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Resumo

A presente investigacdo tem como objetivo a analise do cumprimento das recomendacoes
de governo das sociedades emitentes de valores cotados em mercado, tanto em Portugal
como em Espanha, para o horizonte temporal de 2018 a 2020, bem como a verificagéo da
relacdo existente entre o cumprimento das recomendacBes e as carateristicas destas

sociedades.

Procedemos a criacdo de um indice de cumprimento e divulgacdo das recomendacdes
relacionadas ao governo das sociedades, tendo como base o relatorio anual de governo
das sociedades, em que calculdmos o numero de recomendacbes cumpridas no universo

das recomendac0es aplicaveis para cada sociedade.

Designamos trés categorias que correspondem a cumpre, incumpre e ndo aplicavel, com
as notacOes de 1, 0 e N/A, respetivamente, conforme as respostas das sociedades. As
recomendac0es respondidas como “cumpre parcialmente” foram avaliadas e introduzidas
nas categorias de cumpre ou incumpre de acordo ao principio de comply or explain
apresentado nos relatdrios e pela pertinéncia da recomendacéo. A categoria ndo aplicavel
resulta de recomendacfes que as proprias sociedades consideraram inadequadas a sua

realidade, quer pela dimensdo, complexidade ou inexisténcia do solicitado, entre outras.

Posteriormente cridmos um modelo de regressdo para analisar as carateristicas das
sociedades, nomeadamente a rendibilidade, a liquidez, o endividamento, a dimenséo, o
tamanho do Conselho de Administracdo (CA), a independéncia do CA, a diversidade de
género, a existéncia de conselho de auditoria, a mudanca de quadro recomendatorio e o
pais, identificadas como variaveis independentes, e a sua relacdo com o indice de
cumprimento e divulgacdo das recomendac@es de governo das sociedades, inserida como
varidvel dependente, para as 79 sociedades cotadas nas bolsas de valores de Lisboa e
Madrid.

Recorremos aos relatorios e contas anuais, aos relatorios de governo das sociedades e a

base de dados Datastream.

Com base nas regressdes e nos testes de diagndsticos realizados, concluimos que o indice
de cumprimento teve uma tendéncia crescente, nos trés anos em analise, apesar da
pandemia Covid-19, sendo a média de cumprimento de 87,25% para Portugal e 88,13%
para Espanha. Constatamos que em Espanha as sociedades cotadas tendem a cumprir

mais as recomendac¢Bes comparativamente a Portugal, apesar da diferenca ser minima,



isto €, de 0,88%. No que se refere a relacdo existente entre o indice de cumprimento, a
divulgagdo e as carateristicas das sociedades, no geral constatdmos, que a liquidez, a
independéncia do CA, a diversidade de género e o pais sdo estatisticamente e

positivamente significativas.

Tendo em consideracdo que a variavel pais foi estatisticamente significativa, calculamos
individualmente as carateristicas que afetam o indice de cumprimento e a divulgacédo de
cada pais, e constatamos que para Portugal as varidveis, ROA e endividamento
influenciam negativamente e sdo estatisticamente significativas, a variavel dimensdo e a

variavel independéncia do CA sao positivamente e estatisticamente significativas.

Quanto a Espanha, as variaveis que influenciam estatisticamente e positivamente o indice

de cumprimento sdo a liquidez, a independéncia do CA e a diversidade de género.

Palavras-chave: Governo das Sociedades; Divulgacio; indice de Cumprimento,

Portugal e Espanha






Abstract

The present investigation aims to analyze compliance with the corporate governance
recommendations of companies listed in Portugal and in Spain, from 2018 to 2020, as
well as to verify the relationship between compliance with the recommendations and the
characteristics of these societies.

We created an index of compliance and disclosure of recommendations related to
corporate governance, based on the annual corporate governance report, in which we
calculated the number of recommendations adopted in the universe of recommendations

applicable to each company.

We have designated three categories that correspond to compliance, non-compliance and
not applicable, with ratings of 1, 0 and N/A, respectively, according to the companies'
responses. The recommendations answered as “partially in compliance” were evaluated
and introduced in the categories of compliance or non-compliance according to the
principle of comply or explain presented in the reports and according to the relevance of
the recommendation. The non-applicable category results from recommendations that the
companies themselves considered inadequate to their reality, whether due to the size,

complexity, or lack of what was requested, among others.

Subsequently, we created a regression model to analyze the characteristics of companies,
namely profitability, liquidity, indebtedness, size of company, size of the board of
directors, independence of the board, gender diversity, existence of audit board
committee, change of recommendation framework and country, identified as independent
variable, with the association of index of compliance and disclosure of corporate
governance recommendations, identified as a dependent variable, for the 79 companies
listed on the Lisbon and Madrid Stock Exchange Market.

We used annual accounts, corporate governance anual reports and the Datastream
database.

Based on the regressions and diagnostic tests performed, we conclude that the compliance
index had an increasing trend, in the three years under analysis, despite the covid-19
pandemic, with an average compliance rate of 87.25% for Portugal and 88.13% for Spain.
We found that in Spain, listed companies tend to comply more with the recommendations
compared to Portugal, despite the difference being minimal, that is, 0.88%. Regarding
the relationship between the compliance and disclosure index and the characteristics of

the companies, in general we found that liquidity, independence of the board, gender
Vi



diversity and country are statistically and positively significant. Since the country
variable was significant, we individually calculated the characteristics that affect the
compliance and disclosure index of each country, and we found that for Portugal the
variables, ROA and indebtedness have a negative influence and are statistically
significant and the size variable and the independence of the board of directors’ variable

are positively and statistically significant.

As for Spain, the variables that statistically and positively influence the

compliance index are liquidity, independence, and gender diversity.

Keywords: Corporate Governance; Disclosure; Compliance Index, Portugal, and Spain
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1 - Introducéo

Ao observarmos ao nosso redor constatamos que a atuacdo desmedida do ser
humano, nomeadamente na governacéo, seja ela da natureza ou das empresas tem levado
a escassez e destruicdo dos recursos, aos escandalos financeiros, faléncia de empresas,
fraudes, roubos, manipulacdo das demonstrac6es financeiras e ndo financeiras, e por ai

segue.

Deste modo, torna-se indispensavel colocar na atuacdo desmedida do ser
humano limitagGes que impegam, concomitantemente, a continuidade de atos destrutivos
para si e para 0s outros, e ao aumento progressivo de escandalos que acabam por arrasar
empresas que noutrora eram consideradas de elevada dimenséo e robustez historica.
Havia a ideia de que a complexidade das operacdes e a profundidade das relacGes que as
empresas mantinham entre si e com o resto do mundo eram uma teia global e como tal,

estas empresas eram vistas como demasiado grandes para falir.

Alguns casos mediaticos que fizeram correr muita tinta pelo mundo por conta
de ma acdo governativa nas empresas e que desembocaram em faléncia sdo: Enron (sector
energético) em 2001, WorldCom (sector das telecomunicagdes) em 2002, Parmalat
(sector alimentar) em 2003, Banco Lehman Brothers (sector financeiro) em 2008, Banco
Privado Portugués (sector financeiro) em 2010, Banco Espirito Santo (sector financeiro)
em 2014 (Wikimedia Foundation, Inc., 2022).

Outras empresas viram a sua reputacdo e valor serem afetados de forma
contundente por conta de comportamentos antiéticos, a titulo de exemplo: Volkswagen
em 2015 com a falsificagdo de documentos relativamente a0 cumprimento das regras
ambientais na emissdo de gas pelos seus veiculos, a Apple em 2017 pelo uso de software
que abrandava o desempenho dos telemoveis de modo a obrigar os utentes a efetuarem
uma atualizagdo dos seus telemoveis e a fuga de dados no Facebook em 2018 (Oliveira,
2020).

A lista de escandalos é gigantesca e estende-se por todo o mundo, contudo
evidenciam claramente como o comportamento humano no governo das sociedades pode
ter implicacGes nefastas se feitas sem as regras e os controlos devidos. As empresas

19



interagem com funcionarios, clientes, fornecedores, autoridades e a sociedade em geral,
pelo que diretamente ou indiretamente todos serdo gravemente afetados quando o

comportamento e decisfes ndo éticas atingirem o governo das sociedades.

Deste modo, entendemos ser necessario incrementar o conhecimento respeitante
ao cumprimento e a divulgacdo da informacdo de governo das sociedades,
particularmente em tempos de pandemia, j& que em tempos de crises, sejam estas quais
forem, determinados atributos da governacdo e carateristicas econdmicas-financeiras das
empresas poderdo ser elementos-chave para influenciar o aumento do cumprimento e
divulgacédo das informacdes por parte das empresas, pelo que, colocamos aqui 0 N0sso

contributo relativamente aos atributos e carateristicas que poderdo criar esse impacto.

A presente investigacdo trara relevancia profissional a funcdo que desempenho
atualmente, supervisora de instituicbes financeiras, pois me permitird adquirir
conhecimentos profundos e praticos no que se refere a organizacdo, conteldo e
importancia dos codigos de governo das sociedades, bem como ter uma capacidade de
apreciacdo mais apurada dos pontos fortes e fracos dos relatorios de governo de diversas
sociedades, preparando-me assim para poder realizar semelhante analise as sociedades

gue monitorizamos.

Por essa razdo, o designio do presente trabalho consiste, por um lado, na anélise
comparativa do grau de cumprimento das recomendacdes de governo societario pelas
sociedades emitentes de valores cotados em mercado, tanto em Portugal como em
Espanha. E por outro lado, na verificacdo da relacdo existente entre o cumprimento e a

divulgacgdo de informag&o de governo das sociedades com as suas carateristicas.

Assim sendo, as principais questdes de investigacdo sdo:

1. Qual é o grau de cumprimento e divulgacdo das recomendacbes de
governo das sociedades pelas sociedades cotadas em Portugal e

Espanha?

2. Quais sdo as carateristicas ou fatores que influenciam, positivamente ou

negativamente o indice de cumprimento e divulgacao?

Para apresentar uma investigacao coesa e compreensivel, dividimos o trabalho

em cinco capitulos, nomeadamente a introducdo, em que apresentdmos 0s objetivos, as
20



questdes de investigacdo e alguns resultados obtidos. Segue-se a revisdo da literatura em
que expomos 0s principais aspetos do tema do governo das sociedades, os cédigos de
governo e a respetiva evolucdo histdrica, a analise comparativa entre os cddigos de
Portugal e Espanha, bem como as investigacdes ja feitas acerca da relacdo existente entre
a divulgacéo voluntaria de informacéao e o desempenho das sociedades e do governo das

sociedades com a pandemia Covid-19.

No terceiro capitulo, metodologia e investigagdo, demonstramos a férmula de
calculo do indice de cumprimento e divulgagéo global e os resultados obtidos, 0 modelo
de regressdo com a identificacdo das respetivas variaveis dependentes e independentes.
No quarto capitulo, apresentacdo e analise dos resultados, mostrdmos e analisdmos 0s
resultados obtidos respeitantes ao indice de cumprimento e divulgacdo, do modelo de
regressdo, as estatisticas descritivas e as hipdteses validadas. Por fim, no quinto capitulo
inserimos a conclusdo na qual sintetizamos as principais descobertas, mencionamos as

contribuicdes e limitacdes do estudo, bem como as sugestdes de investigacdo futura.

Em suma, constatdmos que na amostra em analise o grau de cumprimento médio
das recomendacdes corresponde a 87,25% para Portugal e 88,13% para Espanha, desde
2018 a 2020 e que apesar da pandemia houve uma tendéncia crescente no cumprimento.
No geral, a liquidez, a independéncia, a diversidade de género e o pais sdo as carateristicas

que influenciam o cumprimento e a divulgacdo de informacéo.
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2 - Revisao da Literatura

2.1 Conceito e Contextualizacdo de Governo das Sociedades

N&o obstante o facto de a nocdo de governo das sociedades reportar-se aos
primordios da negociacao, as estruturas de governo das sociedades sdo bastante recentes,
sendo que os primeiros codigos de boas praticas de governo das sociedades emergiram
nos anos noventa do século XX, em que a énfase assentava no CA e nas estruturas de
governo interno de modo a proteger os direitos dos acionistas e das sociedades (I10SCO,
2016).

O governo das sociedades, conforme o proprio nome indica trata de todos os
aspetos concernentes a forma como as sociedades sao administradas de modo a gerar
valor. Porém, o seu conceito vai além da administracdo, pois a disrupc¢ao que se tem vindo
a verificar no governo das sociedades, principalmente desde o século passado,
desencadeou um interesse elevado quanto a governabilidade correta das sociedades,

particularmente nos aspetos ligados a sua fiscalizacao.
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Quadro 1 - Conceitos de governo das sociedades

N.° Autor

Conceito

1 Cochran e Wartick (1988)

Cadbury 1992; CMVM (s.d.);
ICAEW (2022)

3 BCE (2004:219)!

4 Watson, Robert (2005)

Dennis, Diane K. e McConnell,
John J. (2005)

Aglietta, Michel e Rebérioux,
Antoine (2005)

7 Silva et al. (2006)

8 Abreu et al., (2010)

Instituto Brasileiro de
9 Governancga Corporativa (IBGC)
2022

Expressdo abrangente que inclui relagdes entre os gestores,
acionistas, CA e outras partes interessadas nas sociedades.

Método de administracdo e controlo das empresas.

"Procedimentos e processos segundo 0s quais uma organizagdo é
dirigida e controlada. A estrutura de governo das sociedades
especifica a distribuicdo de direitos e responsabilidades entre os
diferentes participantes da organizagdo — como o conselho de
administragcdo, administradores, acionistas e demais partes
interessadas e estabelece as regras e procedimentos para a tomada de
decises."

Conjunto de mecanismos de controlo interno e externo que incitam
0s quadros superiores a tomar decisGes que devem incrementar o
valor da empresa e/ou a riqueza das suas principais partes
interessadas.

Articulacdo de instrumentos institucionais e de mercado, que
compelem os gestores a tomar decisdes que potencializem o valor da
empresa aos seus proprietarios.

Sd0s 0s requisitos, procedimentos, instituicbes e costumes que
definem a aplicagdo do poder nas sociedades em algum momento.
"O conjunto de estruturas de autoridade e de fiscalizacdo do
exercicio dessa autoridade, internas e externas, tendo por objetivo
assegurar que a sociedade estabeleca e concretize, eficaz e
eficientemente, atividades e relacdes contratuais consentaneas com
os fins privados para que foi criada e é mantida e as
responsabilidades sociais que estdo subjacentes a sua existéncia"

"o complexo das regras (legais, estatutarias, jurisprudenciais,
deontoldgicas), instrumentos e questdes respeitantes a administragdo
e ao controlo (ou fiscalizagcdo) das sociedades™

"Sistema pelo qual as empresas e demais organizacdes sao dirigidas,
monitoradas e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre
socios, conselho de administracdo, diretoria, 6rgdos de fiscalizacdo
e controle e demais partes interessadas."

Fonte: Elaborado pela autora. Inspirado em https://forum.ibgp.net.br

A literatura é vasta relativamente a conceptualizacdo do governo das sociedades,

manifestando a inexisténcia de consenso. No entanto, conforme se pode verificar no

quadro 1, inserido acima, a sua conceptualizacao ndo se afasta demasiadamente de um ou

de outro conceito, circulando em torno da administracdo e controlo para o interesse da

sociedade.

A nivel internacional, verificamos que os principais marcos historicos que

! Tradugdo livre da autora. No original “procedures and processes according to which an organisation is
directed and controlled. The corporate governance structure specifies the distribution of rights and

responsibilities among the different participants in the organisation — such as the board, managers,

shareholders and other stakeholders —

2004:219)

and lays down the rules and procedures for decision-making.” (BCE,
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ditaram a evolucgéo da conceptualizacao e das estruturas de governo das sociedades foram,
particularmente, o relatério Cadbury, os principios de governo das sociedades da
Organizacao para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) e a lei Sarbanes-

Oxley.

Sucintamente, o relatério de Cadbury foi publicado em 1992 no Reino Unido e
engloba diversas recomendacdes relativamente ao reforgo dos padrdes de governanca das
sociedades. Reveé a estrutura e as responsabilidades dos CA, apresenta um cddigo de boas
praticas de governo das sociedades que inclui recomendacdes relativamente ao CA,
administracdo ndo executiva, administracdo executiva, relatorios e controlos. Abrange as
responsabilidades e os direitos dos acionistas, considera o papel da auditoria e também
apresenta diversas recomendacdes para a profisséo de contabilista.

Relativamente aos principios da OCDE sobre o governo das sociedades, cuja
primeira versao foi aprovada e publicada em 1999, estabeleceu os principios de governo
das sociedades que considera fundamentais e referenciais internacionais para que 0s
decisores politicos possam analisar e reforcar o enquadramento legislativo, regulamentar
e institucional do governo das sociedades de tal modo que contribua para a rendibilidade
econdmica, o crescimento sustentdvel e a estabilidade financeira (OCDE, 2016)

Apresentaremos 0s principios no ponto 2.4.

No que se refere a Lei Sarbanes - Oxley?, esta foi divulgada em 2002 nos EUA como
reacdo ao aumento dos escandalos financeiros e pela descoberta de que os auditores das
empresas envolvidas nos escandalos financeiros eram concomitantemente auditores e
consultores das sociedades, gerando auséncia de independéncia, integridade e
transparéncia, bem como pela elevada ignorancia relativamente aos reais detentores dos
capitais das sociedades norte americanas devido a forte dispersdo do capital. De modo

geral, a lei trouxe exigéncias respeitantes a:

I.  Auditoria independente, criando regras para 0 &mbito de atuacdo, normas
e requisitos de independéncia, controlo de qualidade, conflitos de

interesses, restricdo na prestacdo deste servico, entre outros.

Il.  Criagdo de uma comissédo de observagdo, o denominado PCAOB —

2 [Public Law] n.° 107-204, July 30, 2002
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public company accounting oversight.
I1l.  Responsabilidade de fraude corporativa e criminal.
IV.  Incremento das penalizagdes dos crimes de colarinho branco.
V. Responsabilidade corporativa: perda de alguns ganhos e bonus.
VI.  Cddigo de ética para administradores financeiros seniores.

A nivel europeu, destacamos os primeiros passos dados pela Unido Europeia
relativamente a profunda analise comparativa dos codigos de governo das sociedades
realizada nos quinze paises aderentes a Unido Europeia, a pedido da Comissdo Europeia
em 2001 e finalizado em 2002. Concluiu-se, entre outros, que os codigos ja estavam
significativamente difundidos, especialmente a partir de 1997, que as discrepancias mais
relevantes se encontravam entre o direito das sociedades e o direito dos valores
mobiliarios em cada estado-membro do que propriamente entre os distintos codigos, e
que as decisdes respeitantes a selecdo dos mercados de investimento, por parte das

sociedades, ndo estavam subordinadas a existéncia dos cddigos (Silva et al., 2006).

Outra medida levada a cabo tratou-se do estudo realizado para a atualizacdo do
direito europeu das sociedades, nomeadamente no ambito de governo e auditoria das
sociedades. Pelo que, a pedido da comisséo europeia um grupo de peritos, na tentativa de
harmonizar o tema de governo das sociedades na comunidade europeia, apresentou em
2002 o Relatério Winter 11 intitulado “Um quadro regulamentar moderno para o direito
das sociedades” (Silva et al., 2006).

O relatério apresentava dezasseis recomendacdes que resultavam de principios
e préaticas, na maior parte ja presentes nos cédigos dos paises membros e incluia, entre
outros, a indispensabilidade de uma “declaragao anual sobre o governo da sociedade”,
pelas sociedades cotadas, a cedéncia de informacéo aos acionistas no website, o voto por
correspondéncia, o fomento do voto transfronteiras e o estimulo a criacdo de comissfes
de auditoria, de nomeagdo e de remuneracdo, sendo estas constituidas por

administradores ndo-executivos sobretudo independentes (Silva et al., 2006).

Silva et al., (2006), referem que também era pretensdo da Comissdo obter

correspondéncia das medidas europeias por parte das autoridades norte americanas por
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conta das regras impostas pela Lei Sarbanes-Oxley que abarcava, igualmente, as
sociedades europeias cotadas nos Estados Unidos da América, bem como, da defesa do
principio de controlo pelo pais de origem e, entre outras, a exigéncia de registo das
sociedades de auditoria da Unido Europeia no PCAOB (Public Company Accounting
Oversight).

Desde entdo, outras medidas foram implementadas, tais como, a recomendagéo
da Comissdo Europeia n.° 2004/913/CE, de 14 de dezembro de 2004, sobre a
Remuneracdo dos Administradores e a recomendacdo da Comissdo Europeia n.°
2005/162/CE, de 15 de fevereiro de 2005, sobre o Papel dos Administradores N&o

Executivos.
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2.2 Sistemas e Modelos de Governo das Sociedades

E amplamente aceite que os sistemas de governo das sociedades assentam
especialmente em dois tipos, o anglo-saxonico e o continental. A selecdo por qualquer
um destes modelos esta ao critério das sociedades e depende de variadissimos fatores,

tais como, o tipo de sociedades comerciais e a dimenséo.

Na perspetiva de U-Din (2021), um sistema de governo das sociedades eficaz é
crucial nas sociedades e economia moderna, pois permite determinar a reparticdo de
fungdes, responsabilidades e recursos entre as distintas partes interessadas de uma

organizacdo ou sociedade.

Os principais elementos que distinguem estes sistemas estdo evidenciados na
estrutura de propriedade, bem como no papel e na importancia do mercado de capitais, E
para diferencia-los teremos o modelo continental, monista (latino) ou dualista

(germanico) e o modelo anglo-saxoénico (Silva et al., 2006:20)

Tabela 1- Sistema de governo das sociedades

Item Sistema Continental Sistema Anglo-Saxdnico
Estru'gura de Concentrada Dispersa
propriedade
Mercado de . Lo
capitais Iliquidos e pequenos liquidos e grandes

. Estados Unidos da Ameérica, Reino Unido e
Paises . x . x S

. Europa Continental e Japéo Paises de expressdo e predominancia anglo-

predominantes saxénica

Modelo monista: Conselho de
administracéo e conselho fiscal
ou administrador Unico e fiscal
dnico. Modelo Anglo-Saxdnico: Conselho de
administracéo, comisséo de auditoria e
Modelo dualista: Conselho geral | revisor oficial de contas

de supervisdo (CGS), o conselho
de administracdo executivo e 0
revisor de contas

Administracdo e
fiscalizacdo

Fonte: Elaborado pela autora
Assim, na Otica de Silva et al. (2006:20), o modelo continental apoia-se nas
relagcbes ou no controlo interno e manifesta-se fortemente em sociedades que atuam na
Europa continental e no Japdo. A estrutura de propriedade € bastante concentrada com
familias, empresas e bancos a controlarem significativamente o capital das sociedades

cotadas. Os mercados de capitais da Europa continental sdo iliquidos e pequenos.
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Ja 0 modelo anglo-saxdnico é caraterizado pelo controlo externo ou de mercado
e é expressivo em sociedades que operam nos EUA, o Reino Unido e demais paises de
expressdo e predomindncia anglo-saxonica, e prevalece a estrutura de propriedade
dispersa e os grandes acionistas sao investidores institucionais que controlam uma porcao
expressiva das acdes cotadas. Os mercados de capitais sdo liquidos e grandes,

particularmente as da América do Norte (Silva et al., 2006:21).

Em concordéncia, U-Din (2021) acrescenta que a influéncia dos acionistas sobre
a gestdo é fraca, pois, a principal problematica assenta na protecdo dos interesses e
direitos dos acionistas e credores, a desregulamentacdo, menor exigéncia nos requisitos
de capital e melhoraria do papel dos gestores. Considera ainda que é visto como sendo
um sistema mais amigavel ao negdcio por conta da baixa intervencao estatal, impostos e

barreiras comerciais.

Outros aspetos indispensaveis, porém, caraterizadores do modelo continental
baseia-se no forte controlo que os acionistas aplicam aos gestores das sociedades,
particularmente por conta da forte concentracdo da estrutura de propriedade, tomando,
inclusive, as principais decisdes estratégicas, que se consubstanciam em cargos nos

6rgdos de administracdo ou eleicdo de membros da sua confianca (Silva et al., 2006:23).

Quanto as remuneragBes, 0s autores acima mencionam que a componente
variavel ndo é tdo dominante como acontece no modelo anglo-saxénico, pelo contrério a
componente fixa & mais relevante no cobmputo geral das remunerag6es. Todavia, quanto
a composicdo dos 6rgdos de administracdo, é possivel distinguir-se, em alguns paises da
Europa Continental, o modelo monista ou dualista., que se retratam pela existéncia de um
ou dois 6rgdos de administracdo da sociedade, e podemos identifica-los em paises como
Portugal, Alemanha, Austria, Dinamarca, respetivamente.
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Figura 1- Modelo monista

AG

Conselho Fiscal
[Fiscal Unico Conselho de Administragdo ou
Administrador Unico

Comissao executiva

Fonte: Elaborado pela autora

No modelo monista encontramos a estrutura de CA e conselho fiscal ou
administrador Unico e fiscal Unico (Silva et al., 2006:24; U-Din (2021); Cruz, (2007).

Neste modelo é comum a criacdo de uma comissdo executiva, dentro do CA, que
se responsabiliza pela gestao diaria, conforme demonstra a figura 1 acima. A Assembleia
Geral (AG) elege os membros do CA, e este 6rgdo, por sua vez, responsabiliza-se pela
nomeacao dos administradores executivos, supervisdo da comissdo executiva, decisdes
estratégicas da sociedade e pela aprovacao das contas para deliberacdo da AG (Silva et
al., 2006:25).
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Figura 2 - Modelo dualista

AG

7~

Conselho geral i -
de supervisao Revisor oficial

(CGS) de contas

\

-
Conselho de
Administracédo
executivo

Fonte: Elaborado pela autora

No modelo dualista, identificamos o conselho geral de supervisdo, o CA
executivo e o revisor de contas (Silva et al., 2006:24; U-Din (2021); Cruz (2007).

De acordo a Silva et al., (2006:24) encontramos aqui um elemento intermédio,
o conselho geral de superviséo, entre a AG e a administracao executiva. O conselho geral
de supervisdo também tem a responsabilidade de fiscalizar e controlar os administradores
executivos e 0s acionistas associados a esses administradores, bem como avaliar o
desempenho dos membros da direcdo. O conselho terd de ser suficientemente
independente para realizar tais fungdes, todavia, € implicito que o que se pretende é dar
voz a certas partes interessadas de supervisionarem a gestdo diaria e intervirem na
definicdo da politica estratégica da sociedade, podendo incluir mandatarios dos

trabalhadores e dos sindicatos, como acontece em alguns paises.

E inexistente a dualidade das fungdes de presidente numa s6 pessoa, presidente do CA e
presidente do conselho geral. Ao contrario do que sucede no modelo monista onde pode

ocorrer a duplicidade de cargos.
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Figura 3 - Modelo Anglo-saxdnico

AG
Comissao Comissio
executiva de P
nomeacoe
: Revisor
Conselho de oficial
Administracéo de
contas
Comissio Comissédo
de de —
auditoria | | remuneracd
es

Fonte: Elaborado pela autora

Relativamente ao modelo anglo-saxoénico, este baseia-se na confianca de que o
mercado é eficiente no controlo das empresas, no sistema de remuneracdes em que as
remuneracdes variaveis sdo o elemento de maior destaque na remuneracdo dos gestores
e associada, regra geral, aos resultados ou cotacdo da sociedade. A comissdo executiva,
de auditoria, nomeacdes e de remuneracdes sao algumas das comissoes frequentes do CA,
conforme se constata na figura 3 acima. A auditoria externa e a divulgagéo de informacao
aos mercados também sdo importantes assim como a composicdo e 0 modo de
funcionamento do CA, que compreende administradores executivos e ndo executivos.
Dentre as comissdes existentes, salientam-se as comissdes de auditoria e de nomeagéo
(Silva et al., 2006:27 ss).

