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RESUMO

O papel de monitorizacdo e controlo interno efectuado pela governacdo empresarial
visa minimizar os problemas de agéncia que advém da separacdo entre propriedade e
controlo. Deste modo, o Conselho de Administragcdo, com o poder que Ihe assiste de contratar,
recompensar e dispensar 0s gestores, funciona como um mecanismo primordial de
governacdo empresarial.

O objecto desta investigacdo é examinar se 0s niveis de oportunidades de crescimento
das empresas condicionam a qualidade do Conselho de Administracdo e a sua contribuigéo
para a minimizagé&o dos problemas de agéncia entre accionistas e gestores.

Atendendo a que a literatura convencional defende que o alinhamento de interesses
entre accionistas e gestores € obtido através de Conselhos de Administracdo activos, isentos e
independentes, representados por uma maioria de Outsiders, este estudo verifica que o0s
Insiders, com o conhecimento que detém acerca das empresas, podem facilitar uma
monitorizacdo apropriada em contextos de incerteza e complexidade caracteristicos de
empresas com elevado crescimento.

Esta investigacdo comprova que num ambiente dindmico, como é o de empresas com
elevado potencial de crescimento, a lideranca Unica CEO/Chairman pode contribuir para
diminuir os custos de transferéncia de informacdo e para facilitar uma rapida e coesa tomada
de decisoes.

Este estudo, considerando a variavel Crescimento do Activo como uma proxy do
crescimento da empresa, confirma que Conselhos de Administragdo mais pequenos sao mais
eficientes no seu papel de monitorizacdo. Contudo, considerando as proxies Racio Market-to-
Book, Crescimento das Vendas e Crescimento do Imobilizado, verifica-se que menores

Conselhos de Administracdo podem ndo ser a solugdo Optima para todas as empresas.

Palavras-chave: governacdo empresarial, Conselho de Administracdo, oportunidades de

crescimento, problemas de agéncia.

vii



Oportunidades de Crescimento e a Importancia da Monitorizagéo exercida pelo Conselho de Administracéo

viii



Oportunidades de Crescimento e a Importancia da Monitorizagéo exercida pelo Conselho de Administracéo

ABSTRACT

The role of internal control and monitoring performed by corporate governance aims
to minimize the agency problems that result from the separation between ownership and
control. Thus, the Board of Directors, with the power to contract, to reward and to fire
management, acts as a primary mechanism of corporate governance.

The aim of this research is to examine whether the levels of growth opportunities in a
company determine the quality of the Board and its contribution to minimize agency
problems between shareholders and managers.

Attending that conventional literature defends that the alignment of interests between
shareholders and management is obtained through active, exempted and independent Boards,
represented by a majority of Outsiders, this study demonstrates that Insiders, with their
knowledge regarding the company, may facilitate monitoring in contexts of uncertainty and
complexity characteristic of companies with high growth.

This research proves that in a dynamic environment, like the one of companies with
high growth potential, the lead single CEO/Chairman may contribute to reduce information
transfer costs and to facilitate rapid and cohesive decision-making.

This study, considering the variable Assets Growth as a proxy for firm growth,
confirms that smaller Boards are more efficient in their monitoring role. However,
considering the proxies Market-to-Book Ratio, Sales Growth and Fixed Assets Growth, it is

verified that small Boards may not be the optimal solution for all companies.

Keywords: corporate governance, Board, potential growth, agency problems.
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1.  INTRODUCAO

O tema de investigacdo desenvolvido na presente dissertacdo visa estudar se 0s
niveis de oportunidades de crescimento das empresas condicionam a tipologia do
Conselho de Administracdo destas, no sentido de tornar este mecanismo interno de
governacdo mais eficiente.

Os accionistas que investem o seu capital na empresa querem ter algumas
garantias de que a gestéo sera conduzida no seu interesse. Dado que existem conhecidos
conflitos de interesses entre gestores e accionistas, € necessario implementar
mecanismos de governacao que monitorizem as actividades dos gestores. Um desses
mecanismos é o Conselho de Administracdo através do papel dos seus elementos
independentes.

A motivacdo para este estudo advém do facto de empresas com mais
oportunidades de crescimento terem uma maior necessidade de recorrer ao mercado
para se financiarem e, portanto, precisarem de criar uma boa impressdo no mercado.
Uma das possiveis formas de o fazer € ter um Conselho de Administracdo eficiente
enguanto mecanismo de monitorizacdo dos gestores.

Nesta investigacdo consideramos que medir a eficiéncia do sistema de
governacdo empresarial € dificil uma vez que examinar apenas algumas caracteristicas
isoladamente pode conduzir a que se ignore o efeito de outras caracteristicas
importantes como medidas complementares ou substitutas, condicionando, deste modo,
a fiabilidade dos resultados obtidos. Assim, foi também analisado o impacto das
oportunidades de crescimento das empresas na estrutura de propriedade de grandes

accionistas, institucionais e ndo institucionais, e no sistema de remuneragdo do CEO.
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2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. Problemas de Agéncia

A separacdo entre o controlo da propriedade e o controlo da gestdo pode
contribuir para a ocorréncia de conflitos de agéncia, os quais se manifestam quando 0s
gestores encontram incentivos para a maximizacdo dos seus proprios objectivos em
prejuizo dos objectivos dos accionistas. De facto, Mehran (1992) sustenta que, pela
teoria da agéncia, os interesses dos gestores podem ndo se apresentar alinhados com 0s
interesses dos accionistas e defende que uma monitorizacdo eficiente da actividade de
gestdo pelo Conselho de Administracdo pode contribuir para a reducédo dos conflitos de
interesses entre gestores e accionistas.

Com efeito, os conflitos de agéncia entre accionistas e gestores induzem custos
de agéncia. Jensen e Meckling (1976) defendem que estes custos de agéncia visam
reduzir a actuacdo do agente no seu préprio interesse face ao interesse do principal,
reduzindo o conflito entre as partes contratantes e minimizando, assim, a possibilidade
de incumprimento da respectiva transacgéo.

Deste modo, Baysinger e Hoskisson (1990) argumentam que os tedricos da
agéncia concebem o Conselho de Administragdo como um potencial factor de

governacdo empresarial e, por consequéncia, de controlo interno.

2.2. O Papel Fiscalizador do Conselho de Administracéo

A aptiddo do Conselho de Administracdo em desempenhar o seu papel
fiscalizador adequadamente depende da conjugagdo de uma série de requisitos.
Nomeadamente, para Fama e Jensen (1983), é necessario que os membros do Conselho
de Administracdo se apresentem independentes do poder dominante do CEO e que
recebam incentivos apropriados.

Efectivamente, a eficacia do Conselho de Administragdo como mecanismo de
monitorizacdo tem sido objecto de varios estudos. Conforme John e Senbet (1998),
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esses estudos tém-se focado em trés variaveis: composicdo, lideranca e dimensdo do

Conselho de Administragéo.

2.2.1. Presenca de Outsiders no Conselho de Administracdo

Uma das medidas de independéncia e capacidade monitorizadora do Conselho
de Administracdo refere-se a proporcdo de representacdo de membros Outsiders e
Insiders no Conselho de Administracdo. Com efeito, os Outsiders s&o 0os membros do
Conselho de Administracdo que ndo tém afiliacGes com a gestdo da empresa. Podem ser
definidos como quem ndo tem um interesse comercial na empresa, ndo é empregado
desta e ndo € um membro da familia ou um accionista controlador ou significativo. A
determinacdo de um Outsider pode ser efectuada através dos dados da carreira e da
afiliacdo da empresa fornecidos no site da empresa, em relatérios anuais. Os Insiders
sdo 0os membros do Conselho de Administracdo que, em contrapartida, desempenham
funcdes na empresa, pertencem a familia ou sdo accionistas significativos.

Deste modo, Hermalin e Weisbach (1988) defendem que uma maior fraccdo de
Outsiders esta presentes nos Conselhos de Administracdo na sequéncia de ma
performance, quando a empresa abandona nichos de mercado e apds uma sucessao de
CEO. Os mesmos autores argumentam que a necessidade de monitorizacdo aumenta
quando, resultante de ma gestdo, o desempenho da empresa se revela fraco, conduzindo,
assim, a entrada de Outsiders e a saida de Insiders.

Segundo Zhara (1996), o acréscimo de representagdo de Outsiders contribui para
Conselhos de Administracdo independentes e activos, necessarios para o alinhamento de
interesses entre accionistas e gestores. O mesmo autor, citando Zhara e Pearce (1989),
defende que uma elevada percentagem de Outsiders no Conselho de Administragéo
intensifica a eficiéncia da monitorizacéo, aumenta a independéncia e acresce integridade
as decisdes do CEO.

Uma grande parte da literatura defende, contudo, os beneficios de um acréscimo
na representacdo de Insiders. Com efeito, de acordo com McGuire (2000), os Outsiders,
sendo membros mais independentes, ndo dispdem de um conhecimento profundo para a
avaliacdo das capacidades, oportunidades e estratégias das empresas, sendo que, hum

contexto dindmico e complexo que caracteriza empresas com elevado potencial de
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crescimento, beneficiam com a informagdo e a sabedoria detidas pelos membros
Insiders.

Para além disso, Patton e Baker (1987), conforme citado por Baysinger e
Hoskisson (1990), afirmam que os membros Outsiders podem ser membros de diversos
Conselhos de Administracdo. Com efeito, conforme defendido por estes autores, entre a
gestdo dos seus proprios negécios e a participacdo em diversos Conselhos de
Administrag&o, os Outsiders podem n&o ter o necessario conhecimento rigoroso de cada
negocio para a sua accdo disciplinadora se revelar eficaz, sofrendo, assim, de uma
desvantagem comparativa relativamente aos Insiders. Todavia, Baysinger e Hoskisson
(1990) ressalvam que Outsiders que tenham sido anteriormente executivos da empresa
apresentam-se bem informados e com capacidade de percepcionar as incertezas da
empresa. Os mesmos autores salvaguardam, contudo, citando Eisenberg (1976), que
estes Outsiders ndo sdo elementos realmente independentes, e que a literatura que
defende a presenca de mais Outsiders como membros dos Conselhos de Administragéo
concebe que estes sejam livres de qualquer dependéncia.

A necessidade de representacdo de membros Outsiders no Conselho de
Administracdo é ainda motivada, segundo Mak e Kusnadi (2005), pelo facto dos
Conselhos de Administracdo serem muitas vezes passivos e inertes no seu papel
fiscalizador, tendendo a ser benévolos e amigaveis para com a gestdo e, como resultado,
ndo apresentarem o desempenho esperado em termos de responsavel monitorizacao dos
gestores.

Salvaguarda-se que nesta investigacdo partimos da literatura mais consensual
que é a de que o efeito dos Outsiders nos Conselhos de Administracdo devera ter um
impacto positivo na monitorizacdo dos gestores, e é a partir da qual formulamos as
hipdteses, sendo que alguns estudos encontram que os Outsiders contribuem para o
alinhamento dos interesses dos gestores e dos accionistas, e outros estudos
desaconselham a presenca de mais membros Outsiders no Conselho de Administracéo,
como os de Jensen (1993), que apoiam a visdo de que 0s gestores controlam o0s

Outsiders, sendo os CEOs responsaveis pela selecgdo dos membros Outsiders.
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2.2.2. CEO Duality

A CEO Duality ocorre quando o CEO e o Chairman (Presidente) do Conselho
de Administracdo sdo a mesma pessoa. A literatura académica evidencia alguma
controvérsia sobre se uma empresa deve combinar as posi¢cdes de CEO e de Chairman.
Se, por um lado, um Chairman independente avalia com integridade e objectividade a
performance do CEO e gestores de topo, por outro lado, um CEO que detenha a posi¢ao
emblematica de Chairman revela um maior poder de negociacdo e, deste modo, pode
oferecer um maior contributo para o crescimento futuro da empresa.

De facto, autores como Fama e Jensen (1983) sustentam que um sistema de
lideranca dual revela-se um mecanismo de controlo mais eficaz, pois a concentragéo da
gestdo de decisdo e da gestdo de controlo num unico individuo reduz a eficiéncia do
Conselho de Administracdo em efectuar monitorizacdo da gestdo. Morck et al. (1988)
também defendem que CEO Duality apresenta uma relagdo negativa com a qualidade e
eficdcia da monitorizacdo exercida pelo Conselho de Administracdo. Desta forma,
Kwok (1998), citando Jensen (1993), afirma que Conselhos de Administracdo
dominados pelos CEOs podem ndo ser capazes de actuar como um elemento isento para
a monitorizacdo da actividade de gestdo. Por conseguinte, segundo Kwok (1998), a
separacdo das posicoes de Chairman e CEO permite clarificar e reforcar o papel do
Conselho de Administracdo como supervisor e monitor da gestao.

Outros autores, todavia, consideram que um método de lideranca unitaria conduz
a uma lideranca mais eficaz. Alias, Brickley et al. (1997) declaram que a separacéo dos
titulos s6 se revela Gtil e produtiva se 0s custos de agéncia, os custos de informacéo, os
custos de alterar o processo de sucessdo, e outros custos, forem inferiores aos
beneficios. Kwok (1998) cita Pfeffer e Salancik (1978), que referem que, sendo 0s
cargos de CEO e Chairman acumulados na mesma pessoa, 0 CEO é capaz de responder
com maior rapidez as condi¢cGes de mercado, sem necessitar aguardar a aprovacgéo de
outra parte. Adicionalmente, Kwok (1998) cita Brickley et al. (1996) que defendem que
0 CEO pode ter um conhecimento experiente e especializado sobre os desafios e
oportunidades para a empresa que é valioso para o trabalho do Chairman, e que a
separacdo das funcdes exige transferéncias dispendiosas e incompletas de informacéo
entre 0 CEO e o Chairman. Enfatiza-se, segundo Kwok (1998), citando Brickley et al.
(1996) e Pfeffer e Salancik (1978), que o argumento da eficiéncia da estrutura de
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lideranca singular se apresenta mais aplicavel em empresas que estdo num estagio
inicial de crescimento ou que envolvem tecnologia de ponta, pois pode contribuir para a
diminuicdo dos custos da transferéncia de informacdo do CEO ao Chairman e para uma

rapida tomada de decisdes num ambiente caracteristicamente imprevisivel.

2.2.3. Dimenséo do Conselho de Administracéo

O ntmero de membros que compdem o Conselho de Administracdo apresenta-se
como uma medida da independéncia e do potencial de monitorizagdo deste mecanismo
de controlo interno fundamentada em varios estudos académicos.

Os autores Mak e Kusnadi (2005), citando Jensen (1993), defendem que
Conselhos de Administracdo mais pequenos sdo mais eficientes no seu papel de
monitorizagdo, enquanto Conselhos de Administragdo maiores ddo maior énfase a
cortesia diploméatica do que ao rigor, tornando-se mais facilmente controlados pelo
CEO. Segundo Jensen (1993), em Conselhos de Administracdo mais pequenos cada
membro sente-se mais inclinado a exercer mais esfor¢o, ao compreender que sdo apenas
mais alguns a monitorizar a empresa; em contrapartida, em Conselhos de Administracao
maiores pode ser mais dificil alcancar consenso e, deste modo, tomar decisdes. Para
além disso, o0 mesmo autor afirma que em Conselhos de Administragdo maiores 0s
membros que 0s constituem podem assumir que muitos outros estdo a exercer 0 seu
papel monitorizador. Como tal, Conselhos de Administracdo mais pequenos podem ser
mais diligentes e mais activos.

Efectivamente, Coles et al. (2008) citam os autores Lipton e Lorsch (1992) que
aconselham a delimitar a participagdo nos Conselhos de Administragdo a um ndmero
recomendado de oito ou nove membros, justificando que um maior numero de
elementos resulta em maior dificuldade destes em expressar as suas opinifes nas
reunides do Conselho de Administracdo, donde decorrem discussdes menos isentas e
produtivas e tomadas de decisdo mais lentas.

