que integrem a mesma rede, servigos diversos dos
servicos de auditoria. Havendo razdes para a contratacdo de tais servigos — que devem ser
aprovados pelo orgao de fiscalizacdo e explicitadas no seu Relatério Anual sobre o
Governo da Sociedade — eles ndo devem assumir um relevo superior a 30% do valor total

dos servigos prestados a sociedade.

IV.3. As sociedades devem promover a rotacdo do auditor ao fim de dois ou trés
mandatos, conforme sejam respetivamente de quatro ou trés anos. A sua manutencéo além
deste periodo devera ser fundamentada num parecer especifico do 6rgdo de fiscalizacédo
que pondere expressamente as condicdes de independéncia do auditor e as vantagens e 0s

custos da sua substituicéo.

V. CONFLITOS DE INTERESSES E TRANSACOES COM PARTES
RELACIONADAS

V.1. Os negdcios da sociedade com acionistas titulares de participacdo qualificada, ou
com entidades que com eles estejam em qualquer relagdo, nos termos do art. 20.° do

Codigo dos Valores Mobiliarios, devem ser realizados em condi¢des normais de mercado.

V.2. O orgéo de supervisdo ou de fiscalizacdo deve estabelecer os procedimentos e

critérios necessarios para a definicdo do nivel relevante de

significancia dos negdcios com acionistas titulares de participacéo qualificada — ou com

entidades que com eles estejam em qualquer uma das relagdes previstas no n.° 1 do art.
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20.° do Codigo dos Valores Mobiliarios —, ficando a realizacao de negocios de relevancia

significativa dependente de parecer prévio daquele 6rgéo.

V1. INFORMACAO

VI.1. As sociedades devem proporcionar, através do seu sitio na Internet, em portugués
e inglés, acesso a informacdes que permitam o conhecimento sobre a sua evolugdo e a

sua realidade atual em termos econémicos, financeiros e de governo.

VI.2. As sociedades devem assegurar a existéncia de um gabinete de apoio ao
investidor e de contacto permanente com o mercado, que responda as solicitagdes dos

investidores em tempo Util, devendo ser mantido um registo dos pedidos apresentados e
do tratamento que Ihe foi dado
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Anexo 3- Modelo OLS

Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), usando 159
observacoes
Incluidas 34 unidades de seccdo-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 3, maximo 5
Variével dependente: ID
Erros padréo robustos (HAC)

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const 0,676519 0,111595 6,062 <0,0001  ***
DIM 0,0173265 0,00807240 2,146 0,0393  **
END —0,115555  0,0661997 —1,746 0,0902 *
REN —0,00449805 0,00194030 2,318 0,0268  **
ROA —0,00048463 0,000496852 —0,9754 0,3365
LIQ —0,00456086 0,0101276 —0,4503 0,6554
ROE 0,000222237 0,000479322  0,4636 0,6459
CA 0,0490075  0,0489273 1,002 0,3238
Média var. dependente 0,854998 D.P. var. dependente 0,120855
Soma resid. quadrados 1,998146 E.P. da regressédo 0,115034
R-quadrado 0,134152 R-quadrado ajustado 0,094013
F(7, 33) 8,440220 valor P(F) 6,77e-06
Log. da verosimilhanga 122,3352 Critério de Akaike —228,6704
Critério de Schwarz —204,1191 Critério Hannan-Quinn —218,7004
rho 0,003931 Durbin-Watson 1,361010
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