O artigo 278.° do cddigo das sociedades comerciais (CSC) permite que as
sociedades escolham livremente entre os trés modelos de administragdo e fiscalizagdo

acima citados e representados nas figuras 1,2 e 3 (Portugal, Decreto Lei n.° 262/86, 1986).
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2.3 Teoria de Agéncia e Custos de Agéncia

O relacionamento entre o0s acionistas e 0s gestores ndo estd isento de
antagonismos e conforme referem Santos et el. (2015) os conflitos de interesses ocorrem

independentemente do tipo de estrutura de propriedade existente na sociedade.

Contudo, Brealey et al. (2013:12, 13 e 811) consideram que o facto de as
sociedades cotadas apresentarem uma estrutura de capital dispersa leva a que os gestores
das sociedades tenham a tendéncia de tomar decisdes em beneficios prdprios e ndo a
favor dos acionistas. Consequentemente, assiste-se aos custos de agéncia, situagdo em
gue o0s gestores ao ndo maximizarem o valor da empresa, agindo assim contra o interesse
Unico dos acionistas, fazem que com que o0s acionistas suportem custos para supervisionar

0s gestores e limitar as suas agoes.

De igual modo, Jensen e Meckling (1976) definem os custos de agéncia como 0
somatorio dos custos de vigilancia pelos acionistas, as perdas residuais e 0s encargos
pelas exigéncias dos gestores. Consideram que a existéncia e a dimensdo dos custos de
agéncia sao influenciadas por diversos fatores tais como, a natureza dos custos de

vigilancia e apeténcia dos gestores por vantagens ndo pecuniarias.

Segundo Santos et el. (2015) a monitorizacdo dos gestores é um dos métodos
para mitigar os problemas de agéncia, nhomeadamente por meio de um sistema de

incentivos aos gestores, politica de dividendos e estrutura de capital e a auditoria.

Isto posto, é a teoria da agéncia que vem descortinar os problemas causados nas
empresas por conta da separacao entre o proprietario e o gestor da sociedade (Panda e
Leepsa, 2017). As sociedades, particularmente de larga dimensdo, sdo geridas na sua
maioria por gestores contratados e ndo pelos donos, que sdo os proprietarios das

empresas.
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2.4 Obijetivos e Principios de Governo das Sociedades

Segundo a OCDE (2016) o governo das sociedades tem como objetivo auxiliar a
instituir um ambiente de confianga, transparéncia e responsabilidade, aspetos
indispensaveis para estimular o investimento a longo prazo, a estabilidade financeira e a
integridade empresarial, auxiliando, assim, um crescimento mais forte e sociedades mais
inclusivas. Todavia, para U-Din (2021) o principal objetivo do governo das sociedades €
a protecdo do interesse dos acionistas.

E conforme ja referimos anteriormente a OCDE estabeleceu os principios de
governo das sociedades de modo funcionarem como parametros internacionais. Por
conseguinte, identificaram seis principios bases e fundamentais relativamente a estrutura

de governo que deve ser:
I.  Promover mercados transparentes.

Il.  Proteger e facilitar o exercicio dos direitos dos acionistas, inclusive de acionistas

minoritarios e estrangeiros, garantindo o tratamento paritario.

I1l.  Providenciar um arcabougo de investimento que estimule os investidores

institucionais, mercado de agdes e outros intermediarios.

IV. Identificar os direitos das partes interessadas e fomentar uma colaboracdo ativa com

estes.
V. Garantir a divulgacao de informacéo e transparéncia.

VI. Considerar a estratégia da sociedade, bem como o controlo e responsabilizacdo do

conselho perante a sociedade e 0s seus acionistas.

Ja o relatério Cadbury apresentava a transparéncia, a integridade e a prestacdo

de contas como principios fundamentais em que se baseavam as suas recomendacdes.
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2.5 Governo das Sociedades e a Divulgacao de Informacéo

As matérias respeitantes ao governo das sociedades devem ser divulgadas
periodicamente pelas sociedades, sendo que Portugal e Espanha definiram nos seus
regulamentos a obrigatoriedade de publicacdo anual do relatério de governo societério,

levando em consideragéo o principio internacional de comply or explain.

Curiosamente, Orihara e Eshraghi (2022) manifestam-se céticos relativamente
ao principio internacional comply or explain, na medida em que ao analisarem as
reformas japonesas de governo societéario efetuadas constataram que estas conduziram
inadvertidamente a um excesso de cumprimento por parte das sociedades a quem eram
dirigidas em 1.2 instancia, e também das demais que acabaram por imitar as suas praticas
de cumprimento. Assim, consideram ineficiente a existéncia de regulamentos “one-Size-

fits-all” ainda que seja voluntaria.

Né&o obstante o facto acima, as sociedades tendem maioritariamente a acoplar o
relatorio de governo societario ao relatorio e contas anual, fazendo mencéo da influéncia

que ambos detém um no outro.

Assim, considerando as questdes de investigacdo instituidas encetamos a
trajetdria para o conhecimento da existéncia, ou ndo, da relacdo entre a divulgacao de
informacdo de governo das sociedades com o desempenho das sociedades, bem como
com algumas carateristicas de governo das sociedades, pois segundo Gonzalez et.al
(2021) as sociedades que detém melhores praticas de divulgacdo de informacao acolhem
melhores avaliacbes de mercado e concomitantemente melhor desempenho financeiro,
medido pelo ROE.

Constatamos que existem estudos que demonstram uma relacdo positiva entre o
ROA, ROE e a divulgacdo de informacdo de governo societario (Rose, 2016).
Contrariamente, Alareeni e Hamdan (2020) no estudo realizado a quinhentas sociedades
americanas listadas verificaram que a divulgacdo de informacdo sobre o governo
societario esta positivamente associada ao ROA, porém negativamente relacionada ao
ROE. Ja Liu et.al (2021) no estudo feito aos bancos chineses concluiram que existe
relacdo insignificante entre a divulgagéo de informagdo sobre o governo societario e o
ROA e 0 ROE.
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Quanto a liquidez, Ovelar-Fernandez et. Al (2022) ao analisarem o setor
bancario dos paises da América Latina, concluiram que a liquidez tem associacao
negativa com o nivel de divulgacdo de informacgdo de governo societario. No que diz
respeito ao endividamento, Eng et. Al (2003) identificaram que empresas de elevada

dimenséo e empresas com divida baixa tendem a divulgar mais informacéo.

Relativamente a dimensdo, Adelopo (2011) afirma que hé relagéo positiva entre
a dimens&o e a divulgacdo de informacédo voluntaria, bem como com o tipo de auditoria.
De igual modo, Abdullah et. al (2015) afirmam que um governo societario robusto esta
relacionado com um nivel elevado de divulgacdo voluntaria de informacéo acerca do

governo das sociedades.

Ainda de acordo a Abdullah et. al (2015), que analisaram os bancos Islamicos,
consideraram que a dimensdo, bem como o sistema legal e o nivel de repressao politica e
civil sdo fatores que influenciam a divulgacéo voluntaria de informacédo sobre o governo
das sociedades. Semelhantemente, Babio Arcay e Muifio Vazquez (2005) no estudo
realizado as sociedades cotadas na bolsa de Madrid em Espanha demonstraram que a
dimensdo, a independéncia do CA e a comissdo de auditoria estdo positivamente
relacionados com a divulgacao voluntaria de informacdo. De igual modo, Abed e Al-
Najjar (2016); Gallego-Alvarez e Quina-Custodio, (2016) reforcam a relagio positiva

entre a dimenséo e a divulgacgdo voluntéria de informacéo.

No que diz respeito ao tamanho do CA, Boateng et. al (2022) concluem que o
tamanho do CA e a estrutura de lideranca sao elementos significativos para a extensao da
divulgacdo voluntaria de informacdo realizadas pelas empresas. Sendo que a
independéncia do CA e o tipo de auditoria terdo um efeito significativamente positivo

somente para a divulgacdo voluntéria de informacéo financeira e previsional.

De acordo a Kandukuri e Babu (2016), o tamanho do CA influencia
positivamente a divulgagdo voluntaria de informacdo. Contrariamente, Buertey e Pae
(2021) afirmam que o tamanho do CA néo tem impacto significativo na divulgacéo de

informacao.

No que tange a independéncia do CA, Buertey e Pae (2021) concluem que o
aumento da independéncia do CA podera aumentar a divulgacdo de informacdo. Todavia,

Alyousef e Alsughayer (2021) afirmam que a associacdo entre a independéncia do CA e
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a divulgacdo de informacao € insignificativa.

Adicionalmente, Alfraih e Almutawa (2017) ao analisarem a relacdo entre o
nivel de divulgacdo de informac&o nos relatdrios anuais das sociedades cotadas na bolsa
de valores do Kuwait com 0s mecanismos de governo societario, obtiveram como
resultado que o tamanho do CA esta negativamente associado com a divulgacdo de
informacdo, enquanto a existéncia de uma comissdo de auditoria, tem impacto

insignificativo na divulgacéo.

De acordo a Alfraih e Almutawa (2017) e Abdallah (2020), existe relacéo

positiva entre a auditoria e a divulgacdo voluntaria de informacéo.

No que diz respeito a diversidade de género, existem vérios estudos que
demonstram que a diversidade de género tem impacto positivo na divulgacdo de
informacao sobre 0 governo das sociedades e de risco (Kandukuri e Babu (2016); Nel t.
al (2022); Saggar et.al (2022); Seebeck e Vetter (2022).

O estudo realizado por Khandelwal et. Al (2020) as sociedades ndo financeiras
cotadas na bolsa de Mumbai na india concluiu que o tamanho do CA, a independéncia
do CA e os administradores executivos nao tém impacto significativo na divulgacédo de
informacdo de risco da empresa. De acordo a Tosun (2021) o aumento da independéncia

do CA diminui o ROA, o crescimento das vendas e a rotatividade do ativo.

Nota-se assim um misto de resultado quanto a relacdo entre a divulgacdo de
informacdo e as carateristicas das empresas, pelo que veremos a que resultados

chegaremos.
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2.6 Governo das Sociedades e a Pandemia Covid-19

A temética do governo das sociedades tem sido fortemente catapultada por conta
das diversas crises financeiras que destaparam a existéncia de sérios problemas
concernentes ao controlo e fiscalizacdo das sociedades, conforme ja referimos. Contudo,
de acordo a Zattoni e Pugliese (2021), a fraca regulacdo e supervisdo das sociedades
também contribuiram para as crises financeiras, pelo que é necessario distinguir as crises
provenientes da prépria instituicdo daquelas, como a atual crise sanitaria causada pela

pandemia do Covid-19, que ndo derivam da conduta ou sistemas internos das sociedades.

A pandemia covid-19, doravante somente pandemia, apanhou o mundo de
desprevenido e paulatinamente os Estados de cada pais foram introduzindo medidas
organizativas, sanitarias, entre outras, para conter e mitigar os efeitos negativos causado
pela pandemia, nomeadamente, a restricdo de mobilidade, por forma a evitar o

alastramento da doenca, contagios e mortes.

Todos os agentes da sociedade sofreram as consequéncias da pandemia, porém,
em niveis distintos. Nesse sentido, nos propomos efetuar uma jornada para apresentar 0s
mecanismos de governo das sociedades que podem ser usados para mitigar os efeitos
negativos da pandemia e as que estiveram efetivamente em vigor, bem como as

consequéncias da pandemia nos governos e desempenho das sociedades.

De acordo a Jebran e Chen (2020) os parametros de governo societario que tém
sido apresentados como influenciadores positivos das sociedades perante as crises
consistem na existéncia da comissdo de gestdo de risco, diversidade do CA,
independéncia da administracdo, investimento estrangeiro, investimento institucional,
concentracdo de propriedade, papéis duplos do presidente, proprietario de grande bloco
de acOes e propriedade familiar.

De acordo aos autores acima mencionados, a existéncia de uma comissao de
gestdo de risco é importante por conta da presenca dos administradores independentes
nesta comisséo. Quando se trata da diversidade do CA, esta permite que se leve mais
tempo nas deliberagdes de modo a alcancar o consenso por conta da diversidade de

opinides e pontos de vistas divergentes, o que é benéfico pois se analisa mais questdes.

A independéncia da administracdo € outro fator benéfico contra a crises pois as
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sociedades tendem a assumir menos comportamentos de risco excessivo por conta da
presenca de administradores independentes de distintas comissdes. O investimento
estrangeiro leva a que os investidores solicitem mais informacdes aos analistas 0 que
reduz a assimetria de informacdo. Ja o investimento institucional atua com bastante

efetividade na disciplina que impde aos gestores por meio do monitoramento.

Apesar de estar rodeado de ambiguidade, a concentracdo de propriedade é outro
mecanismo considerado efetivo perante as crises, pois pode existir, em alguns casos, a
reducdo de informacao assimétrica. Ilgualmente, a duplicidade do cargo de presidente da
sociedade, isto €, ser simultaneamente presidente do CA e presidente do conselho
executivo, pode aumentar o desempenho durante as crises, porque a dualidade leva a que
haja uma voz unificada, aspeto essencial durante as crises para a rapidez na tomada de

decisao.

Quanto ao proprietario de grande bloco de a¢des, este permite que haja um
aumento na monitorizacdo o que pode resultar em menos conflitos de agéncia. Ja a
propriedade familiar demonstra que estas sociedades tendem a ser resilientes aos choques
econdmicos e dispostos a contribuir com recursos proprios para financiar as caréncias e

garantir a sobrevivéncia a longo prazo da sociedade.

Todavia, tratando-se de uma crise ainda a escaldar, Zattoni e Pugliese (2021),
mencionam que futuramente veremos implica¢des desta pandemia em determinadas areas
de governo societério, tais como, finalidade da sociedade, estrutura acionista, CA,

remuneracao dos administradores executivos e prestacao de contas.

Quanto a estrutura acionista, considerando que em muitos paises a lei das
sociedades comerciais exige que haja maioria, quérum, para a deliberagdo das principais
decisdes de negdcio nas assembleias gerais anuais, 0s autores acima afirmam que a
pandemia podera ter modificado a dindmica de informacdo e poder entre os acionistas,

tais como, 0s acionistas minoritarios enfrentarem elevados riscos de expropriacao.

Relativamente aos procedimentos e a tomada de decisdo do CA, estes serdo
afetados. A remuneracdo dos administradores executivos serd certamente alvo de
pressdes por parte dos acionistas e havera um escrutinio maior das partes interessadas
relativamente a forma como estruturam os mecanismos de remuneragdo e monitoram 0s

seus efeitos. No que diz respeito aos mecanismos de prestacdo de contas interna e externa
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das sociedades, estes serdo claramente controlados, por conta da assimetria de informacao
entre as partes interessadas e serd constatado se 0s auditores externos se deixardo tentar

em amenizar os efeitos da crise nas demonstracgdes financeiras (Zattoni e Pugliese, 2021).

Os organismos internacionais também se posicionaram relativamente aos
mecanismos de governo das sociedades que podem ser usados para mitigar os efeitos

negativos da pandemia.

Para a (OCDE, 2021) a recuperacdo e a resiliéncia de longo prazo serdo
alcancadas pelas sociedades apds a pandemia se o orgdo de regulacdo promover a
reavaliacdo da flexibilidade e proporcionalidade no governo das sociedades, bem como
das funces e responsabilidades dos conselhos de administracdo dos grupos da empresa.
Igualmente deve ser feita uma avaliacdo do cenédrio em mudanca da estrutura acionista,
uma revisdo do governo das sociedades e da gestdo de riscos ambientais, sociais e de

governanca (ESG).

De igual modo, a IOSCO (International Organization of Securities
Commissions) alerta as sociedades cotadas, as comissfes de auditoria, aos auditores
externos e aos responsaveis pelos governos das sociedades que neste de momento de
incerteza causada pela pandemia, cada um tem uma participacdo imprescindivel em
providenciar aos investidores informagfes financeiras fidedignas, transparentes e
precisas. Cabe aos responsaveis pelos governos das sociedades e as comissdes de
auditoria, o controlo dos relatérios financeiros das sociedades e do processo de auditoria
externa (I0SCO, 2021).

O auditor externo deve assegurar que as prestacdes dos seus servicos estdo de
acordo as normas estabelecidas. A administracdo deve fornecer estimativas fiaveis e
informacdes financeiras respeitante ao atual e potencial impacto nas sociedades da
pandemia (I10SCO, 2021).

Apresentamos abaixo 0os mecanismos de governo das sociedades que estiveram

efetivamente em vigor para mitigar os efeitos negativos da pandemia.

No que se refere as consequéncias da pandemia no governo e desempenho das
sociedades, ndo € surpresa que a houve alteracdes de normas no ordenamento juridico de
paises como a Austrélia, Canad4, Bélgica, Suica, Portugal, Noruega, Espanha, Italia,
Coreia do Sul, Reino Unido, Estados Unidos entre outros, onde leis societarias
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respeitantes as mitigacOes da crise causada pela pandemia foram implementadas. Para
paises como o principado do Liechtenstein ou Canada (Ontério) a lei das sociedades
existente ja possuia 0s requisitos minimos para que houvesse uma evolugdo para a
digitalizacdo (Zetzsche et al., 2021).

De um modo geral, Zetzsche et al., (2021) afirmam que também houve
consequéncias nas informacOes, participagfes, comunicacOes e reunides com 0s
acionistas e com o CA que passaram a ser digitalizadas, preferindo-se as reunides e
assembleias gerais virtuais ou hibridas, com votos online ou por correio. Os prazos para
auditoria e submissdo das demonstrac6es financeiras trimestrais e anuais das sociedades

cotadas foram alargados.

Em conformidade, Xi (2021) relata que na China a pandemia trouxe poucas
alteraces na lei das sociedades comerciais das empresas chinesas, especialmente nos
assuntos relativos a assembleia dos acionistas e voto. No entanto, 0s acionistas
minoritarios chineses votaram de maneira mais informada e ponderada durante a
pandemia comparativamente aos cinco anos anteriores, em parte por conta do recurso as
tecnologias de informacdo e comunicacdo em modo remoto, que diminuiu
substancialmente os encargos destes, principalmente dos investidores, para supervisionar

0S seus investimentos.

Segundo Elmarzouky et al. (2021a), ao analisaram as empresas nédo financeiras
do Financial Times Stock Exchange 100 Index (FTSE) do Reino Unido (RU), para o ano
de 2020, verificaram que existe uma conexdo positiva e significativa entre o grau de
divulgacdo de informacdes relativas a pandemia pelo governo e a divulgacdo de

informagdes sobre o desempenho das empresas nos seus relatrios anuais.

Os autores acima mencionam que quanto mais alta for a taxa de independéncia
do CA e o seu tamanho, bem como a diversidade de género, pois que mulheres no CA
tendem a fomentar a vigilancia, multiplicidade de conceitos, novos pontos de vista,
competéncias, experiéncias de mercado para a tomada de decisdo, maior sera a relagdo
entre a divulgacdo de informacdo sobre a pandemia com mais informacbes sobre o
desempenho das empresas nos seus relatorios anuais. As sociedades com préaticas
robustas de governo tendem a facultar mais informacdes de desempenho associadas a

divulgacéo de informacao durante a pandemia.
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Outro facto constatado pelos autores, porém, em outro estudo, € que o
desfasamento de informac&o decresce a medida que aumenta a publicacéo de informacGes
acerca da pandemia, 0 que paralelamente aumenta a incerteza nos relatérios anuais, por
conta das expectativas de mercado e ndo de governo, existindo assim uma associacao

positiva entre ambos.

Os relatérios anuais apresentam mais informacgdes por conta da incerteza
originada pela pandemia, sendo que as partes interessadas exigem a divulgacdo de mais
dados para mitigar as incertezas. Por conseguinte, constataram que as sociedades cujo
tamanho do CA é maior reportam mais incertezas nos reportes anuais comparativamente
as empresas com conselhos de menor tamanho, logo divulgam mais informagdes.
(Elmarzouky et al., 2021b).

N&o obstante Khatib e Nour (2021) constatarem que as estruturas de governo
das sociedades terem sido afetadas pela pandemia, verificaram que o mesmo néo foi
significativo relativamente ao periodo que antecedeu a pandemia. Ao relacionarem as
carateristicas de governo societario com o desempenho, verificaram que o tamanho do
CA ¢ irrelevante perante as incertezas da pandemia, que a diversidade de género melhora
significativamente o desempenho, medido pelas variaveis ROA e ROE, durante a

pandemia comparativamente ao periodo de pré-pandemia, em que a relacdo é inversa.

Os autores citados acima também notaram que as reunifes do CA e da comissdo
de auditoria tém uma relacdo inversa com o desempenho, antes e durante a pandemia, por
conta das elevadas remuneracdes da administracdo e honorarios por reunides, por

exemplo.

Ao analisarem as empresas de turismo cotadas na China para perceberem qual a
influéncia das variaveis de governo das sociedades na diminuicdo do desempenho das
empresas de turismo por conta da pandemia, Jin e Xiao (2021) constataram que quanto
menor for o tamanho do CA das empresas de turismo menor serd o declinio no
desempenho da empresa, medido pelo ROA e taxa de crescimento da receita operacional
total.

As empresas de turismo que tém elevados incentivos remuneratérios tém uma
descida menor no desempenho da empresa, medido pela taxa de crescimento da receita

operacional total e pelo ROA. Os autores Jin e Xiao (2021) concluiram que o tamanho
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do 6rgdo de fiscalizacdo das empresas de turismo ndo influencia o desempenho das

empresas, taxa de crescimento da receita operacional total e 0 ROA.

Ding et. al. (2021) analisaram trés elementos de governo das sociedades (gestéo
entrincheirada, estrutura dos conselhos de administracdo e sistemas de remuneracdo de
executivos), visto que cada um pode impactar a perce¢do do mercado relativamente a
resiliéncia das sociedades a pandemia e descobriram que as sociedades com gestdo
entrincheirada tendem a experimentar diminui¢des mais acentuadas nos precos das acoes
em resposta a pandemia e que a estrutura do conselho de administracdo, medida pela
independéncia e o tamanho do CA, ndo interferem na contabilizacdo da reacéo dos precos

das ac¢des por causa da pandemia.

Por meio da analise de sociedades cotadas do Reino Unido, Hsu e Yang (2022),
verificaram que a qualidade dos relatérios financeiros € maior durante o periodo que
antecede a pandemia do que durante a pandemia, e que tal deriva da elevada assimetria

de informacéo e do fraco desempenho das sociedades aquando da pandemia.

No que toca ao governo das sociedades, salientam que possuir um CA amplo
ajuda a amenizar o impacto negativo da pandemia na qualidade dos relatérios financeiros.
No entanto, a independéncia do CA e a dualidade do presidente, isto &, ser
simultaneamente presidente do CA e presidente do conselho executivo, ndo ajudou a
atenuar o impacto da pandemia na qualidade dos relatorios financeiros.

Por meio da investigacdo feita as pequenas e médias empresas do Vietname, Le
e Nguyen (2022) descobriram que os bons principios de governo das sociedades podem
mitigar os efeitos adversos da pandemia na continuidade do negdcio, bem como ajudar
as empresas a melhorarem a sua habilidade em responder a oscilagbes no mercado.
Sublinham ainda que os principios de governo das sociedades afetam a associacao entre
a continuidade de negdcio com o impacto social e comportamental dos clientes durante a

pandemia.

Outra pesquisa realizada por Xuguang at el. (2021) respeitante a ligacdo
existente entre as carateristicas do CA, nomeadamente, presidente do conselho executivo
do género feminino, tamanho e diversidade do CA, com o comportamento filantrépico
das sociedades para combater a pandemia e as flutuacbes dos precos das acoes,

demonstrou que na China a bolsa de mercado responde favoravelmente as doagdes feitas
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pelas sociedades e que o comportamento filantropico tem efeito positivo no preco das

acoes.

Concluiram ainda que a lideranca feminina é mais suscetivel de ter
comportamentos filantropicos e que a participacdo feminina no CA esta positivamente
relacionada com o comportamento filantropico. No entanto, quanto maior for o tamanho

do CA menor serd o comportamento filantrépico durante a pandemia.
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2.7 Governo das Sociedades em Portugal

2.7.1 Evolucédo historica

O contexto historico concernente a adocdo da primeira versdao das
recomendacdes de Governo das Sociedades remete-nos ao final da década de 90, isto é,
a 1999 e foi emitida pela Comissdo do Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM) as
sociedades emitentes de acBes admitidas & negociacdo em mercado regulamentado,

localizadas ou a funcionar em Portugal.

Desde entdo, varias versdes de regulamentos foram emitidas, revistas e
substituidas por outras que atendessem ou complementassem as exigéncias regulatorias
e informativas das melhores préaticas de governo societarias, refletindo, entre outras, a
evolucdo, contextualizacdo, flexibilidade e dimensdo das sociedades e dos mercados.
Pelo que apresentamos sumariamente 0s principais marcos historicos e respetivas
novidades dos regulamentos que trouxeram atualizacGes a tematica de governo das

sociedades.

l. CMVM emite 17 recomendacdes sobre o governo das sociedades

Conforme ja foi mencionado, em Portugal o pontapé de saida relativamente ao primeiro
grupo de recomendacdes de governo das sociedades cotadas partiu da CMVM ao
divulgar 17 recomendac@es acerca do tema, distribuidas em cinco partes, nomeadamente
a divulgacdo de informacéo, o exercicio de voto e a representacdo dos acionistas, 0S
investidores institucionais, as regras societarias e a estrutura e o funcionamento do 6rgao
de administragdo (CMVM, 1999).

. Regulamento da CMVM n.° 7/20013

Posteriormente foi publicado o regulamento da CMVM n.° 7/2001, que
recomendava as sociedades emitentes a divulgacao anual de informacéo sobre diferentes
assuntos relacionados ao governo das sociedades, tais como, 0 cumprimento ou
incumprimento das recomendacfes com a devida justificacdo, com base no principio

comply or explain. O relatério anual sobre o governo das sociedades devia ser parte

3 [Regulamento] n.° 7/2001, Diario da Republica - Il Série ,12)
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integrante dos relatérios anuais de gestdo das sociedades, respeitando o modelo de
relatério definido e anexado no presente regulamento. Este regulamento foi revogado
pelo regulamento da CMVM n.° 1/2007.