Contudo, Ning et al. (2010) salientam que alguns estudos de gestdo, como os de
Gales e Kesner (1994) e Dalton et. al. (1999), defendem que é melhor um Conselho de
Administracdo maior, apresentando-se em concordancia com a teoria da dependéncia de
recursos, a qual sugere que mais membros conferem a empresa conhecimento com mais

experiéncia e qualidade e uma maior capacidade de acesso a recursos. Os mesmos
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autores salvaguardam, no entanto, citando Gertner e Kaplan (1996) e Eisenberg et al.
(1998), que, em consisténcia com a teoria da agéncia, devido a problemas free rider? e a
custos de coordenacdo, comunicacdo e organizacdo proprios de Conselhos de
Administracdo maiores, se verifica que 0s accionistas condicionam uma reduc¢do da
dimensdo do Conselho de Administracdo. Deste modo, em resumo, Ning et al. (2010)
concluem que ambas as teorias tém virtudes e que, na pratica, a maioria das empresas
ndo tém nem Conselhos de Administracdo muito grandes nem muito pequenos, e que as
empresas vao ajustando a dimenséo dos seus Conselhos de Administracdo ao longo do
tempo em direccdo a um nivel éptimo.

Outros estudos também defendem que menores Conselhos de Administracao
podem ndo ser sempre a solucdo Optima. Com efeito, as constatacBes do estudo de
Andrade et al. (2009) apontam para que as decisGes dos gestores, em especial sobre as
operacdes da empresa, sdo monitorizadas de forma mais eficiente por Conselhos de
Administragdo que possuem uma maior quantidade de membros. Adicionalmente, Coles
et al. (2008) encontram uma associacdo inversa entre o q de Tobin® e a dimensdo do
Conselho de Administracdo na sua amostra total das empresas, e argumentam que as
empresas com elevados requisitos de aconselhamento e consulta podem beneficiar de
ter maiores Conselhos de Administracao.

Abordando possiveis problemas relacionados com a dimensdo do Conselho de
Administracdo, salienta-se a investigacdo de Yermack (1995), citando Byrd e Hickman
(1992), que alegam que os executivos de topo podem colocar membros independentes
nos Conselhos de Administracdo das suas empresas como forma de agradar aos
accionistas criando uma aparéncia ilusoria de monitorizacdo mais eficiente. Yermack
(1995) defende que um problema evidente no estudo da dimensdo do Conselho de
Administracdo é que o numero de membros deste pode depender de outras variaveis,
como sejam a dimensdo da empresa, 0 desempenho, ou as preferéncias do CEO, néo se
devendo, portanto, concluir uma associagdo directa entre a dimensdo do Conselho de
Administracdo e o valor da empresa e suas oportunidades de crescimento sem

considerar explicagcbes complementares.

2 O tipico problema free rider ocorre quando, ndo actuando o gestor no interesse do accionista, o accionista detém uma

pequena participa¢do na empresa, tendo poucos incentivos e recursos para se envolver na monitorizacdo da acc¢éo do gestor, uma
vez que suporta todos os custos da monitorizagdo recebendo apenas uma pequena fracgéo dos beneficios (Grossman & Hart, 1980).
8 O q de Tobin é definido como o récio entre o valor de mercado de uma empresa e o custo de reposigdo dos seus activos

fisicos (Morck et al., 1988).
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2.3. Potencial de Crescimento

A orientacdo estratégica das empresas difere com o potencial de crescimento
destas. Efectivamente, e conforme referido por McGuire (2000), empresas com elevado
potencial de crescimento desenvolvem uma elevada natureza competitiva e flexibilidade
de forma a responderem com rapidez as condi¢des de mudanca impostas pelo ambiente
em que estdo inseridas, 0 que é crucial para a sua expansdo e desenvolvimento. Deste
modo, e segundo 0 mesmo autor, o perfil destas empresas é orientado para o futuro e
para o alcance de objectivos de longo-prazo, sendo que, em contraste, empresas com
baixo potencial de crescimento, seguem estratégias mais conservadoras e previsiveis,
com enfoque no curto-prazo.

No ambito deste estudo, e centrando-nos mais no ponto de vista das financas,
face ao ponto de vista da estratégia empresarial referido anteriormente, empresas com
maiores oportunidades de crescimento terdo que recorrer aos mercados para financiarem
0S Seus projectos de investimento e, por isso, precisam de ter mecanismos de
governacdo eficazes. Tendo uma boa governacdo conseguem dar mais garantias aos
investidores de que as empresas serdo geridas tendo em conta 0s Seus interesses,
reduzindo assim o0s eventuais receios de expropriacdo dos accionistas. Desta forma, o
desconto exigido pelos investidores aquando da emissdo de capital proprio por parte da
empresa serd menor, ou seja, o custo do capital proprio reduz-se. De acordo com Xiao e
You (2009), em empresas com maiores oportunidades de investimento e, portanto, com
maior necessidade de recorrer a financiamento externo, o aumento da protec¢do dos
investidores reduz o custo do capital necessario para o financiamento.

Deste modo, Chen et al. (2003) citam La Porta et al. (2000), que apresentam
governagdo empresarial como o0 conjunto de mecanismos atraves dos quais oS
investidores se protegem contra a expropriacao por parte da gestdo. Chen et al. (2003) e
La Porta el al. (2000) defendem que uma governagdo empresarial com maior qualidade
reduz o custo de capital proprio, o que permite, deste modo, facilitar o acesso a
financiamento, e conduz a menor taxa de retorno exigida pelos investidores, que esta
associada a garantia de que irdo receber o retorno do seu investimento. Adicionalmente,
La Porta et al. (2000) e Lombardo e Pagano (2002) referem, em contraste, que a
reivindicada taxa de retorno € superior em empresas com mais fraca qualidade de

governacdo empresarial, para compensar 0 custo de monitorizagdo incorrido pelos
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investidores com vista a assegurar determinado retorno por parte da gestdo da empresa,

e porque sdo dispendidos mais recursos e tempo na monitorizagcdo dos gestores.

10
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3. METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

3.1.  Objectivos de Investigacio

Este estudo inicia-se com uma questdo central. Qual a relagdo existente entre
potencial de crescimento e a qualidade e a eficiéncia da governacdo empresarial do
Conselho de Administracdo e de que modo contribui para o alinhamento de interesses
entre accionistas e gestores.

Em seccdo em separado serdo ainda analisadas duas questdes complementares a
tematica principal: se existe uma relacdo entre a participacdo que os grandes accionistas
institucionais e ndo institucionais tém no capital da empresa e oportunidades de
crescimento; e se existe uma relacdo entre potencial de crescimento e sistemas de
incentivos com uma componente ajustada a performance da empresa.

As hipoteses de investigacdo formuladas pretendem permitir alcancar 0s
objectivos propostos e centram-se no conjunto de variaveis identificadas na literatura

estudada como variaveis que ajudam a responder as questdes colocadas.

3.1.1. Hipotese Central

Empresas com mais elevado potencial de crescimento preocupam-se com a sua
boa imagem e boa reputacdo revelando a importancia de Conselhos de Administracao
mais activos. Com efeito, empresas com maiores oportunidades de crescimento terdo
que recorrer aos mercados para financiarem 0s seus projectos de investimento,
precisando de ter mecanismos de governacdo eficazes. Tendo uma boa governacdo
conseguem dar mais garantias aos investidores de que as empresas serdo geridas tendo
em conta 0s seus interesses, reduzindo assim 0s eventuais receios de expropriagdo dos
accionistas.

Pela teoria da agéncia, a monitorizagdo efectuada por um Conselho de
Administragdo independente e consciencioso reduz os problemas de agéncia. De facto,
Zhara (1996) defende que o acréscimo de representacdo de Outsiders favorece
Conselhos de Administracdo independentes e activos, necessarios para o alinhamento de
interesses entre accionistas e gestores. Todavia, McGuire (2000) argumenta que a

11



Oportunidades de Crescimento e a Importancia da Monitorizagdo exercida pelo Conselho de Administracéo

informacdo, a experiéncia e a pericia de membros Insiders pode ser essencial no
ambiente dinamico e complexo de empresas com elevado potencial de crescimento.

Morck et al. (1988) postulam que CEO Duality tem uma relacdo negativa com a
monitorizacao exercida pelo Conselho de Administracdo. Contudo, segundo Brickley et
al. (1996), o CEO pode ter um conhecimento pratico e profundo sobre as opgdes
estratégicas e oportunidades para a empresa que é preponderante para a ac¢do do
Chairman, e que a separagdo das funcOes exige transferéncias dispendiosas e
incompletas de informacéo entre 0 CEO e o Chairman.

Adicionalmente, Jensen (1993) argumenta que Conselhos de Administracdo
mais pequenos sdo mais eficientes no seu papel fiscalizador, enquanto Conselhos de
Administragdo maiores podem ser mais facilmente controlados pelo CEO e revelam
maiores problemas de coordenacdo e de possivel comportamento free-rider,
caracterizando-se ainda por mais lentas tomadas de decisdo. Contudo, outros estudiosos
defendem que menores Conselhos de Administracdo podem ndo ser o ideal para todas
as empresas, como Hillman e Dalziel (2003) e Coles et al. (2008).

Conforme referenciado na revisdo bibliografica anterior, a investigacdo tem
usado diversas medidas de independéncia ou potencial monitorizacdo do Conselho de
Administracdo, como sejam a percentagem de Outsiders, a separacdo das posicdes
CEO/Chairman no Conselho de Administracdo e o nimero de membros que compdem
0 Conselho de Administracdo. Em seguida apresenta-se, deste modo, a hipotese central

deste estudo.

Empresas com elevado potencial de crescimento requerem Conselhos de

Administracio mais fiscalizadores.

Para testar esta hipdtese serdo usadas as seguintes regressoes:

OUTR = B0 + pL MTB / AASSET / ASALE / ANONCURRENTASSET + B2 RISK + B3
CSIZE + p4 LEVER + B5 ROE + B6 COUNTRY + p7 INDTYP

CEODU = B0 + B1 MTB / AASSET / ASALE / ANONCURRENTASSET + B2 RISK + B3
CSIZE + B4 LEVER + B5 ROE + p6 COUNTRY + 7 INDTYP

LNBOARDNUMBER = B0 + B1 MTB / AASSET / ASALE / ANONCURRENTASSET + B2
RISK + B3 CSIZE + 4 LEVER + 5 ROE + f6 COUNTRY + B7 INDTYP

12
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Como variaveis dependentes temos: Racio de Outsiders (OUTR), medida obtida
pelo récio entre nimero de Outsiders e numero total de membros do Conselho de
Administracdo; CEO Duality (CEODU), que ocorre quando o CEO e o Chairman do
Conselho de Administracdo sdo a mesma pessoa, 0 que pode originar problemas de
agéncia; e numero de membros do Conselho de Administracdo (LNBOARDNUMBER),
variavel discreta medida pelo logaritmo do nimero total de elementos do Conselho de
Administracgéo.

A variavel explicativa inicial utilizada neste modelo foi 0 Racio Market-to-Book
(MTB), que mede a relacédo entre o valor de mercado do capital préprio da empresa e 0
valor contabilistico do capital préprio. Se o racio for superior a 1, o valor de mercado é
superior ao valor contabilistico do capital proprio e 0 mercado avalia positivamente a
empresa e tem expectativas que justificam a oferta de um valor acima do que a empresa
tem registado na contabilidade. O valor de mercado do capital préprio foi calculado pelo
produto do nimero de ac¢bes em circulacdo e o preco no final do ano.

Adicionalmente, foram utilizadas outras medidas de crescimento devido ao facto
de serem também consideradas na literatura como proxies para as oportunidades de
crescimento, embora tal ndo seja tdo frequente como o Réacio Market-to-Book. As
medidas de crescimento adicionais utilizadas foram: AASSET, a média do Crescimento
do Activo entre os periodos 2006-2007 e 2007-2008; ASALE, a média do Crescimento
das Vendas entre os periodos 2006-2007 e 2007-2008; e ANONCURRENTASSET, a
média do Crescimento do Imobilizado entre os periodos 2006-2007 e 2007-2008.

Na anélise empirica foram ainda incluidas variaveis de controlo, pelo impacto
significativo que podem produzir nos resultados. Para a variavel Risco (RISK),
utilizamos a medida de risco desvio-padrdo, obtida com dados de pregos historicos
retirados do site Euronext para cada uma das 206 empresas da amostra; foi considerado
o efeito stock split* e foram utilizados os precos ajustados. Destacam-se ainda como
varidveis de controlo as seguintes: a varidvel Dimensdo (CSIZE), medida pelo
logaritmo do Activo Total; a variavel Racio de Endividamento (LEVER), obtido pelo
quociente Endividamento Total / Activo Total, que permite aferir o grau de

alavancagem da empresa, assim como 0s riscos potenciais de endividamento; a variavel

4 . . . . ~ .
O efeito stock split refere-se a uma medida adoptada por uma empresa para aumentar o nimero de acgles existentes,

representativas do seu capital social, de acordo com um determinado multiplo. Apesar de serem emitidas mais acgdes, o valor da

empresa permanece 0 mesmo, pelo que o ajuste é efectuado em baixa no prego das novas accdes.

13
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Récio Return-on-Equity® (ROE), medida de rendibilidade, indicador financeiro
percentual que se refere a capacidade de uma empresa em agregar valor a ela mesma
utilizando os seus proprios recursos; a varidvel Pais (COUNTRY), que se refere a
potenciais diferencas culturais existentes entre os 4 paises contidos na amostra retirada
da Euronext 100 e Next 150 (Franca, Holanda, Bélgica e Portugal); e a variavel Tipo de
Industria (INDTYP), pois a seleccdo da amostra ndo é arbitraria, sendo que empresas
em certos sectores da economia, como sejam tecnologia de ponta, certos servigos de
industria, ou nichos de mercado de elevado crescimento, podem apresentar um
crescimento potencial superior face a outros sectores. Nesta investigacdo, os dados
encontram-se subdivididos em 9 sectores, segundo extraccao retirada da Euronext 100 e
Next 150: Oil & Gas, Basic Materials, Industrials, Consumer Goods, Health Care,
Consumer Services, Telecommunications, Utilities, Technology. As dummies criadas
servem para controlar os efeitos especificos associados a cada sector (os designados

fixed effects).

s Para se calcular o ROE, multiplica-se a margem liquida de uma empresa pela rotagdo de activos e pela sua alavancagem

financeira.
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4.  AMOSTRA E DADOS

4.1. Descri¢éo da Amostra

A amostra seleccionada é constituida por 206 empresas europeias, retiradas da
Euronext 100 e Next 150. Da amostra inicial de cerca de 250 empresas foram excluidas
44 bancos e empresas financeiras® que, pela sua propria natureza, nio se enquadram na
tipologia das empresas estudadas. Sendo empresas cotadas, a amostra foi recolhida
recorrendo a informacdo disponivel online nos proprios sites das empresas, sites das
bolsas, etc., onde estdo publicados os relatdrios anuais, num horizonte temporal de trés
anos, entre 2006 e 2008, de modo a efectuarmos uma analise cross-sectional’.

Neste estudo optamos por utilizar a informacao do ano mais recente da amostra
recolhida (ano 2008) para as variaveis explicadas. De modo a minimizar o problema da
endogeneidade, desfasamos em um ano as variaveis dependentes e independentes
(excepto Pais e Tipo de Industria), tendo utilizado o ano 2007 para as varidveis
explicativas. Para obter a variacdo de crescimento do activo, das vendas e do
imobilizado, foram consideradas as médias das taxas de crescimento, em termos reais,
dos anos 2006-2007 e 2007-2008.

As taxas de inflacdo® foram calculadas a partir do IHPC (indice harmonizado de
precos ao consumidor). O IHPC é uma unidade de medida europeia para se poder fazer
uma comparacdo adequada dos nimeros de inflacdo europeus, e consiste numa média
ponderada de indices de precos nos paises membros e é calculada por pais. Neste estudo
foi considerada a inflacdo anual a Dezembro para os anos 2006, 2007 e 2008, dos paises
Portugal, Franca, Holanda e Belgica. Os dados foram retirados do site global-rates.

Para tornar os dados coerentes e comparaveis, todos os valores monetarios foram
convertidos a uma Unica unidade monetéaria: o euro. Neste caso foram convertidos o0s
valores monetarios tendo em conta o ultimo valor de referéncia do euro face a moeda
em causa no ano a que reportam os dados disponiveis. Deste modo, uniformizam-se 0s

dados a uma unica unidade monetaria, facilitando a comparacdo e o estudo dos dados

6 Ver Tabela 1 de Apéndices.
7 Cross sectional study refere-se a uma classe de métodos de pesquisa que envolve a observagéo de toda uma populagéo,
ou um subconjunto representativo da populagéo, num tempo definido.

8 Ver Tabela 3 de Apéndices.
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obtidos. As taxas de cambio® utilizadas foram obtidas através de historic exchange rates
retirados do site Oanda.

Os dados foram tratados estatisticamente recorrendo ao software Stata.

Os valores outliers'® foram ajustados efectuando o winsorizing'* nos percentis
1% e 99%, ou seja, as observacdes que estdo abaixo do percentil 1 tém o valor da
variavel correspondente ao percentil 1, e as observa¢des acima do percentil 99 sdo
substituidas pelo valor da variavel correspondente a esse percentil.

4.2. Estatisticas Descritivas

Na Tabela 4 que se segue encontra-se informacdo sumarizada das variaveis

utilizadas neste estudo®?,

Tabela 4: Variaveis, Definicdes e Estatisticas Descritivas

Variavel Descritivo da Variavel Obs Média Mediana  Desvio Padrdo Min. Méx.
Dependente
OUTR Récio de Outsiders 08 191 0.5040 0.5000 0.1887 0.0000 0.9167
CEODU CEO Duality 08 198 0.5758 1.0000 0.4955 0.0000 1.0000
LNBOARDNUMBER Ntmero de Membros do Conselho de Administragao (Ln) 08 191 2.3890 2.3979 0.3181 1.3863 3.1781
OWNINST Propriedade Institucional 08 180 0.2732 0.2150 0.2735 0.0000 0.9500
OWNBLOCK Propriedade Néo Institucional 08 180 0.2188 0.1014 0.2510 0.0000 0.9023
CEOCOMPOPT Récio Incentivos de Compensacéo de Longo-prazo do CEO - Opcdes 08 145 0.0673 0.0000 0.1704 0.0000 0.8804
Explicativa
MTB Récio Market-to-Book 07 184 28121 2.2228 2.1676 0.2591 15.3436
AASSET Crescimento do Activo (Média 06-07 07-08) 182 0.3644 0.4808 0.5608 -0.5470 2.7783
ASALE Crescimento das Vendas (Média 06-07 07-08) 190 0.4659 0.4745 0.4006 -0.3484 1.8808
ANONCURRENTASSET _ Crescimento do Imobilizado (Média 06-07 07-08) 188 0.5300 0.5061 0.5073 -0.4006 3.0185
Controlo
RISK Risco 07 187 0.0321 0.0181 0.1462 0.0100 2.0081
CSIZE Dimenséo (Logaritmo do Activo) 07 192 21.9855 21.7804 1.6062 17.7667 26.6237
LEVER Récio de Endividamento 07 192 0.5961 0.6106 0.1598 0.0685 0.9289
ROE Récio Return-on-Equity 07 194 0.1739 0.1566 0.1843 -0.4366 1.2110

Das empresas estudadas verifica-se que, em termos medios, o Ré&cio de
Outsiders apresenta um peso de 50,4%, de onde se retira um peso ligeiramente superior

de Outsiders face a Insiders entre os membros do Conselho de Administracdo. A anélise

9 Ver Tabela 3 em Apéndices.

10 Em estatistica, valores outliers sdo observagdes aberrantes (Pestana & Gageiro, 2005), observagdes que apresentam um

grande afastamento das demais da série ou que é inconsistente.

n Winsorising ou Winsorization consiste em limitar os valores extremos nos dados estatisticos para reduzir o efeito de

outliers.

2 Na Tabela 5 em Apéndices encontra-se informagc&o estatistica completa das variaveis analisadas neste estudo.
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da variavel CEO Duality permite aferir que em 57,6% das empresas estudadas o CEO e
0 Chairman do Conselho de Administracdo sdo a mesma pessoa. O nimero médio de
membros do Conselho de Administracdo na amostra é de cerca de 11, considerando um
minimo de 4 elementos e um maximo de 24 elementos®.

A propriedade de accionistas institucionais apresenta-se como 27,3%, em média,
da totalidade da estrutura de capital da amostra estudada. Na amostra analisada, os
grandes accionistas maioritarios ndo institucionais, considerando Empresas, Familias,
Conselhos de Administracdo e Estado, detém, em termos médios, 21,9% da totalidade
da estrutura de capital. Da totalidade de Incentivos de Compensacdo de Longo-Prazo
auferidos pelo CEO, na amostra estudada, em termos médios, 6,73% correspondem a
Performance Options, as quais atribuem ao CEO o direito de adquirir um determinado
nimero de accGes da empresa, a um preco previamente fixado, até ao final de um
determinado periodo.

Em seguida apresentam-se os Gréficos 1 e 2 relativos a distribuicdo da amostra
por paises e sectores. Cerca de 58% das empresas da amostra sdo francesas e o tipo de
industria que se destaca em 32% dos dados retirados corresponde ao sector 2000
Industrials™.

Grafico 1: Distribuicdo por Pais

Pais

™ FRANCE
HOLAND

™ BELGIQUE

M PORTUGAL

Grafico 2: Distribuicdo por Tipo de Industria

Tipo de Industria

H 0001 Oil&Gas

. 9% 6% 1000 BasicMaterials
© 4 5%
M 2000 Industrials
onsumerGoods
es

9000 Technology

3 Ver Tabela 5 em Apéndices.

1 No Gréfico 3 de Apéndices destaca-se que, dos dados da amostra relativos ao Sector 2000 Industrials, cerca de 15,15%
das observagdes correspondem a 2357 Heavy Construction; 13,64% a 2353 Building Materials & Fixtures; e 12,12% a 2733

Electrical Components & Equipment.
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Tabela 6: Matriz de Correlagéo

Nimero Membros

Récio Incentivos

o Coovam o PSR oy, | G o G oS
Administracéo (Ln) Prazo CEO - Opgdes
Récio de Outsiders 1
CEO Duality 0.0497 1
Numero de Membros do Conselho de Administracéo (Ln) 0.0573 0.0162 1
Propriedade Institutional 01713 0.0866 0.1312 1
Propriedade Néo Institutional 01437 00733 0.0359 04730 1
Récio Incentivos Compensag&o Longo-Prazo CEO - Opgdes 0.0811 0.0662 01757 -0.0025 0.1168 1
Récio Market-to-Book 0.0686 0.0171 -0,0682 0.0039 0.0651 0.0346 1
Crescimento do Activo -0.3129 0.0759 0.2729 0.1100 01113 0.1062 -0.0139 1
Crescimento das Vendas -0.1866 0.1017 0.1887 0.1321 0.0088 0.0365 0.0514 0.7186 1
Crescimento do Imobilzado -0.1910 01618 0.0889 0.1430 -0.0363 0.0222 0.0277 0.8427 06843 1
Risco 0.0585 0.0552 -0.0340 -0.0704 -0.0289 -0.0319 -0.0340 -0.1103 0.0046 -0.0736 1
Dimensio 0.1365 0.0595 05732 0.1505 -0.0461 01478 -0.2632 0.0828 00331 -0.0427 -0.0941 1
Récio de Endividamento 0.0021 0.1165 0.2655 01703 -0.0143 0.0128 -0.0465 0.0648 01084 00099 -0.1393 04425 1
Récio Return-or-Equity -0.0037 0.0965 -0.0328 -0.0371 -0.0589 -0.1107 0.3932 -0.1612 -0.1184 -0.1067 -0.1084 -0.0166 0.2056

Na Tabela 6 apresentamos a Matriz de Correlacdo, que é importante pois permite verificar se as proxies para oportunidades de
crescimento estdo correlacionadas ou ndo, sendo que no caso deste estudo as variaveis Crescimento do Activo e Crescimento do

Imobilizado estdo fortemente correlacionadas e se fossem incluidas a0 mesmo tempo numa regressdo registar-se-iam problemas de

multicolinearidade®®.

15

No modelo de regressao linear maltipla podem ocorrer problemas de elevada multicolinearidade, ou seja, que as variaveis explicativas ndo sejam linearmente independentes, o que significa ndo se
poder separar a influéncia de cada uma das variaveis independentes na variavel dependente (Pestana & Gageiro, 2005). A existéncia de multicolinearidade é constatada quando o R2 é muito alto sem que
nenhum dos coeficientes da regressdo seja estatisticamente significativo segundo a estatistica t convencional. As consequéncias da multicolinearidade numa regressao sdo a de erros-padréo elevados, no caso de
multicolinearidade moderada ou severa, e até mesmo a impossibilidade de qualquer estimacéo se a multicolinearidade for perfeita. A auséncia de multicolinearidade ¢, pois, uma das premissas para estabelecer
um modelo de regressdo maltipla correcto.
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A variavel Crescimento das Vendas apresenta também uma correlagédo
significativa com as variaveis Crescimento do Activo e Crescimento do Imobilizado.
Esta Tabela serve também para analisar se ha correlacfes fortes entre as variaveis
independentes.

Seguem-se as correlacdes mais importantes da Tabela 6, associadas a hipotese
central, efectuando-se a ligagcdo com alguma literatura, mas salvaguardando que s&o
apenas alguns indicios, dado que interpretacfes mais aprofundadas serdo realizadas no
ambito da analise das regressoes.

Os resultados apresentados na Matriz de Correlacdo sdo consistentes com a
investigacdo de Boyd (1994, 1995), conforme citado por McGuire (2000), que indica
que a superior informacdo de Conselhos de Administracdo com predominancia de
membros Insiders pode ser relevante em ambientes mais incertos e dinamicos como 0s
que caracterizam empresas de mais elevado crescimento. Neste estudo verifica-se
consisténcia com as conclusbes da McGuire (2000) e Boyd (1994, 1995) para as
variaveis Crescimento do Activo, Crescimento das Vendas e Crescimento do
Imobilizado, que se apresentam correlacionadas negativamente com o Racio de
Qutsiders.

As investigacOes de Kwok (1998), Brickley et al. (1996) e de Pfeffer e Salancik
(1978) apresentam-se consistentes com os resultados da Tabela 6 para as varidveis
Racio Market-to-Book, Crescimento do Activo, Crescimento das Vendas e Crescimento
do Imobilizado, verificando-se uma correlagdo positiva entre CEO Duality e
oportunidades de crescimento.

Os resultados apresentados na Matriz de Correlacdo demonstram que a variavel
namero de elementos do Conselho de Administracdo apresenta uma associacdo negativa
com a medida de crescimento Racio Market-to-Book, em coeréncia com o argumento de
Jensen (1993), ao passo que se regista uma associa¢do positiva com Crescimento do

Activo, Crescimento das Vendas e Crescimento do Imobilizado.
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5.  ANALISE EMPIRICA

Dois tipos de analise sdo aplicados na presente investigacdo: univariada e
multivariada.

5.1. Andlise Univariada

Na analise univariada cada variavel € estudada isoladamente e de forma
descritiva. Nesta seccdo seguem-se o teste de igualdade das médias e o teste de
igualdade das medianas. Nas tabelas respectivas constam as varidveis a analisar no
ambito da hipdtese central: Racio de Outsiders, CEO Duality e nimero de membros do
Conselho de Administracdo, e ainda as restantes variaveis de governacgdo a utilizar nas
hipdteses alternativas.

Para o efeito deste estudo a amostra foi dividida em duas sub-amostras:
empresas de menor crescimento e empresas de maior crescimento, para cada uma das
varidveis de crescimento consideradas no estudo: Racio Market-to-Book, Crescimento
do Activo, Crescimento das Vendas e Crescimento do Imobilizado, de modo a
proceder-se a analise de como as variaveis se comportam em empresas distribuidas
nestes dois estagios de crescimento. Os resultados principais encontram-se reflectidos
nas Tabelas 7 e 8 que se seguem. Em cada tabela temos quatro painéis para cada uma

das medidas de crescimento consideradas.

5.1.1. Teste de Igualdade das Médias

O teste de igualdade das médias permite testar se uma determinada variavel
apresenta medias iguais em diferentes grupos da populacdo. Neste estudo foi aplicado o
teste estatistico T'® para médias de duas amostras independentes, considerando a sub-
amostra designada com Maior Cresc como correspondendo ao grupo de empresas de

mais elevado crescimento, e a sub-amostra designada com Menor Cresc como

1 O Teste T permite testar hip6teses sobre médias de uma varidvel de nivel quantitativo em um ou em dois grupos,

formados a partir de uma varidvel qualitativa. Para duas amostras independentes compara-se a média de uma variavel num grupo
com a média da mesma variavel noutro grupo (Pestana & Gageiro, 2005).
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correspondendo ao grupo de empresas de menos elevado crescimento. No teste de
igualdade das médias para a variavel CEO Duality, por se tratar de uma variavel

dicotdmica, a média obtida corresponde a proporgdo de 1’s em cada grupo da amostra.

Tabela 7: Teste de Igualdade das Médias

NUmero Membros Propriedade  Propriedade Nio Récio Incentivos
T Test Récio Outsiders ~ CEO Duality Conselho de nstitutional nstitutional Compensagéo Longo-
Administracéo (Ln) Prazo CEO - Opcdes
Réacio Market-to-Book
Média Maior Cresc 0.5075 0.6087 2.3804 0.2569 0.2613 0.0750
Média Menor Cresc 0.4955 0.5326 2.3865 0.2849 0.1740 0.0594
N Maior Cresc 88 92 88 81 81 63
N Menor Cresc 91 92 91 89 89 7
t-stats 0.4235 1.0399 -0.1255 -0.6645 2.3691** 0.5389
Crescimento do Activo
Média Maior Cresc 0.4564 0.6813 2.4803 0.2915 0.2537 0.0720
Média Menor Cresc 0.5440 0.4945 2.3133 0.2384 0.1966 0.0523
N Maior Cresc 89 91 89 88 88 62
N Menor Cresc 88 91 88 80 80 76
t-stats 3.1415%** 2.5931*** 3.6773*** 1.2779 1.4608 0.7340
Crescimento das Vendas
Média Maior Cresc 0.4683 0.6489 2.4543 0.2748 0.2303 0.0691
Média Menor Cresc 0.5423 0.5158 2.3146 0.2590 0.2128 0.0565
N Maior Cresc 91 94 91 89 89 64
N Menor Cresc 93 95 93 85 85 79
t-stats -2.7062*** 1.8628* 3.0149*** 0.3841 0.4565 0.4745
Crescimento do Imobilizado
Média Maior Cresc 0.4799 0.6882 2.4477 0.2898 0.2225 0.0597
Média Menor Cresc 0.5215 0.4894 2.3430 0.2491 0.2214 0.0615
N Maior Cresc 91 93 91 90 90 64
N Menor Cresc 90 94 90 83 83 75
t-stats -1.4791 2.8050*** 2.3430** 0.9884 0.0279 -0.0660

legenda: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Na Tabela 7 constata-se que a varidavel Racio de Outsiders apresenta, em termos
meédios, valores superiores em empresas de mais elevado crescimento considerando a
variavel Réacio Market-to-Book, e valores inferiores em empresas de mais elevado
crescimento considerando as medidas Crescimento do Activo, Crescimento das Vendas
e Crescimento do Imobilizado; a variavel CEO Duality apresenta, para as quatro
medidas, uma maior propor¢do de CEO Duality em empresas de mais elevado
crescimento; o numero de elementos do Conselho de Administracdo mostra-se, em
média, inferior em empresas de mais elevado crescimento para o Racio Market-to-Book,
e superior para as medidas Crescimento do Activo, Crescimento das Vendas e
Crescimento do Imobilizado. A propriedade accionista institucional apresenta-se
superior em empresas de maior crescimento considerando as variaveis Crescimento do
Activo, Crescimento das Vendas e Crescimento do Imobilizado, revelando-se inferior
em empresas de maior crescimento para a variavel Racio Market-to-Book. A
propriedade accionista ndo institucional revela-se mais elevada em empresas de mais

elevado crescimento para as quatro medidas de crescimento. Os incentivos de
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compensacao de longo-prazo do CEO baseados em opcdes sdo superiores em empresas
de mais elevado crescimento para as variaveis Racio Market-to-Book, Crescimento do
Activo e Crescimento das Vendas, revelando-se superiores em empresas de menos
elevado crescimento para o Crescimento do Imobilizado.

Para um nivel de significancia o =5%, e tratando-se de um teste bilateral, o

quantil critico da distribuicdo normal N (0,1) é t 905 = £1.96, pelo que se conclui que se
deve rejeitar a hipoOtese nula para a varidvel Récio de Outsiders, considerando as
medidas Crescimento do Activo e Crescimento das Vendas; para a variavel CEO
Duality, considerando as medidas Crescimento do Activo e Crescimento do
Imobilizado; para a varidvel nimero de membros do Conselho de Administracdo, para
as medidas Crescimento do Activo, Crescimento das Vendas e Crescimento do
Imobilizado; e para a variavel propriedade nédo institucional, considerando a medida
Racio Market-to-Book. Para estas variaveis verificou-se existir evidéncia de uma

diferenca significativa entre as médias das duas amostras.