M. Regulamento da CMVM n.° 11/2003*

Seguidamente veio o regulamento da CMVM n.° 11/2003 que trouxe nova
atualizacdo no sentido de tornar o relatorio anual sobre o governo das sociedades o mais
completo possivel. Efetuou alteragdes ao Regulamento da CMVM n.° 7/2001, tais como,
ao aditar que as sociedades emitentes deveriam publicar na internet os estatutos, a agenda

semestral dos eventos da sociedade e as convocatoérias e reunides da AG.
IV.  Regulamento da CMVM n.° 10/2005°

Posteriormente publicou-se o regulamento da CMVM n.° 10/2005, atualmente
revogado, em que a novidade se centra nas alteracdes respeitantes ao aprimoramento do
sistema de fiscalizacdo dentro da sociedade que passa a ter um conceito de independéncia
mais reforgado e direcionado no administrador ndo executivo. Fomentou a transparéncia
fundamentalmente em 3 &reas: politica de comunicacao de ilegalidades, remuneracao e
qualificacdo dos administradores, resultando em mais imposi¢6es quanto a informacéo a

prestar no relatorio anual de governo das sociedades.
V.  Regulamento da CMVM n.° 1/2007°

Em seguida destacamos o regulamento da CMVM n.° 1/2007 e evidenciamos a
alteracdo na estrutura do relatorio a divulgar pelas sociedades emitentes relativamente a
estrutura e pratica do governo da sociedade. As recomendacgdes passam a ter uma nova
organizacao e passam de recomendacdes de governo das sociedades para “Cdédigo sobre
0 Governo das Sociedades da CMVM”.

Né&o obstante ter suprimido o conceito regulamentar de independéncia, acresceu
a lista de incompatibilidade prevista no CSC e considerou o conceito de independéncia
estabelecido no CSC cuja aplicabilidade, sem prejuizo do modelo de governo societario

selecionado, inclui os membros do conselho fiscal, os administradores ndo executivos

* [Regulamento] n. °11/2003, Diério da Republica - |1 Série, 2)
® [Regulamento] n. °10/2005, Diario da Republica - 11 Série, 18)

6 [Regulamento] n. °1/2007, Diario da Republica - Il Série, 21)
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membros da comissédo de auditoria, os membros do conselho geral e de supervisdo e 0s

membros da comissao para as matérias financeiras.

E de modo a incentivar o controlo e a transparéncia das transferéncias
remuneratorias mais pertinentes, impds a obrigatoriedade da divulgacdo a nivel
individual das quantias relacionadas a cessacao das fun¢des durante o mandato em causa,

sempre que estes ultrapassem o dobro da remuneragdo mensal fixa auferida.

O presente regulamento foi revogado pelo regulamento da CMVM n. °1/2010 e

revogou o regulamento da CMVM n.° 7/2001.

VI.  Regulamento da CMVM n.° 1/2010°

Posteriormente foi publicado o regulamento da CMVM n.° 1/2010 nas quais as
principais intervencGes passam pelo estabelecimento da possibilidade de as sociedades
emitente poderem selecionar um Codigo de Governo de Sociedade que melhor se adeque
as suas carateristicas, contanto que informem previamente e respeitem o0s principios

considerados no artigo 1., n.° 2 do regulamento da CMVM n.° 1/2010:

a) Assegure a protecdo dos interesses dos acionistas e de transparéncia, por
meio de principios e préaticas de governo das sociedades, a niveis ndo inferiores aos

garantidos no codigo de governo das sociedades da CMVM.
b) Contenham no minimo todas as matérias abordadas no c6digo da CMVM.

c) provenham de instituices que coloquem esta responsabilidade em especialistas

na matéria com a devida independéncia.

E no seguimento da publicacdo da Lei n.° 28/2009, de 19 de junho, que revé o regime
sancionatério no sector financeiro em matéria criminal e contraordenacional, o
regulamento introduziu a informacéao a ser publicada relativamente a remuneracdo dos

membros dos érgdos de administracdo e fiscalizagéo.

Tendo sido revogado pelo regulamento da CMVM n.° 4/2013 o regulamento acima

esteve em vigor até 31 de dezembro de 2013.

" [Regulamento] n. °1/2010, Diario da Republica - 11 Série, 1
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VII. Regulamento da CMVM n.° 4/20138

O regulamento da CMVM n.° 4/2013 procedeu-se a alteracdo do conteido do
relatério de governo societario por meio da sistematizacao dos requisitos informativos de
envio obrigatorio e fundamentais, passa a proporcionar as empresas a utilizacdo de um
Codigo de Governo das Sociedades diferente do divulgado pela CMVM sem a
necessidade de autorizacdo prévia deste 6rgao ou até mesmo a reformulacéo do cédigo,
cabendo as sociedades a fundamentagcdo devidamente cabimentada da escolha feita,

deixando de estar sujeita a verificacdo dos requisitos anteriormente existentes.

Quanto a aplicabilidade do cddigo de governo das sociedades vem esclarecer o
principio comply or explain relativamente & equivaléncia material entre o cumprimento
das recomendagdes e a esclarecimento para incumprimento, particularmente quando a
explicacdo possibilita uma valoracdo dos motivos apresentados de modo que a tornem

semelhante ao cumprimento da recomendacao.

O presente regulamento encontra-se em vigor desde 1 de janeiro de 2014 e
revogou o regulamento da CMVM n.° 1/2010.

VIII. CMVM e IPCG celebram protocolo de cooperacéo em 2017

Considerando a necessidade de se proceder a transicdo para um modelo de
autorregulacdo do regime recomendatorio do governo da sociedade e de evitar-se a
dualidade de cddigos existentes, isto €, o codigo de governo das sociedades da CMVM
de 2013 e o codigo de governo das sociedades do IPCG de 2014, principalmente quando
0 mercado ainda apresentava pouca expressdo em termos de sociedades cotadas foi
assinado um protocolo de cooperagdo em 2017 entre a CMVM e o IPCG (IPCG, 2017).

Importa referir que o IPCG ja havia publicado em 2012 a sua primeira versdo do

cddigo de governo das sociedades.

Assim, em 2018 a CMVM aceitou a alteracdo do quadro regulatorio ao consentir
a substituicdo do Codigo de Governo das Sociedades da CMVM pelo Codigo de Governo
das Sociedades do Instituto Portugués de Corporate Governance (IPCG), publicado em
2017, e que entrou em vigou em 2018. Isto posto, foi revogado o Codigo de Governo das

8 [Regulamento] n. °4/2013, Diério da Republica - 11 Série, 1
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Sociedades da CMVM de 2013 em que a ultima aplicacdo ocorreu para 0 exercicio
econdmico de 2017. A partir do exercicio econdmico de 2018, a reportar em 2019,
comecou a vigorar o paradigma de monitorizacao estabelecido pelo IPCG que passou a
ser utilizado com o intuito de avaliar o grau de adesdo das sociedades emitentes as
recomendacdes (IPCG, 2018).

A publicagdo do novo codigo de governo das sociedades do IPCG, que também
contou com a participacdo da CMVM mereceu ampla adogéo pelas sociedades emitentes.

IX.  Cddigo de Governo das Sociedades do IPCG (Versao 2020).

Seguindo o mote de atualizacdo bienal do codigo, em 2020 ocorreu a nova
revisdo do codigo de governo do IPCG que apresenta sete capitulos, vinte e quatro
principios correspondentes e cinquenta e trés recomendacdes que estdo em sintonia com

as melhores praticas e diretrizes internacionais (IPCG, 2020).

As principais diferengas do novo cddigo do IPCG relativamente ao anterior serdo

desenvolvidas mais adiante.

X.  Regulamento da CMVM n.° 9/2020°

Por fim, realcamos o regulamento da CMVM n.° 9/2020, atualmente em vigor,
que determina o dever de envio 8 CMVM de um relatério de autoavaliacdo dos sistemas
de governo e de controlo interno substituindo o relatério de avaliacdo da eficacia do

sistema de controlo do cumprimento, do servico de gestao de riscos e de auditoria interna.

Tem em vista o fortalecimento do governo das empresas fomentando maior
empenho e maior responsabilizacdo no que se refere a apropriada observancia dos

mecanismos de controlo interno.

Por conseguinte, € incontestavel a assungdo de que outros instrumentos
regulatérios provenientes de entidades que também versam sobre a matéria respeitante ao
governo das sociedades levaram as diversas atualizagdes regulamentares realizadas pelas

CMVM, normalmente bienal. Aspira-se o0 constante alinhamento e enquadramento das

° [Regulamento] n.° 9/2020, Diario da Republica Il Série, 16
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normas nacionais e europeias sobre 0 assunto, bem como o atendimento das melhores

praticas internacionais.

A titulo de exemplo temos:

i)

Vi)

vii)

A Recomendacdo da Comissdo Europeia n.° 2002/590/CE, de 16 de

maio de 2002, sobre a independéncia dos auditores.

A Comunicagéo da Comissdo Europeia de 21 de maio de 2003, sobre o
Plano de Agdo da Comissdo Europeia sobre Direito das Sociedades e

Governo das Sociedades.

A Recomendacdo da Comissdo Europeia n.° 2004/913/CE, de 14 de
dezembro de 2004, sobre a Remuneracdo dos Administradores.

A Revisédo dos Principios da OCDE sobre o Governo das Sociedades

aprovada em 2004.

A Recomendacdo da Comissdo Europeia n.° 2005/162/CE, de 15 de
fevereiro de 2005, sobre o Papel dos Administradores Ndo Executivos.

A Revisdo do CSC introduzida em Decreto-Lei n.° 76-A/2006, de 29 de
marco, particularmente nas tematicas relativas as estruturas de governo

das sociedades anénimas.

A consagragdo do artigo 245.°-A no Cadigo dos Valores Mobiliarios em
2007, no contexto da transposicdo da diretiva das Ofertas Publicas de

Aquisicdo.
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2.7.2 Analise Comparativa das Recomendac6es da CMVM de
2013 com as Recomendac6es do IPCG de 2018

As principais novidades e diferencas do novo codigo do IPCG centram-se na
estrutura do codigo que passa de 40 recomendacbes (codigo da CMVM) para 60
recomendacdes (codigo do IPCG) consubstanciadas em 23 principios. Os principios tém,
por um lado, o intuito de estabelecer uma base comum relativamente a interpretacéo e
aplicacao das recomendacdes e por outro lado, apresentam os parametros qualitativos que

assistirdo a aplicacdo do principio explain.

Nota-se ainda um cuidado acrescido aos fluxos de informacdo, ao papel dos
administradores independentes, ao funcionamento e composicao dos 6rgdos sociais, em
especial na fiscalizacdo bem como na diversidade de género, aos conflitos de interesses

e transacOes com partes relacionadas e a gestao de risco.

O novo cddigo nao tem carater obrigatério, mas de orientacdo sobre o bom
governo societario e esta em sintonia com as melhores praticas e diretrizes nacionais e

internacionais.

Assim, ndo apresentou qualquer recomendacdo que tivesse teor estatutario e
eximiu-se de apresentar qualquer recomendacdo quanto a matéria dos modelos
organizacionais, com vista a permitir que fosse adaptavel aos distintos contextos e
particularidades de cada sociedade emitente. Determinadas recomendacdes foram
adaptadas em conformidade com a dimensdo dos emitentes e dado consentimento para
adaptar por meio estatutario ou similar, certas matérias pertinentes para o governo das

sociedades.

De acordo a Gomes (2017) as principais novidades patentes no novo cddigo do

IPCG podem ser apresentadas em nove grupos. Sumariamente temos:

Fluxos de informacéo: Diversas recomendacgdes (Recomendagfes 1.1.1, 1.2.2, 1.2.5,
1.3.1, 1.3.2 CGS IPCG) foram desenvolvidas no sentido de garantir que o fluxo de

informacao, interno e externo, s&o 0s mais adequados.

Participacdo dos acionistas na vida da sociedade: Reitera a participacdo dos acionistas
na vida da sociedade, nomeadamente nas recomendacdes (11.1 a 11.6 CGS IPCG)
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Vi.

Vii.

viii.

relativas a ndo fixacdo de quorum deliberativo ndo superior ao previsto na lei.

Funcionamento e articulacdo dos 6rgdos sociais, administracdo ndo-executiva e
fiscalizacdo: Traz novas recomendacfes. O 6rgdo de administracdo é solidariamente
responsavel pelas decisdes dos seus membros, independentemente da delegacéo de
poderes ou reparticdo de tarefas. Quanto a administracdo ndo-executiva, aborda-se a
composicdo que deve incluir a diversidade de género, aspeto que ndo constava do
cédigo da CMVM. O numero de membros ndo-executivos deve ser adequado a
dimenséo e complexidade da sociedade, devendo ser superior ao de administradores

executivos.

Conflitos de interesses e transacdes com partes relacionadas: Constata-se a enfase
dada a gestdo de conflitos de interesses de forma apropriada no meio de cada 6rgao
social. Relativamente as transacdes com partes relacionadas remete concretamente ao
6rgédo de administracdo e de fiscalizacdo a responsabilidade de definir, entre outros,

0 ambito e o valor minimo de neg6cios com partes relacionadas.

Avaliacgdo anual do desempenho: A CMVM ja contemplava este tema, todavia o0 novo
cédigo traz aspetos pertinentes atinentes a avaliagdo anual do desempenho da
administracao, sendo mais concreto. O 6rgao de administracdo avalia a observancia
do plano estratégico da sociedade e do orcamento, a gestdo de riscos, o funcionamento

interno do 6rgdo de administracdo e das suas comissdes, entre outros.

Remuneracgdes: A remuneracdo dos 6rgaos sociais e respetiva transparéncia ja vinha
sendo tratada pela CMVM.

Nomeacdes: Verifica-se uma maior preocupa¢do no que diz respeito as nomeacoes
para 0s 0rgaos sociais, que devem estar acompanhadas de fundamentacdo quanto ao
perfil dos candidatos e atribuida a comissdo de nomeacdo 0 acompanhamento e apoio.

Gestdo de risco: Em contraste com o cddigo da CMVM, passamos a ter um capitulo
especifico para esta tematica. Salienta-se a necessidade de avaliagdo anual do grau de

cumprimento interno e o desempenho do sistema de gestéo de riscos.

Revisdo legal de contas e sua fiscalizacdo: E de salientar que o revisor oficial de
contas deve cooperar com o0 6rgdo de fiscalizagdo, comunicando-lhe imediatamente

qualquer irregularidade ou dificuldade pertinente que tenha detetado.
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2.7.3 Analise Comparativa das Recomendac6es do IPCG 2018
com as Recomendacdes do IPCG de 2020

Um dos objetivos do novo Codigo de Governo das Sociedades do IPCG revisto
em 2020 foi o de concluir a inclusdo de todos os elementos fundamentais de governacao
corporativa que garantissem a sua autorregulagdo bem como a continuidade com o

alinhamento das melhores préticas internacionais.

Como principais novidades do codigo do IPCG 2020 realcamos na estrutura e
forma a mudanca do titulo do capitulo VI. que passou de gestdo de risco para controlo
interno, sendo que os demais capitulos se mantém constantes, e passamos de 60

recomendacdes para 53.

Relativamente ao Capitulo I. Parte geral, constatdmos que a recomendacéo 1.4.1.
IPCG 2020 - Conflitos de interesses colocou a imposicdo dos membros dos 6rgaos de
administracdo, fiscalizagdo e das comissdes internas informarem sempre que existirem

conflitos de interesse seus com o interesse social no regulamento ou via equivalente.

A recomendacdo 1.5.1. IPCG 2020 - Transac6es com partes relacionadas, deixou
de colocar os parametros das transacdes relacionadas que devem ser definidas pelo 6rgéo
de administracdo e passa a recomendar ao 6rgdo de administracdo que publique no
relatério de governo ou por outra via publicamente disponivel, o procedimento interno de

verificacdo das transacfes com partes relacionadas.

A recomendacéo 1.5.2. IPCG 2020 - Acresce que o 6rgao de administracdo deve
comunicar ao 6rgao de fiscalizacdo os resultados do procedimento interno de verificacdo
das transagdes com partes relacionadas, incluindo as transacdes objeto de analise.

Em relacdo ao Capitulo Il. Acionistas e AG, verifica-se mutagdo na
Recomendagdes 11.3. IPCG 2020 que deixa de impor somente que as sociedades
implementem os meios adequados para participacdo dos acionistas por meios telematicos
e passa a recomendar que 0s meios sejam adequados para a participacdo dos acionistas
na AG a distancia, em termos proporcionais a sua dimensdo. A recomendacao 11.4 IPCG
2020 muda a implementagdo dos meios adequados para o exercicio do direito de voto de
"por correspondéncia” para a distancia, alargando-o e acresce que pode ser por
correspondéncia e por via eletronica.
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A respeito do Capitulo I11. Administracdo ndo executiva e fiscalizagao, notamos
que passa de 12 recomendagdes para 7 recomendacdes em 2020. As recomendagdes
[11.10., 111.11. e 111.12. do cap. Ill do IPCG 2018 foram inseridas no cap.VI - Controlo
interno do IPCG 2020. Anulou as recomendacdes 111.6. e 111.7 IPCG 2018 no IPCG 2020.
A recomendacdo 111.8. IPCG2018 para a ser a recomendacdo 111.6. com o acréscimo de
que a avaliacdo e pronunciamento do 6rgéo de fiscalizacdo sobre as linhas estratégicas e
a politica de risco deve ocorrer previamente a sua aprovagdo final pelo érgdo de

administracao.

Verifica-se mutacdo na Recomendacdo I11.2. IPCG 2020 que acresce o dever de
constar do relatorio de governo os critérios usados e considerados adequados para o
estabelecimento do nimero de membros ndo executivos do CA e do 6rgao de fiscalizacéo,

bem como o nimero de membros da comissdo o para as matérias financeiras.

Quanto ao Capitulo 1V. Administracdo executiva, verificamos que a
recomendacdo 1V.3. IPCG 2018 foi eliminada, talvez por ser muito semelhante a
recomendacdo VI.1. IPCG 2020 e a recomendacdo IV.4. IPCG 2018 passa a ser a

recomendacéo VI.2.

Em relacdo ao Capitulo V. Avaliacdo de desempenho, remuneragdes e
nomeagdes, a recomendacdo V.1.1. IPCG 2020 usa a expressdo "administradores
executivos"” em vez de "administradores-delegados”. Ou seja, especifica a que membros
do 6rgéo social se refere. A recomendacdo V.2.1. IPCG 2018 foi desdobrada em duas e
corresponde as recomendacdes V.2.1. e V.2.2. IPCG 2020. A recomendacdo V.2.1.
permite que seja constituida uma comissdo de remuneragdes, nos termos do artigo 399.°
do CSC.

A recomendacdo V.2.4. IPCG 2018 corresponde a recomendacéo V.2.3, contudo
amplia a responsabilidade incluindo a AG, sob proposta da comissdo de remuneracao e
deve ser aprovado 0 montante maximo de todas as compensac6es a pagar a0 membro de
qualquer 6rgdo ou comissao e ndo somente o regime de pensodes e obriga a divulgacdo no

relatorio de governo ou no relatorio de remuneragoes.

As recomendacg0es V.2.2., V.2.3. e V.3.6 IPCG 2018 foram eliminadas. As
recomendacgOes seguintes mudaram de ordem numerica: V.4.1. passou a ser V.3.4, V.4.2.

passou a ser V.4.2., VV.4.3. passou a ser V.3.3., V.4.4. passou a ser V.3.4., V.3.1. passou
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aserV.2.7,V.3.2. passou aser V.2.8, V.3.4 passou aser V.2.9, V.3.5. passou a ser V.2.10,
V.2.6 passou a ser V.2.5e V.2.6, V.2.3. passou a ser V.2.4.

No tocante ao Capitulo VI. que passou a designar-se Controlo interno em vez de
Gestdo de Risco, a recomendacdo VI.1. IPCG 2020 apresenta um texto mais claro. A
recomendacéo V1.2 IPCG 2018 corresponde a recomendacao V1.6, no entanto, eliminou-
se a alinea v). A recomendacdo VI1.3. IPCG 2018 corresponde a recomendagéo VI.7.
IPCG 2020, contudo com o acréscimo de mais responsabilidades de fiscalizacdo para a

sociedade no ambito de sistema de controlo interno.

A recomendacdo V1.3. IPCG 2018 foi removida e corresponde a recomendacéo
VI.7. IPCG 2020, porém mais especificada pois acrescenta que a sociedade deve
estabelecer procedimentos de fiscalizacdo, avaliagdo periodica e de ajustamento do
sistema de controlo interno. Foram introduzidas 4 novas recomendacGes oriundas de
outros capitulos: recomendacdo V1.2 IPCG 2020 era a recomendacéo V.4 IPCG 2018,
VI1.3. era a recomendagéo 111.10 e 111.11, V1.4 era a recomendagdo 111.12, VI.5 era a
recomendacéo 111.12.

Com relacdo ao Capitulo VII. Informacdo financeira as recomendacdes VI11.2.4.

e VI11.2.5 foram eliminadas.
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2.8 Governo das Sociedades em Espanha

2.8.1 Evolucéo historica

Em Espanha, o primeiro cddigo de bom governo surgiu, por um lado, como
forma de atender as exigéncias dos sectores profissionais e do proprio mercado financeiro
relativamente as maiores necessidades de responsabilidade, transparéncia, defesa dos
acionistas, entre outras, no governo societario das empresas que operam no mercado

financeiro.

Por outro lado, pela politica de privatizagdes de empresas publicas que iria
permitir a entrada de muitos acionistas que clamariam por melhores desempenho das
administracdes. Desta feita, em 1997 foi criada pelo governo uma comissao especial para
estudar e apresentar um codigo ético do CA das sociedades, com o apoio da Comissao
nacional do Mercado de Valores (CNMV) Espanhol (Comision Olivencia, 1998).

Novamente nos propomos a apresentar uma sintese dos principais normativos e

aspetos que marcaram o tema de governo das sociedades em Espanha.

I.Codigo de Bom Governo (1998)

Como consequéncia da comissdo criada, em 1998 foi publicado o primeiro
cddigo de bom governo que solicitava informacdes sobre o CA, designadamente: i) a
missdo, composicdo, estrutura e funcionamento do conselho de administracdo. ii)
nomeacao, destituicdo, remuneracao e os deveres de lealdade dos administradores, iii) 0s
poderes de informacdo da administracdo, iv) o CA e os acionistas, v) relagdes do CA com

0s mercados e auditores, vi) ado¢do e divulgacdo de regras governamentais.

Verifica-se assim, que as recomendacdes se centravam nos conselhos de
administracdo e inspiraram-se em principios que incluem a transparéncia, eficiéncia e
responsabilidade do CA ao servigo do interesse social, definido de acordo a regra de

criagéo de valor para o acionista, resultando em 23 recomendacdes.

Com vista a garantir a comparabilidade na divulgacdo de informacgéo sobre o
governo das sociedades, em 1999 foi publicado um modelo para o relato das informacgdes

a publicar.
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I1.Relatorio de Transparéncia e seguranca dos mercados financeiros e sociedades
cotadas (2003)

Com o intuito de fomentar a transparéncia e a seguranga nos mercados e
empresas cotadas, a comissdo especial publicou em 2003 reflex6es e recomendacbes no
relatorio de transparéncia e seguranca dos mercados financeiros e sociedades cotadas.
N&o obstante, o relatério ser dirigido as empresas e participantes do mercado de capitais,
0 seu foco esté nas sociedades cotadas.

O relatorio respeitante a transparéncia é a resposta para a procura do equilibrio
entre a regulacdo, de modo a fornecer protecdo legal aos acionistas, e a autorregulacao
para as sociedades cotadas. Em suma, é o que pode ser considerado como o principio da
liberdade, ou seja, liberdade dos acionistas e das sociedades em autorregularem-se na
decisdo e aplicacdo das estratégias, mas também de organizar a sua propria governacao

corporativa.

O relatério aborda, entre outros, as especificacdes dos deveres de lealdade e
diligéncia, o conceito de conflito de interesse, o funcionamento do conselho de
administracao, a assembleia dos acionistas e as relacdes entre as sociedades cotadas e as
demais sociedades com as quais estabelecam relacGes de caracter comercial ou de

consultoria.

111.Codigo Unificado de Bom Governo das sociedades cotadas (2006)

Em 2006 foi publicado o cddigo unificado de bom governo, que trouxe como
principio béasico o carater facultativo respeitante a adogdo, ou ndo, das recomendacdes de
governacao corporativa, sujeito ao principio internacional de comply or explain. Ou seja,
as sociedades cotadas deviam especificar o nivel de conformidade das recomendacdes de

governacao corporativa, justificando qualquer incumprimento.

As sociedades cotadas tém o poder de decisdo quanto a conformidade, ou néo,
com as recomendacdes do codigo de boa governagdo. No entanto, o reporte respeitante a
determinado topico deve sistematicamente respeitar os conceitos implicitos usados nas
recomendages. Desta feita, cabera aos acionistas, investidores e ao mercado em geral,
avaliarem as explicacdes dadas pelas sociedades quanto ao nivel de conformidade com

as recomendacdes do codigo, pelo que a CNMV néo tomara qualquer agdo concernente
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ao nivel de conformidade e qualidade das explicacbes dadas pelas sociedades de modo a
ndo invalidar a natureza voluntéria do cddigo. Contudo, poderé exigir as empresas que
refacam quaisquer omissdes, dados falsos ou dubios. O codigo passa de 23

recomendacdes para 58 recomendacdes.

IVV.Cdédigo unificado de bom governo das sociedades cotadas (2013)

Em maio de 2013, o Conselho de Ministros aprovou a criagcdo de uma comissao
de especialistas em matérias de governacdo corporativa para propor iniciativas e
alteraces legislativas que se considerassem apropriadas para salvaguardar o bom
governo do setor empresarial e para prestar suporte e assessoria a CNMV na atualizacdo
do codigo de 2006.

Assim, em junho de 2013 o conselho da CNMYV aprovou a atualizacéo parcial
do cddigo unificado de bom governo de sociedades cotadas. Esta alteracdo surgiu da
necessidade de adequar ou remover recomendac0es afetadas pelas mudancas legislativas,
bem como, dos objetivos tracados pelo plano nacional de reforma de 2013,
nomeadamente de melhorar a eficiéncia e a responsabilizacdo da governagdo nas
empresas espanholas e a conformidade com as praticas e principios internacionais de bom

governo.

O novo codigo, que passa de 58 recomendacdes para 53, apresenta principios e
recomendacdes de adesdo voluntéria. Ou seja, na senda do principio internacional comply
or explain, o cédigo de 2013 veio formular as recomendacdes que as sociedades cotadas
deviam considerar para completar a obrigacdo de comunicacdo colocada por esse
principio, sem esquecer que as recomendacdes se aplicam as empresas cotadas
independentemente do nivel de capitalizacdo ou dimensdo. Contudo, ressalvou-se que se
algumas das recomendacOes se tornarem muito dispendiosas ou inadequadas para
sociedades de pequeno tamanho, estas tém a liberdade e a autonomia de organizacao de

adaptar ou negar certas recomendacdes, desde que expliquem as razdes e as opgoes feitas.

V. Codigo de bom governo das sociedades cotadas (2015)

Sem estar alheia as novas necessidades de atualizacdo do cddigo, de modo a

58



cumprir cabalmente com os objetivos tracados na resolucéo do Conselho de Ministros de
2013, tais como, o de garantir o funcionamento adequado dos &rgdos sociais e
administrativos das empresas espanholas de modo a maximizar a sua competitividade,
melhorar o controlo interno e o sistema de responsabilidade corporativa, fomentar a
confianca e a transparéncia para 0s acionistas e investidores estrangeiros, bem como o de
proporcionar a correta distribuicdo interna de funcdes, deveres e responsabilidades de
acordo aos modelos de maximo rigor e profissionalismo, em fevereiro de 2015 a direcado

da CNMV aprovou o novo cédigo de bom governo.

As principais medidas introduzidas pelo novo codigo de bom governo foram:
i) introducdo de um novo formato baseado na selecéo e identificacdo dos principios que
informam cada conjunto de recomendacdes especificas; ii) determinadas recomendagdes
como as relacionadas aos poderes exclusivos da AG ou do CA, votos separados sobre
itens da AG, divisao de votos, assim como 0s conceitos das varias categorias de diretores
deixaram de constar do c6digo e passaram a estar redigidas na legislacéo, despachos e no
direito societario; iii) Ha um novo conjunto de recomendacgdes que trata especificamente

da responsabilidade social corporativa.

Passamos a ter 25 principios e 64 recomendacdes repartidas em 3 categorias
principais, designadamente, disposi¢cdes gerais, AG dos acionistas e conselho de

administracdo.

A categoria respeitante ao regime geral trata de questdes relativas as restricdes
estatutarias, sociedades cotadas que pertencem ao mesmo grupo, relatério de
conformidade quanto as recomendacdes de governo das sociedades, reunifes e contatos
com os acionistas, investidores institucionais e consultores para o exercicio do direito de
voto, bem como o exercicio da autoridade delegada para emitir agdes ou valores

mobiliarios convertiveis sem direitos de subscri¢do particular.

A categoria referente a AG dos acionistas aborda a transparéncia de informacéo,

participacao e votacdo na AG.

A categoria respeitante ao CA aborda as suas responsabilidades, estrutura e
composic¢do, funcionamento, organizacdo, responsabilidade social corporativa e

remuneracao.
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VI1.Guia prético sobre as boas praticas de aplicacdo do principio “comply or explain”

Com o intuito de auxiliar as sociedades cotadas a estarem em conformidade com
as regras e leis concernentes ao governo das sociedades foi publicado em 2016 um guia

pratico sobre as boas paticas de aplica¢do do principio “Comply or explain”

Este guia pretendia que o preenchimento do grau de conformidade das préticas
de bom governo, a informar no relatério anual de governo societario, fosse feito de forma

adequada.

VI11.Cédigo de bom governo das sociedades cotadas 2015 (revisto em 2020)

Seguindo o pretexto de atualizacdo dos codigos, em junho de 2020 ocorreu a
revisdo do cddigo de bom governo das sociedades cotadas. Continuamos a ter 25
principios e 64 recomendacdes.

A revisdo teve impacto nas recomendacdes 2 (sociedades cotadas do mesmo
grupo), 4 (reunides e contatos com os acionistas, investidores institucionais e consultores
para o exercicio do direito de voto), 6, 7, 8 (Transparéncia da informacdo e votacéao
informada), 14 (tamanho, diversidade e politica de selecdo dos administradores), 15
(composicdo do CA), 22, 24 (destituicdo e rentncia do administradores), 37 (comissao
executiva), 39, 41, 42, (comissao de auditoria), 45 (a funcdo de controlo e gestdo de
riscos), 53, 54 (Outras comissdes de especializacdo da administragdo), 55
(Sustentabilidade social e ambiental, 59, 62 e 64 (Remuneracéo dos administradores).

Na secdo seguinte apresentamos as principais novidades deste cddigo

comparativamente ao anterior nas recomendaces modificadas.
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2.8.2 Analise Comparativa das Recomendacdes de 2015 da CNMV com as
Recomendacdes revistas em 2020 pela CNMV

Apresentamos abaixo uma analise comparativa das recomendac¢des do cddigo
de bom governo das sociedades cotadas de 2015 com as recomendac¢fes do codigo de

bom governo das sociedades cotadas revisto em 2020.

I.  Recomendacdo 2 - Ampliou as especificagdes da recomendacéo respeitante

as transacOes com partes relacionadas.

Il. Recomendacdo 4 - Relativamente a politica de comunicacdo com o0s
acionistas, investidores institucionais e consultores para o exercicio do direito de voto,
acresce que a empresa deve ter uma politica geral de comunicacdo de informacéao
economico-financeira, ndo financeira e societaria recorrendo aos canais que considere
mais convenientes (media, redes sociais ou outros canais) para a contribuicdo da
maximizacdo da divulgacdo e qualidade da informacdo providenciada ao publico,

mercado, investidores e outras partes interessadas.

I1l.  Recomendacdo 6 - Removeu a obrigatoriedade de se publicar no seu website

o reporte referente a politica de responsabilidade social.

IV. Recomendacdo 7 - Recomenda a transmissdo em direto das assembleias
gerais dos acionistas no website da empresa, acresce que a empresa deve possuir 0s
instrumentos que possibilitam a delegacéo e exercicio do voto por meios eletronicos, bem
como, no caso de sociedades de grande capitalizacdo e desde que seja proporcional, a

assiduidade e participacéo ativa na AG dos acionistas.

V.  Recomendacdo 8 - Clarifica que a comisséo de auditoria deve garantir que
as demonstrac@es financeiras que o CA apresenta na AG dos acionistas esta de acordo as
normas contabilisticas e caso haja alguma emenda no relatério o presidente do conselho
fiscal tem de dar um esclarecimento na AG relativamente a sua opinido quanto ao alcance
e contetido. Acresce que deve ser providenciado o relatorio da sua opinido aos acionistas
a data da publicacdo da convocatoria, juntamente com as demais propostas e relatorios
do CA.

VI.  Recomendacdo 14 - Clarifica que o CA deve aprovar uma politica destinada
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a promover uma composicao adequada do conselho e acresce que esta deve ter em conta
as competéncias requeridas pelo conselho, favorecer também a idade, ter mecanismos
que incentivem a empresa a ter um numero significativo de gestores seniores femininas,
vistas como favorecimento da diversidade de género, e deixa assim de estipular que 30%

do CA seja ocupado pelo género feminino até 2020.

Os resultados da andlise prévia das competéncias exigidas pelo conselho devem
constar do relatorio da comissdo de nomeacao e ser publicado aquando da convocagéo da

AG que aprovara a nomeacao e reeleicdo de cada membro do conselho.

VIlI. Recomendagdo 15 - Relativamente ao equilibrio da composicdo do CA
acresce que o numero de administradoras femininas tem de corresponder a pelo menos
40% dos membros do CA antes do final de 2022 e subsequentemente, e ndo menos de

30% antes disso.

VIIl.  Recomendacdo 22 - Quanto ao estabelecimento de regras que obrigam o0s
administradores a revelar toda a situacdo que possa causar dano a empresa, quer seja
respeitante a sua atuagao ou ndo na sociedade, e a submeter a sua resignacao, acresce que
quando o CA tiver conhecimento destas situacdes deve averiguar 0 mais rapido possivel
e, considerando o contexto particular, decidir, com base no relatério da comissdo de
nomeacdo e remuneracdo, aplicar ou ndo medidas como abertura de inquérito interno,

convocagdo dos membros para a demissdo ou destituicdo do administrador.

Acresce ainda, gque somente em situacfes excecionais é que o CA estara isento de
ndo prestar contas fundamentadas de todas essas delibera¢6es no relatorio anual sobre o
governo da sociedade, no entanto devem estar lavradas em atas, sem colocar em causa a
informagdo que a empresa deve divulgar, se for o caso, quando adotar as medidas

adequadas.

IX. Recomendacdo 24 - No que se refere a rentncia do cargo antes do fim do
mandato, seja por renuncia ou por deliberacdo da AG, acresce que a fundamentagédo da
decisdo tomada, no caso dos administradores ndo-executivos deve ser em forma de
parecer apresentada na AG. E deve haver rapidamente publicacdo do andncio da saida e
mencéo das razdes ou da situagdo apresentada pelo administrador caso 0s motivos sejam

pertinentes para os investidores.

X. Recomendacdo 37 - Quanto a comissao executiva, acresce que deve existir
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pelo menos dois membros ndo executivos, dos quais pelo menos um deve ser
independente, sendo que o seu secretario deverd ser o secretdrio do conselho de

administracdo.

XI.  Recomendacéo 39 - Veio especificar que a nomeacao de todos os membros
da comissé@o de auditoria deve considerar o conhecimento e a experiéncia nas areas de
contabilidade, auditoria e gestdo de riscos, financeiros e ndo financeiros. Removeu desta
recomendacéo a obrigatoriedade da maioria dos lugares do comité ter de ser ocupada por

administradores independentes.

XIl.  Recomendacdo 41 - Adiciona que o programa de trabalho anual da auditoria
interna deve ser apresentado a comissdo de auditoria para aprovacdo por parte desta
comissdao ou do conselho de administracdo, sendo que deve informar também o0s

resultados e a monitorizacdo de suas recomendacdes.

XIIl.  Recomendacdo 42 - Traz acréscimos para a funcdo da comissao de auditoria,
relativamente ao sistema de controlo interno e reporte, tais como, de avaliar o processo
de preparacdo e a integridade das informacoes, financeiras e ndo financeiras, controlo e
gestdo dos riscos financeiros e ndo financeiros, incluindo operacional, tecnoldgico, legal,
social, ambiental, politico, riscos de reputacdo e ligados a corrupgéo, dentro do grupo,
quando for apropriado. O estabelecimento e a supervisdo de mecanismos que permitam
o reporte de potenciais irregularidades significativas deve abranger também outras partes
interessadas na empresa, tais como, os administradores, acionistas, fornecedores,
contratados e subcontratados, para além dos funcionérios. Deve garantir que as politicas

e 0s sistemas de controlo interno definidas sdo empregues eficazmente.

XIV. Recomendacéo 45 - Esta recomendacdo € concernente a gestao e controlo de
risco, acresce que para além da politica estar identificada tem de estar também
estabelecida, no minimo, para um modelo de controlo e gestdo de risco apoiado em
diversos niveis, em que fara parte uma comissdo especializada de risco quando a

regulamentacéo do sector assim o dispuser ou a sociedade julgar adequado.

XV. Recomendagéo 53 - Relativamente as outras comissdes especializadas da
administracdo, esta recomendacgédo adiciona que a supervisdo da conformidade com as
regras e politicas da sociedade também deve ser sobre assuntos respeitantes a area

ambiental, social e de governo. A comissdo deve ser formada exclusivamente por
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administradores nao executivos, sendo a maioria independente, com as fungdes minimas

constantes na recomendagéao 54.

Salientamos ainda que a recomendacdo 53 (codigo de 2015) foi dividida em duas

recomendacdes (codigo de 2020), isto é, recomendacdes 53 e 54.

A recomendacéo 54 (codigo de 2015) para a ser a recomendacao 55 (codigo de
2020), em que passamos de uma abordagem de responsabilidade social corporativa para
sustentabilidade social e ambiental.

XVI. Recomendacgdo 59 - Acrescenta que o relatorio anual de remuneracdes dos
administradores das empresas deve conter os parametros respeitantes a verificacdo do
pagamento da componente variavel da remuneracdo, de acordo a natureza e as
particularidades de cada componente variavel, bem como, ter em conta a implementacao
de uma clausula de reducéo assente no diferimento por periodo suficiente do pagamento
de parte das componentes varidveis que resulte na perda parcial ou total desta
remuneracgdo na eventualidade de previamente ao momento do pagamento ocorrer um

evento que torne isso oportuno.

XVII. Recomendacdo 62 - Complementa mencionando as exce¢des para a
transferéncia de titularidade ou exercicio de acGes, op¢des ou instrumentos financeiros
ligados ao pacote de remuneragfes, por parte dos administradores executivos. Mas a
medida ndo é extensivel quando existe uma avaliagdo favordvel da comissdo de

nomeacOes e remuneracOes para fazer face a uma situacdo extraordinaria.

XVIII.  Recomendacdo 64 - Vem complementar e esclarecer que 0s pagamentos por
rescisdo contratual correspondem a quaisquer pagamentos cuja obrigacdo de acréscimo
ou de pagamento provenha por ocasido da suspenséo da relagéo contratual que vinculava
0 administrador a sociedade, abrangendo valores anteriormente ndo consolidados por
planos de poupancga de longo prazo e os valores pagos ao abrigo de acordos de néo

concorréncia pos-contratuais.
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2.9 Analise Comparativa dos Cddigos de Governo das Sociedades

Cotadas Portuguesas e Espanholas

Considerando o tema em epigrafe, torna-se indispensavel a realizacdo de uma
analise comparativa dos codigos de governo das sociedades cotadas em Portugal e
Espanha.

Historicamente, verificAmos que em ambos os paises, 0s cddigos de governo
para as sociedades cotadas ganharam forma e presenca propria nos anos 90 do século
passado, e de Ia para cd, constatimos que Portugal realizou cerca de dez atualiza¢fes
concretas relativas ao codigo de governo e Espanha cinco. Ambos os codigos foram alvos
de fortes melhorias quanto a introducdo de recomendacdes respeitantes aos temas ligados

as boas praticas internacionais, particularmente ao principio comply or explain.

O codigo de governo das sociedades de Portugal, revisao de 2020, esta dividido
em sete capitulos, designadamente, parte geral, acionistas e AG, administracdo nao
executiva e fiscalizacdo, administracdo executiva, avaliacdo de desempenho,
remuneracgdes e nomeagdes, controlo interno e informagéo financeira. Sendo que cada
capitulo apresenta os principios correspondentes, totalizando ao todo vinte e quatro

principios, seguidos de cinquenta e trés recomendacdes.

O cadigo de bom governo das sociedades cotadas de Espanha, revisdo de 2020,
esta repartido em trés partes, designadamente, a introducdo, os principios e as
recomendacfes. Nele constam vinte e cinco principios e sessenta e quatro
recomendacdes. As recomendacdes também se encontram divididas em trés partes, ou
seja, as disposicOes gerais, a AG dos acionistas e administracdo, sendo que cada uma
destas partes, apresenta subpartes que se traduzem posteriormente em recomendagdes
especificas.

O codigo de governo das sociedades de Portugal, ao nosso ver, apresenta melhor
organizacao dos capitulos e temas que dispde. Ja o codigo de Espanha é mais circunscrito
em algumas recomendaces, quantificando-as mesmo, tais como, 0 niUmero minimo para
a integracdo de administradoras do género feminino no CA, isto &, 40% até 2022 e
posteriormente, e ndo menos de 30% antes disso, bem como um ndmero minimo e
méaximo para a composic¢do 6tima dos membros do conselho de administracéo, que no
seu entender deve variar entre cinco e quinze membros.
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Relativamente a AG e aos acionistas, ambos os cddigos versam acerca deste
topico. Ha& preocupagdo em que as sociedades assegurem a participacdo, inclusive a
distancia, dos acionistas e que estes recebam de forma atempada informagdes pertinentes

para deliberacéo e que haja transparéncia de informacéo.

Em Portugal, relativamente as regras de participacdo na AG, recomenda-se que
ndo se deva fixar uma quantidade demasiadamente elevada de a¢Ges necessarias para
darem direito a um voto. No entanto, se cada acdo ndo corresponder a um voto, tal deve

estar esclarecido do relatério anual.

Ndo devem ser selecionados requisitos que impossibilitem a tomada de
deliberacgdes pelos acionistas, tais como quérum decisivo acima do definido na lei, sendo
que de acordo a sua dimensdo, a participacdo a distancia pelos acionistas na AG deve
estar garantida com 0s meios convenientes assegurados pela sociedade, bem como o

exercicio do direito de voto a distancia, seja por correspondéncia ou via eletrénica.

Se existir por meio dos estatutos limitacdo do numero de votos que devem ser
mantidos por um acionista, seja de forma singular ou concertada com outros acionistas,
entdo, de cinco em cinco anos deve ser avaliada em AG a permanéncia ou modificacdo
desta medida estatutaria, sem exigéncia de quérum aumentado, contados todos 0s votos

sem a existéncia daquela restricéo.

Sempre que ocorrer a transferéncia de controlo ou de composicao do érgdo de
administracdo ndo devem ser aplicadas regras que estabelecam o pagamento ou admissao
de encargos pela sociedade e que seja sujeito a provocar o interesse econdmico na
cedéncia de acdes e a avaliacdo independente da atuacdo da administragdo por parte dos

acionistas.

N&o devem ser adotadas medidas que determinem pagamentos ou a assuncao de
encargos pela sociedade em caso de transi¢do de controlo ou de mudanga da composicéo
do 6rgdo de administracdo e que se afigurem suscetiveis de prejudicar o interesse
economico na transmisséo das acdes e a livre apreciagéo pelos acionistas do desempenho

dos administradores.

Para Espanha, as regras de participacdo e presenca na AG recomendam que

devam estar divulgadas constantemente no website das sociedades, todas as regras e

procedimentos respeitantes ao direito de participacdo nas assembleias gerais, exercicio
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ou delegacéo do direito de voto. Por outra, devem tais requisitos ser aplicados de forma

indiferenciada e estimular os acionistas a frequentarem e exercerem os seus direitos.

Previamente a AG dos acionistas devem ser divulgados de imediato os topicos
adicionais e sugestdes que qualquer acionista credenciado apresente quando exercer 0 seu
direito de complementar a ordem de trabalho, bem como os novos procedimentos para

votacdo a distancia com tais adi¢des, colocar a votagdo e publicar 0s votos nestes pontos.

Deve existir primeiramente uma politica de longo prazo respeitante ao

pagamento pela participacdo na AG, caso a sociedade decida atuar nestes termos.

Os aspetos mais pertinentes relativamente ao governo societario da sociedade
devem ser apresentados em pormenor e verbalmente pelo presidente do conselho de
administracdo aquando da AG, aos acionistas, complementando assim a informacao
constante no relatério anual, em especial, as mudancas em curso desde a Ultima
assembleia e os motivos para o incumprimento de determinada recomendacao do codigo

de bom governo e medidas aplicadas para a sua substituicao.

No que se refere a adesdo e composic¢ao do conselho de administragdo ambos os
cddigos recomendam a existéncia de mecanismos e parametros adequados que promovam
a diversidade, particularmente de género, na composic¢do do CA. O codigo de Espanha

remete a comissao de nomeacao a confirmagdo do cumprimento das medidas definidas.

O codigo de Portugal recomenda que as sociedades tenham um numero de
administradores ndo executivos superior ao de administradores executivos e que no
minimo um terco dos administradores ndo executivos cumpram 0s requisitos de

independéncia.

J& o codigo de Espanha recomenda que quando existir uma comissao executiva,
esta tenha de ter pelo menos 2 membros ndo executivos, e um destes deve ser
independente. O codigo recomenda ainda que um CA de tamanho 6timo tenha entre cinco
e quinze membros de modo a potencializar o seu funcionamento e participagdo. De igual
modo, fixou 40% como a percentagem minima para a existéncia de administradoras que
devem compor o CA antes de 2022 e posteriormente, mas antes disso ndo pode ser menos
de 30%.

O codigo de Espanha definiu ainda que metade dos administradores deve ser, no

minimo, independente. Todavia, quando existirem acionistas que controlem 30% das
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acOes, 0 numero de administradores independentes deve ser no minimo um terco do total

dos administradores.

O codigo de Espanha menciona ainda que devem ser divulgados no website da
sociedade os dados atualizados dos administradores respeitantes as informacoes
académicas, profissionais, acfes detidas, entre outros. O relatério anual deve explicar o
motivo para a nomeacdo dos administradores dominicais10 a pedido de acionistas com
menos de 3% do capital e explicar a rejei¢éo do pedido para o cargo na administracdo aos
acionistas com participacdes acionistas iguais ou superiores comparativamente a outros

acionistas que tenham sido aprovados para administradores dominicais.

Os administradores dominicais devem abdicar quando 0s acionistas que
representam alienarem totalmente a sua participacdo. O CA néo deve propor a destituicéo
de administradores independentes antes do término do seu mandato, a menos que haja

justa causa, explicando-a, ou se houver mudanca na estrutura de capital.

O cddigo de Espanha refere ainda que caso o administrador renuncie devido a
aprovacao de decisGes que manifestou impugnacdo, devera expor na carta € 0 mesmo se
aplica ao secretariado do conselho. Os administradores que renunciarem antes do fim do
mandato, por renuncia ou deliberacdo da AG devem argumentar as suas razoes, e caso
sejam administradores ndo executivos devem enderecar uma carta a AG para todos 0s
membros do conselho e fazer constar do relatério anual, publicando também um

comunicado, caso seja relevante aos investidores.

O codigo de Espanha recomenda que os administradores ser reinam com a
frequéncia necessaria, pelo menos oito vezes por ano, e aqui mais uma vez encontramos
especificacdo numérica. A auséncia destes, deve ser o0 minimo possivel, e relatada no
relatério anual, e devem delegar poderes quando estiverem ausentes. Qualquer
preocupacdo manifestada pela administragdo ou secretariado deste, se ndo for resolvida

em reunido, devera constar das atas se estes assim o solicitarem.

Os administradores devem dispor de todos 0s meios necessarios para executarem

10 Administrador dominical - E o administrador acionista ou seu representante, que faz parte do CA por
deter participacdo acima de 5% do capital da sociedade.

Traducdo livre da autora: “Es el que forma parte del Consejo de Administracion por su condicién de
accionista de la sociedad, o bien por detentar una participacion superior al 5% del capital. Pueden formar
parte del consejo de forma directa o a través de un representante.” (CNMV, 2022)
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as suas responsabilidades, solicitando apoio externo, as expensas da sociedade, se
necessario for. Devem participar de programas de atualizagdo dos seus conhecimentos,
sempre que as circunstancias assim o exigirem. Os administradores devem ser informados
constantemente relativamente as alteracGes nas participacdes de acdes. Também deve
estar bem definido nas reunides em que assuntos os administradores devem tomar uma

decisao.

No que se refere a transparéncia da informac&o e votagdo informada o codigo de
Espanha recomenda o dever de divulgar na pagina web da sociedade os relatorios do
auditor independente, do funcionamento da comissdo de auditoria e da comissao de
nomeacdao e remuneracdo, bem como da comissdo de auditoria relativamente as

transacdes com partes relacionadas, sempre que forem elaborados.

As assembleias gerais devem ser emitidas em direto na pagina web e dispor de
meios que garantam a delegagdo do exercicio do voto por meio eletronico e a assiduidade
e participacao ativa na AG, sobretudo para sociedades altamente capitalizadas de forma

proporcional.

Todavia o cddigo de Portugal recomenda que as sociedades estabelecem
mecanismos que garantam a divulgacdo de informacéo de forma atempada aos acionistas
e partes interessadas, pelo que cabera ao 6rgao de fiscalizacdo, supervisionar a preparacao
e publicagdo de informacao financeira que o 6rgao de administracdo apresentar, devendo,
para aléem de estar em conformidade com as politicas e praticas contabilisticas, estar

convenientemente registada e comunicada.

Em suma, ambos os cddigos consideram recomendacBes acerca das regras e
participacdo na AG, estrutura e condi¢des de adesdo a membro do CA, transparéncia e
divulgacéo de informacao.

No que respeita as remuneragdes, 0 codigo de Portugal afirma que a comisséo
de remuneracdo deve ser independente da administracdo, sendo responsavel por fixar as
remuneracdes ou propd-las a AG. A comissdo de remuneracOes deve validar o valor
maximo de todas as compensacfes a pagar aos membros integrantes dos Orgéos ou
comissBes da sociedade pelo fim de funcBes e tais circunstancias e montantes devem

constar do relatério de governo ou de remuneragdes.
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A comissao de remuneracao deve poder escolher espontaneamente a contratacdo
dos servigcos de consultoria que necessite e estes servigos devem ser prestados com

independéncia, inclusive a outras sociedades que tenham relagdo de dominio ou de grupo.

O presidente ou qualquer outro membro da comiss@o de remuneracao deve estar
presente na AG ou em qualquer reunido que aborde a remuneracdo dos integrantes dos
6rgdos ou comissbes se 0s acionistas solicitarem. Parte da remuneracdo dos
administradores executivos deve ser varidvel, sendo uma parte significativa desta
parcialmente diferida no tempo acima de 3 anos. No entanto, se esta parte variavel abarcar
opcBes ou outros instrumentos dependentes do valor das agdes, prazo para 0 comeco do
periodo de exercicio deve ser diferido a partir de 3 anos. A remuneracdo dos
administradores ndo executivos ndo deve conter nenhum elemento dependente do

desempenho ou valor da sociedade.

Comparativamente o codigo de Espanha também afirma que a comissao de
remuneracao deve ser independente. E para além das funcfes estabelecidas na lei deve
propor a administracdo as condi¢fes dos contratos dos gestores de topo, supervisionar a
conformidade da politica de remunerac@es, regularmente rever a politica de remuneracao
dos diretores e funcionarios de topo, garantir que o conflito de interesse néo prejudique a
independéncia de qualquer compromisso de assessoria externa, analisar os dados acerca
da remuneracdo dos administradores e dirigentes presentes nos documentos da sociedade.
A comissdo de remuneracédo deve consultar o presidente do CA e o presidente executivo

em assuntos concernentes aos diretores executivos e gestores de topo.

No tocante as nomeacdes dos dirigentes o cddigo de Portugal é, a nosso ver,
mais orientador e exigente na sua pretensdo. A responsabilidade no acompanhamento e

apoio as designacdes cabe a comissao de nomeacao.

Para a comissdo de nomeacéo, a maioria dos seus integrantes deve ser membros
ndo executivos independentes. Esta comissdo deve criar os termos de referéncia e incutir
processos de selecdo transparentes, sem negligenciar o mérito e a diversidade de genero.
As sugestbes para os candidatos aos membros dos oOrgdos sociais devem estar

fundamentadas quanto ao perfil, conhecimentos e curriculo para o cargo a desempenhar.

O Codigo de Espanha permite a criacdo de uma comissdo de nomeagdo, ou

comissdo de nomeacdo e remuneracdo, sendo que para as empresas de grande
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capitalizacdo, deve haver separacdo entre a comissdo de remuneracdo e a comissao de
nomeacao. A maioria dos seus constituintes também deve ser independente, a semelhanca
do que é solicitado em Portugal, bem como possuir 0s conhecimentos, competéncias e
experiéncias adequadas para a funcdo a desempenhar. Deve consultar o presidente do CA
e 0 presidente executivo em assuntos concernentes aos diretores executivos. Sempre que
houver vaga, qualquer diretor pode propor a comissdo de nomeagdo candidatos que
considerem adequados.

Com relacdo aos conflitos de interesses o codigo de Portugal obriga a que a
sociedade estabeleca mecanismos para que o 6rgdo de administracdo, fiscalizacdo e as
comissdes internas manifestem qualquer situacdo que possa criar conflito entre os seus

interesses e 0s da sociedade.

Ja o codigo de Espanha determina aos administradores que mostrem resisténcia
sempre que uma proposta submetida ao conselho possa lesar o interesse da sociedade e
obriga os administradores independentes e outros ndo sujeitos aos potenciais conflitos de
interesses a impugnarem qualquer decisdo que prejudique os acionistas sem
representacdo no conselho. Deve haver regras que obriguem os administradores a
divulgar qualquer situacdo que possa lesar o0 nome ou a reputacdo da sociedade,
relacionada ou ndo com a sua atuacdo, e informacdo de qualquer acusacgéo criminal ou
julgamento. O CA deve analisar com base no relatério de nomeacao e remuneracao as
medidas a seguir, sejam elas destitui¢cdo, demissao, ou abertura de inquérito, devendo

constar do relatorio anual, e se ndo for possivel em ata e divulgar as medidas adotadas.