5.1.2. Teste de Igualdade das Medianas

O teste de igualdade das medianas visa verificar se duas amostras diferem em
relacdo as suas tendéncias centrais, uma vez que a mediana € o valor que marca o centro
da distribuicdo amostral. Assim, o teste exige que as amostras possam ser pelo menos
passiveis de uma ordenacdo por valores ascendentes dos dados, para que se possa
calcular o valor da mediana. No caso deste estudo, as medianas das variaveis Racio
Market-to-Book, Crescimento do Activo, Crescimento das Vendas e Crescimento do
Imobilizado sdo, respectivamente: 2.2228, 0.4808, 0.4745 e 0.5061.

Neste estudo aplicamos o teste U de Mann-Whitney, também designado
Wilcoxon rank-sum test. Trata-se de um teste ndo paramétrico alternativo ao teste T para
comparar as medianas de duas amostras independentes (Pestana & Gageiro, 2005). A
hipotese nula estabelece que as duas amostras tém a mesma distribuicdo, e se tal
acontecer, as medianas das duas amostras sdo iguais. Para valores grandes da estatistica
U séo favoraveis a aceitacdo da hipotese nula, e valores pequenos de U sdo favoraveis a
ndo aceitacdo da hipotese nula. O teste de igualdade de medianas ndo foi aplicado a

variavel CEO Duality por se tratar de uma variavel dicotomica.
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Tabela 8: Teste de Igualdade das Medianas

Numero Membros Propriedade  Propriedade N&o Récio Incentivos
Mann-Whitney Test Réacio Outsiders Conselho de Institutional Institutional Compensacéo Longo-
Administragdo (Ln) Prazo CEO - Op¢des
Récio Market-to-Book
Rank Sum Maior Cresc 8154.5 7947.5 6689.0 7595.5 4499.0
Rank Sum Menor Cresc 7955.5 8162.5 7846.0 6939.5 5371.0
N Maior Cresc 88 88 81 81 63
N Menor Cresc 91 91 89 89 77
z 0.677 0.080 -0.746 2.161** 0.350
Crescimento do Activo
Rank Sum Maior Cresc 6835.5 9068.0 7797.5 7812.0 4470.0
Rank Sum Menor Cresc 8917.5 6685.0 6398.5 6384.0 5121.0
N Maior Cresc 89 89 88 88 62
N Menor Cresc 88 88 80 80 76
z -3.187*** 3.383*** 1.159 1.234 1.010
Crescimento das Vendas
Rank Sum Maior Cresc 7496.0 9457.0 7843.5 7892.0 4740.0
Rank Sum Menor Cresc 9524.0 7563.0 73815 7333.0 5556.0
N Maior Cresc 91 91 89 89 64
N Menor Cresc 93 93 85 85 79
z -2.553** 2.893*** 0.170 0.326 0.785
Crescimento do Imobilizado
Rank Sum Maior Cresc 7798.0 9031.5 8119.0 7813.0 4372.0
Rank Sum Menor Cresc 8673.0 7439.5 6932.0 7238.0 5358.0
N Maior Cresc 91 91 90 90 64
N Menor Cresc 90 90 83 83 75
z -1.372 2.141** 0.886 -0.054 -0.671

legenda: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Na andlise da Tabela 8 constata-se que, para um nivel de significancia « =5%, e

tratando-se de um teste bilateral, o quantil critico da distribuicdo normal N (0,1) é Z o5
= +1.96, pelo que se conclui que se deve rejeitar a hipétese nula para a variavel Réacio
de Outsiders, considerando as medidas Crescimento do Activo e Crescimento das
Vendas; para a variavel nUmero de membros do Conselho de Administracdo, para as
medidas Crescimento do Activo, Crescimento das Vendas e Crescimento do
Imobilizado; e para a variavel propriedade nédo institucional, considerando a medida
Racio Market-to-Book. As conclusdes revelam-se em concordancia com as obtidas com

oteste T.
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5.2. Analise Multivariada

Na regresséo linear maltipla'’ é estimado o efeito linear directo de um conjunto
de variaveis independentes numa variavel dependente. Uma vez que as variaveis
independentes estdo medidas em unidades diferentes, € dificil determinar a importancia
relativa de cada variavel independente com base nos coeficientes de regressao parciais,
sendo preferivel examinar os parciais betas, pois permitem simplificar a equacdo da
regressdo e facultam um meio para se comparar o efeito relativo, na variavel
dependente, de cada uma das variaveis independentes, conforme Hair et al. (1998) e
Pestana e Gageiro (2005).

Nesta andlise serdo apresentadas as regressdes que testam a hip6tese principal,
sendo que as hipdteses alternativas virdo numa seccéo a parte.

Conforme referido na apresentacdo da metodologia de investigacdo, o objectivo
da formulacéo da hipotese central é aferir se o potencial de crescimento de uma empresa
é influenciado pelo papel de monitorizagdo e pela independéncia do seu Conselho de
Administracdo, isto é, se empresas com elevado potencial de crescimento requerem

Conselhos de Administracdo mais fiscalizadores.

Tabela 9: Regressdes da Hipdtese Central

Récio Outsiders 08 CEO Duality 08 Nudmero Membros Conselho
Administracéo (Ln) 08

Récio Market-to-Book 07 0.0178* 0.0178** 0.0564 0.0081 0.0099 0.0113

(0.00922) (0.00787) (0.0633) (0.0662) (0.00969) (0.0094)
Crescimento do Activo (Média 06-07 07-08) -0.0737 0.6580 -0.0429 -0.0140

(0.0632) (0.5500) (0.1130) (0.1030)
Crescimento das Vendas (Média 06-07 07-08) -0.0060 -0.0300 0.2110 0.0574

(0.0432) (0.0432) (0.4380) (0.0754)
Crescimento do Imobilizado (Média 06-07 07-08) 0.0094 0.7380**

(0.0505) (0.3520)

Risco 07 0.0429 0.0519 1.1110%* 1.2530%** 0.0837* 0.0953**

(0.0339) (0.0367) (0.4460) (0.4500) (0.0480) (0.0417)
Ln Activo 07 0.0200 0.0207* -0.0621 -0.0519 0.1030%** 0.1020%**

(0.0122) (0.0124) (0.0891) (0.0877) (0.0160) (0.0160)
Racio Endividamento 07 -0.0243 -0.0077 0.9520 0.9060 0.0078 0.0172

(0.1110) (0.1160) (0.8480) (0.8440) (0.1520) (0.1490)
ROE 07 -0.1800* -0.1980** 0.6350 1.0140 0.0336 0.0151

(0.0964) (0.0953) (0.7970) (0.8020) (0.1240) (0.1180)
Constante 0.0698 0.0427 -0.3090 -0.3180 0.3310 0.3830

(0.2940) (0.2730) (2.3650) (2.2620) (0.4260) (0.4290)
Observagdes 161 161 166 166 161 161
R’ 0.171 0.166 0.465 0.462

Standard errors em parénteses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

v A regressdo linear maltipla é uma técnica estatistica que pode ser usada para analisar a relacdo entre uma variavel

dependente e varias varidveis independentes (Hair et al., 1998).
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Na Tabela 9, o comando Outreg permite automatizar o processo de conversao
dos resultados das regressfes'® para um formato de apresentacdo padrdo. Analisando 0s
resultados das regressdes criadas, segue-se a confirmacdo se a hipotese é consistente
com os resultados empiricos ou nao, e respectiva explicacdo sustentada na literatura.

As varidveis Crescimento do Activo e Crescimento do Imobilizado estéo
fortemente correlacionadas, como se verifica na Tabela 6 desta dissertacéo, e se fossem
incluidas a0 mesmo tempo numa regressdo existiriam fortes problemas de
multicolinearidade. A variavel Crescimento das Vendas apresenta-se também
correlacionada significativamente com o Crescimento do Activo e o Crescimento do
Imobilizado. Assim, dada a possivel multicolinearidade entre as variaveis de
crescimento, foram estimadas outras regressdes nao incluidas na Tabela 9, em que essas
varidveis sdo usadas separadamente, verificando-se que os resultados sdo semelhantes
aos apresentados.

De referir ainda que nas regressoes utilizadas no ambito desta e das demais
hipGteses testadas neste estudo encontram-se implicitamente contidas as varidveis de

controlo enumeradas na apresentacao da metodologia.

5.2.1. Presenca de Outsiders no Conselho de Administragdo

Pela analise Insiders versus Outsiders, este estudo conclui que, para as variaveis
Racio Market-to-Book e Crescimento do Imobilizado, se regista uma relagdo positiva
entre a representacdo de Outsiders e as oportunidades de crescimento, em concordancia
com a bibliografia convencional. Salienta-se que a medida Racio Market-to-Book é
estatisticamente significativa com um nivel de significancia de 5% (p<0.05). Segundo
Zhara (1996), citando Zhara e Pearce (1989), uma elevada propor¢do de Outsiders no
Conselho de Administragio aumenta a eficiéncia da monitorizagdo, acresce
independéncia e confere integridade as decisfes do CEO. Na mesma linha de raciocinio,

John e Senbet (1998) afirmam que o acréscimo de independéncia dos Conselhos de

18 R-squared (R?) ou Coeficiente de Determinagdo é uma medida relativa da qualidade do ajustamento, da capacidade

explicativa do modelo; mede a parcela da variagdo da variavel dependente que é explicada pelas varidveis independentes. Standard
erros ou erro-padrdo é uma medida da precisdo da média amostral; o desvio padrdo da distribuicdo das médias das amostras de uma

populacéo, indicando o quéo a amostra é representativa da populacéo (Pestana & Gageiro, 2005).
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Administracdo apresenta uma relacdo directa com o aumento da percentagem de
membros Outsiders.

Contudo, Zhara (1996) constata que a investigacdo ndo sustenta em unissono a
presumida associacao positiva entre Racio de Outsiders no Conselho de Administracao
e empreendedorismo empresarial. O mesmo autor, citando Baysinger et al. (1991),
refere que a predominéancia de Insiders no Conselho de Administracdo esta relacionada
positivamente com investimento em investigacdo e desenvolvimento, um indicador de
inovacdo. Neste estudo, considerando as varidaveis Crescimento do Activo e
Crescimento das Vendas, verifica-se uma relacdo positiva entre a representacdo de
Insiders e as oportunidades de crescimento, donde se conclui a relevancia de uma maior
fraccdo de Insiders nos Conselhos de Administracdo de empresas com mais elevadas
perspectivas de crescimento.

Segundo McGuire (2000), os Outsiders, sendo membros mais independentes,
apenas tém uma ligacdo com a empresa no ambito das suas responsabilidades e deveres
no Conselho de Administragdo. Uma vez que no contexto dindmico e incerto de
empresas com elevado potencial de crescimento € particularmente importante um
conhecimento profundo dos desafios da empresa, a vantagem informativa de que os
membros Insiders dispdem revela-se muito Util. Segundo 0 mesmo autor, em contraste,
em ambiente de mais fracas perspectivas de crescimento, a vantagem informativa dos
Insiders € menos pronunciada, e 0s membros Outsiders tém capacidade de autbnoma e
independentemente monitorizar a actividade de gestéo.

Adicionalmente, Baysinger e Hoskisson (1990) observam que os membros
Insiders, através do seu envolvimento na cultura, processos e estratégias das
organizacOes, estdo mais familiarizados com possiveis projectos de empreendedorismo
empresarial relativamente a membros Outsiders.

Em suma, no seu estudo, McGuire (2000) postula que elevadas perspectivas de
crescimento estdo relacionadas com necessidade de flexibilidade, énfase no longo-
prazo, e uma propor¢do mais significativa de Insiders nos seus Conselhos de
Administracdo. Estes resultados sdo consistentes com estudos de Boyd (1994, 1995),
citado por McGuire (2000), que defende que a informacgéo superior de Conselhos de
Administracdo com predominancia de membros Insiders pode ser valorizada em
contextos mais inconstantes e imprevistos.

Para efeitos de analise descritiva, na recolha de dados que foi efectuada,
manualmente, a partir dos Relatérios de Contas disponibilizados nos sites das 206
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empresas europeias da amostra, para a obtencdo da informacéo relativa a nimero de

membros Outsiders, o critério privilegiado adoptado foi o da Independéncia®®.

5.2.2. CEO Duality

Neste estudo foi utilizado o modelo de escolha binéria Probit, uma vez que a
varidvel explicada ¢ uma variavel qualitativa cuja escolha recai entre duas alternativas
disponiveis e mutuamente exclusivas. Deste modo, para as variaveis de crescimento
Racio Market-to-Book, Crescimento do Activo, Crescimento das Vendas e Crescimento
do Imobilizado, verifica-se uma relacdo positiva entre a varidvel CEO Duality e a
monitorizacdo exercida pelo Conselho de Administracdo. Salienta-se que a medida
Crescimento do Imobilizado é estatisticamente significativa com um nivel de
significancia de 5% (p<0.05).

De facto, ha literatura que sustenta que uma estrutura de lideranca unitaria
contribui para uma lideranca mais eficaz. Nomeadamente, Kwok (1998) cita Pfeffer e
Salancik (1978), que afirmam que o CEO tem capacidade de decidir e reagir com mais
prontiddo e rapidez as condi¢cBes mutaveis do mercado, sem necessitar aguardar pela
validacdo do Chairman.

Salvaguarda-se, porém, os argumentos de autores que defendem a separacao dos
cargos de CEO e Chairman do Conselho de Administracdo. Com efeito, Jensen (1993)
pondera que fungdes divididas de Chairman e CEO permitem reduzir os custos de
agéncia e melhorar o desempenho de gestdo. O mesmo autor considera que, a ndo ser
assim, e estando o poder decisério concentrado nas mdos de um sé individuo, o CEO
controla a informacdo colocada a disposicdo dos membros do Conselho de
Administragdo, ficando estes, deste modo, sob o controlo dos gestores, sem

possibilidade de desempenhar com independéncia e eficiéncia as fun¢bes de contratar,

1 Em 62% dos casos foi possivel encontrar esclarecimento directo nos Relatérios de Contas sobre o nimero de membros

independentes que compdem o Conselho de Administracdo. No entanto, em cerca de 10% dos casos, a obtengdo de informagdao foi
apenas possivel pelo recurso ao critério Executivo versus Nao Executivo, considerando que os membros Néo Executivos, por ndo
ocuparem cargos de direccéo e tomada de decisdo na estratégia da empresa, seriam os membros independentes. Nos restantes 28%
dos casos recorreu-se ao critério Management Board (Conselho de Administragdo constituido na totalidade por membros
executivos) versus Supervisory Board (Conselho de Administragdo constituido na totalidade por elementos ndo-executivos)
existentes em Two-Tier Boards, sistemas em que a empresa tem dois Conselhos de Administracéo distintos, sendo que os membros
pertencentes ao Supervisory Board sdo considerados independentes, pois sdo estes que supervisionam as politicas implementadas

pelos membros do Management Board. Ver Grafico 4 em Apéndices.
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dispensar e compensar 0s gestores de topo, e ainda aprovar e monitorizar decisdes
relevantes.

No ambito dos resultados verificados neste estudo, € comprovada uma cisdo das
posicbes de CEO e de Chairman no mesmo individuo. Em coeréncia com estes
resultados, Kwok (1998) defende que empresas com elevado potencial de crescimento,
que apresentam necessidade de recorrer ao mercado para financiar os seus projectos de
investimento, compelem uma monitorizagdo efectuada pelas proprias forcas do mercado
e, deste modo, conduzem as empresas a trabalhar mais eficientemente. Para além disso,
0 ambiente empresarial muito dinamico e incerto de empresas de elevado crescimento
conduz a uma maior demanda de lideranca Unica e forte, garantindo um tempo de
resposta mais rapido e uma maior responsabilizacdo do CEO. Assim, em empresas com
elevadas perspectivas de crescimento, 0s custos da separacdo de posicGes apresentam-se
mais elevados e, logo, os beneficios da separa¢do mais baixos, registando-se poucas
oportunidades para que o CEO e 0s gestores prevariquem e actuem na prossecucao dos

seus proprios interesses em detrimento dos interesses dos accionistas.

5.2.3. Dimenséo do Conselho de Administragdo

Pela analise dos dados, utilizando a varidvel Crescimento do Activo, é
comprovado o argumento de Jensen (1993) relativo a maior eficiéncia de Conselhos de
Administragdo mais pequenos, sendo que na nossa investigagdio o Conselho de
Administracdo é constituido, em termos medios, por onze elementos. De facto, Coles el
al. (2008) citam Lipton e Lorsch (1992) que recomendam que o numero de membros do
Conselho de Administracdo deve estar compreendido entre oito e nove elementos, pois
um numero mais elevado torna-se mais dificil para o CEO controlar, para alem de
resultar em debates menos produtivos, consumidores de tempo e recursos, e denotando,
no cémputo final, falta de coesdo dos membros do Conselho de Administragao.

Com efeito, hé literatura que defende que Conselhos de Administracdo maiores
podem revelar-se menos eficientes do que Conselhos de Administragdo mais pequenos.
Concretamente, Hermalin e Weisbach (2003), citados por Shakir (2006), sustentam que,
quando Conselhos de Administracdo sdo compostos por um ndmero de elementos
excessivo, 0 problema de agéncia pode aumentar, ja que alguns membros podem agir

como free riders, considerando que o0s outros membros estdo a exercer o papel
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fiscalizador em seu lugar. Adicionalmente, segundo Shakir (2006), o problema de
coordenacdo ultrapassa e condiciona as vantagens da participacdo de mais membros,
conforme defendido por Jensen (1993), e acresce que, a medida que um Conselho de
Administracdo se torna demasiado grande, este pode remeter-se para um papel mais
figurativo e simbdlico, em vez de cumprir as func@es que Ihe sdo atribuidas.

Porém, considerando as varidveis Racio Market-to-Book, Crescimento das
Vendas e Crescimento do Imobilizado, este estudo ndo permite confirmar o argumento
de Jensen (1993) relativo a maior eficiéncia de Conselhos de Administracdo mais
pequenos. Com efeito, segundo Coles et al. (2008), apesar de comprovarem que existe
consenso geral na literatura de que Conselhos de Administragdo mais pequenos se
revelam mais férteis e coerentes, fiscalizando a empresa mais eficientemente, ao passo
que grupos maiores se debatem com problemas de organizacdo. Contudo, 0s mesmos
autores defendem que o papel supervisor e de aconselhamento do Conselho de
Administracdo tem recebido menos atencdo. Uma vez que a funcdo dos membros do
Conselho de Administracdo é aconselhar o CEO, estes autores sustentam que empresas
que requerem mais consultas e pareceres, empresas com maior dimensdo e mais
diversificadas, podem beneficiar de Conselhos de Administracdo maiores. Seguindo a
mesma linha de raciocinio, Klein (1998), citado por Coles et al. (2008), postula que a
necessidade de aconselhamento do CEO aumenta com a complexidade da organizacao
e, logo, com maiores perspectivas de crescimento.

Adicionalmente, pode-se referir o estudo de Andrade et al. (2009), que constata
que as decisdes dos gestores sdo monitorizadas de forma mais eficiente por Conselhos
de Administragdo que possuem uma quantidade maior de elementos.

Em jeito de concluséo, refira-se o argumento de Ning et al. (2010), que combina
a fundamentacdo da teoria da agéncia e da teoria da dependéncia de recursos como
explicacdo para a dimenséo ideal do Conselho de Administracdo. Por um lado, a teoria
da agéncia argumenta que ha custos adicionais quando os Conselhos de Administracdo
sdo muito grandes. Por outro lado, a teoria da dependéncia de recursos afirma que
Conselhos de Administracdo beneficiam as empresas, facultando acesso a mais recursos
externos. Deste modo, 0s mesmos autores propdem que ambas as teorias tém visdes
relevantes a considerar e que, na pratica, a maioria das empresas ndo apresenta
Conselhos de Administracdo muito grandes nem muito pequenos, defendendo que,
efectivamente, as empresas vao ajustando a dimensdo dos seus Conselhos de

Administracdo ao longo do tempo em direccdo a um nivel 6ptimo.
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Com relacdo as varidveis de controlo, verifica-se que a variavel Risco se
apresenta estatisticamente significativa considerando a CEO Duality e o numero de
membros do Conselho de Administracéo; a variavel Dimensdo, medida pelo logaritmo
do Activo Total, apresenta-se estatisticamente significativa considerando o Ré&cio de
Outsiders e 0 numero de membros do Conselho de Administracdo; e a variavel Racio
Return-on-Equity apresenta-se estatisticamente significativa considerando a proporc¢ao
de membros Outsiders no Conselho de Administrag&o.

Efectivamente, a associagdo positiva registada pela CEO Duality e pelo nimero
de membros do Conselho de Administracdo face a varidvel Risco pode ser explicada
pelo facto de empresas vocacionadas para elevado crescimento serem caracterizadas por
gestores e CEOs motivados para correr riscos em projectos de longo-prazo, como refere
McGuire (2000). Adicionalmente, a relacéo positiva verificada pelo Racio de Outsiders
e pelo numero de membros do Conselho de Administracdo face a variavel Dimenséo
pode ser justificada, conforme defendido por Coles et al. (2008), pelo facto de que
empresas maiores apresentam uma maior necessidade de aconselhamento e recolha de
opiniBes e pareceres, encontrando vantagens em maiores Conselhos de Administracéo,
em que um maior nimero de elementos representa uma maior probabilidade de
conselhos experientes. A relagdo negativa registada entre 0 Racio Return-on-Equity e a
percentagem de membros Outsiders no Conselho de Administracdo pode ser clarificada
pelo facto da capacidade que a empresa tem de agregar valor a ela prépria, utilizando os
seus proprios recursos, estar relacionada com o perfil de empresas orientadas para
elevadas perspectivas de crescimento e que, como advoga McGuire (2000), registam
uma presenca significativa de membros Insiders no Conselho de Administragéo,

Atendendo aos resultados obtidos no software informatico Stata, a hipdtese
central que formulamos revela-se sustentavel. Face ao exposto, encontramos evidéncia
na literatura que comprova que, para as variaveis Racio Market-to-Book e Crescimento
do Imobilizado, se regista uma relacdo positiva entre a representacdo de Outsiders e as
oportunidades de crescimento; para as quatro variaveis de crescimento: Racio Market-
to-Book, Crescimento do Activo, Crescimento das Vendas e Crescimento do
Imobilizado, verifica-se uma relacdo positiva entre a varidvel CEO Duality e a
monitorizacdo exercida pelo Conselho de Administracdo; e considerando a variavel
Crescimento do Activo, é confirmada a maior eficiéncia de Conselhos de Administracdo

mais pequenos. Concluimos, portanto, que empresas com mais elevado potencial de
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crescimento preocupam-se com a sua boa imagem e boa reputacdo revelando a
importancia de Conselhos de Administragdo mais activamente fiscalizadores.

Contudo, ressalva-se a natureza mista dos resultados tendo em conta diferentes
medidas de crescimento. Para estes casos, que registam resultados empiricos nao
consistentes com a hipotese central, foi apresentada explicacdo sustentada na literatura.
Deste modo, os resultados mistos da anélise motivam o interesse acrescido do estudo de
hipoteses alternativas que serdo apresentadas mais a frente.
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5.3. Testes de Robustez

A problemética da endogeneidade e causalidade invertida conduz a necessidade
de serem efectuados testes de robustez de modo a verificar a relacdo causa-efeito entre
as variaveis utilizadas, nomeadamente através de: Two Stage Least Squares (2SLS)
regression analysis.

A anélise de regressdo 2SLS encontra-se documentada em diversos estudos, como
seja 0 de Donald (1995), sendo usada quando os termos do erro da varidvel dependente
sdo correlacionados com as varidveis independentes. Nesta andlise é utilizada uma
variavel instrumental para criar uma nova variavel que substitui a variavel problemaética.

O 2SLS é uma estimacdo em duas fases: primeiro, apresenta-se a primeira
regressao que é estimada, ou seja, a regressao com as variaveis instrumentais, e depois a
regressdo que € estimada na segunda fase. O modelo com as variaveis instrumentais
contém também todas as variaveis de controlo do segundo modelo, acrescido das
variaveis instrumentais.

De destacar que, neste estudo, para minimizar os efeitos de causalidade reversa,
as variaveis independentes foram defasadas num periodo, i.e., utilizamos para as
variaveis explicativas (excepto as variaveis Pais e Tipo de Industria) dados do ano 2007,
e para as variaveis dependentes utilizamos dados do ano 2008.

Nos testes de robustez da Tabela 10 que se segue, aplicados a variavel Réacio de
Outsiders foram utilizadas como variaveis instrumentais as variaveis Racio Market-to-
Book 06, Racio Vendas 06 / Imobilizado 06 e Propriedade Institucional 07. Para a
variavel CEO Duality as variaveis instrumentais consideradas foram R&cio Market-to-
Book 06, Racio Vendas 06 / Imobilizado 06 e Ln Activo 06. Para a varidvel nimero de
membros do Conselho de Administracdo foram utilizadas como variaveis instrumentais
Racio Market-to-Book 06, Ln Activo 06 e Propriedade Institucional 07.

Salienta-se que foram efectuadas outras estimacgdes ndo incluidas na Tabela 10.
As varidveis Crescimento do Activo e Crescimento do Imobilizado estdo fortemente
correlacionadas, como se verifica na Tabela 6 desta dissertagdo, e se fossem incluidas
ao mesmo tempo numa regressao existiriam fortes problemas de multicolinearidade. A
variavel Crescimento das Vendas apresenta também uma correlagdo significativa com

as variaveis Crescimento do Activo e Crescimento do Imobilizado.
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Tabela 10: Testes de Robustez da Hipdtese Central

Récio Outsiders 08 CEO Duality 08 Nmero Membros Conselho
Administracéo (Ln) 08
Modelo Fase 1 Modelo Fase 2 Modelo Fase 1 Modelo Fase 2 Modelo Fase 1 Modelo Fase 2
Récio Market-to-Book 07 0.0178** 0.0081 0.0184 0.0113
0.0079 0.0662 0.0177 0.0094
0.0250 0.9030 0.3010 0.2330
Crescimento do Activo (Média 06-07 07-08) -0.0140
0.1030
0.8930
Crescimento das Vendas (Média 06-07 07-08) -0.0300
0.0432
0.4880
Crescimento do Imobilizado (Média 06-07 07-08) 0.0788 0.0094 0.8640** 0.7380**
0.1600 0.0505 0.3720 0.3520
0.6240 0.8530 0.0220 0.0360
Risco 07 0.0305 0.0519 0.3790 1.2503*** 0.0915 0.0953**
0.1070 0.0367 0.2760 0.4500 0.1320 0.0417
0.7760 0.1590 0.1720 0.0050 0.4900 0.0240
Ln Activo 07 0.0268* 0.0207* -0.0058 -0.0519 0.1090%*** 0.1020%**
0.0148 0.0124 0.0346 0.0877 0.0188 0.0160
0.0720 0.0980 0.8660 0.5540 0.0000 0.0000
Récio Endividamento 07 -0.0139 -0.0077 0.4260 0.9060 -0.1430 0.0172
0.1370 0.1160 0.3310 0.8440 0.1710 0.1490
0.9190 0.9470 0.1990 0.2830 0.4040 0.9080
ROE 07 -0.1820 -0.1980** 0.1710 1.0100 0.0288 0.0151
0.1180 0.0953 0.2710 0.8020 0.1750 0.1180
0.1270 0.0400 0.5280 0.2060 0.8700 0.8980
Récio Market-to-Book 06 0.0222 0.0064 0.9192***
0.0182 0.0156 0.0702
0.2240 0.6840 0.0000
Réacio Vendas 06 / Activo 06
Récio Vendas 06 / Imobilizado 06 0.0786*** 0.0137
0.0198 0.0102
0.0000 0.1790
Ln Activo 06 -0.5999*** 1.2309**
0.1231 0.5328
0.0000 0.0230
Propriedade Institucional 07 -0.1004 -0.2710
0.0883 0.3457
0.2570 0.4350
Constante 0.0550 0.0427 -0.5830 -0.3180 0.2120 0.3830
0.3120 0.2730 1.0700 2.2600 0.4270 0.4290
0.8600 0.8760 0.5850 0.8880 0.6200 0.3730

legenda: b/se/p

Em resumo, esta analise permite demonstrar que a direccdo dos resultados em
termos de sinal dos coeficientes das variaveis relativas a hipotese central se mantém
comparativamente as regressoes iniciais, com excepgao da variavel de controlo Racio de
Endividamento 07, no ambito da analise da varidvel nimero de membros do Conselho
de Administracdo que, contudo, ndo se apresenta estatisticamente significativa. Deste

modo, as conclusdes obtidas na discussao de resultados mantém-se.
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6. HIPOTESES ALTERNATIVAS

Ha muita literatura que defende que o Conselho de Administracdo ndo é o
mecanismo de governagdo empresarial mais eficiente. Alguns estudos duvidam da sua
eficiéncia, uma vez que o Conselho de Administragcdo se apresenta muito associado ao
CEO. Segundo Mak e Kusnadi (2005), os Conselhos de Administracdo apresentam-se
muitas vezes inactivos no seu papel fiscalizador, tendendo a ser favoraveis e amigaveis
para com a gestdo. Como resultado, ndo revelam o rigoroso e responsavel desempenho
esperado na monitorizacdo da accao dos gestores. Tal motiva a necessidade de recrutar
membros independentes Outsiders para o Conselho de Administracdo. Contudo, Mak e
Kusnadi (2005) citam alguns estudos, como os de Jensen (1993), que desaconselham a
participacdo de mais membros Outsiders, argumentando que 0s gestores controlam os
Outsiders, pois sdo os CEOs que os seleccionam.

Com efeito, na bibliografia sdo encontrados varios estudos que indicam a
ocorréncia de factores limitativos da accdo monitorizadora independente dos membros
Outsiders. De acordo com Gulati e Westphal (1999), sendo os CEOs quem
tradicionalmente selecciona a entrada de novos membros no Conselho de
Administracdo, os CEOs podem nomear elementos com quem tém lacos pessoais e/ou
sociais, o que dificulta a actividade isenta do Conselho de Administracdo em contrariar
as deliberacOes da gestdo para salvaguardar os interesses dos accionistas. Assim, nesta
perspectiva, 0s Conselhos de Administracdo revelam pouco potencial para agir como
agentes de controlo independente.

Ressalva-se ainda que, a luz do sucedido em empresas americanas, 0s escandalos
financeiros ocorridos, concretamente os casos Enron e Worldcom, conduzem a uma
perda de credibilidade dos Conselhos de Administracdo e da qualidade do seu papel de
monitorizacdo e fiscalizacdo. Tomando por exemplo o caso Enron, o seu Conselho de
Administracdo ndo protegeu os interesses dos accionistas, tendo contribuido para a
queda da sétima maior empresa publica americana ao facilitar que a empresa incorresse
em transaccdes improéprias e ilicitas, em praticas contabilisticas de risco elevado e em
excessiva remuneracao executiva. O Conselho de Administragdo ndo garantiu ainda a
independéncia do revisor de contas da empresa, permitindo que a Andersen facultasse
auditoria interna e servicos de consultadoria ao mesmo tempo que se apresentava como
revisor de contas independente. No actual contexto internacional, e dada a globalizacao

da economia, pode-se aferir uma transposicdo da perda de fiabilidade da qualidade de
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governacdo dos Conselhos de Administracdo americanos para a realidade europeia,
explicando a crescente relevancia relativa de mecanismos de monitorizagéo alternativos.

A divergéncia de interesses entre 0s accionistas e 0s gestores pode ser
minimizada, para além do Conselho de Administracdo, através de outros mecanismos
substitutos e alternativos, como seja a monitorizacdo por grandes accionistas e a
atribuicdo de esquemas de remuneragdo do CEO com uma componente ajustada a
performance da empresa.

Deste modo, encontramos motivacdo e relevancia para considerar outras

varidveis de governacdo e hipdteses alternativas neste estudo.

6.1. A Monitorizacao por Grandes Accionistas

O problema de agéncia accionista/gestor resulta da separacdo entre propriedade
e controlo, pelo que a estrutura de distribuicdo da propriedade da empresa pelos
respectivos proprietarios pode contribuir para a minimizacdo dos conflitos de interesses
entre accionistas e gestores.

Alguma literatura focaliza-se na pressdo exercida pelos grandes accionistas
institucionais e ndo institucionais de modo a conduzir as empresas a maximizar o seu
valor, independentemente da percentagem de capital detido pelos gestores. Shleifer e
Vishny (1986) consideram que 0s accionistas maioritarios podem suportar os elevados
custos de monitorizacéo e, segundo Zhara (1996), citando Jensen e Meckling (1976), a
participacdo de um accionista institucional maioritario encoraja e motiva o CEO a levar
a cabo projectos de investimento de longo-prazo, 0s quais comportam um maior risco.