No que tange as matérias atinentes aos riscos o codigo de Portugal aborda o
mesmo no capitulo de controlo interno e o cddigo de Espanha no capitulo da funcéo de
controlo e gestdo de risco. No entanto, ambos os c6digos recomendam a criacdo de uma

funcéo de gestdo de risco, sendo que as responsabilidades sdo bastantes equiparaveis.

O cébdigo de Portugal vai além ao abarcar no sistema de controlo interno, as
funcbes de gestdo de riscos, compliance e auditoria. Remete ao 6rgdo de administracédo a
aprovacao do plano estratégico e da politica de risco da sociedade. De igual modo, remete
ao 6rgdo de fiscalizagdo a implementacao dos instrumentos e procedimentos de controlo
regulares, de modo a verificar a conformidade com os propoésitos tracados pela

administracdo. Ou seja, deve avaliar, pronunciar-se acerca dos trabalhos e dos meios
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disponiveis ao sistema de controlo interno, bem como, deve ser o destinatario dos seus
relatorios. O sistema de controlo interno deve ser ajustado e avaliado regularmente,

incluindo avaliacdo anual do grau de conformidade e desempenho do sistema.

No que diz respeito a auditoria, como em Portugal existe um normativo proprio
para a auditoria, 0 Regime Juridico da Supervisdo de Auditoria, aprovado pela Lei n.°
148/2015, de 9 de setembro, os aspetos mais especificos concernentes a esta fungéo e
suas responsabilidades deixaram de constar nas recomendac@es, ao contrario do cddigo
do cddigo de Espanha que ainda vem apresentar regras relativas ao funcionamento,
desempenho e funcGes da comissdo de auditoria para a auditoria interna e externa. O
cédigo de Portugal aborda somente as responsabilidades do 6rgdo de fiscalizacao
relativamente a auditor externa. Este deve garantir a independéncia, ser o principal
interlocutor, o principal destinatario dos seus relatdrios, propor os termos da contratacéo,

avaliar anualmente e propor a dispensa.

No que se refere a avaliacdo de desempenho, ambos 0s codigos tratam este
topico e recomendam a avaliacdo anual do 6rgdo de administracdo e das comissdes. O
cddigo de Espanha acresce que o CA deve, a cada 3 anos, contratar um consultor externo
para apoiar no processo de avaliacdo e todos os trabalhos com a sociedade devem estar
descritos no relatério anual de governo das sociedades, assim como 0 processo seguido e

as areas analisadas.

Por fim, sintetizamos a comparacdo respeitante as outras comissdes de
especializacdo. O cadigo de Espanha recomenda que as regras referentes ao desempenho
e adesdo aos comités de fiscalizacdo e controlo devem estar definidas no regulamento do
CA e em concordancia com as que regulam os comités do conselho legalmente

obrigatorios, conforme especificado nos conjuntos de recomendacgoes.

E seja qual for a comissdo responsavel pela supervisdo do cumprimento das
politicas e regras da sociedade nas matérias ambientais, sociais e de governacéo
corporativa e cddigo de conduta, deve ser composto somente por diretores nédo
executivos, sendo a maioria independente. O codigo de Portugal também permite a
criacdo de comissbes qualificadas relativamente aos assuntos de governo societario,

nomeacoes e avaliagdo de desempenho, em conjunto ou separado.
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3 - Metodologia e Investigacao

3.1 Pressupostos do Problema de Pesquisa

Conforme expresso previamente na introducdo, o presente trabalho tem como
objetivo a analise comparativa do grau de cumprimento das recomendacdes de governo
societario pelas sociedades emitentes de valores cotados em mercado, tanto em Portugal
como em Espanha, na Euronext Lisboa e na Bolsa de Madrid, bem como a analise da

relacdo existente entre as carateristicas destas sociedades e a divulgacdo da informacao.

De modo a atender a primeira parte do objetivo seguimos o percurso indicado

em cada um pontos inseridos abaixo.

3.2Método de Pesquisa

Primeiramente efetuamos uma busca no sitio da internet da CMVM e CNMV
para obtermos a lista de sociedades emitentes de acGes admitidas a negociacdo em
mercado regulamentado em abril de 2022, e como resultado encontramos cinquenta e

cinco sociedades cotadas na bolsa de Lisboa e cento e cinquenta na bolsa de Madrid.

Posteriormente, decidimos confrontar 0os sectores industriais presentes em
ambos os paises para efeitos de comparabilidade e mantivemos somente 0s setores

semelhantes em ambas as realidades.

Tabela 2- Lista de Sociedades cotadas por setor

IndUstria - Portugal - N.° de | IndUstria - Espanha - N.°

Industria sociedades cotadas de sociedades cotadas

Previsto  |Executado Previsto  |Executado
Materiais Basicos 5 5 14 7
Bens de luxo 8 4 11 7
Bens de 1.2 necessidade 3 2 10 7
IndUstria Transformadora 8 5 32 20
Tecnologia 3 1 5 4
Telecomunicacdes 4 4 4 3
Energia, Gas e Petréleo 5 4 18 6
Total 36 25 94 54

Fonte: Elaborado pela autora

Apbs o filtro realizado em termos de setores, obtivemos 36 sociedades cotadas
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em Portugal e 94 em Espanha, totalizando 130 sociedades para analisar. Todavia, também
optamos por eliminar da nossa analise, as sociedades do ramo financeiro, seguro e
desporto, por considerarmos que estas sociedades estdo sujeitas as normas complexas,
tanto de supervisdo como de normalizacdo contabilistica assim como a volatilidade

patente no mercado do ramo do desporto (Santos, 2018; Sousa, 2020).

Pelas razbes acima citadas também retiramos o setor da salde e imobiliario.
Estes setores atrapalhariam a credibilidade comparativa e poderiam levar-nos a um
julgamento errdéneo ao negligenciarmos as carateristicas proprias destes mercados, pois

envolvem também conhecimentos de muitos aspetos juridicos.

Concomitantemente, removemos as sociedades que nao dispunham de
informacao para analise ou que apresentavam informacdo nédo equiparavel, tais como as
sociedades que usaram o codigo de governo das sociedades da CMVM de 2013, em que
a Ultima aplicacdo ocorreu para o exercicio econémico de 2017, como € exemplo a
Reditus e a Toyota Caetano em Portugal, a Coca-Cola Europacific Partners PLC em
Espanha que informou ter adotado voluntariamente o cdigo de governo do Reino Unido.

Obtivemos 79 sociedades no total, 25 para Portugal e 54 para Espanha.

Tabela 3- Lista de sociedades cotadas em Portugal e Espanha no setor de materiais

béasicos
Sociedades cotadas - Sociedades cotadas -
Setor
Portugal Espanha
1 Altri, SGPS 1 Acerinox
2 Inapa 2 Ence Energia y Celulosa
3 Ramada 3 General de Alqyller de
S Maguinaria
Materiais Basicos -
4 Iberpapel Gestion
4 Semapa - -
5 Lingotes Especiales
5 The Navigator 6 | Miquel y Costas & Miquel
Company 7 Urbar Ingenieros

Fonte: Elaborado pela autora

Para o setor de materiais basicos obtivemos 5 sociedades cotadas em Portugal

e 7 em Espanha.
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Tabela 4 - Lista de sociedades cotadas em Portugal e Espanha no setor de Bens de Luxo

Sociedades cotadas - Sociedades cotadas -
Setor
Portugal Espanha
6 |COFINA,SGPS 8 Codere
9 Gestamp Automocion
7 IBERSOL,SGPS 10 Mediaset Espafia
Bens de luxo Comunicacion
11 NH Hotel Group
8 IMPRESA,SGPS - -
' 12 Squirrel Media
9 VAA VISTA ALEGRE 13 | TR Hotel Jardin DEL Mar
14 Vocento

Fonte: Elaborado pela autora

Para o setor de bens de luxo obtivemos 4 sociedades cotadas em Portugal e 7 em

Espanha.

Tabela 5 - Lista de sociedades cotadas em Portugal e Espanha no setor bens de 1.2

necessidade

Sociedades cotadas - Sociedades cotadas -
Setor
Portugal Espanha
15 Bodegas Riojanas
10 | J.MARTINS,SGPS |28 Deoleo
17 Ebro Foods
Bens de 1.2
necessidade 18 Ecolumber
19 Naturhouse Health
11 SONAE 20 Pescanova
21 Viscofan

Fonte: Elaborado pela autora

Para o setor de bens de 1.2 necessidade alcangdmos 2 sociedades cotadas em

Portugal e 7 em Espanha.
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Tabela 6 - Lista de sociedades cotadas em Portugal e Espanha no setor da indudstria

transformadora
Sociedades cotadas - Sociedades cotadas -
Setor
Portugal Espanha
22 Abengoa
23 Aena
on Airtificial Intelligence
12 Corticeira Amorim Structures
25 Applus Services
26 Cash
27 Cementos Molins
28 Cie Automotive
29 Desa
13 CTT Correios 30 Duro Felguera
L. 31 Ferrovial
IndUstria .
32 Fluidra
Transformadora

33 | Grupo Empresarial San Jose
Minerales y Productos

14 Martifer 34 Derivados
35 Obrascon Huarte Lain
36 Sacyr
37 Siemens G?Emesa Renewable

. nergy

15 Mota Engil 38 Talgo
39 Tecnicas Reunidas

16 40 Tubacex

Teixeira Duarte 41 Zardoya Otis

Fonte: Elaborado pela autora

Para o setor da industria transformadora alcan¢camos 5 sociedades cotadas em

Portugal e 20 em Espanha.

Tabela 7 - Lista de sociedades cotadas em Portugal e Espanha no setor da tecnologia

Sociedades cotadas - Sociedades cotadas -
Setor
Portugal Espanha
42 Amadeus It Group
43 Amper

Tecnologia 17 Novabase, SGPS 44 | Global Dominion Access
Innovative Solutions
Ecosystem

45

Fonte: Elaborado pela autora

Para o setor de tecnologia conseguimos 1 sociedade cotada em Portugal e 4 em

Espanha.
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Tabela 8 - Lista de sociedades cotadas em Portugal e Espanha no setor das

telecomunicacdes

Sociedades cotadas - Sociedades cotadas -
Setor
Portugal Espanha
18 [Media Capital 46 Cellnex Telecom
Telecomunicacdes 19 |NOS, SGPS 47 Grupo Ezentis
u & 20 |Pharol 48 Telefonica
21 |SONAECOM,SGPS

Fonte: Elaborado pela autora

Para o setor das telecomunicacfes obtivemos 4 sociedades cotadas em Portugal

e 3 em Espanha.

Tabela 9 - Lista de sociedades cotadas em Portugal e Espanha no setor de energia, gas e

petréleo
Sociedades cotadas - Sociedades cotadas -
Setor

Portugal Espanha

22 Galp Energia 49 Audax Renovables

23 EDP 50 Enagas

Energia, Géas e 24 51 Iberdrola
Petréleo EDP Renovaveis 52 Naturgy Energy Group
25 53 | Red Electrica Corporacion
REN 54 Repsol

Fonte: Elaborado pela autora

Para o setor da energia, eletricidade, gas e petréleo obtivemos 4 sociedades
cotadas em Portugal e 6 em Espanha. Unimos os setores energia, eletricidade, gas e

petréleo por conta de Espanha e por serem poucas.

3.3 Coleta de Dados

Para a obtencdo das informag6es necessarias optamos por consultar os relatorios
e contas, bem como de governo, publicados anualmente pelas sociedades para o exercicio
economico de 2018, 2019 e 2020, tornando-se assim 0 nosso periodo de referéncia para
andlise anual na obtencdo dos dados concernentes ao grau de cumprimento das

recomendac6es do cadigo de governo societério.

Os relatorios de governo societario das sociedades cotadas na Euronext Lisboa

foram obtidos do site da CMVM, do IPCG e das respetivas sociedades. Ja os relatorios
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das sociedades cotadas na Bolsa de Madrid no site da CNMV.

Adicionalmente, recorreu-se a base de dados EIKON para obter-se as
informacges que permitiriam analisar a associa¢do existente entre as carateristicas destas

sociedades e a divulgacéo da informacéo presente no relatorio de governo das sociedades.

3.4 Célculo do Indice de Cumprimento e Divulgagdo das

Recomendacdes

O codigo do IPCG apresentava sessenta recomendagdes para 2018 e 2019,
porém, com a revisdo do cddigo passou a constar de 53 recomendacdes em 2020. Em
Espanha o codigo de bom governo apresentava 64 recomendacgdes em 2018 e 2019, bem

como na revisdo de 2020.

No que se refere a verificagdo do cumprimento das recomendacdes de governo das
sociedades, designdmos trés categorias que correspondem a cumpre, incumpre e nao
aplicavel (N/A), com as notacbes de 1, 0 e N/A, respetivamente, conforme as respostas
das sociedades. As recomendagdes respondidas como “cumpre parcialmente” foram
avaliadas e introduzidas nas categorias de cumpre ou incumpre de acordo ao principio de
comply or explain apresentado nos relatérios e pela pertinéncia da recomendacdo. A
categoria N/A resulta de recomendacGes que as proprias sociedades consideraram
inadequadas a sua realidade, quer pela dimensdo, complexidade ou inexisténcia do
solicitado, entre outras.

A criacdo do indice de cumprimento e divulgacdo das recomendacdes
corresponde a expressdo matematica inserida abaixo, usada igualmente por outros autores
(Del Carmen e Poletti-Hughe, 2017; Nalukenge et al., 2018; Shakri at al., 2022).

Y=o RCumprD i,t

IndCumprDGlobit-=

k=1 RSDivulg it

IndCumprDGlob i,t — Corresponde ao indice de cumprimento e divulgagdo
global das recomendacgOes de governo das sociedades de cada sociedade cotada, i, no

periodo t.

Y=o RCumprDGlob i, t - Representa a soma de recomendagdes cumpridas e

78



divulgadas por cada sociedade cotada, i, no periodo t

Yr=1 RSDivulg i,t - Corresponde a soma de recomendacdes de governo das
sociedades suscetiveis de cumprimento e divulgacdo por cada sociedade cotada, i, no

periodo t

I - Corresponde a cada sociedade cotada, sendo i=1,2,3...25 para amostra de

Portugal e i= 1,2,3...54 para amostra de Espanha

t - Representa o horizonte temporal em analise, ou seja, t=1,2 e 3, isto &, 2018,
2019 e 2020.

r=o - Corresponde ao somatorio das recomendagdes cumpridas e divulgadas
por cada sociedade cotada, podendo ser, k=0,1,2, 3...até 60 ou 53 para Portugal e
K=0,1,2,3...64 para Espanha.

Yr-1 — Representa o0 somatério das recomendagdes suscetiveis de
cumprimento e divulgacao por cada sociedade cotada, podendo ser k=1,2, 3, ...até 60 ou
53 para Portugal e K=0,1,2,3...64 para Espanha.
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3.5 Relagéo entre o Indice de Cumprimento e Divulgacdo da

Informacéo e as Carateristicas das Sociedades

Considerando a segunda parte do objetivo da presente dissertacdo, isto &, analisar
a relacdo existente entre algumas carateristicas das sociedades e a divulgacdo da
informagcdo, isto €, o indice de cumprimento e divulgacdo das recomendagdes, optamos

por seguir 0 seguinte percurso:

A. Carateristicas selecionadas

As carateristicas das sociedades cotadas sdo imensas e estdo ligadas a varios
fatores, tais como, de governo, econémico, financeiro, social, ambiental, entre outros. No
entanto, selecionamos as carateristicas respeitantes a rendibilidade, liquidez,

solvabilidade e de governo. Por conseguinte, as variaveis selecionadas sdo:

1) ROA - Corresponde ao resultado apds os impostos do periodo fiscal dividido
pelo ativo total médio, sendo os valores expressos em percentagens. O ativo total
médio representa a média dos ativos totais no inicio e no fim do ano, conforme a

descricdo apresentada pela base de dados Datastream a 1 de junho de 2021.

2) ROE — Representa o resultado liquido dividido pelo patrimonio liquido total
de acdes ordinarias, sendo os valores expressos em percentagens, conforme a

descricdo apresentada pela base de dados Datastream a 1 de junho de 2021.

3) Liquidez — Corresponde a divisdo do ativo corrente pelo passivo corrente,
indicado em percentagem, conforme consta na base de dados Datastream a 1 de junho
de 2021.

4) Endividamento — Representa o quociente entre o total da divida pelo capital
préprio, ambos no final do exercicio fiscal, sendo os valores expressos em
percentagens, conforme a descricdo apresentada na base de dados Datastream a 1 de
junho de 2021.

5) Dimensdo — A dimenséo de cada sociedade corresponde ao ativo total,
medida precisamente pelo logaritmo do ativo. (Adelopo, 2011; Khandelwal, 2020).

6) Tamanho CA — Corresponde ao numero total de membros que compdem o

CA em cada exercicio econémico.
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7) Independéncia do CA — Corresponde ao total de membros independentes do
CA reportado pela sociedade, expresso em percentagem, conforme a descri¢cdo
apresentada na base de dados Datastream a 1 de junho de 2021.

8) Diversidade de género — Representa a percentagem de mulheres no CA.

9) Conselho de auditoria — Corresponde ao facto de a sociedade possuir ou nao
um conselho de auditoria, conforme a descricdo apresentada pela base de dados
Datastream a 1 de junho de 2021. Visto que as respostas surgem como verdadeiro e
falso na database, inserimos a notacdo 1 para verdadeiro, O para falso e N/A para as

sociedades que ndo responderam.

B. Hipoteses a testar

As hipoteses a testar sdo as indicadas abaixo de modo a respondermos a segunda

questdo de investigacdo do presente trabalho.

Quadro 2- Hipoteses definidas

N.° Hipoteses a testar

Ceteris paribus, existe relacado positiva entre o ROA e a informacgao
divulgada?

Ceteris paribus, existe relagcdo positiva entre o ROE e a informacao
divulgada?

Ceteris paribus, existe relacdo postiva entre a liquidez e a
informacéao divulgada?

Ceteris paribus, existe relacdo negativa entre o endividamento e a
informacéo divulgada?

Ceteris paribus, existe relacdo positiva entre a dimenséao e a
informacéo divulgada?

Ceteris paribus, existe relacado positiva entre o tamanho do
Conselho de Administracdo e a informacao divulgada?

Ceteris paribus, existe relagcdo positiva entre a independéncia do
Conselho de Administracdo e a informacéao divulgada?

Ceteris paribus, existe relagcdo positiva entre a diversidade de
género e a informacéao divulgada?

Ceteris paribus, existe relacado positiva entre o conselho de
auditoria e a informacao divulgada?

Ceteris paribus, existe relacdo positiva entre a mudanca de quadro
recomendatodrio e a informacéo divulgada?

Ceteris paribus, existe relacao positiva entre o pais e informacao
divulgada?

H1

H2

H3

H4

H5

H6

H7

HS8

H9

H10

H1l1l

Fonte: Elaborado pela autora

C. Variavel independente

Isto posto, para calcularmos as hipéteses indicadas definimos como variaveis
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independentes as carateristicas selecionadas, nomeadamente o0 ROA, o ROE, a liquidez,
0 endividamento, a dimensdo, o tamanho CA, a independéncia do CA, a diversidade de
género, o conselho de auditoria, a mudanca de quadro recomendatério (MQR) e o pais.

D. Variavel dependente

A variavel dependente é claramente o indice de cumprimento e divulgacéo das

recomendac0es, previamente calculado.

E. Metodologia

Para obtermos os dados das variaveis relacionadas ao ROA, ROE, liquidez,
dimensdo, conselho de auditoria, independéncia do CA e endividamento, recorremos a
base de dados Datastream.

Para o tamanho do CA e diversidade de género, recorremos novamente aos
relatorios de governo das sociedades para obter os dados de cada empresa, isto &, o total

de membros que compdem o CA e o nimero de mulheres existente no CA.

Acrescentamos duas varidveis “dummies”, uma respeitante a mudanca de quadro
recomendatdrio (MQR) e aplicamos a notacdo 0 para o periodo anterior a 2020 e 1 para
0 ano de 2020 para explicar os efeitos da mudanca de quadro recomendatdrio ocorrida
em 2020 no grau de cumprimento e divulgacdo das recomendacdes, visto que estamos a
analisar sociedades que operam em mercado regulamentado. A segunda variavel
“dummy” esté relacionada ao pais, a notacdo foi de 1 para Portugal e O para Espanha, com
0 intuito de saber se os paises das sociedades da amostra influenciam o grau de

cumprimento.

Posteriormente, e tendo em conta que optamos por usar um modelo de regresséo,
recorremos ao Método dos Minimos Quadrados Ordinarios com o intuito de estimar a
relacdo existente entre o indice de cumprimento e divulgacao das recomendacgdes com as

variaveis selecionadas no software GRETL.
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F. Modelo de regressdo linear multipla

Com base nas varidveis definidas anteriormente apresentamos abaixo o0 modelo

criado para a estimacgéo da regresséo.

IndCumprDivGlobi,t
= fo+ S1ROAIL + B.ROEILt + psLiquidi,t + f4 Endivit +

psDimensi,t + fsTamCAIt + p7IndepCAI,t + BsDiversGeni,t +
PoConsAuditi,t + f10MQRIt + priPaisit + &y

Em que:

IndCumprDivGIobi,t — Corresponde ao indice de cumprimento e divulgacao

global das recomendacbes do codigo de governo das sociedades de cada sociedade

cotada, i, no periodo t

ROAI,t- Corresponde ao Return on Assets da sociedade cotada i, no periodo t
ROEI,t - Representa ao Return on Equity da sociedade cotada i, no periodo t
Liqi,t— Representa a liquidez da sociedade cotada i, no periodo t

AEnNdiv.i,t - Corresponde ao endividamento da sociedade cotada i, no periodo t

Dimeni,t - Representa a dimenséo da sociedade cotada i, no periodo t
TamCAl,t- Corresponde ao tamanho do CA da sociedade cotada i, no periodo t
IndepCAi,t-Representa a independéncia do CA da sociedade cotada i, no periodo t

DiversGeni,t - Corresponde & diversidade de género do CA da sociedade cotada i, no
periodo t

ConsAudi,t - Representa o conselho de auditoria da sociedade cotada i, no periodo t
MQRI,t - Representa a variavel “dummy” mudanca de quadro recomendatorio ocorrida
em Portugal e Espanha em 2020.

Paisi,t - Corresponde a variavel “dummy” pais, Portugal ou Espanha, no periodo t.

Os coeficientes  correspondem aos parametros a estimar, sendo que B0 ¢ a

constante, isto é, o valor da varidvel dependente quando os demais  forem nulos. Os
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coeficientes B1 a B11 representam a variacdo esperada na variavel dependente (indice de
cumprimento e divulgacdo) quando hd uma variagcdo de uma unidade nos valores das
variaveis independentes, mantendo tudo o resto constante, i corresponde a cada sociedade
cotada, t representa os distintos anos da amostra, que vai de 2018 a 2020. &i,t corresponde

ao termo erro e considera todos o0s aspetos ndo observados no modelo apresentado.
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4 - Apresentacdo e analise dos Resultados

4.1 Anélise do Indice de Cumprimento e Divulgag&o

Com base na formula estabelecida calculamos o grau de cumprimento anual das
recomendacgOes para as sociedades cotadas de cada pais, e que corresponde a soma das
recomendagfes cumpridas divididas pelas recomendac@es aplicaveis a cada sociedade,

conforme se apresentam nas tabelas 10 a 15.

Tabela 10 - indice de cumprimento e divulgagio de Portugal para 2018

Sociedades | Capitulo|. |Capitulo Il| Capitulo Ill. | Capitulo |Capitulo V.| Capitulo | Capitulo VII . indice global de
Cotadas - Parte geral . Administragdo V. Avaliagdo | VI. Informagéo acolhimento
Portugal 2018 Acionistas [ndo executiva e|Administra de Gestdo | financeira
e fiscalizagéo cdo  |desempenho| de risco
assembleia executiva ,
geral remuneracd
ese
nomeacoes
Altri, SGPS 11/12 3/5 7/10 3/3 11/12 3/3 6/6 44/51 0,8627
Inapa 11/12 5/6 10/10 3/4 11/13 313 6/6 49/54 0,9074
Ramada 11/12 3/5 7110 3/3 11/12 3/3 6/6 44/51 0,8627
Semapa 11/12 4/5 6/9 4/4 11/16 213 6/6 44/55 0,8000
The Navigator |/, 4l5 8/10 wa | 116 | s 6/6 47056 | 08393
Company
Cofina,SGPS 11/12 3/5 8/9 3/3 11/12 313 6/6 45/50 0,9000
Ibersol, SGPS 12/12 3/5 719 4/4 9/9 3/3 6/6 44/48 0,9167
Impresa,SGPS 9/12 2/4 8/10 1/4 7114 0/3 5/6 32/53 0,6038
VAA Vista 10/12 46 8/10 24 10/12 313 6/6 4353 | 08113
Alegre
J.Martins,
SGPS 11/12 5/6 8/10 3/4 12/14 3/3 5/5 47/54 0,8704
SONAE 12/12 6/6 10/10 4/4 15/15 313 6/6 56/56 1,0000
Corticeira 10/12 36 6/10 34 1014 | 33 6/6 41/55 | 0,7455
Amorim
Ctt Correios 12/12 4/5 9/9 4/4 15/15 3/3 6/6 53/54 0,9815
Martifer 11/12 2/5 8/10 3/4 10/13 3/3 6/6 43/53 0,8113
Mota Engil 10/11 5/5 9/10 4/4 14/16 313 6/6 51/55 0,9273
Telxeira 711 35 218 24 7112 13 46 26/49 | 0,5306
Duarte
g°vabase’SGP 11/12 4/5 6/10 44 8/13 213 44 30551 | 07647
Media Capital 10/11 3/5 10/11 3/4 11/15 3/3 6/6 46/55 0,8364
Nos, SGPS 11/11 4/5 8/10 3/4 7/13 3/3 6/6 42/52 0,8077
Pharol 12/12 6/6 11/11 3/3 13/13 313 6/6 54/54 1,0000
ggnaecom,SG 12/12 4/5 8/9 313 11/12 313 6/6 43/50 | 0,9400
Galp Energia 11/11 4/5 9/10 4/4 12/14 3/3 6/6 49/53 0,9245
EDP 12/12 4/6 77 3/3 14/15 313 4/4 47/50 0,9400
Edp . 12/12 5/5 10/10 3/3 16/16 313 6/6 55/55 1,0000
Renovaveis
REN 9/12 2/5 9/10 4/4 11/14 3/3 6/6 44/54 0,8148

Fonte: Elaborado pela autora
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Tabela 11 - indice de cumprimento e divulgagio de Portugal para 2019

Sociedades |Capitulo I .| Capitulo 11| Capitulo Il . |Capitulo IV| Capitulo V. | Capitulo |Capitulo VII indice global de
Cotadas - |Parte geral . Administracdo . Avaliacédo de |VI . Gestdo|. Informacéo acolhimento
Portugal Acionistas | ndo executiva | Administra | desempenho, | derisco | financeira

2019 e e fiscalizacdo céo remuneragdes
assembleia executiva | e nomeagOes
geral
Altri, SGPS 11/12 3/5 7/10 3/3 11/12 3/3 6/6 44/51 0.8627
Inapa 11/12 4/6 10/10 4/4 11/12 3/3 4/4 47/50 0,9400
Ramada 11/12 3/5 7/10 3/3 11/12 3/3 6/6 44/51 0,8627
Semapa 12/12 4/5 9/11 4/4 12/14 3/3 4/4 48/53 0,9057
The
Navigator 11/12 4/5 9/10 4/4 12/15 3/3 6/6
Company 49/55 0,8909
Cofina,SGP
S 11/12 3/5 8/9 3/3 11/12 3/3 6/6 45/50 0,9000
Ibersol,SGP
3 12/12 3/5 7/9 4/4 9/9 3/3 6/6 44/48 0,0167
Impresa,SGP
S 12/12 3/5 6/10 2/4 9/12 2/3 4/4 38/50 0,7600
VAA Vista
Alegre 12/12 3/5 9/10 4/4 15/15 3/3 4/4 50/53 09434
i‘?"lfg' ns, 12/12 5/6 9/10 3/4 12/14 313 414 4853 | 09057
SONAE 12/12 5/5 10/10 4/4 15/15 3/3 6/6 55/55 1,0000
Corticeira
Amorim 8/12 4/5 6/10 4/4 13/14 3/3 4/4 42/51 08235
Ctt Correios 12/12 4/5 8/9 4/4 14/14 3/3 4/4 49/51 0.9608
Martifer 11/12 2/5 8/10 3/4 9/13 3/3 4/4 40/51 0,7843
Mota Engil 10/12 4/5 9/10 4/4 9/16 3/3 4/4 43/54 0,7963
Teixeira

Duarte 8/11 3/5 3/8 2/4 8/13 2/3 3/6 29/50 0,5800

Novabase,

SGPS 10/11 4/5 6/10 4/4 10/14 3/3 4/4 21/51 0,8039

Media

Capital 11/11 3/5 9/10 3/4 9/16 3/3 3/4 21/53 07736

Nos, SGPS 11/12 5/5 8/10 4/4 11/15 3/3 4/4

46/53 0,8679
Pharol 11/12 5/6 8/10 3/3 9/12 3/3 6/6 45/52 0,8654
Sonaecom,S
GPS 12/12 5/5 7/9 3/3 12/12 3/3 6/6 48/50 0,9600
Galp 12/12 4/5 9/10 4/4 13/13 3/3 4/4
Energia 49/51 0,9608
EDP 12/12 4/6 717 3/3 13/13 3/3 4/4 46/48 0,9583
EDP
Renovaveis 12/12 3/4 11/11 4/4 16/16 3/3 6/6 55/56 09821
REN 12/12 5/5 9/10 4/4 14/15 3/3 3/4 50/53 0,9434

Fonte: Elaborado pela autora

86




Tabela 12 - indice de cumprimento e divulgacéo de Portugal para 2020

Sociedades |Capitulo | .| Capitulo Il| Capitulo | Capitulo |Capitulo V| Capitulo |Capitulo VII| indice global de
Cotadas - |Parte geral . 1. V. . VI . . Informacg&o acolhimento
Portugal Acionistas | Administra|Administra| Avaliacdo | Controlo | financeira

2020 e cdo ndo cdo de interno
assembleia|executiva e| executiva |desempenh
geral |fiscalizacd 0,
Altri, SGPS | 11/11 3/5 5/6 33 10/10 717 414 43/46 | 0,9348

Inapa 10111 6/6 6/6 3/3 9/11 717 44 45/48 | 0,9375

Ramada 11711 3/5 3/6 202 9/10 717 3/4 39/45 | 0,8667

Semapa 10/10 5/5 4/6 33 10/14 77 414 43/49 | 0,8776

The 1111 6/6 5/6 3/3 11/14 717 44 47/51 | 0,9216

Navigator

gOf'”a'SGP 1111 3/5 416 33 9/10 77 414 41/46 | 08913

'Sbers""SGP 1111 3/5 2/5 3/3 6/6 717 414 36/41 | 0,8780

'Smpresa'SGP 1111 35 36 313 7110 417 4/ 35/46 | 07609

VAAVISE |4 3/5 5/6 33 13/13 6/7 414 45/49 | 0,9184
Alegre

J-Martins, 10/10 5/5 416 213 9/11 77 414 41/46 | 0,8913

SGPS

SONAE 10/10 5/5 6/6 313 14/14 77 414 49/49 | 1,0000

Corticeira 8/11 415 306 33 10/13 6/7 414 38/49 | 0,7755

Amorim

Ctt Correios 10/10 5/5 5/5 3/3 12/12 717 4/4 46/46 1,0000

Martifer 1111 14 4/5 23 8/11 717 4/4 37/45 | 0,8222

Mota Engil | 10/11 3/5 4/6 3/3 11/13 717 414 42/49 | 0,8571

Tebeira 7/11 4/5 15 12 8/10 27 204 25/44 | 05682

Duarte

Novabase, 9/10 5/5 1/6 3/3 9/13 77 414 38/48 | 0,7917

SGPS

Media 911 5/5 4/6 23 8/10 77 414 39/46 | 0,8478

Capital

Nos, SGPS | 10/11 5/5 4/6 33 10/12 717 4/4 43/48 | 0,8958

Pharol 1111 6/6 4/6 33 9/10 717 4/4 44147 | 0,9362

Z‘:D“Saecom's 10/10 5/5 3/4 33 12/12 77 414 44/46 | 0,9565

oo 10/10 5/5 6/6 313 10/11 77 4/4 45/46 | 09783

EDP 1111 5/6 33 202 111 77 4/4 43/44 | 0,9773

EDP 1 um 3/3 6/6 3/3 14/14 717 414 48/48 | 1,0000

Renovaveis

REN 1111 5/5 5/6 33 1111 77 3/4 45/47 | 0,9574

Fonte: Elaborado pela autora
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Tabela 13 - indice de cumprimento e divulgagio de Espanha para 2018

Sociedades Cotadas

lll.1 DisposicGes

1.2 Assembleia
geral de acionistas

111.3 Conselho
administracéo

indice global de

- Espanha 2018 gerais acolhimento
Acerinox 3/4 5/5 49/51 57160 0,9500
Ence Energia y

4/4 3/4 47148 54/56 0,9643
Celulosa
General de Alquiler 4/4 214 42/48 48/56 | 0,8571
de Magquinaria
Iberpapel Gestion 4/4 4/5 43/43 51/52 0,9808
Lingotes Especiales 4/4 2/5 34/45 40/54 0,7407
Miquel'y Costas & 414 3/4 46/50 53/58 | 0,9138
Miquel
Urbar Ingenieros 4/4 3/5 34/44 41/53 0,7736
Codere 3/5 3/4 32/40 38/49 0,7755
Gestamp 3/4 3/4 45/47 51/55 | 09273
Automocion
Mediaset Espafia 4/4 4/4 42145 50/53 | 09434
Comunicacion
NH Hotel Group 5/5 5/5 45/48 55/58 0,9483
Squirrel Media 3/4 4/5 35/43 42/52 0,8077
TR Hotel Jardin
DEL Mar 3/4 4/5 31/49 38/58 0,6552
Vocento 4/4 4/4 45/46 53/54 0,9815
Bodegas Riojanas 3/4 2/4 35/43 40/51 0,7843
Deoleo 2/4 3/5 36/49 41/58 0,7069
Ebro Foods 4/4 3/5 39/43 46/52 0,8846
Ecolumber 3/4 3/5 31/44 37/53 0,6981
Naturhouse Health 4/4 4/5 43/45 51/54 0,9444
Pescanova 2/4 2/5 32/40 36/49 0,7347
Viscofan 4/4 4(5 45/47 53/56 0,9464
Audax Renovables 4/4 3/4 37/41 44/49 0,8980
Enagas 3/4 5/5 48/49 56/58 0,9655
Iberdrola 4/5 6/6 49/49 59/60 0,9833
Naturgy Energy 414 414 41/49 49/57 | 0,8596
Group
Red Electrica 4/4 4/4 45/46 53/54 | 0,9815
Corporacion
Repsol 3/4 4/4 48/48 55/56 0,9821

Fonte: Elaborado pela autora
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Sociedades Cotadas

Ill.1 Disposi¢des

111.2 Assembleia

111.3 Conselho

indice global de

- Espanha 2018 gerais geral de acionistas [administracéo acolhimento
Abengoa 3/4 3/4 46/48 52/56 0,9286
Aena 4/4 5/5 39/51 48/60 0,8000
Airtificial
Intelligence 3/4 4/4 30/45 37/53 0,6981
Structures
Applus Services 4/4 3/4 44/48 51/56 0,9107
Cash 5/5 3/4 41/43 49/52 0,9423
Cementos Molins 3/4 4/4 40/44 47/52 0,9038
Cie Automotive 3/4 3/4 33/45 39/53 0,7358
Desa 4/4 2/4 34/41 40/49 0,8163
Duro Felguera 4/4 5/6 39/42 48/52 0,9231
Ferrovial 4/4 4/4 46/51 54/59 0,9153
Fluidra 4/4 4/5 48/51 56/60 0,9333
Grupo Empresarial 5/5 2/4 41/50 48/59 | 08136
San Jose
Minerales y
Productos 2/4 2/4 22/35 26/43 0,6047
Derivados
Obrascon Huarte 414 414 42147 50/55 | 0,9091
Lain
Sacyr 4/4 5/5 44/49 53/58 0,9138
Siemens Gamesa

5/5 5/5 48/49 58/59 0,9831
Renewable Energy
Talgo 4/4 3/4 46/47 53/55 | 0,9636
Tecnicas Reunidas 2/4 3/4 38/48 43/56 0,7679
Tubacex 4/4 2/4 38/44 44/52 0,8462
Zardoya Otis 3/4 4/5 33/45 40/54 0,7407
Amadeus It Group 4/4 4/5 44/48 52/57 0,9123
Amper 3/4 4/4 48/51 55/59 0,9322
Global Dominion 214 24 28/42 32/50 | 0,6400
Access
Innovative Solutions

4/4 4/5 44/51 52/60 0,8667
Ecosystem
Cellnex Telecom 4/4 4/4 42/47 50/55 0,9091
Grupo Ezentis 4/4 4/4 51/51 59/59 1,0000
Telefonica 3/4 3/4 46/52 52/60 0,8667

Fonte: Elaborado pela autora
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Tabela 14 - indice de cumprimento e divulgagio de Espanha para 2019

Sociedades Cotadas - 1.1 111.2 Assembleia 111.3 Conselho |Indice global de
Espanha 2019 Disposico | geral de acionistas de acolhimento
Acerinox 3/4 5/5 47/50 55/59 0,9322
Ence Energia y Celulosa 4/4 3/4 46/50 53/58 0,9138
General de Alquiler de a/a 3/4 43/48 50/56 0,8929
Maquinaria

Iberpapel Gestion 4/4 4/5 43/43 51/52 0,9808
Lingotes Especiales 4/4 3/5 39/46 46/55 0,8364
Miquel y Costas & Miquel a/4 2/4 47/48 53/56 0,9464
Urbar Ingenieros 3/4 4/5 27/38 34/47 00,7234
Codere 4/4 4/5 37/41 45/50 0,9000
Gestamp Automocion 4a/4 3/4 46/47 53/55 0,9636
Mediaset Espafia a/a a/a 43/45 51/53 0,9623
Comunicacion

NH Hotel Group 4/4 4/4 46/49 54/57 0,9474
Squirrel Media a/4 4/5 33/42 41/51 0,8039
TR Hotel Jardin DEL Mar 3/4 4/5 30/49 37/58 0,6379
Vocento 4/4 4/4 41/46 49/54 0,9074
Bodegas Riojanas 3/4 2/4 36/48 41/56 0,7321
Deoleo 2/4 4/5 39/49 45/58 0,7759
Ebro Foods 4/4 4/5 39/43 47/52 0,9038
Ecolumber 3/4 4/5 32/44 39/53 0,7358
Naturhouse Health 4/4 4/5 43/45 51/54 0,9444
Pescanova 2/4 3/5 30/40 35/49 0,7143
Viscofan 4/4 4/5 46/48 54/57 0,9474
Audax Renovables 4/4 3/4 36/40 43/48 0,8958
Enagas 3/4 5/5 47/49 55/58 0,9483
Iberdrola 4/5 6/6 49/49 59/60 0,9833
Naturgy Energy Group 4/4 4/4 42/49 50/57 0,8772
Red Electrica Corporacion 4/4 4/4 45/46 53/54 0,9815
Repsol 4/4 4/4 47/48 55/56 0,9821

Fonte: Elaborado pela autora
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Sociedades Cotadas - 1.1 111.2 Assembleia | 111.3 Conselho |indice global de
Espanha 2019 Disposic¢o | geral de acionistas | administracdo |acolhimento
es gerais

Abengoa 3/4 3/4 45/49 51/57 0,8947
Aena 4/4 5/5 46/51 55/60 0,9167
Airtificial Intelligence 3/4 a/4 20/44 36/52 0.6923
Structures
Applus Services 4/4 3/4 44/46 51/54 0,9444
Cash 4/4 3/4 40/42 47/50 0,9400
Cementos Molins 3/4 5/5 40/44 48/53 0,9057
Cie Automotive 3/4 3/4 29/45 35/53 0,6604
Desa 4/4 2/4 33/41 39/49 0,7959
Duro Felguera 4/4 5/6 41/48 50/58 0,8621
Ferrovial 3/4 4/4 48/52 55/60 0,9167
Fluidra 4/4 4/5 47/50 55/59 0,9322
Grupo Empresarial San 5/5 2/4 40/50 47/59 0,7966
Jose
Minerales y Productos 2/4 2/4 22/35 26/43 0,6047
Derivados
Obrascon Huarte Lain 4/4 4/4 41/45 49/53 0,9245
Sacyr 4/4 3/4 45/49 52/57 0,9123
Siemens Gamesa

5/5 5/5 47/49 57/59 0,9661
Renewable Energy
Talgo 4/4 2/4 44147 50/55 0,9091
Tecnicas Reunidas 3/4 3/4 38/48 44/56 0,7857
Tubacex 3/4 3/4 43/44 49/52 0,9423
Zardoya Otis 3/4 4/5 35/46 42/55 0,7636
Amadeus It Group 4/4 5/5 44/48 53/57 0,9298
Amper 3/4 3/4 48/51 54/59 0,9153
Global Dominion Access 2/4 2/4 32/43 36/51 0,7059
Innovative Solutions 4/4 4/5 41/49 49/58 0,8448
Ecosystem
Cellnex Telecom 4/4 4/4 42/47 50/55 0,9091
Grupo Ezentis 4/4 4/4 51/51 59/59 1,0000
Telefonica 3/4 4/4 45/52 52/50 0,8667

Fonte: Elaborado pela autora
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Tabela 15 - indice de cumprimento e divulgacdo de Espanha para 2020

Sociedades Cotadas - 111.1 Disposicdes 1.2 Assembleia 11113 Conselho indice global de
. geral de de 8
Espanha 2020 gerais o - . acolhimento
acionistas administragdo
Acerinox 4/4 4/4 50/51 58/59 0,9831
Ence Energia y Celulosa 4/4 4/4 48/49 56/57 0,9825
General de Alquiler de 3/4 3/4 46/48 52/56 | 09286
Maquinaria
Iberpapel Gestion 4/4 4/5 42/44 50/53 0,9434
Lingotes Especiales 4/4 4/5 40/46 48/55 0,8727
Miquel y Costas & Miquel 4/4 3/4 44/48 51/56 0,9107
Urbar Ingenieros 3/4 4/5 27/38 34/47 0,7234
Codere 3/4 5/5 34/41 42/50 0,8400
Gestamp Automocion 5/5 4/4 45/47 54/56 0,9643
Mediaset Esparia 55 4/4 44148 53/57 | 09298
Comunicacion
NH Hotel Group 5/5 4/4 44/47 53/56 0,9464
Squirrel Media 4/4 4/5 36/43 44/52 0,8462
TR Hotel Jardin DEL Mar 3/4 4/5 35/49 42/58 0,7241
\ocento 4/4 4/4 42/45 50/53 0,9434
Bodegas Riojanas 4/4 4/4 37/48 45/56 0,8036
Deoleo 2/5 5/5 35/46 42/56 0,7500
Ebro Foods 4/4 5/5 37/42 46/51 0,9020
Ecolumber 4/4 3/5 33/44 40/53 0,7547
Naturhouse Health 4/5 4/5 37/41 45/51 0,8824
Pescanova 2/4 3/5 30/40 35/49 0,7143
Viscofan 4/4 5/5 47/49 56/58 0,9655
Audax Renovables 5/5 3/4 36/40 44/49 0,8980
Enagas 3/4 5/5 47/49 55/58 0,9483
Iberdrola 3/5 6/6 50/50 59/61 0,9672
Naturgy Energy Group 4/4 4/4 43/50 51/58 0,8793
Red Electrica Corporacion 4/4 4/4 47/48 55/57 0,9649
Repsol 4/4 4/4 48/49 56/57 0,9825

Fonte: Elaborado pela autora
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Sociedades Cotadas - 111.1 Disposicdes 112 Assembleia | 111.3 Conselho Indice global de
. geral de de .
Espanha 2020 gerais S . ~ acolhimento
acionistas administragdo
Abengoa 4/4 4/5 45/48 53/57 0,9298
Aena 5/5 5/5 42/52 52/62 0,8387
Airtificial Intelligence 3/4 4/4 32/41 30/49 0,7959
Structures
Applus Services 4/4 4/4 43/46 51/54 0,9444
Cash 5/5 4/4 42/43 51/52 0,9808
Cementos Molins 3/4 5/5 40/44 48/53 0,9057
Cie Automotive 1/4 4/4 35/46 40/54 0,7407
Desa 3/4 2/4 30/40 35/48 0,7292
Duro Felguera 4/4 5/6 41/48 50/58 0,8621
Ferrovial 3/4 4/4 45/51 52/59 0,8814
Fluidra 4/4 5/5 47/50 56/59 0,9492
Grupo E”;‘())Zsa”a' san 3/4 0/4 41/49 44/57 0,7719
Minerales y Productos 3/4 214 26/35 31/43 0,7209
Derivados
Obrascon Huarte Lain 3/4 3/4 40/46 46/54 0,8519
Sacyr 4/4 3/4 47/49 54/57 0,9474
Siemens Gamesa 5/5 5/5 46/49 56/59 0,9492
Renewable Energy
Talgo 4/4 3/4 44/47 51/55 0,9273
Tecnicas Reunidas 2/4 4/4 41/47 47/55 0,8545
Tubacex 3/4 4/5 42/47 49/56 0,8750
Zardoya Otis 3/4 4/5 36/47 43/56 0,7679
Amadeus It Group 4/4 5/5 41/48 50/57 0,8772
Amper 3/4 4/4 45/49 52/57 0,9123
Global Dominion Access 2/4 4/4 39/44 45/52 0,8654
Innovative Solutions 4/4 4/5 41/49 49/58 0,8448
Ecosystem
Cellnex Telecom 4/4 4/4 47/50 55/58 0,9483
Grupo Ezentis 4/4 4/4 51/51 59/59 1,0000
Telefonica 3/4 4/4 42/49 49/57 0,8596

Fonte: Elaborado pela autora

A comparacdo anual do grau de cumprimento das recomendagfes de governo
societario para cada pais, Portugal e Espanha, no periodo em referéncia consta das tabelas

inseridas abaixo.
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Tabela 16 - Comparacédo anual dos indices de cumprimento e divulgagédo de Portugal

. indice global | indice global | indice global Percentis
Sociedades .
de de de - Desvio , . L.
Cotadas - . . . Média . | Maximo | Minimo
Portudal acolhimento - |acolhimento - | acolhimento - Padréo 25% | Medianal 75%
g 2018 2019 2020
SONAE 1,0000 1,0000 1,0000 | 1,0000 | 0,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000
EDP 1 4 5000 0,9821 1,0000 | 0,9940 | 0,0084 | 1,0000 | 0,9821 | 0,9821 | 1,0000 | 1,0000
Renovaveis
Ctt Correios|  0,9815 0,9608 1,0000 | 0,9808 | 0,0160 | 1,0000 | 0,9608 | 0,9608 | 0,9815 | 0,9907
EDP 0,9400 0,9583 0,9773 | 0,9585 | 0,0152 | 0,9773 | 0,9400 | 0,400 | 0,9583 | 0,9678
Sﬁéﬁgia 0,9245 0,9608 0,9783 | 0,9545 | 0,0224 | 0,9783 | 0,9245 | 0,0245 | 0,9608 | 0,9695
ggnsgcom, 0,9400 0,9600 0,9565 | 0,9522 | 0,0087 | 0,9600 | 0,9400 | 0,9400 | 0,9565 | 0,9583
Pharol 1,0000 0,8654 0,9362 | 0,9339 | 0,0550 | 1,0000 | 0,8654 | 0,8654 | 0,9362 | 0,9681
Inapa 0,9074 0,9400 0,9375 | 0,9283 | 0,0148 | 0,9400 | 0,9074 | 0,9074 | 0,9375 | 0,9388
REN 0,8148 0,9434 0,9574 | 0,9052 | 0,0642 | 0,9574 | 0,8148 | 0,8148 | 0,9434 | 0,9504
'Sberso"SGP 0,9167 0,9167 0,8780 | 0,9038 | 0,0182 | 0,9167 | 0,8780 | 0,8780 | 0,9167 | 0,9167
gOf'”a’SGP 0,9000 0,9000 0,8913 | 0,8971 | 0,0041 | 0,9000 | 0,8913 | 0,8913 | 0,9000 | 0,9000
XQgAreV'Sta 0,8113 0,9434 0,9184 | 0,8910 | 0,0573 | 0,9434 | 0,8113 | 0,8113 | 0,9184 | 0,9309
J.Martins,
seps 0,8704 0,9057 0,8913 | 0,8891 | 0,0145 | 0,9057 | 0,8704 | 0,8704 | 0,8913 | 0,8985
Altri, SGPS | 0,8627 0,8627 0,9348 | 0,8868 | 0,0340 | 0,9348 | 0,8627 | 0,8627 | 0,8627 | 0,9348
The
Navigator 0,8393 0,8909 0,9216 | 0,8839 | 0,0340 | 0,9216 | 0,8393 | 0,8393 | 0,8909 | 0,9062
Company
Ramada 0,8627 0,8627 0,8667 | 0,8641 | 0,0018 | 0,8667 | 0,8627 | 0,8627 | 0,8627 | 0,8647
Semapa 0,8000 0,9057 0,8776 | 0,8611 | 0,0447 | 0,9057 | 0,8000 | 0,8000 | 0,8776 | 0,8916
Mota Engil | 0,9273 0,7963 0,8571 | 0,8602 | 0,0535 | 0,9273 | 0,7963 | 0,7963 | 0,8571 | 0,8922
Nos, SGPS |  0,8077 0,8679 0,8958 | 0,8572 | 0,0368 | 0,8958 | 0,8077 | 0,8077 | 0,8679 | 0,8819
gl:;& 0,8364 0,7736 0,8478 | 0,8193 | 0,0326 | 0,8478 | 0,736 | 0,7736 | 0,8364 | 0,8421
Martifer 0,8113 0,7843 0,8222 | 0,8060 | 0,0159 | 0,8222 | 0,7843 | 0,7843 | 0,8113 | 0,8168
gg\éabase,s 0,7647 0,8039 0,7917 | 0,7868 | 0,0164 | 0,8039 | 0,7647 | 0,7647 | 0,7917 | 0,7978
ifggrci‘::]ra 0,7455 0,8235 0,7755 | 0,7815 | 0,0322 | 0,8235 | 0,7455 | 0,7455 | 0,7755 | 0,7995
Lrgpresa'SG 0,6038 0,7600 0,7609 | 0,7082 | 0,0739 | 0,7609 | 0,6038 | 0,6038 | 0,7600 | 0,7604
Teixeira
Duarte 0,5306 0,5800 0,5682 | 0,5596 | 0,0211 | 0,5800 | 0,5306 | 0,5306 | 0,5682 | 0,5741

Fonte: Elaborado pela autora

Constatdmos que a SONAE, sociedade pertencente ao setor de 1.2 necessidade,

é a sociedade cotada em Portugal com o melhor indice médio de cumprimento das

recomendac0es, ou seja, 1, correspondente a 100% nos 3 anos em anélise e desvio padréo

nulo. Segue-se a sociedade EDP Renovaveis do sector Energia, Gas e Petroleo, com
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indice médio de 0,9940, isto é, 99,40%. O padio encerra com a sociedade Ctt Correios

do setor da Industria Transformadora com o indice médio de 0,9808, isto &, 98,08%.