De facto, segundo Shleifer e Vishny (1997), grandes accionistas podem
contribuir para o alinhamento de interesses entre accionistas e gestores. Alves et al.
(2007), citando Shleifer e Vishny (1986) e Demsetz e Lehn (1985), declaram que
guando o accionista detém uma participagdo significativa do capital da empresa revela
uma maior propensdo para monitorizar a actividade do gestor, pois sabe que sera
atingido em maior grau pelo efeito de decisdes que ndo visam a maximizacgao do valor
da empresa. Deste modo, segundo Alves et al. (2007), citando Shleifer e Vishny (1997)
e Demsetz e Lehn (1985), a concentracdo accionista contribui para reduzir o
comportamento free rider, criando incentivos para monitorizar e influenciar os gestores

e, consequentemente, minimizar os custos de agéncia.
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A literatura académica apresenta evidéncias de resultados mistos quanto ao
efeito da participagdo de capital detida por grandes accionistas, institucionais e nédo
institucionais, nas oportunidades de crescimento da empresa. Por um lado, alguns
autores defendem que accionistas institucionais influenciam positivamente o
empreendedorismo empresarial pois possuem mais informacdo acerca das empresas
onde detém capital, conforme postulado por Zhara (1996), citando Hansen e Hill
(1991). Os estudos de Wright et al. (1996) encontram evidéncia de que investidores
institucionais influenciam positivamente a tomada de risco orientada para o0
crescimento. Por outro lado, todavia, outros autores, como Graves (1988), citado por
Zhara (1996), sustentam um efeito negativo participacdo de capital detida por
institucionais nas oportunidades de crescimento da empresa, pois 0S accionistas
institucionais podem ser movidos por objectivos de investimento de curto-prazo. Zhara
(1996) refere ainda que Chaganti e Damanpour (1991) clarificam que os accionistas
institucionais orientados para 0 curto-prazo sdo bancos de investimento e fundos
privados, cujos gestores de fundos sdo avaliados trimestralmente. Adicionalmente,
McGuire (2000) defende que pressdes para performance financeira de curto-prazo
podem desmotivar projectos arriscados de longo-prazo, nomeadamente se puserem em
causa 0s objectivos financeiros de curto-prazo. O mesmo autor acrescenta que o
enfoque no curto-prazo pode ser sobretudo prejudicial em empresas com elevado
potencial de crescimento, para as quais se apresentam especialmente criticas opcdes
estratégias e investimento de longo-prazo.

Salvaguarda-se, porém, que embora prolifere na literatura o pressuposto de que
grandes accionistas tém mais poder e incentivos mais fortes para assegurar a
maximizacdo do valor para os accionistas, de acordo com Zeckhouser e Pound (1990), a
relacdo verificada entre grandes detentores de capital e o valor da empresa é ambigua e
mista, sendo que a percentagem de acgOes detidas por grandes accionistas, apés
ultrapassar determinado nivel, pode conduzir a entrincheiramento dos gestores e dos
accionistas maioritarios e, em consequéncia, a expropriacdo da riqueza de accionistas
minoritarios.

Adicionalmente, Rediker e Seth (1995) afirmam que, na presenca de
relativamente grandes accionistas, € esperado que a propor¢do de Outsiders no
Conselho de Administracdo constitua um mecanismo de monitorizacdo menos
relevante, conduzindo a uma menor necessidade de participacdo de membros Outsiders

a desempenhar um papel fiscalizador no Conselho de Administracao.
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Deste modo, apresenta-se a seguinte hipotese alternativa:

Em empresas com mais elevadas perspectivas de crescimento os grandes
accionistas institucionais e ndo institucionais detém uma maior percentagem de

accdes dessas empresas.

As regressoes utilizadas permitem testar a hipotese:

OWNINST = B0 + p1 MTB / AASSET / ASALE / ANONCURRENTASSET + B2 RISK + B3
CSIZE + p4 LEVER + B5 ROE + B6 COUNTRY + 7 INDTYP

OWNBLOCK = B0 + Bl MTB / AASSET / ASALE / ANONCURRENTASSET + B2 RISK +
B3 CSIZE + p4 LEVER + p5 ROE + p6 COUNTRY + p7 INDTYP

A variavel Propriedade Institucional (OWNINST) é definida como a percentagem
de accgdes detidas por accionistas institucionais, como sejam fundos de pensdes ou
outros, bancos ou seguradoras. A variavel Propriedade N&o Institucional
(OWNBLOCK) é definida como a percentagem de acclGes detidas por grandes
accionistas ndo institucionais, considerando grandes accionistas quem detém pelo
menos 5% das acc¢des da empresa.

De referir que nestas regressdes também desfasamos em um ano as variaveis

dependentes e independentes para minimizar o problema de endogeneidade.

A analise dos resultados apresentados na Tabela 11 que se segue permite
constatar, utilizando as variaveis Crescimento do Activo, Crescimento das Vendas e
Crescimento do Imobilizado, que os investidores institucionais apresentam um efeito
negativo relativamente as oportunidades de crescimento, 0 que pode resultar de serem
impulsionados por objectivos de investimento de curto-prazo e por alinhamento
estratégico com a gestdo. Efectivamente, devido a contingéncias de relagdes financeiras
com a empresa, 0s investidores institucionais podem ser forcados a votar a favor da

gestdo em decisdes que se revelam contra o interesse dos accionistas.
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Tabela 11: Regressfes de Monitorizacdo por Grandes Accionistas

Propriedade Institutional 08 Propriedade Né&o Institucional 08
Récio Market-to-Book 07 0.0058 0.0065 0.0112 0.0053
(0.0101) (0.0089) (0.0118) (0.0112)
Crescimento do Activo (Média 06-07 07-08) -0.0720 0.0092
(0.1480) (0.0816)
Crescimento das Vendas (Média 06-07 07-08) -0.0723 -0.0867 -0.0248 -0.0055
(0.0665) (0.0687) (0.0623) (0.0658)
Crescimento do Imobilizado (Média 06-07 07-08) -0.0218 -0.0393
(0.0793) (0.0543)
Risco 07 -0.0970* -0.0971* -0.0063 -0.0230
(0.0546) (0.0575) (0.0521) (0.0541)
Ln Activo 07 0.0229 0.0240 -0.0106 -0.0126
(0.0188) (0.0192) (0.0161) (0.0164)
Racio Endividamento 07 0.0721 0.0660 -0.0356 -0.0545
(0.1430) (0.1470) (0.1640) (0.1700)
ROE 07 0.0181 0.0052 -0.0232 0.0269
(0.1730) (0.1700) (0.1560) (0.1550)
Constante 0.2440 0.1680 0.3210 0.4410
(0.4730) (0.4520) (0.3770) (0.3830)
Observacoes 154 154 154 154
R? 0.169 0.168 0.179 0.172

Standard errors em parénteses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Este estudo evidencia a ambiguidade e natureza mista da relagdo entre os
grandes detentores de capital e as oportunidades de crescimento. A nossa investigacdo
mostra, por um lado, que a propriedade accionista institucional apresenta uma
associacdo negativa com as medidas Crescimento do Activo, Crescimento das Vendas e
Crescimento do Imobilizado, coerente com argumento de McGuire (2000) e Graves
(1988), e uma relacdo positiva com a medida Racio Market-to-Book, conforme
defendido por Hansen e Hill (1991). Por outro lado, a propriedade detida por néo
institucionais regista uma associacdo positiva com as medidas Racio Market-to-Book e
Crescimento do Activo, e negativa com Crescimento das Vendas e Crescimento do
Imobilizado.

Esta investigacdo considerou ainda relevante efectuar uma anélise da estrutura
da propriedade de modo a determinar se a empresa € sujeita a influéncia de accionistas
de controlo, identificados como sendo aqueles que detém uma participacdo minima de
20% no capital da empresa, e que grau de influéncia estes accionistas exercem. Assim,
neste estudo foi considerada a participacdo dos maiores accionistas controladores e,
consequentemente, o peso relativo destes no total das participacdes, pois estes

proprietarios podem frequentemente influenciar a empresa, derivado das fortes
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participacbes que possuem. Deste modo, para efeitos de analise descritiva, foi recolhida
informac&o, manualmente, a partir dos Relatérios de Contas disponibilizados nos sites
das 206 empresas europeias da amostra, para o tipo de maior accionista controlador,

nlmero de maiores accionistas por empresa e denominagéo destes?.

Grafico 5: Tipologia de Grandes Accionistas

Maiores Accionistas

® Conselho de Administragdo
Empresa
37% u Familia
M Institutional

Estado

Os dados obtidos recolhidos manualmente correspondem a 180 observacgdes do
total das 206 empresas europeias da amostra, cujos valores se encontram repartidos
pelos 5 tipos de accionistas considerados: Conselho de Administracdo, Empresa,
Familia, Institutional e Estado. Destacam-se 0s accionistas institucionais em 43% das
empresas para as quais foi possivel obter esta informacéo adicional, seguidos de grandes
accionistas — Empresas, salientados em 37% das observacdes, donde se comprova a
relevancia da consideracdo da hipotese alternativa considerada no &mbito deste estudo.

Em concluséo, apesar da ambiguidade dos resultados obtidos, constata-se que,
no caso de accionistas institucionais para a medida Racio Market-to-Book, e no caso de
accionistas ndo institucionais para as variaveis Racio Market-to-Book e Crescimento do
Activo, as empresas com mais oportunidades de crescimento se preocupam com a boa
governagéo, fazendo-o através de mecanismos como a monitorizagdo por accionistas
institucionais e ndo institucionais. Por essa razdo se podera inferir, embora
indirectamente, que parece haver um efeito de substituicéo entre estes mecanismos de

governacao.

2 Ver Tabelas 5 e 13 em Apéndices.
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6.2. Incentivos de Compensacao de Longo-Prazo do CEO

Em Conselhos de Administracdo que exercem um maior esforco de
monitorizacdo sobre a gestdo, o CEO é conduzido a realizar a sua actividade na
prossecucdo dos objectivos dos accionistas sob o risco de vir a ser dispensado. Deste
modo, em empresas com uma qualidade de governagdo mais forte, 0 CEO exige o
pagamento de uma maior compensagao.

Com efeito, Boyd (1994) defende que o Conselho de Administracdo desempenha
um papel crucial na determinacdo da remuneracdo do CEO, argumentando que o Ré&cio
de Insiders se apresenta negativamente correlacionado com a compensacgéo. De acordo
com Boyd (1994), citando Baysinger e Hoskisson (1990), a propor¢do de membros
Insiders no Conselho de Administracdo pode contribuir para a reducdo dos salarios do
CEOQ, pois os Insiders pretendem manter a imagem e reputacdo de agirem no melhor
interesse e beneficio dos accionistas. Por seu turno, Mehran (1995) argumenta que 0s
membros Outsiders facilitam a compensagéo por incentivos, encontrando uma relagao
significativamente positiva entre a percentagem de Outsiders no Conselho de
Administracdo e o pagamento de incentivos, actuando os Outsiders como uma relevante
fonte de monitorizacéo ao trabalho do CEO.

No ambito da analise de incentivos de compensacdo de longo-prazo versus
incentivos de compensac¢do de curto-prazo, McGuire (2000) verifica que incentivos de
remuneracdo de longo-prazo conferem aos gestores uma maior flexibilidade para
posicionar a empresa para um crescimento futuro, o que se revela, portanto, mais
apropriado para empresas com elevado potencial de crescimento. Segundo 0 mesmo
autor, em contraste, em contexto de menores perspectivas de crescimento, € feito um
maior uso de incentivos de curto-prazo que tendem a recompensar 0s gestores pela
rendibilidade e eficiéncia de curto-prazo. McGuire (2000) argumenta, pois, que
ambientes mais incertos e dindmicos de empresas com elevado crescimento potencial
requerem uma monitorizagdo mais formalizada e a necessidade de uma avaliagdo mais
qualitativa para aferir a performance de gestdo, donde é requerido um Conselho de
Administracdo mais activo e fiscalizador.

Na literatura é encontrada evidéncia de que a relacdo entre a compensacao e o
desempenho de gestores encontra-se enraizada na teoria da agéncia, sendo os planos de
compensacédo projectados para conferir alinhamento entre os interesses de gestores e 0s
dos accionistas. Efectivamente, Jensen e Murphy (1990) defendem que a atribuicdo de
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remuneracGes baseadas em instrumentos de capital préprio, tais como remuneracao
sobre opc¢Oes, permite alinhar os interesses entre accionistas e gestores, minimizando os
custos de agéncia. Adicionalmente, a investigacdo de Bryan et al. (2006) verifica uma
relacdo positiva entre as oportunidades de crescimento medidas pelo Racio Market-to-
Book e a compensacdo baseada no capital proprio. Os autores Barnes et al. (2006)
defendem que o Réacio Market-to-Book é uma variével proxy para as oportunidades de
crescimento da empresa e que empresas com elevado potencial de crescimento tendem a
seguir estratégias de mais elevado risco, podendo os CEOs destas empresas exigir um
prémio para compensar 0 seu risco acrescido.

Deste modo, apresenta-se a seguinte hipotese alternativa:

CEOs de empresas com mais elevado potencial de crescimento apresentam
esquemas de compensagdo com uma maior componente ajustada a performance da

empresa.

A regressao utilizada permite testar a hipotese:

CEOCOMPOPT = B0 + p1 MTB / AASSET / ASALE / ANONCURRENTASSET + B2 RISK +
B3 CSIZE + B4 LEVER + B5 ROE + 6 COUNTRY + B7 INDTYP

Nesta investigagdo foi tomada em consideragdo a relevancia dos incentivos de
compensacao baseados em opcgoes, e foi estabelecida uma variavel especifica para o
peso dos incentivos de compensacao baseados em op¢des no total da remuneracdo do
CEO. A variavel Incentivos de Performance de Longo-Prazo do CEO — Opcoes
(CEOCOMPOPT) corresponde ao peso da compensacao de longo-prazo relativa a opcoes
obtida pelo CEO no total da remuneragéo deste.

A compensacdo total do CEO é o valor de remuneracdo atribuida ao CEO, e
inclui Salério (componente fixa da compensacdo, acordada contratualmente e que é
sempre auferida pelo CEO, independentemente do seu desempenho), Variavel
(componente variavel da compensacdo, determinada de acordo com um conjunto de
medidas de performance acordadas contratualmente), Bonus (tipo de incentivos
geralmente associado a planos de objectivos e a KPIs - Key Performance Indicators,
podendo estes ser de curto ou longo prazo, ou seja, baseados na performance do ano ou

no alcance de objectivos ao fim de dois ou mais anos), Pensbes (contribuices para o
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fundo de pensdes), Fees (vencimentos auferidos por cada reunido do Conselho de
Administracdo) e outros incentivos de compensacdo de curto-prazo (alguns beneficios
em espécie proprios da actividade do CEO: viatura, alojamento, deslocacdes).

A compensacao total de longo-prazo do CEO é o valor atribuido sob a forma de
incentivos de performance de longo-prazo e pode ser baseada em opcdes ou accdes. Se,
por um lado, os incentivos por acgdes correspondem a atribuicdo ao CEO de um
determinado numero de ac¢Bes da empresa, como prémio do alcance de um objectivo
definido contratualmente, os incentivos por op¢des sdo stock options que atribuem ao
CEO o direito de adquirir um determinado numero de ac¢fes da empresa, a um preco
previamente fixado, até ao final de um determinado periodo.

No &mbito da analise descritiva, foram retirados dados dos Relatorios de Contas
de 206 empresas europeias cotadas na Euronext 100 e Next 150, discriminando a
informacao por: salarios (remuneracdo fixa), remuneracédo variavel, bonus, pensdes, fees
e outros (que inclui utilizacdo de carro, despesas de viagem, etc.)?!. Relativamente a
incentivos de longo prazo do CEO, os dados recolhidos foram subdivididos em
incentivos por performance — ac¢des e incentivos por performance — opg¢des. De referir
gue também desfasamos em um ano as varidveis dependentes e independentes,
conforme efectuamos para testar as anteriores hipéteses, para minimizar o problema da
endogeneidade.

Os estudos de Core et al. (1999) sugerem que a compensacdo do CEO é superior
guando o CEO e o Chairman do Conselho de Administracdo sdo a mesma pessoa,
quando o numero de membros do Conselho de Administracdo é maior, e quando o
Conselno é composto por uma maior proporcdo de membros Outsiders.
Adicionalmente, defendem que a compensac¢do do CEO diminui com a percentagem de
accoOes detidas pelo CEO, com a presenca dos grandes accionistas que possuam mais de
5% do capital da empresa, e com a presenca de membros do Conselho ndo-CEOs que
possuam pelo menos 5% de ac¢des da empresa.