Em contrapartida, as 3 trés sociedades com os piores indices médios de
cumprimento das recomendagOes foram a Corticeira Amorim do setor de Bens de 1.2
necessidade, a Impresa SGPS do setor de bens de Luxo e a Teixeira Duarte do setor
Industria Transformadora, com 78,15%, 70,82% e 55,96%, conforme se pode confirmar

na tabela acima.
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Tabela 17 - Comparacédo anual dos indices de cumprimento e divulgacdo de Espanha

Sociedades Indice global Indice Indice _ Percentis
de global de | global de - Desvio (s -
Cotadas - . . . Média « Méximo | Minimo .
Espanha acolhimento qacolhimento | acolhimento Padréo 25% Mediana| 75%
P 2018 - 2019 - 2020
gzsgs 1,0000 1,0000 1,0000 | 1,0000 | 0,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000 | 1,0000
Repsol 0,9821 0,9821 09825 | 0,9822 | 0,0001 | 0,9825 | 0,9821 | 0,9821 | 0,9821 | 0,9825
Iberdrola 0,9833 0,9833 0,9672 | 0,9780 | 0,0076 | 0,9833 | 0,9672 | 0,9672 | 0,9833 | 0,9833
Red Electrica
; 0,9815 0,9815 0,9649 | 0,9760 | 0,0078 | 0,9815 | 0,9649 | 0,9649 | 0,9815 | 0,9815
Corporacion
Iberpapel
Gostion 0,9808 0,9808 0,9434 | 0,9683 | 0,0176 | 0,9808 | 0,9434 | 0,9434 | 0,9808 | 0,9808
Siemens
Gamesa
0,9831 0,9661 0,9492 | 0,9661 | 0,0138 | 0,9831 | 0,9492 | 0,9492 | 0,9661 | 0,9831
Renewable
Energy
Acerinox 0,9500 0,9322 09831 | 09551 | 0,0211 | 0,9831 | 0,9322 | 0,9322 | 0,9500 | 0,9831
Cash 0,9423 0,9400 0,9808 | 0,9544 | 0,0187 | 0,9808 | 0,9400 | 0,9400 | 0,9423 | 0,9808
Enagas 0,9655 0,9483 0,9483 | 0,9540 | 0,0081 | 0,9655 | 0,9483 | 0,9483 | 0,9483 | 0,9655
Ence Energial - 9643 09138 | 09825 | 09535 | 00200 | 0,9825 | 0,9138 | 0,9138 | 0,9643 | 0,9825
y Celulosa
Viscofan 0,9464 0,9474 0,9655 | 0,9531 | 0,0088 | 0,9655 | 0,9464 | 0,9464 | 0,9474 | 0,9655
Gestamp 0,9273 0,9636 0,9643 | 0,9517 | 0,0173 | 0,9643 | 0,9273 | 0,9273 | 0,9636 | 0,9643
Automocion
NH Hotel
Group 0,9483 0,9474 0,9464 | 0,9474 | 0,0008 | 0,9483 | 0,9464 | 0,9464 | 0,9474 | 0,9483
Mediaset
Espafia
| 09434 0,9623 09298 | 0,9452 | 0,0133 | 0,9623 | 0,9298 | 0,9298 | 0,9434 | 0,9623
Comunicacio
n
Vocento 0,9815 0,9074 09434 | 0,9441 | 0,0302 | 0,9815 | 0,9074 | 0,9074 | 0,9434 | 0,9815
Fluidra 0,9333 0,9322 09492 | 0,9382 | 0,0077 | 0,9492 | 0,9322 | 0,9322 | 0,9333 | 0,9492
Talgo 0,9636 0,9091 09273 | 0,9333 | 0,0227 | 0,9636 | 0,9091 | 0,9091 | 0,9273 | 0,9636
’S*g’f\’/'i‘is 0,9107 09444 | 09444 | 09332 | 0,0159 | 0,9444 | 0,9107 | 0,9107 | 0,9444 | 0,9444
Sacyr 0,9138 0,9123 09474 | 0,9245 | 0,0162 | 0,9474 | 0,9123 | 0,9123 | 0,9138 | 0,9474
E:;‘I’tr:ouse 0,9444 0,9444 08824 | 0,9237 | 0,0293 | 0,9444 | 0,8824 | 0,8824 | 0,9444 | 0,9444
Miquel y
Costas & 0,9138 0,9464 0,9107 | 0,9236 | 0,0162 | 0,9464 | 0,9207 | 0,9107 | 0,9138 | 0,9464
Miquel
Cellnex
T elooarn 0,9091 0,9091 09483 | 0,9222 | 0,0185 | 0,9483 | 0,9091 | 0,9091 | 0,9091 | 0,9483
Amper 0,9322 0,9153 09123 | 0,9199 | 0,0088 | 0,9322 | 0,9123 | 0,9123 | 0,9153 | 0,9322
Abengoa 0,9286 0,8947 09298 | 0,9177 | 0,0163 | 0,9298 | 0,8947 | 0,8947 | 0,9286 | 0,9298
ém‘:fus It 00123 09298 | 08772 | 09064 | 0,0219 | 0,9298 | 0,8772 | 0,8772 | 0,9123 | 0,9298
f\:ﬂeonl"iﬁgtos 0,038 0,9057 | 0,057 | 0,9051 | 0,0009 | 0,9057 | 0,9038 | 0,9038 | 0,9057 | 0,9057
Ferrovial 0,9153 0,9167 0,8814 | 0,9044 | 0,0163 | 0,9167 | 0,8814 | 0,8814 | 0,9153 | 0,9167

Fonte: Elaborado pela autora
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Indice global|  Indice Indice Percentis

Sgggzgges il globalde | globalde |\ | Desvio | peins | Minimo

Espanha acolhimento qacolhimento | acolhimento Padréo 250% Mediana| 75%

2018 - 2019 - 2020

Audax 0,8980 08958 | 0,8980 | 0,8973 | 0,0010 | 0,8980 | 0,8958 | 0,8958 | 0,8980 | 0,8980
Renovables
Ebro Foods | 0,8846 09038 | 09020 | 08968 | 0,0087 | 0,9038 | 0,8846 | 0,8846 | 0,9020 | 0,9038
Obrascon. 0,9091 09245 | 08519 | 08952 | 0,0313 | 0,9245 | 0,8519 | 0,8519 | 0,9091 | 0,9245
Huarte Lain
General de
Alquiler de 0,8571 08929 | 09286 | 08929 | 0,0292 | 0,9286 | 0,8571 | 0,8571 | 0,8929 | 0,9286
Maquinaria
Tubacex 0,8462 09423 | 08750 | 08878 | 0,0403 | 0,9423 | 0,8462 | 0,8462 | 0,8750 | 0,9423
E:Ig;era 0,9231 08621 | 08621 | 08824 | 0,0288 | 0,9231 | 0,8621 | 0,8621 | 0,8621 | 0,9231
Naturgy
Energy 0,8596 08772 | 08793 | 08721 | 0,0088 | 0,8793 | 0,8596 | 0,8596 | 0,8772 | 0,8793
Group
Telefonica 0,8667 0,8667 | 0,8596 | 0,8643 | 0,0033 | 0,8667 | 0,8596 | 0,8596 | 0,8667 | 0,8667
Innovative
Solutions 0,8667 08448 | 08448 | 08521 | 0,0103 | 0,8667 | 0,8448 | 0,8448 | 0,8448 | 0,8667
Ecosystem
Aena 0,8000 09167 | 08387 | 08518 | 0,0485 | 0,9167 | 0,8000 | 0,8000 | 0,8387 | 0,9167
Codere 0,7755 09000 | 08400 | 0,8385 | 0,0508 | 0,9000 | 0,7755 | 0,7755 | 0,8400 | 0,9000
ﬁ:d':;e' 0,8077 0,8039 | 08462 | 0,8193 | 00191 | 0,8462 | 0,8039 | 0,8039 | 0,8077 | 0,8462
Lingotes

: 0,7407 08364 | 08727 | 08166 | 0,0557 | 0,8727 | 0,7407 | 0,7407 | 0,8364 | 0,8727
Especiales
Tecnicas

; 0,7679 07857 | 0,8545 | 0,8027 | 0,0374 | 0,8545 | 0,7679 | 0,7679 | 0,7857 | 0,8545
Reunidas
Grupo

Empresarial 0,8136 0,7966 0,7719 0,7940 0,0171 | 0,8136 | 0,7719 | 0,7719 | 0,7966 | 0,8136
San Jose

Desa 0,8163 07959 | 0,7292 | 0,7805 | 00372 | 0,8163 | 0,7292 | 0,7292 | 0,7959 | 0,8163
g%‘j:g‘; 0,7843 07321 | 0803 | 07733 | 0,0302 | 0,8036 | 0,7321 | 0,7321 | 0,7843 | 0,8036

Zardoya Otis|  0,7407 0,7636 0,7679 0,7574 | 0,0119 | 0,7679 | 0,7407 | 0,7407 | 0,7636 | 0,7679

Deoleo 0,7069 07759 | 0,7500 | 0,7443 | 00284 | 0,7759 | 0,7069 | 0,7069 | 0,7500 | 0,759
Urbar 0,7736 07234 | 07234 | 0,7401 | 00237 | 0,7736 | 0,7234 | 0,7234 | 0,7234 | 0,736
Ingenieros
Global
Dominion 0,6400 0,7059 | 0,8654 | 0,7371 | 00946 | 0,8654 | 0,6400 | 0,6400 | 0,7059 | 0,8654
Access
Ecolumber | 0,6981 0,7358 | 0,7547 | 0,7296 | 00235 | 0,7547 | 0,6981 | 0,6981 | 0,7358 | 0,7547
Airtificial

Intelligence 0,6981 0,6923 0,7959 0,7288 0,0475 | 0,7959 | 0,6923 | 0,6923 | 0,6981 | 0,7959
Structures

Pescanova 0,7347 0,7143 0,7143 0,7211 0,0096 | 0,7347 | 0,7143 | 0,7143 | 0,7143 | 0,7347

Cie

. 0,7358 0,6604 0,7407 0,7123 0,0368 | 0,7407 | 0,6604 | 0,6604 | 0,7358 | 0,7407
Automotive

TR Hotel
Jardin DEL 0,6552 0,6379 0,7241 0,6724 0,0372 | 0,7241 | 0,6379 | 0,6379 | 0,6552 | 0,7241
Mar

Minerales y
Productos 0,6047 0,6047 0,7209 0,6434 | 0,0548 | 0,7209 | 0,6047 | 0,6047 | 0,6047 | 0,7209
Derivados

Fonte: Elaborado pela autora

Para Espanha, verificimos que as trés sociedades com os melhores indices
médios de cumprimento foram o Grupo Ezentis do setor das telecomunicagdes, com

100% e desvio padrdo nulo, a Repsol e a Iberdrola com 98,22% e 97,80%,
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respetivamente. As trés sociedades com os indices médios mais baixos sdo a Cie
Automotive, a TR Hotel Jardin DEL Mar e a Minerales y Productos Derivados com
71,23%, 67,24% e 64,34%, conforme se pode constatar na tabela acima.

Relativamente aos capitulos do codigo de bom governo das sociedades cotadas
em Espanha, verificamos que o capitulo 3 respeitante ao CA foi o mais cumprido pelas
sociedades, com grau médio de cumprimento de 87,74%. Contudo, as recomendacdes
acerca do tamanho exato do CA, 5 a 15 membros, foram as menos cumpridas. Segue-se
o capitulo 1 referente as disposi¢des gerais e que aborda as leis estatutarias com 87,07%.
O capitulo 2 refere-se a AG de acionistas e teve 84,05%, de grau de cumprimento, em
que salientamos a pouca recetividade das sociedades em transmitirem ao vivo as

assembleias gerais de acionistas na pagina de internet da sociedade.

Para as sociedades cotadas em Portugal, as recomendagbes mais cumpridas
inserem-se no capitulo 7 concernente a informac&o financeira, com grau de cumprimento
médio de 96,45%. Os aspetos acerca da revisdo legal de contas e fiscalizacdo, em que as
recomendacdes sobre a avaliacdo do trabalho realizado pelo revisor oficial de contas pelo
orgao de fiscalizacdo, sendo este o seu principal interlocutor e primeiro destinatario dos

seus relatorios sdo as mais cumpridas.

Segue-se o capitulo 6 de controlo interno com grau de cumprimento médio de
94,06%, particularmente as recomendacGes concernentes ao sistema de controlo interno,
que deve abranger as funcdes de gestdo de riscos, compliance e auditoria interna, de
acordo a dimensdo e a complexidade dos riscos intrinsecos das sociedades, ficando a sua

avaliacdo sob a responsabilidade do 6rgéo de fiscalizacéo.

Posteriormente segue-se o capitulo 1 sobre parte geral com 93,50%, sendo que
as recomendacgdes mais cumpridas sdo acerca da existéncia de regulamentos internos e
de que estes devem garantir os instrumentos necessarios para detetar e prevenir as

irregularidades.

Segue-se o capitulo 4 respeitante a administracao executiva com 91,24% de grau
de cumprimento medio. A seguir vém os capitulos 5, 3,2 sobre avaliacdo de desempenho,
remuneragdes e nomeacdes, administracdo ndo executiva e fiscalizagdo, acionistas e

assembleia geral, com 85,01%, 78,48%, 76,54%, respetivamente.
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Tabela 18 - Comparacéo setorial dos indices de cumprimento e divulgacao de Portugal

Setor Industrial - Portugal | Ano 2018 | Ano 2019 | Ano 2020 | Média
Energia, Gas e Petroleo 0,9198 0,9612 0,9782 | 0,9531
Bens de 1.2 necessidade 0,9352 0,9528 0,9457 0,9446
Telecomunicacgdes 0,8960 0,8667 0,9091 | 0,8906
Materiais Basicos 0,8544 0,8924 0,9076 0,8848
Bens de Luxo 0,8079 0,8800 0,8621 | 0,8500
Industria Transformadora 0,7992 0,7890 0,8046 0,7976
Tecnologia 0,7647 0,8039 0,7917 | 0,7868
Indice global de 0,8539 | 08780 | 0,8856 | 0,8725
acolhimento das

Fonte: Elaborado pela autora

Constatdmos que os setores predominantes no cumprimento das recomendacdes
do cddigo de governo das sociedades cotadas em Portugal correspondem ao setor Energia,
Gas e Petroleo, a semelhanca de Espanha, Bens de 1.2 necessidade e Telecomunicacoes,

conforme demonstra a tabela acima.

N&o obstante o contexto de pandemia, de 2018 a 2020 o indice de cumprimento
e divulgacdo das recomendagdes teve uma tendéncia crescente em ambos os paises,
apesar de pouco substancial. Em 2020, tanto Portugal como Espanha publicaram um novo

cddigo de governo societario atualizado.

Para Portugal o indice de cumprimento correspondeu a 0,8539, isto &, 85,39%,
em 2018, 0,8780, isto &, 87,80% em 2019 e 0,8856, isto &, 88,56% em 2020.

Tabela 19 - Comparacdo setorial dos indices de cumprimento e divulgacéo de Espanha

Setor Industrial - Espanha  |Ano 2018 |Ano 2019 |Ano 2020 | Média
Energia, Gas e Petroleo 0,9450 0,9447 0,9400 |0,9432
Telecomunicagdes 0,9253 0,9253 0,9360 |0,9288
Materiais Basicos 0,8829 0,8894 0,9063 | 0,8929
Bens de Luxo 0,8627 0,8746 0,8849 |0,8741
Industria Transformadora 0,8525 0,8533 0,8612 | 0,8557
Tecnologia 0,8378 0,8489 0,8749 |0,8539
Bens de 1.2 necessidade 0,8142 0,8220 0,8246 | 0,8203
indice global de acolhimento| 0,8743 0,8797 0,8897 |0,8813

Fonte: Elaborado pela autora

A andlise efetuada as sociedades cotadas na bolsa de Madrid de Espanha
demonstrou que o top 3 dos sectores industriais com maior indice de cumprimento das

recomendagfes do codigo de bom governo das sociedades, para o periodo em anélise,
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isto &, 2018 a 2020, corresponde aos sectores, energia, gas e petroleo, telecomunicacoes

e Materiais basicos, por essa ordem, conforme demonstra a tabela acima.

O indice de cumprimento das recomendac@es do cddigo de bom governo das
sociedades cotadas na bolsa de Madrid correspondeu a 0,8743, isto é, 87,43% em 2018,

0,8797, ou seja, 87,97% em 2019 e 0,8897, isto €, 88,97% em 2020, conforme demonstra
a tabela acima.

Gréfico 1 - Evolucéo do indice de cumprimento e divulgacéo global

indice global de cumprimento

0,8897
0,8797 =
0,8743 0,8856
0,8780
0,8539 e Portugal
e F spanha
indice 2018 indice 2019 indice 2020

Fonte: Elaborado pela autora

Pelo grafico acima é possivel visualizar a tendéncia crescente do indice de
cumprimento, com particular destaque ao facto de que em 2019 o grau de cumprimento

quase se assemelhava entre os dois paises, sendo 87,97% para Espanha e 87,80% para
Portugal.

Tabela 20 - Comparacéo dos indices de cumprimento e divulgacdo por pais

indice global | Indice global | indice global
Pais _de _de _de Média Desv~|o Méximo | Minimo
acolhimento - | acolhimento - [ acolhimento - Padrédo
2018 2019 2020
Portugal 0,8539 0,8780 0,8856| 0,8725 | 0,0135 | 0,8856 | 0,8539
Espanha 0,8743 0,8797 0,8897| 0,8813 | 0,0064 | 0,8897 | 0,8743

Fonte: Elaborado pela autora

Ao contrario do que poderiamos inferir, em 2020, ano de contexto de pandemia,

as sociedades cotadas mantiveram 0 seu engajamento quanto ao cumprimento das
recomendagdes.

Tanto Portugal como Espanha apresentaram em 2020 um codigo de governo

atualizado, isto &, revisto. Assim sendo, e em concordancia com a comissao executiva de
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acompanhamento e monitorizacdo (CEAM, 2020) do codigo de governo das sociedades
do IPCG estamos perante um codigo distinto e que foi objeto de anélise. Pelo que incluir
na analise sequencial o codigo de 2020 como se fosse semelhante ao cddigo precedente
em todos aspetos ndo deve ser taxativa, no caso de Portugal. Assim, estendemos 0 mesmo

argumento para o codigo de Espanha.

Para ambos os paises constatamos a existéncia de recomendagdes que foram
objeto de mudancas, substitui¢des e elimina¢des. Em Portugal ocorreu um decréscimo de
recomendac0es, passando de sessenta para cinguenta e trés. Todavia, Espanha manteve o
nimero de recomendacdes em sessenta e quatro, mas atualizou cerca de 20

recomendagoes.

Apesar de notarmos um crescimento no grau de cumprimento das
recomenda¢6es 0 mesmo nao é substancial nos dois paises. Em Portugal passa de 85,39%,
em 2018, para 88,56% em 2020, representando um aumento de 3,58%. Em Espanha o
grau de cumprimento das recomendacdes passa de 87,43% em 2018 para 88,97% em
2020, correspondendo a um aumento de 1,73%.
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4.2 Analise Descritiva dos Dados

A andlise das carateristicas descritivas de uma amostra permite-nos de forma
adequada realizar a explicacdo dos dados por meio de medidas ou grandezas que melhor
apresentam todos os aspetos da amostra. Referem-se a valores proprios que representam
todos os demais valores de uma amostra, podendo ser medidas de tendéncia central,
variabilidade ou de dispersao (Victorino, 2021:7; Rodrigues et al, 2017)

A varidvel indice de cumprimento e divulgacdo, ROA, ROE, liquidez,
endividamento, independéncia do CA e diversidade de género estdo em percentagem. A
variavel dimensdo, em milhdes de Euros, o tamanho do CA e o conselho de auditoria em

valores absolutos.

Tabela 21 - Estatistica descritiva global de Portugal e Espanha

Variavel Média  [Mediana [Minimo [Méximo E:;:I;g Coef.Var. |Enviesamento (E:irtose perc. 5% [perc. 95%
Ind.Cumpr.Div.Global | 0,8730 | 0,9039 | 0,5306 1 0,0968 | 0,1109 -1,0395 0,6933 | 06975 | 0,9833
ROA 00195 | 00240 | -05252 | 04210 | 0,001 | 51436 | -1,0355 | 95525 | -0,1393 | 0,1400
ROE 0,0987 | 00892 | -1,0288 | 0,7514 | 0,1796 | 1,8197 -0,6754 | 10,7220 | -0,0885 | 0,3920
Liquidez 12978 | 11202 | 0,0000 | 52001 | 0,889 | 0,6855 1,5627 3,2899 | 0,0000 | 3,2425
Endividamento 2,1579 | 1,1752 | 0,0000 |28,0740| 3,8265 | 1,7733 4,1791 19,5830 | 0,0823 | 10,7470
Dimensao 72075 | 7,3026 | 09231 |11,7160| 21437 | 02974 | -0,2957 | -0,0804 | 3,5508 | 10,6460
TamanhoCA 10,3380 | 10,0000 | 3,0000 | 21,0000 | 38516 | 0,3726 01739 | -0,3841 | 49000 | 17,0000
IndependenciaCA 04298 | 04375 0 08750 | 02228 | 05183 -0,2353 -0,3683 0 0,8000
DiversidadeGenero 0,2039 | 0,2000 0 0,5000 | 01205 | 0,5909 -0,1634 -0,6360 0 0,4000
C.Auditoria 0,9242 1 0 1 0,2656 | 0,2874 -3,2066 8,2820 0 1

Fonte: Extraido do GRETL

A andlise estatistica das variaveis definidas demonstra que para o indice de
cumprimento e divulgacdo global das recomendacfes, a média de cumprimento das
recomendac0es pelas sociedades cotadas dos paises em analise é de 87,30% para 0s trés
anos. A mediana, numero central de um conjunto de dados ordenados, demonstra que
50% das observacfes detém um indice de cumprimento superior a 90,39%. O valor

minimo de cumprimento é de 53,06% e 0 maximo de 100%.

O desvio padrdo corresponde a 9,68%, este valor baixo indica que o grau de
cumprimento das recomendacfes pelas sociedades tende a estar proximo do valor da

média, ha pouca dispersdo dos dados de cumprimento relativamente a media.
O coeficiente de variacdo permite-nos aferir se a media, enquanto medida
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estatistica, € ou ndo estatisticamente representativa, sendo que se considera valores do
coeficiente de variagdo abaixo de 50% indicativos de maior representatividade da média
da amostra e que os dados sdo mais homogéneos. Pela tabela acima, verificamos que a
média ¢ estatisticamente representativa para o indice de cumprimento e divulgacao global
(11,09%), dimenséo (29,74%), tamanho (37,26%) e conselho de auditoria (28,74).

Relativamente ao enviesamento, indicativo de que os dados da amostra tém
distribuicdo assimétrica em relagdo ao centro, constata-se que o indice de cumprimento e
divulgacdo global (-1,0395), o ROA (-1,0355), ROE (-0,6754), dimenséo (-0,2957),
independéncia (-0,2353), diversidade (-0,1634) e conselho de auditoria (-3,2066) tém
enviesamento negativo, isto é, as observagdes dos dados estdo concentradas a direita da
média. Para as demais variaveis, liquidez (1,5627), endividamento (4,1791) e tamanho
CA (0,1739) o enviesamento é positivo, representando uma distribuicdo em que as

observacOes dos dados estdo concentradas a esquerda da média.

No que diz respeito a curtose, isto €, grau de achatamento de uma distribuicéo
relativamente a distribui¢cdo normal, cujo dados sdo simétricos, se a curtose apresentar
valor inferior a zero entdo a distribuicdo tera funcdo de probabilidade chamada de
platicurtica, conforme se constata para a dimensao (-0,0804), tamanho CA (-0,3841),
independéncia CA (-0,3683) e diversidade de género (-0,6360) a distribuicdo apresentara

uma forma mais achatada comparativamente a distribuicdo normal.

Se o valor da curtose for igual a zero, a distribuicdo de probabilidade sera
mesocurtica e tera uma forma achatada semelhante a de uma distribuicdo normal, porém,
se for superior a zero, como ocorre para o indice de cumprimento e divulgagéo global
(0,6933), ROA (9,5525), ROE (10,7220), Liquidez (3,2899), endividamento (19,5830) e
conselho de auditoria (8,2820), a distribuicéo tera uma forma mais elevada e concentrada
relativamente a distribuicdo normal, e sera chamada de leptocurtica. Os valores positivos
e bastantes elevados sugerem a presenca de dados muito distantes dos demais dados da

distribuicéo, os outliers.

Quanto a analise do percentil 5% (ou 95%), este corresponde aos valores
ordenados e a esquerda de 5% (ou 95%) sendo que o restante 95% (5%) estdo ordenados
a sua direita. Para o indice de cumprimento e divulgagdo verificAmos que 5% dos dados
organizados estdo abaixo de 69,75% e o remanescente, isto € 95% estdo acima do
percentil 5%. Para o percentil 95%, constatamos que 95% dos dados ordenados do indice

de cumprimento estdo abaixo de 98,33% e o restante 5% acima.
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4.3 Testes de diagnostico

Considerando o0 modelo econométrico estabelecido, com as varidveis
independente e dependente devidamente estabelecidas, tornou-se fundamental
determinar qual o método adequado para a realizacdo da estimacdo do modelo de
regressdao. Assim, seguimos trés métodos/modelos de estimacdo, designadamente, o
método/modelo dos minimos quadrados ("Pooled OLS"), efeitos fixos e aleatdrios, tendo
em conta as carateristicas dos dados em andlise, isto é, dados em painel, seccionais e
definidos em periodos temporais de modo a gerar-se uma Unica base de dados (Santos,

2019), que no nosso caso agrupa os dados de Portugal e Espanha, no software GRETL.

1. Método/Modelo dos Minimos Quadrados (OLS)

Recorrendo ao software estatistico GRETL, realizamos a regressdo para o
modelo dos Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), cujas variaveis
estatisticamente significativas correspondem a liquidez, independéncia do CA,

diversidade de género e pais, conforme demonstra o anexo 1.

2. Modelo com efeitos fixos

Posteriormente resolvemos comparar o modelo de Minimos Quadrados ("Pooled
OLS") ao modelo com efeitos fixos de modo a sabermos qual o mais adequado para a
nossa regressao. Assim sendo, verifichmos o teste de estatistica F, em que temos HO:
Modelo Pooled OLS vs. H1: Modelo Efeitos Fixos. O resultado leva-nos a inferir que um
valor p baixo, isto €, 6,97761e-013, contraria a hipotese nula de que o modelo de Minimos
Quadrados ("Pooled OLS") seja 0 mais adequado, validando a hipotese alternativa da

existéncia de efeitos fixos, conforme se consta abaixo.

Quadro 3- Estatistica de Teste F

Teste conjunto em regressores designados
Estatistica de teste: F(10, 70) = 1,70287
com valor p = P(F(10, 70) > 1,70287) = 0,0972134

Teste para diferenciar grupos de intercepcfes no eixo x=0 -
Hipotese nula: Os grupos tém a mesma intercepgao no eixo x=0
Estatistica de teste: F(41, 70) = 7,05892

com valor p = P(F(41, 70) > 7,05892) = 6,97761e-013

Fonte: Extraido do GRETL
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3. Modelo com efeitos aleatorios

Em seguida comparamos o0 modelo Pooled OLS vs. Efeitos Aleatorios, de modo
a verificarmos qual o mais adequado, consideramos o teste de Breusch-Pagan. em que
HO: Modelo Pooled OLS vs. H1: Modelo Efeitos Aleatérios. Como o p-value obtido é
igual a 1,38267e-01linferior a 0,05 tal valor vem contrariar a hipdtese nula de que o
modelo de Minimos Quadrados ("Pooled OLS™) é adequado, validando a hipotese

alternativa da existéncia de efeitos aleatorios.

Quadro 4- Teste de Breusch Pagan

Hipdtese nula: Variancia do erro de unidade especifica =0
Estatistica de teste assimptotica: Qui quadrado(1) = 45,6937

com valor p = 1,38267e011
Fonte: Extraido do GRETL

Tendo em conta que até aqui obtivemos a validacdo de dois modelos, efeitos
fixos e efeitos aleatdrios, tornou-se imprescindivel realizar a analise comparativa entre

estes dois modelos de modo a constatarmos qual o mais apropriado.

Assim, no que se refere aos modelos Efeitos Aleatdrios vs. Efeitos Fixos
atentamos ao teste de Hausman com as hipéteses HO: Modelo Efeitos Aleatérios vs. H1:
Modelo Efeitos Fixos. Como resultado obtivemos:

Quadro 5- Teste de Hausman

Hipdtese nula: As estimativas GLS sdo consistentes
Estatistica de teste assimptética: Qui-quadrado(10) = 7,39886

com valor p = 0,68733
Fonte: Extraido do GRETL

Como o p-value obtido € igual a 0,68733 superior a 0,05, ndo rejeitamos HO e aceitamos

o modelo de efeitos aleatorio como sendo 0 mais adequado para a nossa regressao.

N&o obstante os testes acima realizados demonstrarem que o modelo de efeitos
aleatorios ser 0 mais adequado para estimar a regressao, com as variaveis independéncia
do CA e a diversidade de género do CA como aquelas que estatisticamente sdo
significativas para explicarem o indice de cumprimento e divulgacdo global, optamos
pelo modelo dos Minimos Quadrados de amostragem ("Pooled OLS"), considerando que
em termos de significancia permite-nos validar mais hipoteses, designadamente, a

liquidez, independéncia do CA, diversidade de género do CA e pais.
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4. Analisando o R-quadrado ajustado

Tendo em conta que aceitamos o modelo “Pooled OLS” em detrimento do
modelo aleatdrio, procedemos a analise do R quadrado ajustado que correspondeu a
0,174158. As variaveis independentes do modelo Pooled OLS explicam 17,41% da
variacdo da variavel dependente, indice de cumprimento e de divulgacéo global, sendo o
percentual remanescente, 82,59%, explicado por outras varidveis ndo consideradas no

modelo.

5. Testes ao modelo Pooled OLS

5.1 Multicolinearidade

Os modelos ndo estdo isentos de problemas, tais como de multicolinearidade.
Pelo que efetuamos o teste dos fatores de inflacdo da variancia (Teste VIF). Os resultados
para 0 modelo Pooled OLS demonstram que como os valores VIF estdo abaixo de 10 ndo
ha problema de multicolinearidade, podemos considerar que cumprimos com uma das
condicdes necessarias para a utilizacdo do modelo de regressdo estabelecido, conforme

anexo 2.

5.2 Normalidade dos residuos

Tendo como intuito que o modelo tenha normalidade dos seus residuos,
consideramos as hipéteses a testar HO: Distribuicdo normal vs H1: Distribuicdo ndo é
normal. O valor p correspondeu a 4,36662e-009 inferior a 0,05 pelo gque rejeitamos HO,
e concluimos que o erro nao tem distribuicdo Normal, conforme demonstra o anexo 3.
Este facto € de certo modo compreensivel visto que estd em analise um conjunto de

sociedades com carateristicas muito distintas entre si.

5.3 Homocedasticidade

De modo a sabermos se os dados estdo fortemente dispersos ou ndo, recorremos
ao teste de White, com HO: os dados séo classificados como homocedasticos H1: os dados

sdo classificados como heterocedasticos. Apresentamos abaixo 0s resultados.
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Quadro 6 - Teste de White para a heterocedasticidade

Minimos Quadrados (OLS), usando 123 observacdes
R-quadrado ndo-ajustado = 0,787239

Estatistica de teste: TR"2 = 96,830418,

com valor p = P(Qui-quadrado(73) > 96,830418) = 0,032528

Fonte: Extraido do GRETL

Como o p-value é de 0,032528 inferior a 0,05, rejeitamos a hipdtese nula de que
os dados séo classificados como sendo homocedasticos, 0 que € compreensivel visto que
as variaveis sao diferentes entre si e pensamos que nédo estdo a interferir devidamente nos

resultados.

6. Correlacdo entre variaveis

Procedemos a analise do grau de correlacdo existente entre as varidveis em
estudo. Sendo que os dados da correlagcdo podem variar entre -1, indicativo de correlagdo
perfeita e negativa, e 1 para correlacdo perfeita e positiva. Quanto mais préximos os
valores estiverem de -1 ou 1 maior serd a correlacdo entre as variaveis assim como quanto

mais perto de zero menor sera a correlacdo (McClave, et al., 2018, p.43).

Tabela 22 - Matriz de correlacéo

Ind.Cum - R -
pr.Div.G |[ROA |ROE Liquidez Endividame Dimensao [ TamanhoCA | Independéncia E(I;\;i?,—lgad (a:'AUan”

MQR Pais
lobal 15

Ind.Cumpr.Div.G

lalied 1 0,0928 | -0,0067 | 0,1962 | -0,0807 0,3773 0,2531 0,2827 0,2620 0,0979 0,0752 | -0,0162

ROA 1 | 05905 | 02150 | -01762 | 0,0549 | 00457 | -02968 | 00299 | -0,1180 | -0,1049 | -0,0442
ROE T | 00208 -00042 | 01004 | -00123 | -0,0544 | -0,0294 | -0,0708 | -0,1999 | 0,0519
Liquidez T | 01449 | 00749 | -00688 | -01726 | -0,0461 | -0,0646 | 0,0233 | 00755
Endividamento 1 00623 | 00900 | -01137 | -00256 | 0,140 | 0,0120 | -0,0830
Dimenso 1 05467 | 02005 | 02674 | 03373 | 00131 | -0,0246
TamanhoCA 1 00786 | 0,2039 | 02000 | -0,0202 | 0,019
Independéncia 1 ~0,0155 | 0,2531 | -0,0072 | 0,408
r[)o'vers'dadesene 1 -0,0228 | 01977 | -0,1715
C Auditoria 1 0,0112 | 04265
MOR 1 0

Pais 1

Fonte: Extraido do GRETL

Constatdmos que a variavel dependente indice de cumprimento e divulgacao
global esté positivamente correlacionada com as variaveis independentes ROA (9,28%),
liquidez (19,62%), dimensédo (37,73%), tamanho (25,31%), independéncia (28,27%),
diversidade de género (26,2%), conselho de auditoria (9,79%) e MQR (7,52%). Isto é, se
estas variaveis aumentarem o indice de cumprimento e divulgacdo também aumentara,

ou Vice-versa.
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A variavel dependente apresenta correlacdo negativa com as variaveis
independentes ROE (-0,67%), endividamento (-8,07%) e pais (1,62%). Ou seja, se 0S
valores destas variaveis diminuirem o indice de cumprimento e divulgacdo aumentara, ou

vice-versa.

No computo geral, os valores de correlacdo entre as variaveis sdo muito baixo,
reforcando o resultado de auséncia de multicolinearidade entre as variaveis. Porém,
destacamos duas correlacGes superiores a 50%. S&o as correlagGes positivas existente
entre a dimensdo e o tamanho do CA (54,67%) confirmando o entendimento de que
quanto maior a dimensdo de uma sociedade mais numeroso serd o seu CA e entre 0 ROA
e 0 ROE (59,05%). A variavel “dummy” MQR e pais ndo tém qualquer correlacdo o que
é perfeitamente l6gico, visto que a mudanca de quadro recomendatdrio num pais nédo tera

qualquer relacdo noutro pais.

7. Resultado da regresséo

Tendo em conta a regressdo estimada de acordo ao modelo pooled OLS, seguem

abaixo os resultados obtidos.

Tabela 23 - Regressao Estimada Global

Variavel dependente: IndCumprDivGlobal

Coeficiente Erro Padrao racio-t valor p
const 0,727836 0,0485042 15,01 <0,0001 |**=*
ROA —0,0612677 0,182955 —0,3349 0,7383
ROE —0,0209663 0,0499823 —0,4195 0,6757
Liquidez 0,0214572 0,0087834 2,443 0,0161 halal
Endividamento —0,00117825 0,00190847 —0,6174 0,5382
Dimenséo 0,00694675 0,00518408 1,34 0,183
TamanhoCA 0,00233782 0,00229994 1,016 0,3116
IndependénciaCA 0,114046 0,0329631 3,46 0,0008 Fexx
DiversidadeGénero 0,126559 0,0580499 2,18 0,0314 *x
C.Auditoria 0,0139605 0,0263212 0,5304 0,5969
MOR 0,0101614 0,0138014 0,7363 0,4631
Pais —0,0307108 0,015049 —2,041 0,0437 *x

Fonte: Extraido do GRETL

A variavel liquidez, independéncia CA e diversidade de género do CA sao
positivamente e estatisticamente significativas ao nivel de 5%, 1% e 5%, por essa ordem.

Considerando tudo o resto constante, uma variagdo de uma unidade na variavel liquidez,

11 Os asteriscos ***, ** ¢ * referem-se a significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, por essa
ordem
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independéncia CA e diversidade de género, implicard um aumento de 0,02145, 0,11404
e 0,12655 no indice de cumprimento e divulgacdo, respetivamente. A varidvel pais é
negativamente e estatisticamente significativa ao nivel de 5%. Os paises da amostra

influenciam o indice de divulgacéo.

8. Validagéo das hipdteses

Assim, perante as hipoteses formuladas o modelo pooled OLS permite-nos
apresentar a existéncia de quatro variaveis independentes que sdo estatisticamente e
economicamente significativas e que influenciam o indice de cumprimento e divulgacao
global das recomendagfes de governo das sociedades, designadamente a liquidez,
independéncia, diversidade de género e pais.

Hipdtese 1 - Ndo obtivemos um resultado estatisticamente significativo entre o
ROA e o indice de cumprimento e divulgacdo global, em concordancia com Liu et.al

(2021) pelo que n&o validamos esta hipotese.

Hipdtese 2 - A variavel independente ROE ndo é estatisticamente significativa,

em consonancia com Liu et.al (2021) pelo que ndo validamos a hipétese 2.

Hipdtese 3 - Relativamente a varidvel liquidez, o resultado obtido demonstra que
é economicamente significativa e estatisticamente significativa ao nivel de 5%, quanto
mais liquidez tiverem as empresas maior sera o indice de cumprimento e divulgacdo, ao
contrario do que menciona Ovelar-Fernandez et. Al (2022), pelo que validamos a hipbtese
3.

Hipotese 4 - No que diz respeito a varidvel endividamento os resultados mostram
que ndo é estatisticamente significativa, pelo que ndo validamos esta hipdtese, ao
contrério do que Eng et. Al (2003) afirmaram.

Hipdtese 5 - Quanto a variavel dimensao, verifica-se que ndo é estatisticamente
significativa facto discordante com a literatura apresentada por Adelopo (2011); Abdullah
et. al (2015); Babio Arcay e Muifio Vazquez (2005); Abed e Al-Najjar (2016); Gallego-
Alvarez e Quina-Custodio (2016), pelo que ndo validamos esta hipotese. Contudo,
veremos abaixo, que é estatisticamente significativa para Portugal quando realizdmos

uma regressdo individual para cada pais.

Hipodtese 6 - Relativamente ao tamanho do CA, esta ndo é estatisticamente
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significativa, facto congruente com o estudo apresentado por Khandelwal et. al (2020),

assim ndo validdmos esta hipotese.

Hipotese 7 - No que se refere & independéncia do CA, os dados obtidos apontam
para uma significancia estatistica, porém ao nivel de 1%, conforme relatado por Alyousef
e Alsughayer (2021); Buertey e Pae (2021) esta variavel influencia positivamente o indice
de cumprimento e divulgacdo na medida em que quanto maior for a independéncia do

CA maior sera o indice de cumprimento e divulgacdo, validando assim a hipétese 7.

Hipdtese 8 - No que diz respeito a variavel diversidade de género do CA o
resultado indica que esta € estatisticamente significativa ao nivel de 5% conforme os
estudos realizados por Kandukuri e Babu (2016); Nel t. al (2022); Saggar et.al (2022);
Seebeck e Vetter (2022). Assim, podemos inferir que quanto mais diversificado for o

género do CA maior sera a divulgacdo de informacao, pelo que validamos a hipétese 8.

Hipdtese 9 - Quanto a varidvel existéncia de conselho de auditoria, nota-se que
ndo € estatisticamente significativa, pelo que ndo validamos esta hipdtese, ao contrario
do exposto por Alfraih e Almutawa (2017); Abdallah (2020).

Hipdtese 10 - O resultado da varidvel mudanca de quadro recomendatorio indica
esta ndo € estatisticamente significativa na amostra. Este facto é compreensivel pois as
regulamentacfes de cada pais sdo proprias e independentes entre si. Ndo validamos a
hipotese 10.

Hipdtesell - O resultado para a variavel pais indica que esta é estatisticamente
significativa ao nivel de 5%, porém, negativa. Ou seja, 0s paises a que dizem respeito as
sociedades da amostra influenciam negativamente o indice de divulgacdo das
recomendac0es, validamos esté hipotese.

Aspeto compreensivel visto tratarem de paises distintos com sociedades que operam em
mercados regulamentados de forma distinta. Por exemplo Espanha recomenda que
tamanho do CA esteja entre cinco e quinze membros, 40% dos membros do CA sejam,
no minimo, administradores do género feminino até 2022 e depois, que o CA se relina
pelo menos 8 vezes por ano. No entanto, Portugal aborda estes aspetos sem colocar

qualquer referéncia ou limite numérico.
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Tabela 24 - Resultados esperados e obtidos das hipdteses

Resultado Resultado
N.° Hipoteses a testar do Sinal | Coeficiente |valor p do Sinal
Esperado Obtido

H1 C_eterls paribus, existe relagéo positiva entre 0 ROA e a informacédo sim(+) | ~0,0612677 07383 Nio
divulgada?

H2 Qetens paribus, existe relagdo positiva entre 0 ROE e a informacéo Sim(+) | ~0.0209663 0.6757 NEo
divulgada?
Ceteris paribus, existe relagéo postiva entre a liquidez e a - .

H3 |. - Sim (+) 0,0214572 | 0,0161** Sim
informacéo divulgada?

Ha peterls p?rlbgs, existe relacdo negativa entre o endividamento e a Ndo () |-0,00117825| 05382 Nio
informacéo divulgada?

H5 F:eterls pzjrlbgs, existe relacdo positiva entre a dimenséo e a Sim (+) | 0,00694675 0,183 sim
informacé&o divulgada?

H6 Ceteris paribus, existe relagdo positiva entre o tamanho do Sim (+) 000233782 03116 sim
Conselho de Administracdo e a informacéo divulgada? ' '

H7 Ceteris paribus, e)fls_te relégao p_osmva en~tre 1?1 independéncia do Sim (+) 0114046 | 0,0008*** sim
Conselho de Administragédo e a informagédo divulgada?

Hs Cleterls paribus, ex.lste rela(;~ao QOSItlva entre a diversidade de Sim (+) 0126550 | 0,0314%* sim
género do CA e a informacéo divulgada?

Ho Cet(.?I'IS-paI’IbI:JS, eX|ste~reIa_gao positiva entre o conselho de sim (+) 00139605 05969 sim
auditoria e a informagédo divulgada?

H10 Ceteris parlt?u.s, eX|§te rela(;acj po.smva entre a mudanca de quadro Sim (+) 00101614 0.4631 sim
recomendatério e a informacéo divulgada?

H11 Ej:it\eltjlrglzg:;nbus, existe relagéo positiva entre o pais e informagéo Sim(+) | —0,0307108 | 0,0437** Nio

Fonte: Elaborado pela autora

8.1 Regressao individual

Uma vez que a variavel “dummy” pais foi estatisticamente significativa
realizamos a regressdo de acordo ao modelo Pooled OLS para cada pais de modo a

verificarmos quais as variaveis que influenciam estatisticamente o indice de cada pais.

Tabela 25 - Portugal Modelo OLS

Variavel dependente: IndCumprDivGlobal

Coeficiente Erro Padréao racio-t valor p
const 0,738526 0,0986687 7,485 <0,0001 [***
ROA —0,692195 0,293328 —2,360 0,025 [**
ROE 0,0873515 0,158554 0,5509 0,5858
Liquidez —0,0157546 0,0183028 —0,8608 0,3962
Endividamento —0,00401287 0,00234184 —1,714 0,0969 |*
Dimensédo 0,0171923 0,00923447 1,862 0,0725 |*
TamanhoCA 0,00488723 0,00317107 1,541 0,1338
IndependénciaCA 0,134869 0,0504928 2,671 0,0121 |[**
DiversidadeGénero —0,0328752 0,131895 —0,2493 0,8049
C.Auditoria —0,0447982 0,029062 —1,541 0,1337
MQR 0,0192448 0,0211733 0,9089 0,3706

Fonte: Extraido do GRETL

A anélise separada demonstra que para as sociedades cotadas em Portugal as
variaveis estatisticamente significativa, ao nivel de 5% e 10%, sdo o0 ROA e o

endividamento, respetivamente, que influenciam negativamente o indice de divulgacao.
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Ou seja, 0 aumento do endividamento e do ROA diminui o indice de divulgacao, facto
em concordancia com Eng et. Al (2003), sucedendo o mesmo para 0 ROA, pelo que
validamos as hipoteses 1 e 4.

De igual modo, a dimensao e a independéncia do CA também influenciam o
indice de divulgacéo, porém, positivamente e sdo estatisticamente significativas ao nivel
de 10% e 5%, por essa ordem, facto constatavel na tabela acima, em concordancia com o
descrito na literatura por Babio Arcay e Muifio Vazquez (2005); Adelopo (2011);
Abdullah et. al (2015); Abed e Al-Najjar (2016); Gallego-Alvarez e Quina-Custodio
(2016) e Alyousef e Alsughayer (2021); Buertey e Pae (2021). Deste modo, validdmos as
hipGteses5e 7.

O R quadrado ajustado corresponde a 0,43827, ou seja, as Vvariaveis

independentes explicam 43,82%, das alteraces no indice de cumprimento e divulgacéo.

Tabela 26 - Espanha Modelo OLS

Variavel dependente: IndCumprDivGlobal

Coeficiente PE;:(;O racio-t |valor p
const 0,765591 0,0636394 12,03 |<0,0001 |***
ROA 0,189756 0,214835 0,8833 0,38
ROE —0,0575603 | 0,0534273 | —1,077 | 0,2849
Liquidez 0,0265495 | 0,00975704 | 2,721 | 0,0082 |**=*
Endividamento 0,00214801 | 0,00349245 | 0,615 | 0,5405
Dimenséo 0,00548225 | 0,00621586 | 0,882 | 0,3807
TamanhoCA —0,00354791 | 0,00382167 | —0,9284 | 0,3563
IndependénciaCA 0,114802 0,0463006 2,479 | 0,0155 |**
DiversidadeGénero| 0,199452 0,0636036 3,136 | 0,0025 |***
MQOR 0,0012308 0,0167575 | 0,07345 | 0,9417

Fonte: Extraido do GRETL

A variavel conselho de auditoria ndo surge na Tabela 26 - Espanha Modelo OLS visto que,

das sociedades que responderam a questdo relativa a existéncia ou inexisténcia do conselho

de auditoria, a resposta foi verdadeira para todas, isto &, sim. Deste modo, existe

colinearidade perfeita para esta variavel. Ao contrario de Portugal em que as respostas foram

verdadeiras e falsas por parte das sociedades que responderam a questao.

Para as sociedades cotadas em Espanha, a amostra em analise demonstra que a

variavel liquidez, independéncia do CA e a diversidade de género sdo estatisticamente
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significativas ao nivel de 1%, 5% e 1%, nessa ordem. Para a diversidade de género, a
recomendacdo 14 do cddigo de Espanha de 2015 mencionava que 30% do CA deveria
ser ocupado por mulheres até 2020. O codigo de 2020 veio elevar este percentual ao
recomendar que 40% dos membros do CA sejam, no minimo, administradoras do genero
feminino até 2022 e depois. Cremos que esta meta especifica € um dos fatores
influenciadores para que esta variavel seja estatisticamente significativa, tanto no global

como individualmente para Espanha.

Validamos as hipoteses 3, 7 e 8. O R quadrado ajustado representa 0,23509, isto
é, as variaveis independentes explicam 23,51% das mudancas na variavel dependente

indice de cumprimento e divulgacéo.

A andlise isolada aponta a existéncia de mais varidveis estatisticamente
significativas que no geral ndo aparecem, sendo estas 0 ROA, o endividamento e a
dimensdo. Ao todo temos sete hipoteses validadas, nomeadamente o pais, 0 ROA, a
liquidez, o endividamento, a dimensao, a independéncia do CA e a diversidade de género
do CA como sendo estatisticamente significativas e que influenciam o indice de

divulgacéo.
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5 - Conclusdes, Limitacdes e Perspetivas Futuras

As crises financeiras nas empresas acabam por destapar de uma maneira ou de
outra, sérios problemas de governo das sociedades, seja na administracdo ou no controlo
das mesmas. Nao é de admirar que os Orgaos de supervisdo procurem constantemente
atualizar os codigos de governo das sociedades de modo que estes estejam, sempre que
possivel, adiante das novas praticas societérias e ndo atras. Tanto Portugal como Espanha,
introduziram na década de 90 os seus primeiros cddigos de governo das sociedades

dirigidos, em 1.2 instancia, as sociedades cotadas nas bolsas de valores.

O esforco na criacdo de normas e condutas ndo se restringe somente a estes
paises, na verdade é comunitario e internacional na medida em que vemos o envolvimento
de organismos como a OCDE que apresentam ao mundo o0s principios de governo das

sociedades que serdo paradigmas para os orgaos de regulacédo e superviséo.

A andlise do cumprimento das recomendacdes de governo da CMVM, por meio
do cddigo do IPCG, e da CNMV para as sociedades cotadas em Lisboa e Madrid, de 2018
a 2020, demonstra que o indice de cumprimento teve uma tendéncia crescente, nos trés
anos em analise, apesar da pandemia Covid-19, sendo a média do indice de cumprimento
de 87,25% para Portugal e 88,13% para Espanha. Constatdmos que as sociedades cotadas
em Espanha tendem a cumprir mais as recomendaces relativamente a Portugal, apesar

da diferenca ser inferior a 1%

Em Portugal, a empresa cotada que ocupa o podio no que se refere ao melhor
indice de cumprimento e divulgacdo é a SONAE, que pertence ao setor de bens de 1.2
necessidade, e para Espanha a empresa Ezentis do setor das telecomunicagdes, ambos
com grau de cumprimento médio de 100% nos trés anos em analise na amostra. Em
contraste, as sociedades que apresentam a média do indice de cumprimento mais baixo
sdo a Teixeira Duarte para Portugal e a Minerales Y Productos Derivados para Espanha,
ambas com 55,96% e 64,34%, respetivamente. Em termos de setores industriais, o setor
da Energia, Gas e Petrdleo é o que mais cumpre as recomendacdes, tanto em Portugal

como em Espanha, na amostra em analise.
Deste modo, consideramos respondida a 12 pergunta de investigacéo.

A tendéncia crescente do indice de cumprimento e divulgacao, nos trés anos em
analise na amostra, podera ser consequéncia do esforco das sociedades em mostrarem aos

acionistas e as partes interessadas que sdo resilientes conseguindo assim suportar
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situacOes adversas causadas pela pandemia. Pois que, a implementacdo pelos 6rgaos
supervisores, designadamente do alargamento dos prazos para a remissdo das
informacdes, introducdo de normas flexiveis relativamente a administracdo das
sociedades e participacdo acionista a distancia, entre outros, trouxe beneficios para as
sociedades assim como a atualizacdo dos cddigos de governo realizada em 2020 em

ambos os paises.

Quanto as varidveis que influenciam o indice de cumprimento da informacdo de
governo das sociedades, concluimos que correspondem a liquidez, a independéncia do
CA, a diversidade de género e o pais, sendo estatisticamente e positivamente
significativas na analise global, com excecdo do pais que € negativa. Para a analise
individual, as variaveis que influenciam o indice de cumprimento e divulgagdo de cada
pais sdo as variaveis ROA e endividamento que influenciam negativamente e sdo
estatisticamente significativas, bem como a dimensdo da empresa e a independéncia do
CA que sdo positivamente e estatisticamente significativas para Portugal. Relativamente
a Espanha, as variaveis que afetam o indice sdo a liquidez, a independéncia do CA e a
diversidade de género que sdo estatisticamente e positivamente significativas.

Consideramos assim, resolvida a 2.2 questdo de investigacao.

Em conclusdo, este estudo contribuira para que as entidades de supervisao e as
partes interessadas de ambos 0s paises, particularmente os investidores e o publico em
geral, avaliem a comparacdo do indice de cumprimento das recomendacdes de governo
das sociedades cotadas em Portugal e Espanha e tenham uma nocdo de como as empresas
do pais vizinho tém vindo a adotar as recomendac@es, particularmente em contexto de
pandemia. A presente investigacdo permitira ainda que as sociedades cotadas de ambos
0s paises tenham uma ideia do grau de cumprimento das recomendacdes de governo das

sociedades dos seus pares, internamente e além-fronteiras.

A que apontar as limitagdes encontradas ao logo da realizac¢ao desta dissertacao.
Para a variavel independéncia do CA e conselho de auditoria a base de dados Datastream
nédo dispde de informacdes para todas as sociedades cotadas analisadas. De igual modo,
a amostra néo inclui todas as sociedades cotadas em Portugal e Espanha. Pois, conforme
ja foi referido, nem todas divulgaram os relat6rios de governo das sociedades para 0s trés

anos, faltando um ou outro ano, algumas optaram por seguir outros codigos de governo.

Os setores financeiros, imobiliario, desporto e satde também ndo foram alvo de

analise pelas razdes ja explicadas de complexidade normativa.
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Como pista de investigacdo futura sugerimos o alargamento do horizonte temporal
na analise comparativa entre Portugal e Espanha e até mesmo a inclusdo de outros paises
e varidveis, tais como, sociais e ambientais, de modo a saber se influenciam o
cumprimento e a divulgacéo de informacéo, bem como a analise dos setores ndo inseridos
na amostra.
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ANnexos

Anexo 1 - Modelo 1: Minimos Quadrados de amostragem (**Pooled OLS"),

usando 123 observagoes

Incluidas 43 unidades de sec¢do-cruzada
Comprimento da série temporal: minimo 2, maximo 3
Variavel dependente: IndCumprDivGlobal

Coeficiente Erro Padrdo  racio-t valor p
const 0,727836  0,0485042 15,01 <0,0001 ***
ROA —0,0612677 0,182955 —0,3349 0,7383
ROE —0,0209663 0,0499823  —0,4195 0,6757
Liquidez 0,0214572 0,00878340 2,443 0,0161 **
Endividamento  —0,0011782 0,00190847 -0,6174 0,5382

5

DimensAo 0,00694675 0,00518408 1,340 0,1830
TamanhoCA 0,00233782 0,00229994 1,016 0,3116
IndependAnciaC  0,114046  0,0329631 3,460 0,0008  ***
A
DiversidadeGAne 0,126559  0,0580499 2,180 0,0314 **
ro
CAuditoria 0,0139605 0,0263212 0,5304 0,5969
MQR 0,0101614 0,0138014 0,7363 0,4631
PaAs —0,0307108 0,0150490 -2,041 0,0437 **
Média var. dependente  0,913059 D.P. var. dependente 0,071054
Soma resid. quadrados  0,462802 E.P. da regresséo 0,064571
R-quadrado 0,248619 R-quadrado ajustado 0,174158
F(11, 111) 3,338910  valor P(F) 0,000532
Log. da verosimilhanca  168,8029  Critério de Akaike —313,6058
Critério de Schwarz —279,8596  Critério Hannan-Quinn —299,8982
rho 0,648467 Durbin-Watson 0,384266

Excluindo a constante, o valor p foi 0 maior para a variavel 4 (ROA)

Anexo 2 - Factores de Inflaccionamento da Variancia (VIF)
Valor minimo possivel = 1,0
Valores > 10,0 podem indicar um problema de colinearidade

ROA 2,450

ROE 2,026

Liquidez 1,311
Endividamento 1,248
DimensAo 1,532
TamanhoCA 1,401
IndependAnciaCA 1,312
DiversidadeGAnero 1,172

CAuditoria 1,527

MQR 1,217

PaAs

1,485
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VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), onde R(j) € o coeficiente de correlagdo mdltipla
entre a varidvel j e a outra variavel independente

Anexo 3 - Teste normalidade dos residuos - modelo OLS

Distribuico de frequéncia para uhatl, observacfes 1-237
namero de classes = 11, média = 1,80524e-018, desvio padrdo = 0,0645708

intervalo ponto médio  frequéncia rel. acum.

<-0,1878 -0,2034 1 081% 0,81%

-0,1878 - -0,1566 -0,1722 2 163% 2,44%
-0,1566 - -0,1253 -0,1409 4 325% 5,69%*
-0,1253 - -0,09403 -0,1097 5 4,07% 9,76% *
0,09403 - -0,06277 -0,07840 10 8,13% 17,89% **
0,06277 --0,03150 -0,04714 4 325% 21,14%*
0,03150 - -0,0002426 -0,01587 20 16,26% 37,40% *****
-0,0002426 - 0,03102 0,01539 38 30,89% 68,290 *****xxkkx

0,03102 - 0,06228 0,04665 24 19,51% 87,80% *******

0,06228 - 0,09354 0,07791 14 11,38% 99,199% ****

>= 0,09354 0,1092 1 0,81% 100,00%

Observagdes omissas = 114 (48,10%)

Teste para a hip6tese nula de distribui¢do normal:
Qui-quadrado(2) = 38,499 com valor p 0,00000
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