De acordo com a andlise da correlacdo apresentada nesta dissertacdo®, verifica-
se que a compensacdo do CEO se apresenta positivamente relacionada com a
constatacdo de que o CEO e o Chairman do Conselho de Administragdo serem a mesma

pessoa, com o numero de membros do Conselho de Administracdo e com a participacdo

2 Ver Tabela 5 em Apéndices.

2 Ver Tabela 6.
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de uma maior percentagem de membros Outsiders na composicdo do Conselho de
Administracdo. Inversamente, a compensacdo do CEO encontra-se negativamente
relacionada com a propriedade detida por investidores institucionais.

Tabela 13: Regressao de Incentivos de Compensacao de Longo-Prazo do CEO

Récio Incentivos Compensagéo
Longo-Prazo CEO Opgdes 08

Récio Market-to-Book 07 0.0118 0.0122
(0.0088) (0.0086)
Crescimento do Activo (Média 06-07 07-08) 0.0245
(0.1190)
Crescimento das Vendas (Média 06-07 07-08) 0.0267 0.0767
(0.0565) (0.0582)
Crescimento do Imobilizado (Média 06-07 07-08) -0.0597
(0.0741)
Risco 07 0.0421 0.0257
(0.0319) (0.0308)
Ln Activo 07 0.0224* 0.0215*
(0.0124) (0.0126)
Récio Endividamento 07 0.0023 -0.0214
(0.1110) (0.1190)
ROE 07 -0.0417 -0.0209
(0.1360) (0.1390)
Constante -0.6540** -0.5250*
(0.2990) (0.2970)
Observacdes 128 127
R 0.177 0.183

Standard errors em parénteses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

A andlise dos resultados apresentados na Tabela 13 permite constatar que,
utilizando as varidveis Racio Market-to-Book, Crescimento do Activo e Crescimento
das Vendas, os incentivos de desempenho a longo prazo do CEO baseados em opgdes
recompensam os executivos pelo seu desempenho superior e incentivam os executivos a
tomar riscos com 0s recursos disponiveis conduzindo a ganhos para 0s accionistas, 0
que se coaduna com o perfil de governagdo em empresas que apresentam perspectivas
de crescimento de longo-prazo. Com efeito, os estudos de Conyon e Murphy (2000)
encontram evidéncia de relacdo positiva entre oportunidades de investimento e
compensacdo do CEO, uma vez que empresas com maiores oportunidades de
crescimento e, logo, maior nivel de risco, precisam de CEOs qualificados, os quais
exigem uma maior remuneracao.

Contudo, ressalva-se que, considerando a variavel Crescimento do Imobilizado,

é encontrada uma relacdo negativa entre oportunidades de crescimento e incentivos de
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desempenho a longo prazo do CEO baseados em opcdes. De acordo com investigacdo
efectuada por Forbes e Pourbaix (2007) para empresas suecas, este resultado pode ser
justificado, por um lado, pelo facto de que empresas maiores e ja estabelecidas no
mercado poderem ter recursos para pagar uma compensacao mais elevada ao CEO,
apesar das suas menores oportunidades de crescimento. Por outro lado, o crescimento
das empresas requer uma gestdo especializada e experiente e, deste modo, mais
dispendiosa e onerosa, que empresas em processo de crescimento potencial podem néo
ter ainda capacidade financeira para empregar.

Em conclusdo, apesar da ambiguidade dos resultados obtidos, constata-se,
considerando as varidveis Market-to-Book, Crescimento do Activo e Crescimento das
Vendas, que as empresas com mais oportunidades de crescimento se preocupam com a
boa governacdo, fazendo-o através de mecanismos como a atribuicdo de incentivos de
compensacdo de longo-prazo do CEO baseados em opcBes. Por essa razdo se podera
inferir, embora indirectamente, que parece haver um efeito de substituicdo entre estes

mecanismos de governagéo.

6.3. Testes de Robustez

Apresentam-se na Tabela 14 que se segue os resultados da aplicacdo dos testes
de robustez relativos as hipoteses alternativas com o propésito de resolucdo do
problema da endogeneidade. Primeiramente, apresenta-se a primeira regressao que €
estimada, ou seja, a regressdo com as variaveis instrumentais, e depois a regressao que é
estimada na segunda fase. O modelo com as varidveis instrumentais contém também
todas as variaveis de controlo do segundo modelo, acrescido das variaveis
instrumentais.

Salienta-se que foram efectuadas outras estimagfes ndo incluidas na tabela
seguinte. As varidveis Crescimento do Activo e Crescimento do Imobilizado estdo
fortemente correlacionadas, como se verifica na Tabela 6 desta dissertacéo, e se fossem
incluidas ao mesmo tempo numa regressdo existiriam fortes problemas de
multicolinearidade. A variavel Crescimento das Vendas apresenta também uma
correlagdo significativa com as variaveis Crescimento do Activo e Crescimento do

Imobilizado.
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Tabela 14: Testes de Robustez das Hipoteses Alternativas

Récio Incentivos Compensacdo
Longo-Prazo CEO - Opgdes 08

Modelo Fase 1 Modelo Fase 2 Modelo Fase 1 Modelo Fase 2 Modelo Fase 1 Modelo Fase 2

Propriedade Institucional 08  Propriedade Né&o Institucional 08

Réacio Market-to-Book 07 0.0065 0.0112 0.0118
0.0089 0.0118 0.0088
0.4660 0.3470 0.1810
Crescimento do Activo (Média 06-07 07-08) 0.0154 0.0092 0.2360 0.0245
0.2430 0.0816 0.1810 0.1190
0.9500 0.9100 0.1960 0.8380
Crescimento das Vendas (Média 06-07 07-08) -0.3470 -0.0867 -0.0248 0.0267
0.2270 0.0687 0.0623 0.0565
0.1270 0.2090 0.6910 0.6370
Crescimento do Imobilizado (Média 06-07 07-08) -0.0218
0.0793
0.7840
Risco 07 -0.0759 -0.0971* -0.0309 -0.0063 0.0553 0.0421
0.1510 0.0575 0.1340 0.0521 0.0903 0.0319
0.6150 0.0940 0.8170 0.9040 0.5420 0.1900
Ln Activo 07 0.0177 0.0240 -0.0029 -0.0106 0.0325** 0.0224*
0.0193 0.0192 0.0169 0.0161 0.0127 0.0124
0.3600 0.2120 0.8630 0.5120 0.0120 0.0720
Récio Endividamento 07 0.0460 0.0660 -0.0849 -0.0356 0.0198 0.0023
0.1790 0.1470 0.1670 0.1640 0.1330 0.1110
0.7970 0.6550 0.6120 0.8280 0.8820 0.9840
ROE 07 0.0158 0.0052 -0.0222 -0.0232 -0.0471 -0.0417
0.1530 0.1700 0.1550 0.1560 0.1180 0.1360
0.8860 0.8820 0.6910 0.7600
Réacio Market-to-Book 06 0.0112
0.0118
0.3430
Récio Vendas 06 / Activo 06 -0.2619*** -0.0025
0.0591 0.0477
0.0000 0.9590

Récio Vendas 06 / Imobilizado 06

Ln Activo 06 -0.4067*** -0.4653*** -0.4584***
0.1223 0.0946 0.1081
0.0010 0.0000 0.0000
Propriedade Institucional 07 -0.0001
0.0696
0.9990
Constante 0.2720 0.1680 0.2450 0.3210 -0.8450*** -0.6540**
0.5740 0.4520 0.5880 0.3770 0.3120 0.2990
0.6360 0.7120 0.6780 0.3970 0.0080 0.0310

legenda: b/se/p

Nos testes de robustez aplicados a variavel Propriedade Institucional foram
utilizadas como variaveis instrumentais as variaveis Racio Vendas 06 / Activo 06 e Ln
Activo 06. Para a variavel Propriedade N&o Institucional as variaveis instrumentais
consideradas foram Racio Market-to-Book 06, Réacio Vendas 06 / Activo 06 e Ln Activo
06. Para a variavel Racio Incentivos Compensacdo Longo-Prazo CEO — Opgoes foram
utilizadas como variaveis instrumentais Ln Activo 06 e Propriedade Institucional 07.

Esta analise permite constatar que a direccdo dos resultados em termos de sinal
dos coeficientes das varidveis relativas as hipoteses alternativas de monitorizacdo por
grandes accionistas institucionais e nao institucionais e incentivos de compensacgédo de
longo-prazo do CEO baseados em opcdes se mantém comparativamente as regressoes

iniciais. Deste modo, as conclusdes obtidas na discussdo de resultados mantém-se.
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7. CONCLUSOES

O objecto principal deste estudo € analisar a relagcdo existente entre potencial de
crescimento e a qualidade e a eficiéncia da governacdo empresarial do Conselho de
Administragdo, e de que modo contribui para o alinhamento de interesses entre
accionistas e gestores.

Analisando os resultados deste estudo, foi possivel concluir que governacéo
empresarial difere com o potencial de crescimento, nomeadamente no que concerne ao
Conselho de Administragdo. De acordo com a literatura convencional, a minimizagao
dos problemas de agéncia entre accionistas e gestores € conseguida pela ac¢do de
Conselhos de Administracdo isentos e independentes, que apresentam uma propor¢do
significativa de membros Outsiders, o que é comprovado neste estudo pelos resultados
obtidos para as medidas Racio Market-to-Book e Crescimento do Imobilizado. Contudo,
o ambiente complexo e imprevisivel de empresas com elevadas perspectivas de
crescimento pode requerer capacidade de analise e conhecimentos adicionais dos
membros do Conselho de Administracdo. Este estudo demonstra, para as medidas
Crescimento do Activo e Crescimento das Vendas, que os Insiders, detentores de
informacdo superior acerca do funcionamento interno e externo da empresa, podem
contribuir para uma monitorizacdo mais qualitativa, apropriada em contextos de
incerteza.

Adicionalmente, esta investigacdo comprova que um sistema de lideranca
unitaria contribui para uma lideranca mais eficiente, e que a lideranca singular pode
facilitar a diminuicdo de custos de transferéncia de informacdo do CEO para o
Chairman e promover uma rapida tomada de decisdes num ambiente dindmico como o
que caracteriza empresas com elevado potencial de crescimento.

Este estudo confirma que Conselhos de Administracdo mais pequenos sdo mais
eficientes no seu papel de monitorizagdo, considerando a medida Crescimento do
Activo, revelando menores problemas de coordenacgéo e coesdo. Todavia, atendendo aos
resultados obtidos para as medidas Racio Market-to-Book, Crescimento das Vendas e
Crescimento do Imobilizado, verifica-se que menores Conselhos de Administragdo
podem néo ser a solucédo ideal para todas as empresas.

A motivacéo e relevancia de considerar mecanismos alternativos ao Conselho de
Administracdo foram fundamentadas por literatura que questiona o potencial dos

Conselhos de Administracdo para servirem como agentes de controlo independente.
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Deste modo, este estudo revela a relacdo mista e ambigua entre os grandes
detentores de capital e o papel de monitorizacdo do Conselho de Administracéo.
Constata-se que, considerando a medida Racio Market-to-Book, o controlo na tomada
de decisdo efectuado por grandes accionistas institucionais apresenta-se como um
mecanismo substituto da accdo monitorizadora do Conselho de Administracéo.
Considerando as medidas Ré&cio Market-to-Book e Crescimento do Activo, a
monitorizacdo exercida por grandes accionistas ndo institucionais revela-se um
mecanismo substituto da actividade fiscalizadora do Conselho de Administracéo.
Adicionalmente, esta investigacdo evidencia a relacdo positiva entre a atribuicdo de
incentivos de compensagdo de longo-prazo ao CEO baseados em opcdes e as medidas
Racio Market-to-Book, Crescimento das Vendas e Crescimento do Activo.

Em conclusdo, podemos aferir a minimizacdo dos conflitos de agéncia entre
accionistas e gestores pela accdo fiscalizadora do Conselho de Administracdo e seus

mecanismos substitutos.
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9. APENDICES

Tabela 1: Lista de Empresas Consideradas (Euronext 100 e Next 150)

NUmero Empresa Euronext code Mercado Pais
1 AALBERTS INDUSTR NLO0000852564 AMS Holand
2 AB INBEV BE0003793107 BRU Belgique
3 ACCELL GROUP NL0000350106 AMS Holand
4 ACCOR FR0000120404 PAR France
5 ADP FR0010340141 PAR France
6 AGFA-GEVAERT BE0003755692 BRU Belgique
7 AHOLD KON NL0006033250 AMS Holand
8 AIR FRANCE -KLM FR0000031122 PAR France
9 AIR LIQUIDE FR0000120073 PAR France
10 AKZO NOBEL NLO000009132 AMS Holand
11 ALCATEL-LUCENT FR0000130007 PAR France
12 ALSTOM FR0010220475 PAR France
13 ALTEN FRO000071946 PAR France
14 ALTRAN TECHN. FR0000034639 PAR France
15 ALTRI SGPS PTALTOAEO002 LIS Portugal
16 AMG NL0000888691 AMS Holand
17 ARCADIS NL0006237562 AMS Holand
18 ARCELORMITTAL NSCNLO0O0OMT9 AMS Holand
19 AREVA CI FR0004275832 PAR France
20 ARKEMA FR0010313833 PAR France
21 ASM INTERNATIONAL NL0000334118 AMS Holand
22 ASML HOLDING NL0006034001 AMS Holand
23 ATOS ORIGIN FR0000051732 PAR France
24 BAM GROEP KON NL0000337319 AMS Holand
25 BARCO BE0003790079 BRU Belgique
26 BEKAERT BE0003780948 BRU Belgique
27 BELGACOM BE0003810273 BRU Belgique
28 BENETEAU FR0000035164 PAR France
29 BETER BED NL0000339703 AMS Holand
30 BIC FR0000120966 PAR France
31 BIOMERIEUX FR0010096479 PAR France
32 BONDUELLE FR0000063935 PAR France
33 BOSKALIS WESTMIN NL0000852580 AMS Holand
34 BOURBON FR0004548873 PAR France
35 BOUYGUES FR0000120503 PAR France
36 BRISA PTBRIOAMO0000 LIS Portugal
37 BRUNEL INTERNAT NL0000343432 AMS Holand
38 BUREAU VERITAS FR0006174348 PAR France
39 CAP GEMINI FR0000125338 PAR France
40 CARBONE LORRAINE FR0000039620 PAR France
41 CARREFOUR FR0000120172 PAR France
42 CASINO GUICHARD FR0000125585 PAR France
43 CFE (D) BE0003883031 BRU Belgique
44 CGG VERITAS FR0000120164 PAR France
45 CHRISTIAN DIOR FR0000130403 PAR France
46 CIMENTS FRANCAIS FR0000120982 PAR France
47 CIMPOR,SGPS PTCPROAMO0003 LIS Portugal
48 CLUB MEDITERRANEE FR0000121568 PAR France
49 CMB BE0003817344 BRU Belgique
50 COLRUYT BE0003775898 BRU Belgique
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Namero Empresa Euronext code Mercado Pais
51 CRUCELL NL0000358562 AMS Holand
52 CSM NL0000852549 AMS Holand
53 DANONE FR0000120644 PAR France
54 DASSAULT SYSTEMES FR0000130650 PAR France
55 DELHAIZE GROUP BE0003562700 BRU Belgique
56 DERICHEBOURG FR0000053381 PAR France
57 D'IETEREN BE0003669802 BRU Belgique
58 DRAKA HOLDING NLO0000347813 AMS Holand
59 DSM KON NL0000009827 AMS Holand
60 EADS NL0000235190 PAR France
61 EDF FR0010242511 PAR France
62 EDF ENERGIES NOUV. FR0010400143 PAR France
63 EDP PTEDPOAMO0009 LIS Portugal
64 EDP RENOVAVEIS ES0127797019 LIS Portugal
65 EIFFAGE FR0000130452 PAR France
66 ERAMET FR0000131757 PAR France
67 ESSILOR INTL. FR0000121667 PAR France
68 EUROFINS SCIENT. FR0000038259 PAR France
69 EURONAV BE0003816338 BRU Belgique
70 EUTELSAT COMMUNIC. FR0010221234 PAR France
71 EVS BROADC.EQUIPM. BE0003820371 BRU Belgique
72 EXACT HOLDING NLO0000350361 AMS Holand
73 FAIVELEY FR0000053142 PAR France
74 FAURECIA FR0000121147 PAR France
75 FRANCE TELECOM FR0000133308 PAR France
76 FUGRO NL0000352565 AMS Holand
77 GALP ENERGIA-NOM PTGALOAMO009 LIS Portugal
78 GDF SUEZ FR0010208488 PAR France
79 GEMALTO NL0000400653 PAR France
80 GL EVENTS FR0000066672 PAR France
81 GRONTMUJ NL0000853034 AMS Holand
82 GROUPE EUROTUNNEL FR0010533075 PAR France
83 GROUPE STERIA FR0000072910 PAR France
84 GUYENNE GASCOGNE FR0000120289 PAR France
85 HAULOTTE GROUP FR0000066755 PAR France
86 HAVAS FR0000121881 PAR France
87 HEIUMANS NL0009269109 AMS Holand
88 HEINEKEN NLO0000009165 AMS Holand
89 HERMES INTL FR0000052292 PAR France
920 ILIAD FR0004035913 PAR France
91 IMERYS FR0000120859 PAR France
92 IMTECH NL0006055329 AMS Holand
93 INGENICO FR0000125346 PAR France
94 IPSEN FR0010259150 PAR France
95 IPSOS FR0000073298 PAR France
96 J.MARTINS,SGPS PTIMTOAEOQOO1 LIS Portugal
97 JC DECAUX SA. FR0000077919 PAR France
98 KPN KON NLO0000009082 AMS Holand
99 LAFARGE FR0000120537 PAR France

100 LAGARDERES.CA. FR0000130213 PAR France
101 LAURENT-PERRIER FR0006864484 PAR France
102 LEGRAND FR0010307819 PAR France
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Namero Empresa Euronext code Mercado Pais
103 LISI FR0000050353 PAR France
104 LOGICA GB0005227086 AMS Holand
105 L'OREAL FR0000120321 PAR France
106 LVMH FR0000121014 PAR France
107 MANITOU BF FR0000038606 PAR France
108 MARTIFER PTMFROAMO0003 LIS Portugal
109 MAUREL ET PROM FR0000051070 PAR France
110 MEDIQ NL0009103530 AMS Holand
111 MEETIC FR0004063097 PAR France
112 METROPOLE TV FR0000053225 PAR France
113 MICHELIN FR0000121261 PAR France
114 MOBISTAR BE0003735496 BRU Belgique
115 MOTA ENGIL PTMENOAEQ005 LIS Portugal
116 NEOPOST FR0000120560 PAR France
117 NEXANS FR0000044448 PAR France
118 NICOX FR0000074130 PAR France
119 NUTRECO NLO0000375400 AMS Holand
120 NYRSTAR (D) BE0003876936 BRU Belgique
121 OCE NL0000354934 AMS Holand
122 OMEGA PHARMA BE0003785020 BRU Belgique
123 ORPEA FR0000184798 PAR France
124 P.TELECOM PTPTCOAMOO009 LIS Portugal
125 PAGESJAUNES FR0010096354 PAR France
126 PERNOD RICARD FR0000120693 PAR France
127 PEUGEOT FR0000121501 PAR France
128 PHILIPS KON NLO0000009538 AMS Holand
129 PIERRE VACANCES FR0000073041 PAR France
130 PLASTIC OMNIUM FR0000124570 PAR France
131 PORTUCEL PTPTIOAMO006 LIS Portugal
132 PPR FR0000121485 PAR France
133 PUBLICIS GROUPE SA FR0000130577 PAR France
134 RALLYE FR0000060618 PAR France
135 RANDSTAD NLO0000379121 AMS Holand
136 REED ELSEVIER NL0006144495 AMS Holand
137 REMY COINTREAU FR0000130395 PAR France
138 REN PTRELOAMO0008 LIS Portugal
139 RENAULT FR0000131906 PAR France
140 REXEL FR0010451203 PAR France
141 RHODIA FR0010479956 PAR France
142 ROYAL DUTCH SHELLA GB00B0O3MLX29 AMS Holand
143 RUBIS FR0000121253 PAR France
144 S.EB. FR0000121709 PAR France
145 SAFRAN FR0000073272 PAR France
146 SAFT FR0010208165 PAR France
147 SAINT GOBAIN FR0000125007 PAR France
148 SANOFI-AVENTIS FR0000120578 PAR France
149 SBM OFFSHORE NL0000360618 AMS Holand
150 SCHNEIDER ELECTRIC FR0000121972 PAR France
151 SECHE ENVIRONNEM. FR0000039109 PAR France
152 SECHILIENNE SIDEC FR0000060402 PAR France
153 SELOGER.COM FR0010294595 PAR France
154 SEMAPA PTSEMOAMO0004 LIS Portugal
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Namero Empresa Euronext code Mercado Pais
155 SEQUANA FR0000063364 PAR France
156 SES LU0088087324 PAR France
157 SIPEF (D) BE0003898187 BRU Belgique
158 SLIGRO FOOD GROUP NL0000817179 AMS Holand
159 SMIT INTERNATIONAL NL0000383800 AMS Holand
160 SODEXO FR0000121220 PAR France
161 SOITEC FR0004025062 PAR France
162 SOLVAY BE0003470755 BRU Belgique
163 SONAE PTSONOAMO0001 LIS Portugal
164 SONAE IND.SGPS PTS3POAMO0017 LIS Portugal
165 SONAECOM,SGPS PTSNCOAMO0006 LIS Portugal
166 SOPRA GROUP FR0000050809 PAR France
167 SPERIAN PROTECTION FR0000060899 PAR France
168 STALLERGENES FR0000065674 PAR France
169 STMICROELECTRONICS NL0000226223 PAR France
170 SUEZ ENVIRONNEMENT FR0010613471 PAR France
171 SUPER DE BOER (NL) NL0006144503 AMS Holand
172 TECHNIP FR0000131708 PAR France
173 TEIXEIRA DUARTE PTTDUOAMO0007 LIS Portugal
174 TELENET GROUP BE0003826436 BRU Belgique
175 TELEPERFORMANCE FR0000051807 PAR France
176 TEN CATE NLO0000375749 AMS Holand
177 TESSENDERLO BE0003555639 BRU Belgique
178 TF1 FR0000054900 PAR France
179 THALES FR0000121329 PAR France
180 THOMSON (EX:TMM) FR0000184533 PAR France
181 THROMBOGENICS BE0003846632 BRU Belgique
182 TKH GROUP NL0000852523 AMS Holand
183 TNT NL0000009066 AMS Holand
184 TOMTOM NL0000387058 AMS Holand
185 TOTAL FR0000120271 PAR France
186 TRANSGENE FR0005175080 PAR France
187 UBISOFT ENTERTAIN FR0000054470 PAR France
188 ucB BE0003739530 BRU Belgique
189 UMICORE (D) BE0003884047 BRU Belgique
190 UNILEVER NLO000009355 AMS Holand
191 UNIT 4 AGRESSO NLO0000389096 AMS Holand
192 USG PEOPLE NL0000354488 AMS Holand
193 VALEO FR0000130338 PAR France
194 VALLOUREC FR0000120354 PAR France
195 VEOLIA ENVIRON. FR0000124141 PAR France
196 VICAT FR0000031775 PAR France
197 VILMORIN & CIE FR0000052516 PAR France
198 VINCI (EX.SGE) FR0000125486 PAR France
199 VIRBAC FR0000031577 PAR France
200 VIVENDI FR0000127771 PAR France
201 VOPAK NLO0000393007 AMS Holand
202 WAVIN NL0000290856 AMS Holand
203 WESSANEN KON NLO0000395317 AMS Holand
204 WOLTERS KLUWER NLO0000395903 AMS Holand
205 ZODIAC AEROSPACE FR0000125684 PAR France
206 ZON MULTIMEDIA PTZONOAMO0006 LIS Portugal
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Tabela 2: Taxas de Inflagéo

Portugal Holand France Belgique
IHPC 2006 2.495% 1.690% 1.690% 2.080%
IHPC 2007 2.733% 1.570% 2.800% 3.110%
IHPC 2008 0.843% 1.660% 1.190% 2.710%

Fonte: global-rates.com

Tabela 3: Taxas de Cambio

USD to EUR GBP to EUR
31.12.2006 0.75742 1.48300
31.12.2007 0.67896 1.35523
31.12.2008 0.70935 1.02665

Fonte: oanda.com

Gréfico 3: Distribuicdo por Sector Industrials

Sector 2000 Industrials
W 2353 Building Materials & Fixtures
W 2357 Heavy Construction
® 2713 Aerospace
W 2717 Defense
B 2727 Diversified Industrials
2733 Electrical Components &
Equipment
W 2737 Electronic Equipment
2753 Commercial Vehicles & Trucks

B 2757 Industrial Machinery

B 2771 Delivery Services

Fonte: euronext.com

Gréfico 4: Critério de Independéncia

Critério de Independéncia

Executivo / Ndo

ecutivo
10%
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Tabela 5: Estatisticas Descritivas

Dados Obs Média Mediana Desvio Padréo Min. Max.
Insiders 08 191 5.7016 5.0000 2.9073 1.0000 15.0000
Récio Insiders 08 191 0.4960 0.5000 0.1887 0.0833 1.0000
Outsiders 08 204 5.3873 5.0000 3.1766 0.0000 17.0000
Récio Outsiders 08 191 0.5040 0.5000 0.1887 0.0000 0.9167
CEO Duality 08 198 0.5758 1.0000 0.4955 0.0000 1.0000
Numero Membros Conselho Administragéo 08 191 11.4555 11.0000 3.6429 4.0000 24.0000
Numero Membros Conselho Administragdo (Ln) 08 191 2.3890 2.3979 0.3181 1.3863 3.1781
Propriedade CEO 08 113 0.0197 0.0001 0.0636 0.0000 0.4150
Propriedade Gestores Topo sem CEO 08 113 0.0350 0.0010 0.0839 0.0000 0.4500
Propriedade Gestores Topo com CEO 08 206 0.0300 0.0001 0.0802 0.0000 0.4500
Propriedade Institucional 08 180 0.2732 0.2150 0.2735 0.0000 0.9500
Propriedade Néo Institucional 08 180 0.2188 0.1014 0.2510 0.0000 0.9023
Propriedade Maiores Accionistas 08 180 0.3120 0.2826 0.2026 0.0200 0.9500
Nimero Maiores Accionistas 08 180 1.0556 1.0000 0.2937 1.0000 4.0000
Compensagéo CEO 08 - Salario 145 664279.3000 550000.0000 716478.1000 0.0000 7960000.0000
Compensagéo CEO 08 - Variavel 145 322920.0000 76000.0000 537636.9000 0.0000 3229350.0000
Compensagédo CEO 08 - Bénus 145 145108.6000 0.0000 334036.7000 0.0000 2073000.0000
Compensagdo CEO 08 - Outros incentivos curto-prazo 145 68947.8200 3449.0000 260329.3000 0.0000 2530590.0000
Compensagdo CEO 08 - Pensdes 143 41796.0400 0.0000 102094.4000 0.0000 632000.0000
Compensagéo CEO 08 - Fees 145 28724.1500 0.0000 142337.6000 0.0000 1652000.0000
Compensago CEO 08 - Total 145 1271490.0000 983000.0000 1084611.0000 76656.0000 8683000.0000
Incentivos Longo-Prazo CEO 08 - Acgdes 145 480934.5000 0.0000 1254563.0000 0.0000 8824578.0000
Incentivos Longo-Prazo CEO 08 - Opgdes 145 289428.5000 0.0000 884847.2000 0.0000 4942000.0000
Incentivos Longo-Prazo CEO 08 - Total 145 770363.0000 0.0000 1665752.0000 0.0000 8824578.0000
Racio Incentivos Compensagéo Longo-Prazo CEO 08 145 0.1776 0.0000 0.2798 0.0000 0.9061
Raécio Incentivos Compensagéo Longo-Prazo CEO - Opgdes 08 145 0.0673 0.0000 0.1704 0.0000 0.8804
Numero Total Acgdes 07 193 312000000.0000  85800000.0000  683000000.0000 5530262.0000 6263762972.0000
Prego Por Acgdo 07 (€) 195 43.7063 35.4000 40.9183 1.5900 350.0000
Valor de Mercado 07 185  11000000000.0000 2340000000.0000 41800000000.0000 23500000000.0000 52000000000.0000
Market-to-Book 07 184 2.8121 2.2228 2.1676 0.2591 15.3436
Numero Total Accdes 06 179 84000000.0000  335000000.0000  735000000.0000 654613.0000 6410000000.0000
Prego Por Acgdo 06 (€) 190 49.1606 32.4900 83.9349 0.6400 967.0000
Valor de Mercado 06 171 10600000000.0000 2270000000.0000 3800000000.0000 31700000.0000 456000000000.0000
Market-to-Book 06 169 2.6859 2.3396 1.6260 0.2830 9.7822
Activo 06 182 13100000000.0000 2590000000.0000 33500000000.0000 32600000.0000 349000000000.0000
Activo 07 192 13300000000.0000 2880000000.0000 34100000000.0000 52000000.0000 365000000000.0000
Activo 08 191 13900000000.0000 3080000000.0000 32800000000.0000 20600000.0000 290000000000.0000
A Activo 06/07 182 -0.1374 -0.3029 0.3636 -0.6392 1.7846
A Activo 07/08 191 0.8903 1.3399 1.1995 -0.9998 4.4709
A Activo 06/07 07/08 182 0.3644 0.4808 0.5608 -0.5470 2.7783
Vendas 06 194 10900000000.0000 2290000000.0000 37300000000.0000 827300.0000 473000000000.0000
Vendas 07 198 10500000000.0000 2090000000.0000 37200000000.0000 907100.0000 482000000000.0000
Vendas 08 194 11400000000.0000 2540000000.0000 37700000000.0000 918100.0000 471000000000.0000
A Vendas 06/07 194 -0.2054 -0.3394 0.4323 -0.9986 1.9844
A Vendas 07/08 194 1.1467 1.3472 0.9213 -0.6164 4.2045
A Vendas 06/07 07/08 190 0.4659 0.4745 0.4006 -0.3484 1.8808
Imobilizado 06 190 8190000000.0000 1460000000.0000 21400000000.0000 971900.0000 213000000000.0000
Imobilizado 07 197 7980000000.0000 1520000000.0000 20700000000.0000 1103600.0000 209000000000.0000
Imobilizado 08 193 8680000000.0000 1780000000.0000 20700000000.0000 1258600.0000 170000000000.0000
A Tmobilizado 06/07 190 -0.1212 -0.3046 0.4726 -0.9377 2.6731
A Tmobilizado 07/08 193 1.2343 1.3618 0.9949 -0.5097 4.6085
A Imobilizado 06/07 07/08 188 0.5300 0.5061 0.5073 -0.4006 3.0185
Risco 07 187 0.0321 0.0181 0.1462 0.0100 2.0081
Ln Activo 07 192 21.9855 21.7804 1.6062 17.7667 26.6237
Passivo 07 192 8590000000.0000 1760000000.0000 21200000000.0000 3562000.0000 194000000000.0000
Récio Endividamento 07 192 0.5961 0.6106 0.1598 0.0685 0.9289
Capital Proprio 07 194 4690000000.0000 1020000000.0000 14000000000.0000 45100000.0000 171000000000.0000
Resultado Liquido 07 197 558000000.0000 141000000.0000 1200000000.0000  -437000000.0000 8050000000.0000
Return-on-Equity 07 194 0.1739 0.1566 0.1843 -0.4366 1.2110
Propriedade Institucional 07 172 0.2603 0.1632 0.2746 0.0000 0.9500
Ln Activo 06 182 21.9010 21.6754 1.6977 17.3000 26.5781
Récio Vendas 06 / Activo 06 182 0.9694 0.9754 0.5164 0.0005 3.9354
Récio Vendas 06 / Imobilizado 06 190 2.2625 1.6741 2.7625 0.0880 23.0481
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Oportunidades de Crescimento e a Importancia da Monitorizagdo exercida pelo Conselho de Administracéo

Tabela 12: Tipos de Maiores Accionistas

Tipo de Accionista Observacoes Média Max. Min.
Conselho de Administracao 10 0.2480 0.5216 0.0410
Empresa 66 0.3492 0.8100 0.0200
Familia 19 0.4196 0.6943 0.0763
Institutional 78 0.2541 0.9500 0.0330
Estado 7 0.4045 0.8480 0.1158
Total 180 0.3120 0.9500 0.0200
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